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ALKUSANAT

Tamd rahoitusmarkkinoiden kansainvdlistymistd analysoiva kirjallisuus-
tutkimus on tarkoitettu taloudellisen perussanaston hallitseville
Tukijoille, jotka haluavat muodostaa kokonaisndkemyksen kansainvalis-
tyneiden rahoitusmarkkinoiden kehittymisestd nykyiseen muotoonsa ja
ymmirtdd raha-, joukkovelkakirja-, osake-, valuutta- ja johdannais-
markkinoiden toimintaa ja niiden v&lisid vuorovaikutussuhteita.

Herdte julkaisun tekemiseen syntyi rahojtusmarkkinoiden nopean raken-
teellisen muuttumisen ja kansainvdlistymisen mydtd. Toinen merkittdvad
tekija olivat vuoden 1987 hdiridt rahoitus- ja valuuttamarkkinoilla.

Osakemarkkinoiden suurta huolestumista herdttanyt romahtaminen loka-
kuussa 1987 on tuonut julkisuuteen monenlaisia selityksid romahduksen
syistd, mutta ennen kaikkea se on saanut aikaan markkinoiden toimintaa
ja valvontaa parantavia ehdotuksia. Esimerkiksi ns. Brady-reportissa
painotetaan, ettd eri markkinoiden vdliset yhteydet olisi jatkossa
ymmarrettdvd entistd paremmin ja otettava huomioon sekd markkinoita
kehitettdessd ettd viranomaisten markkinoita sddtelevii toimenpiteitd
harkittaessa. Tdamdn julkaisun avulla pyritddan selvittamddn, miten eri
markkinat ja tapahtumat vaikuttavat toisiinsa.

0len saanut useita hyddyllisid kommentteja Heikki Koskenkyldltd, Ralf

Paulilta, Kari Pekosel ta ja Pertti Pylkk6seltd. Parhaimmat kiitokseni

heille. Mahdolliset jdljel1& olevat virheet tai epdtdsmdllisyydet ovat
tietenkin omalla vastuullani.

Helsingissd tammikuussa 1990

Markku Malkamdk i
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1 JOHDANTO

Rahoitusmarkkinat ovat kehittyneet ja kansainvalistyneet 1970- ja
80-Tuvulla hyvin nopeasti. Muutokset ovat koskeneet kaikkia rahoitus-
markkinoiden osa-alueita: luotto-, raha-, joukkovelkakirja-, osake- ja
johdannaismarkkinoita. Markkinoiden muutos on ollut péddasiassa kolmi-
tahoinen. Pddomanliikkeiden ja markkinoiden toiminnan sadtelyd on
lTievennetty. Uusien sijoitusinstrumenttien kdyttdonotto, arvopapereiden
kauppa ja informaation vdlitys ovat Tisddntyneet ja kansainvdlistyneet.
Arvopaperisijoittajien oikeusturvaa on Tisdksi pyritty parantamaan.

Rahoitusmarkkinoiden eri osa-alueet ja eri maiden rahoitusmarkkinat
ovat kansainvdlistyneet eri aikoina. Ensimmdisind todella kansain-
vdlisind rahoitusmarkkinoina pidetddn eurodollari- ja eurobond-
markkinoita, jotka syntyivat 1950- ja 60—1uvu11a,1 Tal16in pankit
alkoivat valittda US-dollaripohjaista rahoitusta 1&hinnd Euroopassa
vilttddkseen td11d tavoin Yhdysvalloissa voimaan tulleen korontasaus-
veron, jolla pyrittiin estdmaidn mm; amerikkalaisten sijoittajien
mahdo11isuus ostaa ulkomaalaisten Yhdysvalloissa liikkeeseen Taskemia
obligaatioita.

Rahoitusmarkkinoiden toinen kanéainv§1istymiskausi oli 1970~ ja 1980-
luvulla. 1970-Tuvun alussa alkoi kansallisten pddomamarkkinoiden
avautuminen ja ns. ulkomainen rahoitus lisdantyi. 1980-Tuvulla tama
kehitys on nopeutunut. Lisdksi maailmanlaajuisten euromarkkinoiden
koko kasvoi raha- ja joukkovelkakirjainstrumenttien osalta erittdin
nopeasti. Osakemarkkinoiden kansainvdlistyminen on alkanut 1980-1uvulla
ja on vasta alullaan luotto-, raha- ja joukkovelkakirjamarkkinoihin
verrattuna.

Eri maiden rahoitusmarkkinat ovat myds kehittyneet ja kansainvdlisty-
neet eri aikoina. Rahoitusalan uudet tuotteet kehitellddn yleensd

Yhdysvalloissa, jonka rahoitusmarkkinoita pidetddn kehittyneimpind ja
térkeimpiné.2 Ulkomaisten arvopapereiden jélkimarkkinat ovat aktiivi-

lga11ant (1988: 7 - 11).

2Tsmin vuoksi tissi julkaisussa esitelldadn ensisijaisesti Yhdysvaltain
markkinoita.



simmat euromarkkinoilla ja osakkeiden jalkimarkkinat Lontoon arvo-
paperipdrssissd (The International Stock Exchange). Reaalitaloudellinen
kehitys ja rahoitusmarkkinoiden kansainvalistyminen ovat vdhentdneet
Yhdysvaltain yhd keskeistd roolia maailmantaloudessa ja rahoitus-
markkinoilla.

Mutta mihin rahoitusmarkkinoita tarvitaan, miksi ne kansainvdlistyvit
ja mitkd instrumentit ovat kdytOssd ndil11d markkinoilla ja miksi
kutakin instrumenttia kdytetdan? Muun muassa ndihin kysymyksiin
etsitddn vastauksia seuraavissa luvuissa.

Kdsittely aloitetaan Tuvussa kaksi esittelemdl1d rahoitusmarkkinoiden
vakiintuneet peruskdsitteet. Luvun kolme alussa kdydain 1dpi toisen
maailmansodan jdlkeinen maailmankaupan laajeneminen ja maailman
valuuttajdarjestelmidn kehittyminen nykyiseen muotoonsa sekd kaavoite-
taan muut rahoitusmarkkinoiden kansainvdlistymistd edistdneet tekijat.
Luvuissa 3.2 - 3.4 analysoidaan rahoitusmarkkinoiden rakenteellista
kehitystd ja kuvataan eri osamarkkinoiden ja eri instrumenttien
markkinoiden vdlisid vuorovaikutussuhteita sekd rahoitusmarkkinoiden
tarkeimpien instrumenttien ominaisuuksia ja kdyttdd. Luvussa nelja
todetaan ensin markkinoiden kansainv@listymiseen liittyvdt tehokkuus-
hyddyt. Lopuksi esitetddn markkinoiden vakauteen ja arvopapereiden
clearing- ja settlement- toimintoihin 1iittyvid ajankohtaisia
toimenpide-ehdotuksia ja arvioidaan niiden todenndkdisid vaikutuksia
markkinoiden toimintaan.

Markkinoilla kdytettdvien rahoitus- ja sijoitusinstrumenttien hinnoit-
teluteoriat on rajattu tdmdn tutkimuksen ulkopuolelle. Keskeisimmit
hinnoitteluteoriat on aihepiirid sivuttaessa kuitenkin mainittu.

L hdeteokset on tarkoituksellisesti mainittu mahdol11isimman usein,
jotta asiasta yksityiskohtaista tietoa haluava lukija 16ytdd tarvit-
semansa ldhdemateriaalin ja hahmottaa kokonaisuuden mahdollisimman
hyvin.




2 RAHOITUSMARKKINOIDEN PERUSKASITTEET

Tehokkailla rahoitusmarkkinoilla kaikki relevantti informaatio
heijastuu valittomdsti sijoitushybdykkeiden (esimerkiksi osakkeiden)
hintoihin ja sddstetyt varat ohjautuvat tuottavimpiin investointi-
kohteisiin. Tehokkailla markkinoilla sijoitushytdykkeiden hinnat ovat
jatkuvasti 1dhelld niiden teoreettista arvoa, joka voidaan mddritelld
kdyttdmd11d hyviksi sijoitushyddykkeiden arvonmddritysteorioita ja
hinnoittelumalleja, jotka perustuvat tehokkaiden markkinoiden oletuk-
seen. Toisaalta, jos markkinat eivdt ole tehokkaat, voivat osaavimmat
sijoittajat saavuttaa suurempia voittoja kuin muut sijoittajat keski-
mdédrin.

2.1 Rahoitusmarkkinoiden tehtdvat

Sddstyneet rahavarat ohjautuvat rahoitusmarkkinoilla oman ja vieraan
pddoman sitoumuksina rahan tarjoajilta sen kysyjille. Rahavarojen
valittymismekanismi esitetddn kuviossa 1.

Kuvassa on osoitettu rahan 1dhteet eli ylijdamdsektori ja rahan kayttd
eli alijdamasektori sekd ndiden sektoreiden kohtaamispaikka eli rahoi-
tusmarkkinat, jossa ylijdadmdsektorin rahavarat ohjautuvat alijdamé- A
sektorin kdyttdon.

KUVIO 1.  RAHAVAROJEN VALITTYMISMEKANISMI

Rahan lahteet Rahoituksen vélittyminen Rahan kaytto
1. Ei-rahoitussektorit . . 1. Ei-rahoitussektorit
- Kotitaloudet Rahoitusmarkkinat - Kotitaloudet
- Yritykset \ - Lyhytaikainen rahoitus / - Yritykset
-Julkinen valta - Rahamarkkinat -Julkinen valta
- Rahoituslaitokset
- Pitk&aikainen rahoitus
(Pa&omarahoitus)
~ Arvopaperimarkkinat
2. Rahoitussektorit / - Osakemarkkinat \ 2. Rahoitussektorit
- Pankit - Jvk-markkinat - Pankit
- Vakuutuslaitokset - Rahoituslaitokset - Vakuutuslaitokset
- Muut rahoituslaitokset - Muut rahoitusiaitokset
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Rahoitusmarkkinat jaetaan lyhyen ja pitk@n rahan markkinoihin vdlitet-
tdvdn rahoituksen keston perusteella. Alle vuoden kestdvd rahoitus
katsotaan lyhytaikaiseksi ja vuoden tai enemmdn kestdvd rahoitus pitkd-
aikaiseksi. Lyhytaikaiset varat vdlittyvit raha- ja Tuottomarkkinoilla
ja pitk8aikaset varat pddasiassa pddomamarkkinoilla. Nykyddan jako ei
ole endd selked, koska rahamarkkinoiden instrumentteja kdytetddn myds
pitempiaikaisen rahoituksen vdlineind.

pPddomamarkkinat jaetaan edelleen oman ja vieraan pddoman markkinoihin.
Omaa pddomaa yritykset saavat osakemarkkinoilta. Pitkdaikaista vierasta
pddomaa yritykset voivat hankkia rahoituslaitoksista (esimerkiksi pan-
keista) ja joukkovelkakirjamarkkinoilta. Myds oman ja vieraan piddoman
markkinoiden raja on hdmdrtymidssd erilaisten yhdistelmdinstrumenttien,
kuten optio- ja vaihtovelkakirjalainojen, yleistyessi.

Padoma- ja rahamarkkinat voidaan jakaa myds jalkimarkkinakelpoisten ja
jdlkimarkkinakelvottomien instrumenttien markkinoihin. Pankkilainat ovat
tyypillinen esimerkki. rahan- ja pﬁéoménhankinnasta, Jjohon 1iittyvdlla
velkakirjalla el ole 1ikvidejd jdlkimarkkinoita. Sen sijaan raha-
markkinainstrumentit, joukkovelkakirjat ja osakkeet ovat arvopapereita,
joilla voi olla 1ikvidit jalkimarkkinat esimerkiksi porssissd tai raha-
markkinoilla.

Rahoitusmarkkinoiden keskeisimmit tehtivit ovatl
1) vdlittdd rahavaroja ylijddmédsektorilta alijddmidsektorilie,

2) muuntaa eli konvertoida lyhytaikaisia saatavia pitkdaikaisiksi
veloiksi {maturiteettitransformaatio),

3) mahdollistaa rahoitustoimintaan Tiittyvien riskien hajauttaminen
ja vdhentdminen,

4) vdlittdd informaatiota varoja sijoittavien ja varoja hankkivien
sektoreiden kesken.

IMm. Baumol (1965: 3), Kettunen (1976) ja Nars - Pekonen (1980).
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Rahoitusmarkkinoilla ylijddmasektorin sddstyneet varat vdlittyvat ali-
jéddmésektorille. Joillakin markkinaosapuolilla saattaa olla enemmdn
kannattavia investointikohteita kuin kdytettdvissd olevia varoja.
Toisilla tilanne saattaa olla pdinvastainen. Heilld on pddomaa mutta
ei kannattavia investointivaihtoehtoja. Td118in he voivat ottaa lainaa
rahoitusmarkkinoilta. {Vrt. kuvio l.)

Rahoituksen vdlittyminen on joko suoraa tai epdsuoraa. Rahoituslaitos-
ten (esimerkiksi pankkien) valittamd rahoitus on epdsuoraa, koska
rahoituslaitokset kerddvdt talletuksia ylijddmasektorilta ja vdlittdvat
namd varat alijdamdsektorille. Suora rahoituksen vdlittyminen tapahtuu
esimerkiksi arvopaperimarkkinoilla, jossa varojen tarvitsija saa rahat
myymd11d joko itse tai edustajansa valitykselld arvopapereita sijoit-
tajille.

Alijdamdsektorin lainantarve on usein huomattavasti pitempiaikaista
kuin ylijdamasektorin talletusperiodi. Taman vuoksi rahoitusmarkkinat
ja rahoituslaitokset muuntavat eli konvertoivat lyhytaikaisia sddstoja
pitkdaikaisiksi sijoituksiksi ja lainoiksi. Tdstd toiminnastaan rahoi-
tuksen valittdjat saavat palkkioksi otto- ja antolainauskoron erotuksen
tai erilaisia palkkioita.

Rahoitustoimintaan 1iittyvien riskien hajauttamisella ja v&hentémise115
tarkoitetaan sitd, ettd rahoituslaitokset ja sijoittajat hajauttavat
antamansa Hainat ja tekemdnsd sijoitukset useaan toisistaan riippumat-
tomaan kohteeseen. Rahoituslaitosten osalta tamd tarkoittaa sitd, ettd
ne hajauttavat antamansa lainat useille eri toimialoilla toimiville
yrityksille. Sijoittajat puolestaan ostavat useiden eri toimialoilla
toimivien yritysten arvopapereita.

Rahoitusmarkkinoiden informaatiota valittdvd ominaisuus on korostunut
viime aikoina. Lainanantajat ja sijoittajat seuraavat pdivittdin
yritysten menestymista ja siirtdvdt tdmdn informaation arvopapereiden
hintoihin. Td114 tavoin markkinoilta on joka hetki ndhtavissd, kuinka
lainanantajat ja sijoittajat arvostavat kunkin yrityksen tulevia
ansaintamahdollisuuksia. Markkinoilta on ndhtdvissd samasta syystd
mySs eri rahoitusmuotojen hinnoittelu.
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2.2 Kansainvdlisten rahoitusmarkkinoiden tehtdviat ja jaottelu

Kansainvdlisten rahoitusmarkkinoiden tehtdvdt ovat pddasiassa samat
kuin kansallisten rahoitusmarkkinoidenkin. Kansainvdlisilld markki-
noilla on kuitenkin tiettyjd ominaisuuksia, jotka vaikuttavat myos
niiden markkinoiden tehtdviin. Nimi tehtivit ovat seuraavat:?

1. VA1ittdd rahoitusta eri maiden ylijdama- ja alijddmdsektoreiden
vdli114. Kansallisilla rahoitusmarkkinoilla viranomaiset sddtele-
vdt tai ohjaavat usein korkojen kehitystd. Kansainvdlisilld
rahoitusmarkkinoilla viranomaisten ei ole ldheskddn yhtd helppoa
vaikuttaa koron muodostumiseen, vaan korko muodostuu pddasiassa
kysynndn ja tarjonnan perusteella.

2. Konvertoida eli muuntaa lyhytaikaisia sddastojd pitkdaikaisiksi
veloiksi.

3. Hajauttaa rahoitus- ja sijoitustoimintaan Tiittyvid riskeja.
Riskien hajauttamisen perusajatus Tainanantajan ndkdkulmasta on,
ettd lainaportfolion kokonaisriski on tietyin edellytyksin
pienempi kuin yksittdisen lainan riski. Lainanottajan kannalta
esimerkiksi useana eri valuuttana otetun lainan valuuttakurssi-
riski on pienempi kuin yhden ulkomaanvaluuttamddrdisen Tainan
valuuttariski.

"4, Vdlittad kansainvdlistd informaatiota varoja sijoittavien ja
varoja hankkivien sektoreiden kesken.

Yksi tapa havainnollistaa.kansallisten ja kansainvdlisten rahoitus-

markkinoiden toimintaa esitet#dn kuviossa 2. Kuvio on kansallisten

markkinoiden osalta sama kuin kuvio 1. Kuviossa 2 esitetdan 1isdksi,

miten kansainvdliset rahoitusmarkkinat vdlittdvat rahoitusta eri

markkinoita ja instrumentteja kdyttden ylijidmdsektorilta alijdsmi-
sektorille.

2Kansainvilisten rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden ominaisuuksista
Taajemmin esimerkiksi Nars - Pekonen (1980).
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KUVIO 2.  KANSAINVALISTEN RAHOITUSMARKKINOIDEN TOIMINTAS

Rahan iahteet Rahoituksen vilittyminen Rahan kaytto

1. Rahoitusmarkkinat
- Lyhytaikainen rahoitus
-Rahamarkkinat
- Rahoituslaitokset

1. Kansalliset ei-rahoitussektorit, o :T;gf;:ﬁ:'rgﬁ%iﬁg)o itus = 1.Kansalliset ei-rahoitussektorit
- Kotitaloudet i - Arvopaperimarkkinat 71 -Kotitaloudet
~ Yritykset pap : - Yritykset
- Julkinen valta - Osakemarkkinat - Julkinen vaita
- Jvk-markkinat
- Rahoituslaitokset
2. Kansainvaliset rahoitus-
2. Kansalliset rahoitussektorit markkinat 2. Kansalliset rahoitussektorit
- Pankit - Ulkomaiset ja - Pankit
- Vakuutuslaitokset - euromarkkinat | =-Vakuutuslaitokset
- Muut rahoituslaitokset al - Pitk&aikaiset/Lyhytaikaiset 1 - Muut rahoituslaitokset
- Pankkien véliset/Muut

-Oma/Vieras pddoma
- Emissiomarkkinat
- Jélkimarkkinat

Kansallisten, ulkomaisten ja kansainvdlisten markkinoiden eron voi
ehkd parhaiten ymmértda tarkaste]ema]]a tata jakoa esimerkiksi bond-
eli joukkovelkakirjamarkkinoiden osalta. Td116in voidaan tehdd

seuraavat miiritelmit:4

1. Kotimaiset joukkovelkakirjat ovat tyypillisesti kotimaisen
lainaajan vain kotimaahan emittoimia (1iikkeeseen laskemia)
kotimaanvaluutan mddardisid arvopapereita.

2. Ulkomaiset joukkovelkakirjat ovat useimmiten kotimaassa ja koti-
maan valuuttana ulkomaalaisen lainaajan emittoimia arvopapereita.
Ulkomaisten bondien kaupankdyntid valvovat kotimaan viranomaiset.

3pufey - Giddy (1978)
4501nik (1988: 147).
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3. Kansainvdliset joukkovelkakirjat eli esimerkiksi eurobondit ovat
yleensd kansainvilisen pankkisyndikaatin (-yhteenliittymin) vali-
tyksel1d markkinoituja arvopapereita, jotka pddtyvdt tavallisesti
muuhun kuin arvopaperin valuutan kotimaahan. Euromarkkinoiden
joukkovelkakirjoilla kdydddn kauppaa kansallisten joukkovelka-
kirjamarkkinoiden ja viranomaisten valvonnan ulkopuolella.

2.3 Tdydellisten markkinoiden oletukset ja tehokkuus

Rahoitusmarkkinoiden toiminnan tdydellisyyttd tarkasteltaessa puhutaan
yleensd pddomamarkkinoiden tdydellisyydestd, koska pitk&aikainen
rahoitus vdlitetddn ndi1138 markkinoilla. Rahoitusteorian mukaan ihan-
teelliset, tdydelliset piddomamarkkinat tdyttdvdt seuraavat ehdot:>

1)  Tuotteiden ja arvopapereiden markkinoilla vallitsee tdydellinen
kilpailu. Ts. kaikki tuottajat tarjoavat tuotteitaan minimi-
kustannuksin. Arvopaperimarkkinoilla t&md tarkoittaa sitd, ettd
kaikki osapuolet kdyvat kauppaa markkinahinnoilla.

2)  Markkinat ovat kitkattomat, eli veroja, transaktiokustannuksia ja
muuta rajoittavaa lainsddddntod ei ole, ja kaikki varat ovat tdysin
jaollisia ja myytdvissd.

3) Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat. Informaatio on
iTmaista, kaikkien saatavilia samanaikaisesti, ja kaikki markkina-
osapuolet ovat yksimielisid informaation tulkinnasta.

4) Kaikki yksityiset henkildt maksimoivat odotettua hydtydan.

Tdydellisten markkinoiden oletusten mukaiset pddomamarkkinat toimivat
ja kohdentavat eli allokoivat kansantalouden varoja tehokkaasti. Tdl-
taisilla markkinoilla kaikki relevantti informaatio heijastuu valitto-
midsti sijoitushyddykkeiden hintoihin ja sddstyneet varat ohjautuvat

optimaalisesti tuottavimpiin investointikohteisiin. Tehokas allokaatio

Sesimerkiksi Copeland - Weston (1988: 330 - 332).
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toteutuu, kun riskilld sopeutettu rajatuotto on sama sekd ylijdama-
ettd alijddmdsektoreille. Tdmd tarkoittaa sitd, ettd riskipitoisten
investointien tuotto-odotus on suurempi kuin vdhempiriskisten.

Pddomamarkkinat voivat kuitenkin toimia tehokkaasti, vaikka ne eivdt
tayttdisikdan kaikkia tdydellisten markkinoiden teoreettisia oletta-
muksia. Riittdavd edellytys markkinoiden tehokkaalle toiminnalle on,
ettd ne voivat vapaasti reagoida uuteen informaatioon. Poikkeamia
taydellisten markkinoiden oletuksista voi tapahtua missd tahansa pai-
omamarkkinoiden kolmesta prosessista, jotka ovatb

1) varojen a11okoitumispfosessi,7 jossa varat ohjautuvat rahan
tarjoajilta sen kysyjille,

2) arvopapereiden vaihdantaprosessi, jossa arvopaperisijoittajat
kdyvat keskindistd kauppaa,

3) informaatioprosessi, jossa tiedot vdlittyvdt rahan tarjoajien ja
kysyjien valilld.

Ede118 kuvattu varojen kohdentuminen tapahtuu joko perinteisilld laina-
markkinolla (esimerkiksi pankkilainat) tai ensisijaismarkkinoilla eli
markkinoilla, joilla uusien arvopapereiden Tiikkeeseenlasku tapahtuu.
Ensisijaismarkkinoilla lainanantajien ja sitd haluavien kohtaaminen
ilman toimivia jalkimarkkinoita eli esimerkiksi pGrssejd, saattaa epd-
onnistua. Tdl1din sddstovarat eivat kohdennu optimaalisella tavalla.
Jdlkimarkkinoiden ansiosta markkinoilla on aina tietyt normit tdyttdvid
Julkisesti noteerattuja yrityksid, jotka kilpailevat uudesta pddomasta.

Jalkimarkkinoilla arvopapereille muodostuvat pdivittdin hinnat eli
noteeraukset. Ndamd hinnat antavat yritysjohdolle informaatiota siitd,

6Esimerkiksi Keane (1985: 12 - 13).

THuomattakoon, etti pddomamarkkinoiden tehokkuus takaa rahavarojen
allokatiivisen tehokkuuden mutta ei tuotanotekijoiden markkinoiden
allokatiivista tehokkuutta. Jos joku yritys saa monopoliasemansa turvin
suuria voittoja (esimerkiksi Alko), pddomamarkkinat allokoivat yrityk-
selle 1isdd varoja isojen tuottojen toivossa.
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kuinka arvopapereiden omistajat ja potentiaaliset ostajat arvostavat
yritystd kullakin hetkelld. N&md markkinat kertovat samalla eri rahoi-
tusmuotojen kustannukset.

Jalkimarkkinoiden ansiosta arvopapereiden haltijat voivat halutessaan
myydd arvopapereitaan 1ikvideilld markkinoilla v&hdisin transaktio-
kustannuksin. Likvidiys eli mahdollisuus myydd ja ostaa nopeasti ilman,
ettd arvopaperin hinta muuttuu markkinoilla, helpottaa uusien emis-
sioiden mahdollisuuksia ja tehostaa siten pddomien tehokasta allokaa-
tiota. Pienet transaktiokustannukset mahdollistavat aktiivisen kaupan-
kdynnin.

Arvopaperimarkkinoiden vaihdantaprosessi on tehokas, kun arvopapereiden
valitys tapahtuu minimikustannuksin. Transaktiokustannuksia aiheuttavat
muun muassa valittdjien palkkiot, bid-ask spread8 ja erilaiset verot.
Markkinoiden operatiiviseen tehokkuuteen palataan Tuvussa 2.5.

Informatiivisesti tehokkailla pddomamarkkinoilla kaikki relevantti
informaatio heijastuu arvopapereiden hintoihin viipymattd ja tdydel-
1isend.% Arvopaperin hinta on tdllaisilla markkinoilla niin 1&helld
tode]]ista arvoaan eli arvopaperin tuottovaatimuksella diskontattua
kassavirtaa, ettei kukaan voi systemaattisesti ansaita normaalia
suurempia voittoja.l0 Poikkeamat arvopaperin td113 tavoin mddritellyn
arvon ja markkinahinnan vd1i113 ovat osoitus markkinoiden jonkin-
asteisesta tehottomuudesta.

8Bid-ask spreadi1ld tarkoitetaan osto- ja myyntinoteerausten erotusta.

9Tehokkuusmddritelmit: ks. esimerkiksi Fama (1970: 383, 1976: 133 - 137),
Copeland - Weston (1988: 331 - 332) tai Foster (1986: 300 - 319).
Tehokkuusmddritelmistd ja niiden empiirisistd sovellutuksista on esi-
tetty yhteenveto esimerkiksi kirjassa Hawawini - Michel (1984) ja tut-
kimuksessa Malkamdki - Y1i-0111 (1988).

1014 suurempia voittoja kuin sijoittajat keskimddrin.

I SR PN
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2.4 Arvopaperimarkkinoiden tehokkuusluokittelu

Arvopaperimarkkinoiden tehokkuutta kdsittelevissd tutkimuksissa tehok-
kuuden kdsite jaetaan yleensd eri tasoihin tutkittavan informaation
Taadun mukaisesti. Fama (1970) jakoi osakemarkkinoiden tehokkuuden
seuraavalla tavalla:1l

1)  Heikot ehdot tdyttdvd tehokkuus. Tehokkuuden heikot ehdot
tdyttdvilld markkinoilla arvopapereiden hintoihin sisdltyy kaikki
menneeseen hintakehitykseen sisdltyvd informaatio.

2) Keskivahvat ehdot tdyttdvd tehokkuus. Keskivahvat ehdot tdyttdvilla
markkinoilla kaikki julkistettu informaatio heijastuu valittomasti
arvopapereiden hintoihin.

3) Vahvat ehdot tdyttdvad tehokkuus. Vahvat ehdot tdyttavilla
markkinoilla kaikki eli sekd julkistettu ettd julkaisematon
informaatio heijastuu valittomdsti arvopapereiden hintoihin.

Faman tehokkuusluokittelul? on empiirisissd tutkimuksissa edelleen
yleisesti kdytossd. Tehokkuuden asteet ovat myds riippuvuussuhteessa
toisiinsa. Markkinoiden on tdytettdvd myds heikot ehdot, jotta ne
voisivat tdyttdd puolivahvat ehdot. Edelleen, markkinoiden on tdytettdva
puolivahvat ehdot, jotta ne voisivat tdyttdd vahvat ehdot. Muutenhan
hinnat eivdt heijastaisi kaikkea relevanttia informaatiota. Vahvojen
'ehtojen tehokkuuden toteutumista ei ole kdytdnndssa osoitettu milldén
osakemarkkinoilla.

Heikot tehokkuusehdot tdyttdvilld markkinoilla arvopapereiden hintoihin
sisdltyy kaikki menneeseen hintakehitykseen sisdltyvd informaatio.
Td116in menneen hintakehityksen perusteella ei voi ennustaa tulevaa

1lEnsimmaisend témdn kolmijaon esitti Roberts (1967). Jaottelu on tdssd
yhteydessd esitetty yleisessd muodossa.

12Tehokkuusluokittelua ovat tdsmentdneet 1shinnd Grossman ja LeRoy.
Tehokkuusluokittelua ovat laajentaneet 13hinnd Beaver (1981), Karpoff
(1986) ja Latham (1986). Yhteenveto teorian kehittymisestd on esitetty
esimerkiksi tutkimuksessa Malkamiki (1989).
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_hintakehitystd. Jdos asia on ndin, niin markkinoiden sanotaan olevan

informatiivisesti tehokkaat. Heikkojen ehtojen markkinatehokkuudella
tarkoitetaan puolestaan sitd, ettd menneen hintakehityksen perusteella
ei voi saavuttaa keskimddrdistd isompia nettovoittoja. Toisin sanocen
tehokkailiakin markkinoilla voi pystya ennustamaan tulevia tuottoja
analysoimalla edellisten pdivien tai kuukausien tuottoja, mutta td116in
saavutettava voitto ei ole kaupankdyntikustannusten ja kdytetyn ajan
huomioon ottaen suurempi kuin muiden sijoittajien keskimddrdisesti
saavuttama nettovoitto.

Tehokkuudeltaan keskivahvoilla markkinoilla kaikki arvopapereiden
hinnoittelun kannalta relevantti julkistettu informaatio heijastuu
vilittomasti arvopapereiden hintoihin. Osakemarkkinoilla keskivahvojen
ehtojen toteutumista on empiirisesti testattu nk. event-testeilli.
Mielenkiinnon kohteena ovat olleet osakkeiden hintareaktiot tiettyihin
tapahtumiin, kuten osakkeiden nimellisarvon pienentﬁmiseen,13 ilmais-
osakeanteihin ja voitto- ja osingonjakoilmoituksiin.

Tehokkuuden vahvojen ehtojen mukaan arvopapereiden hintoihin heijastuu
valittomasti kaikki relevantti informaatio. Vahvojen ehtojen toteutu-
mista on osakemarkkinoilla testattu tutkimalla, saavatko sisdpiirin
henkil6t normaalia suurempia voittoja ja kykenevdtkd ammattilaisten
johtamat sijoitusrahastot saamaan ylisuuria voittoja.

Keane (1985: 12) on esittdnyt, ettd vain heikot ja puolivahvat ehdot
mittaavat arvopaperimarkkinoiden kykyd kdsitel1d uutta informaatiota
ja reagoida sifhen. Vahvojen ehtojen tehokkuusmddritelmd koskee Keanen
mukaan melkein puhtaasti vain informaation tuottamista ja mittaa siten
informaatiomarkkinoiden tehokkuutta. Td116in huomion kohteena ovat
esimerkiksi yritysten raportointitoiminnot. Uusi informaatio olisi
jaettava markkinoille siten, ettd kaikki markkinoilla olijat saavat
sen samanaikajsesti, kun tieto syntyy yrityksessd.

13074 splittaukseen.
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2.5 Rahoitusmarkkinoiden rakenne

Arvopaperimarkkinoiden rakenteen on havaittu vaikuttavan arvopapereiden
hinnoittelun tehokkuuteen. Mitd enemmidn markkinoiden rakenne poikkeaa
tdydellisten markkinoiden oletuksista, sitd enemmdn kaupankdynnissd on
kitkaa. Td116in markkinoiden informatiivinen jJa siten myds allokatii-
vinen tehokkuus heikkenevdt. Suuret transaktiokustannukset heikentdvit
sijoittajien halua etsid uutta informaatiota ja halua kdydd kauppaa,
jolloin hintareaktiot tapahtuvat pienelld viipeelld. T&118in perdkkdi-
set tuotot ovat keskenddn autokorreloituneita, eli nykyinen hinta on
riippuvainen aikaisemmista hinnoista.

Arvopaperimarkkinat voivat olla tehokkaat, vaikka vaihdantaprosessista
ajheutuukin kustannuksia. Vaihdantaprosessi on tehokas, kun arvopape-
reiden vdlitystoiminnot tapahtuvat minimikustannuksin. Arvopapereiden
vaihdantaan 1iittyvien transaktiokustannusten suuruus midrdytyy mark-
kinoiden rakenteen tehokkuuden mukaan.l4 Markkinoiden rakenne koostuu
seuraavista tekijoistd: (1) markkinoilla toimivista sijoittajista ja
valittdjistd, (2) markkinoiden teknisestd rakenteesta ja sekd laajuu-
desta ettd likvidiydestd, (3) markkinoita sddtelevistd laeista ja
midrdyksistd, (4) markkinoiden valvonnasta, (5) ja sekd suorista ettd
epdsuorista transaktiokustannuksista.

Markkinoiden rakenne Tuo edellytykset niiden toiminnalliselle tehok-
kuudelle ja mddrdd transaktiokustannusten mddran. Ndmd kaupankdyntiin
Tiittyvdt kustannukset ovat joko eksplisiittisid tai implisiittisid
transaktiokustannuksia. Eksplisiittiset kaupankdyntikustannukset ovat
helposti havaittavissa ja mitattavissa. Nditd ovat muun muassa vdlit-
_tdjien palkkiot ja erilaiset verot. Implisiittiset kustannukset ovat
vaikeammin havaittavissa. Tdsmdllisesti ne tiedetd#dn vasta kaupan
jalkeen. Tdllaisia kustannuksia ovat mm. bid-ask spread tai toimeksi-
annon koosta johtuva markkinahinnan muutos.

Arvopaperimarkkinoiden valitystoimintojen tehokkuusvaatimus korostuu
1dhivuosina. On todenndkdistd, ettd rahoitusmarkkinoiden kansainvdlis-

14yhteenveto ns. mikrorakenneteoriasta esimerkiksi Cohen et. al. (1980),

Schwartz (1988) tai Malkamdki (1989).
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tyessd arvopapereiden kaupankdynti keskittyy rakenteellisesti tehok-
kaimmille markkinoille.

2.5.1 Markkinoiden operatiivinen rakenne ja toiminta

Rahoitusmarkkinoiden eri osa-alueet ja valuuttamarkkinat toimivat eri
tavalla ja erilaisen sddntelyn alaisena. Raha-, joukkovelkakirja-,
valuutta- ja johdannaismarkkinoiden instrumenttien osto- ja myynti-
noteeraukset ndkyvat yleensd jonkin elektronisen jarjestelmdn kautta.
Varsinaiset kaupat solmitaan puhelimitse. Osakkeiden kaupankdynti on
ollut fyysisiin arvopaperipdrsseihin keskittynyttd, ja porssien vdliset
tietoliikenneyhteydet ovat olleet puutteelliset.

Osakemarkkinat jaetaan toimeksiantojen toteuttamistavan mukaan agency-
ja dealermarkkinoihin. Puhtailla agencymarkkinoilla asiakkaan edustaja
toimittaa saamansa myynti- tai ostotoimeksiannon edelleen vdlittijdlie,
jonka tehtdvédnd on tdsmdyttdd markkinoilla olevat toimeksiannot.
Tdsmdytysvdlittdjat eivdat saa itse osallistua kaupankdyntiin. Esi-
merkiksi Tokion arvopaperipdrssi toimii puhtaalla agencyperiaatteella.

Puhtailla dealermarkkinoilla sijoittajat ostavat arvopaperikauppiaalta
eli dealeriltd ja myyvdt arvopaperikauppiaalle, joka kdy kauppaa omaan
Tukuunsa. Esimerkiksi USA:n sopimus- eli OTC-markkinat toimivat tdalld
tavoin. Useimmat arvopaperipdrssit, kuten Helsingin Arvopaperiptrssikin,
toimivat periaatteessa agency- ja huutokauppaperiaatteilla, joihin on
1isdtty tiettyjd dealermarkkinoiden ominaisuuksia.l5

Arvopaperipdrssien kaupankdyntijarjestelmit jaetaan kaupankdynnin
jatkuvuuden perusteella jatkuviin ja julkihuutoon perustuviin jirjes-
telmiin. Jatkuvissa kaupankdyntijdrjestelmissd kaikilla osakkeilla
kéydéén kauppaa koko pdrssin aukioloajan. Julkihuutoon perustuvissa
porsseissd arvopaperit julkihuudetaan kaupankdynnin kohteeksi yksi
kerrallaan. Useissa eurooppalaisissa arvopaperipdrsseissd, kuten
Helsingin Arvopaperipirssissdkin, kaupankdynti on perustunut seki
julkihuutoon ettd jatkuvaan kaupankdyntiin.

15Lis§tietoja markkinarakenteista, esimerkiksi Schwartz (1988).



21

Helsingin Arvopaperiptrssissd kdytdssd oleva HETI-kaupankdynti- ja
informaatiojdrjestelmd (Helsinki Stock Exchange Automated Trading and
Information Systems) muodostuu osakkeiden ja joukkovelkakirjojen
automaattisesta kaupankdynnistd ja kaupankdyntitietojen elektronisesta
vilittdmisestd. HETI-jarjestelmdssd meklarit voivat antaa osto- ja
myyntitarjouksensa suoraan toimistostaan atk-yhteyksien valitykselli.
Jiarjestelmd vertaa jatkuvasti parasta osto- ja myyntitarjousta ja
padttds kaupan, kun tarjoukset kohtaavat.

Itse kaupankdynnin jdlkeen seuraavat kauppojen matching eli tarkistus,
clearing eli selvitys (kuinka paljon rahaa tai arvopapereita kullekin
osapuolelle) ja settlement eli kauppasumman Ja arvopapereiden toimitus.
Nditd tomintoja nimitetddn yleensd vdlittdjien osalta back office
~-toiminnoiksi. Arvopaperikauppojen’selvitys- ja toimituskulut aiheut-
tavat valittdjille paljon kustannuksia ja nostavat siten transaktio-
kustannuksia. Selvitys- ja toimitusjdrjestelmien kehittdminen on
keskeisessd asemassa arvopaperikaupan kansainvdlistyessd. Ndiden
toimintojen on tapahduttava luotettavasti, nopeasti ja vahdisin
kustannuksin. Parhaillaan selvitdan yhteistydmuotoja, joiden avulla
voitaisiin kehittdd useita maita kattava arvopapereiden selvitys- ja
toimituskeskus.

2.5.2 Rahoitusmarkkinoiden sddntely

Rahoitusmérkkinat ovat toimineet erityisesti Yhdysvalloissa kattavan
lainsdddanndn ja muun sdantelyn alaisina. Ison-Britannian rahoitus-
markkinat ovat puolestaan toimineet pddasiassa itsesdédntelyn varassa.
Vuoden 1986 rahoitusmarkkinalaki (The Financial Services Act 1986)
saattoi myds Ison-Britannian rahoitusmarkkinat lainsdaddnnon alaisiksi.

Campbell (1988: 324 - 342) on esittdnyt jaottelun, jonka mukaan
rahoitus-markkinoiden sddntely11&8 pyritddn neljddn eri tavoitteeseen:
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1) Tisdamddn kilpailua ja torjumaan monopoleja,

2) rajoittamaan informaation vdadrinkdyttod,
3) kontrolloimaan erilaisten johtajien toimia ja

4) estdmdan markkinoiden romahtaminen.

Ensimmdisen tavoitteen avulla pyrit&8an mahdollisimman avoimeen kilpai-
luun tehokkuuden takaamiseksi. Jd1jel1d olevien kolmen tavoitteen tar-

koituksena on varmistaa informaation mahdollisimman nopea ja saman-

aikainen valittyminen sekd turvata markkinoiden keskeytymdtdén toiminta.

Taulukossa 1 esitetddn yhteenveto rahoitusmarkkinoilla havaittavista
ongelmista, sddntelyn tavoitteista ja tavoista, joilla ongelmia
pyritdan hallitsemaan tavoitteiden mukaisesti.

TAULUKKO 1.

SYYT JA KEINOT

Sdantelyn tavoite

Ongelma

TARKEIMMAT RAHOITUSMARKKINOIDEN SAANTELYN TAVOITTEET,

Sddntelyn keinot

Estdd kartellit ja
monopolistinen
kilpailu

Estdd ansioton
hydodyn saaminen
informaatiota
vddrinkdyttimdlla

Rajoittaa johtajien
mahdolTisuuksia
hyotyd ansiottomasti

Turvata markkinoiden
toiminta- takaamalla
Tuotettava infor-
maatio

Kartellit Tuovat
monopolistista
kilpailua

Heikompi sopimuspuoli
on usein turvaton
vddrinkdytoksid
vastaan

Henki16t, joilla on
sisdistd informaa-
tiota, voivat kdyttdd
sitd omaksi hyddykseen

Sddstdjat saattavat
irtisanoa varansa
sddtelemattomilla
markkinoilla varojen-
sa turvaamiseksi

Saattaa voimaan
monopolit kieltava
Tainsdddantd

Sopimusehtojen
midrittely ja véhim-
mdisinformaation
vaatiminen

Madrdtd informaation
julkistamisesta ja
ja sisdpiirin kaupoista

Taata sadadstdot ja
kontroloida valittd-
jien riskeja

Otigopolistinen tai jopa monopolistinen kilpailu rahoituspalvelujen

vilittamisessd on vaarana 1dhinnd silloin, kun valittdjida on markki-

noilla vdhdn. Ta116in vdlittajat voisivat periaatteessa muodostaa

kartellin ja sopia esimerkiksi uusille ja jo markkinoilla oleville
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arvopapereille tai tarjoamilleen palveluille keskenddn monopolistiset
hinnat. Monopolistinen hinnoittelu on mahdellista myds kaikilla niilld
arvopaperimarkkinoilla, joilla kdydadén kauppaa sekd ns. brokereiden
ettd dealereiden vdlitykselld. Td116inhdn broker ottaa vastaan asiak-
kaan toimeksiannon ja dealer tekee kaupan. Asiakas ei t&116in voi aina
seurata kaupankdyntiprosessia, mistd syystd hdnen on vaikea arvioida
saamansa kaupan hyvyyttd.

Arvopaperimarkkinoiden yksi perustehtdvd on arvopapereiden hinnoittelu
tehokkaalla tavalla olemassa olevan informaatfon perusteella. Tilanne
on ongelmallinen, jos joillakuilla markkinoilla toimivista on mono-
polistista informaatiota hallussaan ja he kdyttdvat sitd hyddykseen.
Rahoitusmarkkinoiden uskottavuuden kannalta on olennaista, ettd kai-
killa sijoittajilla on mahdol1isuus saada kaikki uusi arvopapereiden
hinnoittelun kannalta olennainen informaatio samanaikaisesti. Tdmén
vuoksi ns. insidersddnndksilld on rajoitettu sis&piirin henkilgiden
oikeutta kdydd kauppaa esimerkiksi oman ta{ johtamansa yrityksen arvo-
papereilla.

Kohtana kolme on mainittu yritysten johtohenkil6i11d olevan tiedon
vddrinkdytts. Ns. agencyongelma on sisdpiirin informaation vdarin-
kdyttamisen keskeinen erityismuoto. Agentilla eli edustajalla tarkoi-
tetaan tdssd yhteydessd henkildd, joka on valittu edustamaan tiettyd
intressipiirid. Tdllainen tilanne on esimerkiksi yrityksissd. Yritysten
johtajat tekevdat osakkeiden omistajien puolesta pdatdksia ja saavat
toiminnastaan paikkion.

Tyypillisin agencyongelma 1iittyy johdon osakkeen omistajille antamaan
informaatioon. Yrityksen johtajilla on enemmdn tietoa yrityksen inves-
tointien kannattavuudesta kuin omistajilla. Td118in johtajat voivat

~ halutessaan kertoa esimerkiksi vain ne tiedot,vjoiden mukaan investoin-
nit tuottavat hyvin, ja antaa sellaista informaatiota, jonka perusteella
johdon voidaan pddtelld toimineen moitteettomasti.

Pelko rahoitusmarkkinoiden ja koko rahoitusjérjestelmdn totaalisesta
romahtamisesta saattaa johtaa sddstdjien vetdytymiseen pankeista. Ndin
kdvi esimerkiksi Yhdysvalloissa vuosina 1929 - 30. Varoja tallettaneet
ihmiset pelkdsivdt pankkien menevdn konkurssiin ja nostivat paniikin
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omaisesti sddstonsd pankeista. Erddt pankit eivdt kyenneet maksamaan
varoja nopeasti takaisin ja menivdt konkurssiin. Sittemmin keskuspankit
ovat toiminnallaan pyrkineet takaamaan sddstdjien saatavat pankeista.
-Sdastdjien varojen turvana on viime kddessd valtio tai viranomaisten
edellyttimd tietynlainen vakuusrahasto. Valtio valvoo etujaan asetta-
malla mddrdyksid rahoituksen vdalittdjien vakavaraisuudelle ja riskeille.

Pankkien kykyyn maksaa sddstdjien varat takaisin voi nykyisin Tuottaa
melko hyvin ndiden vakuusjarjestelyjen ansiosta. Muiden rahoituspalve-
Tujen vdlittdjien toiminnassa vastaavia takeita ei ole. Valtiot ovat
kuitenkin pyrkineet asettamaan kaikille rahoituspalvelujen valittdjille
niiden vakavaraisuutta ja toimintaa sddtelevid mddrdyksid, joiden
yhtend tarkoituksena on taata rahoitusjarjestelmdn mahdol11isimman
hdirioton toiminta.

2.5.3 Rahoituspalvelumuodot

Rahoitusmarkkinoilla toimivien instituutioiden eli 1&hinnd rahoitus- ja
sijoituspalveluiden valittdjien tarjoamat palvelut voidaan jakaa esi-
merkiksi seuraavalla tavalla:16

1)  riskin vdhentdminen sijoituksia hajauttamalla,

2) maturiteetiltaan erilaisten sijoitusten vilittaminen,

3) sopimuspalveluiden tarjoaminen pddoman valittamiseksi erityisehdoin,
4)  informaation tuottaminen,

5) maksujérjestelmien ylldpito,

6) vakuutustoiminta.

Riskien vdhentaminen sijoituksia hajauttamalla tarkoittaa varojen
sijoittamista useisiin eri kohteisiin. Yhd useammin sijoitukset tehdiin
portfolioteorian edellyttdmdl1d tehokkaalla tavalla. Tamd voi tapahtua
hajauttamalla asiakkaan varoja tai muodostamalla yksi iso salkku
{esimerkiksi sijoitusyhtit tai -rahasto)}, josta myydddn osakkuuksia
asiakkaille.

16Campbell (1988: 311 - 322).
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Maturiteetiltaan erilaisten varojen valittdminen on kyseessd esimerkiksi
normaalissa pankkitoiminnassa, jossa pankki ottaa vastaan lyhytaikaisia
talletuksia ja mydntdd pitkdaikaisia lainoja. Halutessaan pankki voi
suojautua ottamaltaan korkoriskiltd kayttamdl11d korkofutuureita.

Sopimusten laatiminen ja vdlittdminen kohtuullisin kustannuksin voidaan
Jjakaa kahteen osaan: Vd1ittdjil11d on kokemusta sopimusten laadinnasta,

joten sopimus voidaan laatia nopeasti ja ammattitaitoisesti. valittdjd

voi myGs haluttaessa valvoa sopimusehtojen toteutumista.

Informaation tuottaminen on rahoituspalveluiden tarjoajien yhd keskei-
sempi tehtdvd. Valittdjat tutkivat ja tuottavat taloutta koskevaa
informaatiota ja toimittavat tiedot parhaille asiakkailleen ennen
tutkimustulosten vapaata julkistamista. Asiakkaat maksavat informaa-
tiosta saadakseen suurempia tuottoja markkinoilla. Tdl1d tavoin arvo-
papereiden hinnoittelu pysyy tehokkaana.

Talletuspankit ovat perinteisesti yildpitdneet maksujarjestelmid.
N&iden jarjestelmien ansiosta maksujen v&littdminen on nopeaa ja
tehokasta. Jdrjestelmdn perustana on tilijdrjestelmd, johon kuuluvilta
tileiltd voidaan nostaa rahat maksumddrdyksiin ja tallettaa saapuvat
rahat.

Kdytdnnossd maksujdrjestelmien y11dpitajind voisivat aivan yhtd hyvin
toimia muutkin instituutiot kuin pankit. Euroopassa on useissa maissa
toiminnassa esimerkiksi postisiirto, joka perustuu postien y11&pitidmdén
maksujdrjesteImddn. Td1138 hetkelld esimerkiksi USA:ssa Sears ja
Kanadassa Hudson's Bay (vdhittdiskauppaketjuja) tarjoavat maksupalve-
Tuita asiakkailleen hyvin kilpailukykyisin ehdoin pankkeihin verrattuna.
vVahittdiskauppojen valittamdt maksupalvelut saattavat jatkossa Tisdantyd,
si11d kummatkin toiminnot ovat peruslahtdkohdiltaan asiakaspalvelua.
Muutokset ovat Tdhivuosina mahdollisia, koska maksuvilineet ja niihin
liiﬁtyvét palvelujarjestelmdt kehittyvdt td11d& hetkelld nopeasti..

Vakuutustoiminnalla tarkoitetaan perinteisessd mielessd erilaisten
reaalihyddykkeiden vakuuttamista mahdollista vahinkoa vastaan. Vakuu-
tuksia mydntdvdt yleensd vain vakuutuslaitokset. Pankkien ja vakuutus-
Taitosten vdlisen yhteistyon lisdantymisen my6td vakuutuksia vdlitetddn
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useissa maissa jo pankeissakin. Vakuutusten avulla voidaan hajauttaa
ajallisesti pitkiin ja arvoltaan suuriin projekteihin Tiittyvdd epa-
varmuutta. Sittemmin ovat yleistyneet myds erilaiset sddstdvakuutukset,
joihin 1iittyy useissa maissa veroetuja.

2.5.4 Rahoituspalveluiden tarjoajat !
Rahoituspalveluiden tarjoajat voidaan jakaa kolmeen padluokkaan:

1)  V&1i11istd rahoitusta valittdvdt pankit ja muut rahoituslaitokset
erilaisina luottoina.

2) Suoraa rahoitusta ja sijoituspalveluja vdlittdvdt mm. pankit
(investointipankit) ja pankkiiriliikkeet (arvopaperitalot).

3)  Vakuutuspalveluita tarjoavat 1ahinnd vakuutuslaitokset.

Rahoituspalveluiden tarjoamista koskevaa lainsdddantdd on liberalisoitu
useissa majssa viime vuosina. Eri palvelumuotoihin erikoistuneiden
instituutioiden vdliset erot ovat siten hdmdrtyneet. Seuraavassa esi-
tellddn rahoituspalveluiden tarjoajien toimintaa kdyttden esimerkkind
Yhdysvaltain tehokkaina pidetyil11d markkinoilla toimivia keskeisimpid
instituutioita.l?

Taulukossa 2 esitetddn Yh&ysva]]oissa toimiyﬁen suurimpien rahoitus-
palveluinstituutioiden taseiden loppusummat vuoden 1986 lopussa.
Taulukossa esitetyistd instituutioista viisi ensimmdistd ovat 1dhinnd
vdlillisen rahoituksen vdlittdjid, si11d Yhdysvalloissa on rajoitettu
talletuspankkien oikeutta tarjota sijoituspalveluita. Suomessa ja
muissa Pohjoismaissa sen sijaan talletuspankit voivat hoitaa myos
sijoituspalveluihin 1iittyvid toimintoja hyvin laajasti. Sijoitus-
palveluita tarjoavat Yhdysvalloissa 1&hinnd erilaiset investointipankit
(Investment Banks) ja arvopaperitalot (Security Houses). T#&hdn ryhmidn
Tuokiteltaisiin suomalaiset pankkiiriliikkeet.

17campbe11 (1988: 318 - 319).
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Rahoitusmarkkinoita analysoitaessa ja kehitettdessd eri maiden jérjes-
telmid verrataan usein Yhdysvaltain markkinoihin, koska niill1d on
pitkdt perinteet ja ne toimivat tehokkaasti. Tdmdn vuoksi seuraavassa
esitel1ddn Tyhyesti Yhdysvalloissa toimivat rahoituspalveluita
tarjoavat instituutiot.

TAULUKKO 2. TARKEIMPIEN RAHOITUSPALVELUITA VALITTAVIEN INSTITUUTIOIDEN
TASEIDEN LOPPUSUMMAT YHDYSVALLOISSA VUODEN 1986 LOPUSSA,

$ MRD.
Liikepankit 2 800
Sddsto- ja lainainstituutiot 963
Saastopankit . 444
Luottoyhtict 146
Rahoitusyhtiot 165
Sijoituspalveluyhtidt 424
Vakuutusyhtiot 911
Yhteensd 5 853

Taulukon 2 mukaan 1iikepankkien toiminta on yhtd laajaa kuin muiden
suurimpien rahoituspalveluiden vdlittdjien. Liikepankit (Commercial
Banks) rahoittivat 1iikeyrityksid jo pitkddn ennen modernien rahoitus-
markkinoiden syntyd. Viime vuosina toteutunut rahoitusmarkkinoiden
sdantelyn liberalisointi on Tisdnnyt 1iikepankkien kilpailijoiden
toimintamahdollisuuksia.

Sd4sté~ ja lainainstituutiot (Savings and lLoans Associations) rahoit-
tavat toimintansa pddasiassa kotitalouksien sdEsto- ja madrdaikais-
talletusten kautta. Luottoa annetaan pddasiassa kotitalouksien asun-
toihin ns. mortgage—1dinoina. Lainsddddnndllisten muutosten ansiosta
sddst6- ja lainainstituutiot voivat USA:ssa antaa nykyisin myds 1iike-
ja kulutusluottoja. Ndi11d instituutioilla on ollut huomattavia kan-
nattavuusongelmia USA:ssa.

Sddstopankit (Mutual Savings Banks) syntyividt aikoinaan 1iikepankkien
oheen tarkoituksenaan yksityishenkiltiden sddstdjen hoito ja Tuottojen
anto. Toiminta-ajatukseltaan ne sijoittuvat 1iikepankkien ja sddsto-

ja lainainstituutioiden vdliin. Yhtidmuodoltaan ne ovat joko osuus-
toiminnallisia tai keskindisid yhteistja. Myds sddastopankeilla on oliut
kannattavuusongeimia.
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Luottoyhtiot (Credit Unions) ovat yhtidmuodoltaan sddstdpankkien
kaltaisia. Luottoyhtiot rahoittavat pddasiassa kotitalouksien kulutus-
Tuottoja. Rahoitusyhtiot (Finance Companies) mybntdvdt Tuottoja sekd
liiketoimintaan ettd kotitalouksien kulutukseen. Ne ovat usein joko
Tiikepankkien tai vahittdiskauppaliikkeiden omistamia.

Investointiyhtiot (Investment Companies) tuottavat rahoitus- ja sijoi-
tuspalveluita sekd ensisijais- ettd toissijaismarkkinoilla. Investointi-
yhtididen tyypillisimpid tehtdvid ovat asiakkaidensa salkkujen hallinta
{portfolio management), yrityskaupat, -valtaukset ja - fuusiot (mergers
and acquisitions) sekd ndihin toimintoihin 1iittyvdt oheispalvelut,
kuten rahoitus, riskin hajauttaminen, informaation ja sopimuspalvelujen
tuottaminen kilpailukykyisin hinnoin. Investointiyhtioitd on useita
erilaisia. Ne voidaan jakaa kahteen pddluokkaan: erilaisia rahoitus- ja
sijoitustoimintaan 1iittyvid palveluita tuottaviin ja itse sijoitus-
toimintaan keskittyviin yhtigihin. Ensimmédiseen luokkaan kuuluvat mm.
niin kutsutut arvopaperitalot ja jalkimmdiseen erilaiset rahastot.

Vakuutusyhtist {Insurance Companies) ovat pohjimmiltaan joko henki-
vakuutus- tai vahinko- ja tapaturmavakuutusyhtiditd. Niiden toiminta
perustuu vakuutuksen ottajan riskin hajauttamiseen maksua vastaan.
Vakuutusyhtiot ovat myds suuria sijoittajia. Saadut vakuutusmaksut
sijoitetaan tehokkaasti ja turvallisesti pddasiassa fahoitusmarkkinbi]]e.
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3 RAHOITUSMARKKINOIDEN KANSAINVALISTYMINEN

Kansainvdlisen valuuttajdrjestelmin kehittymiselld ja valuuttaliikkei-
den vapautumisella on ollut suuri merkitys kansainvdlisen kaupan ja
kansainvdlisten rahoitusmarkkinoiden pitkdn ajan kehittymiselle.
Muutokset ovat koskeneet kaikkia rahoitusmarkkinoiden osa-alueita:
Tuotto-, raha-, joukkovelkakirja-, osake- ja johdannaismarkkinoita.

Rahoitusmarkkinoiden eri osa-alueet ja eri maiden rahoitusmarkkinat
ovat kansainvdlistyneet eri aikoina. Ensimmdisind todella kansain-

vdlisind rahoitusmarkkinoina pidetddn eurodollari- ja eurobondmarkkinoita,

jotka syntyivdt 1950- ja 60-luvulla. Eurodollarimarkkinat syntyivdt,
koska tdrkeimpien teollisuusmaiden hallitukset sddtelivat kansallisia
pddomamarkkinoita ja padomanliikkeitd usein rajoituksin ja verotuksel-
1isin keinoin tarkoituksenaan mm. estdd ulkomaalaisten toiminta kan-
sallisilla pddomamarkkinoilla.

Koska kansainvdliselle rahoitukselle oli sekd kysyntdd ettd tarjontaa,
Tuotiin euromarkkinat, jotka toimivat erillddn yksittdisten maiden
rahoitusmarkkinoista ja ovat siten kansallisen sddtelyn ulkopuolella.
Ndi114 markkinoilla vdlitetyt luotot ovat myds pankeille asetettujen
kassavarantomdadrdysten ulkopuolella, joten pankkien vdlilliset kustan-
nukset ovat tdltid osin pienemmit kuin kansallisilla markkinoilla.
Euromarkkinat valittivat alkuaikoinaan 1dhinnd dollarimdardistd rahoi-
tusta ja toimivat Brysselissd ja Lontoossa.

Rahoitusmarkkinoiden toinen kansainvdlistymiskausi oli 1970- ja 1980-
Tuvulla. 1970-Tuvun alussa alkoi kansallisten pdadomamarkkinoiden
avautuminen. 1980-1uvulla tdmd kehitys on nopeutunut. Lisdksi maailman-
laajuisten euromarkkinoiden koko kasvoi raha- ja joukkovelkakirja-
instrumenttien osalta erittdin nopeasti. Osakemarkkinoiden kansain-
vdlistyminen on vasta aluillaan.

Rahoitusmarkkinoiden muutos on ollut pddasiassa kolmitahoinen. Padoman-
Tiikkeiden ja markkinoiden toiminnan sddtely on Tieventynyt. Uusien
sijoitusinstrumenttien kdytttonotto, arvopapereiden kauppa ja infor-
maation vdlitys ovat teknisen kehityksen myotd 1isddntyneet ja kansain-
vdlistyneet. Markkinoiden toiminnan sdidntelyn sijasta on 1isdatty arvo-
paperisijoittajien oikeusturvaa.
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Yhdysvaltain ja muiden keskeisten markkinatalousmaiden reaalitaloudel-
Tinen kehitys ja rahoitusmarkkinoiden kansainvdlistyminen ovat pienen-
tdneet Yhdysvaltain yhd keskeistd roolia maailmantaloudessa ja
rahoitusmarkkinoilla. Ulkomaisten velkainstrumenttien jdlkimarkkinat
ovat aktiivisimmat euromarkkinoilla ja osakkeiden markkinat Lontoon
arvopaperipbrssissd (The International Stock Exchange). Rahoitusalan
uudet tuotteet kehitellddn kuitenkin edelleen yleensd USA:ssa, jonka
rahoitusmarkkinoita pidetd@n kehittyneimpind ja tarkeimpind.

3.1 Kansainvalistymisen taustatekijit

Rahojtusmarkkinoiden kansainvdlistymistd ajan mittaan edisténeet
tekijdt jaetaan tdssd yhteydessd kansainvdlisen valuuttajdrjestelmidn
kehittymiseen ja muihin tekijoihin, joita ovat esimerkiksi taloudel-
lista yhteistyotd lisdnneet sopimukset. Kansainvdlisen valuuttajarjes-
telmdn tehtdvand on ensisijaisesti turvata valuuttojen vaihdettavuus.
Hyvin toimiessaan jarjestelmd edist&d maailmankaupan kasvua ja kansan-
talouksien hyvinvointia. Valuuttamarkkinoiden keskeisend tehtdvdnd on

1. ostovoiman siirtdminen eri maiden viejien ja tuojien vdlilld
kansainvalisten saatavien clearingin kautta,

2. kansainvdlinen lyhytaikainen luotonanto (ks. mySs seuraava kappale)
erityisesti maailmankaupan joustavuuden edistdamiseksi,

3. kurssiriskisuojan tarjonta mm. termiinikauppojen, swapsopimusten
ja rahoitustransaktioiden avulla.

Valuuttatransaktioihin ei vilttamittd 1iity luoton ottamista tai
antamista. Kansainvdlisilld valuuttamarkkinoilla valuuttakauppiaat,
pddasiassa valuuttapankit, muuntavat pankille kertyvdt tulot tai maksut
kulloinkin tarvittavaksi valuutaksi. Valuuttakauppiaat voivat edelleen
kattaa 1iiketoimiensa yhteydessd syntyvdt valuuttakurssiriskit esimer-
kiksi valuuttojen termiinimarkkinoilla. Kdytdnndssd kansainvdliset
valuutta- ja rahoitusmarkkinat ovat kiintedssd yhteydessd toisiinsa.
Erityisesti lyhytaikaisen rahan markkinoilla korot ja valuuttakurssit
madraytyvdt samanaikaisesti. :
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3.1.1 Bretton Woods -valuuttajdrjestelmd

Maailmantalous oli syvdssd lamassa 1930-Tuvulla. Tdl16in solmittiin
kahdenkeskisid kauppasopimuksia ja muutettiin valuuttakursseja kiipailu-
tarkoituksessa {devalvoinnit). Jo toisen maailmansodan aikana suunni-
teltiin maailmantalouden jarjestyneempdd toimintaa. Haluttiin edistdd
kansainvdlistd kanssakdymistd ja luoda olosuhteet, joissa kansainvédlinen
tydonjako voisi olla tehokasta.

Bretton Woods -valuuttajdrjestelmd syntyi 1dhinnd Yhdysvaltain jJa
Ison-Britannian talousasiantuntijoiden {John Maynard Keynes, U.K. ja
Harry Dexter White, USA) suunnitelmien pohjalta toisen maailmansodan
vield jatkuessa. Sopimusehdotus valmistui Bretton Woodsin neuvottelu-
konferenssissa vuonna 1944 ja tuli voimaan 27.12.1945.1 Vuoteen 1971
mennessd jarjestelmddn olivat Tiittyneet ldhes kaikki markkinatalous-
maat ja erddt sosialistiset maat. Jdsenid oli t&118in noin 120.

Bretton Woods -konferenssin sopimusehdotuksen pohjalta perustettiin
Kansainvdlinen valuuttarahasto (International Monetary Fund, IMF) ja
Kansainvalinen jalleenrakennus- ja kehityspankki (International Bank
for Reconstruction and Development, IBRD) eli Maailmanpankki. Erityi-
sesti Kansainvalisen valuuttarahaston tehtdvédnd on ollut tukea kansain-
valisen valuuttayhteistydn tavoitteita eli vakaiden valuuttakurssien
saavuttamista, eri maiden valuuttojen vaihdettavuuden lisddntymistd ja
pyrkimystd valttdd kilpailevia valuuttakurssimuutoksia sekd luoda kan-
sainvdlinen Tuottojdrjesteimd. Maailmanpankin toiminnan tavoitteeksi
asetettiin valuuttajarjestelmad uhkaavien hdiridtekijoiden hallit-
seminen tukem§11a sodanjdlkeistd jdlleenrakentamista ja myOntamdlld
kehitysluottoja tuotantoresurssien kehittémiseeh Ja laajentamiseen.
Nykyisin maailmanpankin projektit koskevat 1&hinnd kehitysmaita.

Bretton Woods -jdrjestelmdssd valuuttakurssit olivat suhteellisen
kiinteitd. Kunkin jdsenmaan oli mdaritettdvd valuuttansa pariarvo joko
kullan tai Yhdysvaltain doilarin suhteen. Koska kullalla oli virallinen

lvaluuttajirjestelmistd laajemmin, esimerkiksi Copeland - Weston
(1988: 780 - 788), Nars - Pekonen {1980) tai Syddnmiki (1986).
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ja kiinted dollarihinta, 35 dollaria unssilta, jokaiselle valuutalle
voitiin johtaa dollareissa ilmaistu parikurssi. Yhdysvaltain dollarin
asema tuli siten hyvin keskeiseksi Bretton Woods -jidrjestelmdssi.

Valuuttojen pdivittdiset dollarikurssin noteeraukset saivat poiketa
parikurssista IMF:n sopimuksien mukaan vain *1 %. Jisenmaiden keskus-
pankkien oli kdytdnnissd ostettava ja myytdvd valuuttaansa markkinoilla
(e1i intervenoitava) sen kurssin pitdmiseksi halutuissa rajoissa. Titd
varten ne tarvitsivat valuuttavarantoa ja interventiovaluutan, joka

oli Yhdysvaltojen dollari. Useimmat maat ottivat kdyttoon laajan
valuuttasddnndstelyn ulkoisen tasapainonsa turvaamiseksi. Jdsenmaiden
ulkoisten taloustoimien tasapainottomuuksia voitiin rahoittaa valuutta-
rahastosta saatavilla Tuotoilla.

Uusi valuuttajiarjestelmd Toi osaltaan toisen maailmansodan jadlkeen
valuuttarahaston jasenmaiden yhteisesti hyvdksymdt kiintedt rajat
kansainvdlisten taloudellisten suhteiden kehittymiselle. Lisdksi Tuo-
vuttiin keskuspankkien kontrolloimasta valuutanvaihdosta ja annettiin
kansainvdlisen valuutta- ja rahoitusjarjestelmdn tukeutua yhd tiiviimmin
vksityisten 1iikepankkien valuutanvaihtoon ja maksujen valittémiseen
ilman tiukkaa Tupamenettelyd. Kansainvdlinen kauppa kasvoi uusissa
olosuhteissa sodan j&lkeen nopeasti. Sen esteitd poistettiin vdahitellen
purkamalla tulleja ja muita kaupan esteitd. Kaupankdynnin vilkastuminen
Tisdsi kansainvdlistd maksuliikennettd ja globaalien rahoitusmarkkinoiden
kehittymistd.

3.1.2 Keskuskurssijdrjestelmd ja valuuttojen kellunta

Kehitys kohti kelluvia valuuttoja alkoi jo 1950-Tuvun Topussa. Ulko-
maankaupan maksujen hoito siirtyi t&8116in liikepankeille, kun tdrkeimmit
Linsi-Euroopan maat olivat saavuttaneet valuuttojensa vaihdettavuuden
vuonna 1958. Samanaikaisesti Euroopassa syntyivat US-dollarin laina-
markkinat. Eurodollarimarkkinoiden ja muiden valuuttojen vastaavien
markkinoiden syntyd edisti pddomanliikkeitd koskevien rajoitusten
vapauttaminen ulkomaankaupan helpottamiseksi. Yksityisille pankkimark-
kinoille syntyi véhitellen likviditeettid, joka mahdol1listi valuutta-
spekulaatiot tilaisuuden tullen.
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Yhdysvaltain kauppatase muuttui jyrkdn alijddmdiseksi vuonna 1971.
Seurauksena o1i luottomuspula dollaria kohtaan ja valuuttapako Yhdys-
valloista. Tilanteen rauhoittamiseksi kullan ja dollarin vdlinen vaih-
dettavuus lakkautettiin 15.8.1971. Tamdn jdlkeen kullan hinta vaihteli
ja valuuttojen arvot Tiukuivat toisiinsa nihden. -
Uudet valuuttakurssisuhteet mddriteltiin uudessa valuuttarahaston
keskuskurssijdrjestelmassd, joka tunnetaan nimell1d Smithsonian keskus-
kurssijdrjestelmd. Tassd jirjestelmissd otettiin kiyttsdon aiempaa
Taajempi valuuttakurssien vaihteluvdli keskuskurssiin ndhden. Uusi
vaihteluvdli oli 12.25 %.

Luottamuspula Yhdysvaltain dollaria kohtaan jatkui edelleen. EEC-maat
ilmoittivat maaliskuussa 1973, ettd EEC-valuutat kelluvat yhdessd
dollariin ndhden. Samassa yhteydessd perustettiin EMCF (European
Monetary Cooperation Fund), joka toimi esimerkiksi yksittdisten valuut-
tainterventioiden rahoittajana (vrt. IMF:n toiminta). Muun muassa
Kanada, Japani, Iso-Britannia ja Sveitsi olivat sallineet valuuttojensa
vapaan kellunnan jo aiemmin. Voidaankin sanoa, ettd vapaét valuutta-
jérjestelyt alkoivat maaliskuussa 1973.

Kansainvdlinen valuutta- ja maksujdrjestelmd toimi ilman sitovia
sddntjd vuodesta 1971 maaliskuun 1978 loppuun, jolloin valuuttarahaston
sddntéjen uudistus tuli voimaan. Nykyisten siintSjen mukaan valuutta-
rahaston jdsenmaat voivat melko vapaasti mddarittdd omat valuuttakurssi-
Jarjestelynsd esimerkiksi taulukossa 3 jaotellulia tavalla.




34

TAULUKKO 3. VALUUTTAJARJESTELYJEN LUOKITTELUZ

Valuuttajarjestely Esimerkki
KELLUNTA
1. Joustavat valuutta- "Vapaa kellunta
kurssijarjestelyt - Esim. USA, U.K., JPN
2. Valuutan rajoitettu Yhteiskellunta
Joustavuus - Useimmat EEC-maat
EMS-jarjestelmdssd
KYTKENTA
1. Kytkentd yhteen valuuttaan USD:iin, FRF:iin tai
muuhun valuuttaan
-~ Esim. Venezuela ja TSad
2. Valuuttakoriin SDR:44n3 tai muuhun

valuuttakoriin
- Esim. Suomi, Ruotsi, Norja

Tdrkeimpien teollisuusmaiden (mm. USA, Japani ja U.K.) valuutat kellu-
vat td114 hetkelld itsendisesti. Vuonna 1979 alkaneeseen Euroopan
talousyhteistn EMS-valuuttayhteistyShén (European Monetary System)
osalTlistuvien maiden valuutat 1iikkuvat suhteellisen tiukasti yhdessd
mutta kelluvat ulkopuolisiin valuuttoihin ndhden., EMS-jirjestelmdn
tarkoituksena on 1is&td sisdistd ja ulkoista monetaarista vakautta.?
Jirjesteimd on tdyttdnyt sille asetetut mydnteiset odotukset.

2valuuttajdrjestelmistd yksityiskohtaisemmin esimerkiksi Sydanmaki
(1986: 133).

3Specia1 Drawing Rights eli Kansainvdlisen valuuttarahaston valuutan
erityinen nosto-oikeus, jonka avulla IMF osoittaa ja peruuttaa kan-
sainvdlistd 1ikviditeettid.

4 isitietoja Euroopan integraatiosta ja EMS-valuuttayhteistydstd esi-
merkiksi Committee for the study of economic and monetary union (1989).
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3.1.3 Muut kansainvalistymistd edistdavat muutokset

Bretton Woods -jdrjestelmdn kaatuminen sekd ensimmdinen (1973 - 74) ja
toinen (1978 - 79) 61jykriisi aiheuttivat makrotaloudellisia muutoksia,
jotka nopeuttivat rahoitusmarkkinoiden rakenteellista ja instrumentti-
pohjaista kehitystd sekd ndiden markkinoiden kansainvdlistymistd.
Rahoitusmarkkinoiden oli toimittava 1970-Tuvulla olosuhteissa, joissa
inflaatio oli suuri, lyhytaikaisten rahamarkkinainstrumenttien korkojen
vaihtelevuus kasvoi ja valuuttakurssit muuttuivat pdivittdin.

Kansainvdlistd kauppaa ja ulkomaisia pddomatuloja koskevien vero-
sopimusten solmiminen 1isdsi myds osaltaan kansainvdlisid rahoitus-
transaktioita. Vuonna 1947 solmittiin kansainvdlisen kaupan tariffeja
koskeva ns. maailman vapaakauppasopimus GATT (General Agreement on
Tariffs and Trade)}, joka sisdltdd mm. kaupan rajoituksia ja tulleja
vihentdvia mééréyksi§.5 Sopimusta uudistetaan jatkuvasti. GATT-
sopimuksen 1isdksi meneillddn olevan Lansi-Euroopan yhdentymisen ja
0ECD:n koodien tavoitteena on edistdd tavaroiden ja palvelusten
vapaata liikkumista ja pddomanliikkeiden vapauttamista jarjestelmiddn
kuuluvien maiden v&1i114.6

Useat euroopan maat, kuten Suomikin, ovat jo kdytannsllisesti katsoen
vapauttaneet pddomanliikkeensd. Tdmd on Tisdnnyt kansantalouksien
valisid rahoitustransaktioita oleellisesti.

Ulkomaisten sijoittajien saamien padomatulojen verotuksen alentaminen
erilaisin valtioiden valisin verosopimuksin yhdenmukaisti ulkomailta
saatujen ja kotimaisten pddomatulojen verotusta. Tdllaiset kahden maan
vidliset sopimukset 1is@sivdt kansainvdlisid rahoitus- ja sijoitus-
transktioita merkittavasti. Yhtd merkittdvdd on ollut etenkin Yhdys-

5Terrill (1948: 3 - 9).

bMotiivi kansainviliseen kaupankdyntiin ja muuhun vaihdantaan perustuu
ns. vertailevan hyodyn periaatteeseen. Tdmdn periaatteen mukaisesti

eri kansakunnat tuottavat tehokkaasti eri tuotteita. Td116in kaikki
maat hydtyvdt kaupankdynnistd myymdlld itse suhteellisesti tarkasteltuna
tehokkaasti valmistettuja tuotteita ja ostamalla muiden tehokkaasti
tuottamia tuotteita.
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valtain (1984) ja Japanin pddtds poistaa ulkomaisilta sijoittajilta
peritty 1dhdevero kokonaan. Yhdysvalloissa veron mddrd oli ennen 30 %
ja Japanissa 20 %.7

Valittdjien perimdt komissiot eli palkkiot ovat sijoittajien kannalta
veronomainen kulu. Osakkeiden vdlittdjien perimdt kiintedt komissiot
tulivat neuvoteltaviksi Yhdysvalloissa vuonna 1975 (May Day) ja
Isossa-Britanniassa 1986 (Big Bang). Transaktiokustannusten aleneminen
1isdsi ndiden markkinoiden likviditeettid ja kansainvdlistymistd.

Rahoituspa]ve]hiden tarjoamista koskevan sdantelyn lieveneminen on
mahdollistanut entistd suurempien, ns. "tdyden palvelun" arvopaperi-
talojen muodostumisen. USA:ssa nk. Glass-Steagall-Taki esti ennen
vuotta 1975 selkedt yhteydet arvopaperivalittdajien ja perinteistd
pankkitoimintaa {talletuspankkitoimintaa) harjoittavien pankkien
vd1i114. Uudistuksen jdlkeen ovat useat yhdysvaltalaiset arvopaperi-
vilittdjat laajentaneet toimintansa kisittamdan sekd pankki- ettd
arvopaperivdlitystoiminnan., Samanlainen Tainsdddanntn muutos tapahtui
Isossa-Britanniassa ns. Big Bangin yhteydessd. Samassa yhteydessd
sallittiin vdlittdjien toimia sekd brokerina eli ottaa vastaan sijoit-
tajien toimeksiantoja ettd dealerind eli toteuttaa toimeksiantojen
perusteella kauppoja.

Etenkin viimeisien vuosikymmenten aikana tapahtunut tekniikan kehitys
on ollut myds olennainen tekijd arvopaperimarkkinoiden kansainvdlisty-
misen kannalta. Tietokoneiden kapasiteetti on 1isddntynyt nopeasti ja
hinnat alentuneet. Tamd kehitys loi edellytykset sijoitustoiminnan
kannalta tdrkedn reaaliaikaisen informaation tuottamiselle ja vadlitta-
mjselle samanaikaisesti ympdri maailmaa kohtuullisin kustannuksin.

Tasiasta laajemmin esimerkiksi Stonham (1987).
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3.2 Rahoitusmarkkinoiden kansainvalistyminen

Rahoitusmarkkinoiden kansainvdlistymisessd voidaan erottaa kaksi mer-
kittivad vaihetta: (1) eurodollari- ja eurobond-markkinoiden syntyminen
1850 - 60-Tuvulla ja (2) kansallisten rahoitusmarkkinoiden avautuminen
ja siitd seurannut rahoitusmarkkinoiden yleinen globaalistuminen
1970-Tuvun Toppupuolella ja erityisesti 1980-luvulla.

Eurodollarimarkkinat syntyivdt sekd poliittisten ettd taloudellisten
yhteensattumien ansiosta.8 1950-1uvulla tietyt Euroopan sosialistiset
maat siirsivdt pddosan virallisesta valuuttavarannostaan, joka aiemmin
011 pidetty lyhytaikaisina dollaritalletuksina pankeissa New Yorkissa,
Téansieurooppalaisiin pankkeihin dollarimadrisiksi talletuksiksi. N&in
syntyivdt ensimmdiset laajamittaiset eurotalletukset. Eurotalletuksella
tarkoitetaan esimerkiksi Yhdysvaltojen dollareina tehtyd talietusta,
joka on tehty Ydesva]tojen ulkopuolella sijaitsevaan pankkiin.

Samanaikaisesti Yhdysvaltojen talous muuttui ensimmdistd kertaa toisen
maaiTmansodan jalkeen alijdamdiseksi, minkd vuoksi dollarimddrdisia
saatavia siirtyi ulkomaalaisille. Yhdysvalloissa sdddeltiin myds
talletuksille maksettavaa korkoa ja rajoitettiin yritysten oikeutta
rahoittaa ulkomaisia yritysostojaan Yhdysvalloista perdisin olevalla
rahoituksella. Nimd tekijdt yhdessd joustavien ja rajoituksettomien
kansainvdlisten rahoitusmarkkinoiden tarpeen kanssa jouduttivat euro-
markkinoiden kdynnistymistd. Euromarkkinat toimivat lahes tdysin 1lman
viranomaisten sddntelyd ja valvontaa.

Yritystoiminnan rakenteellisten muutosten vuoksi syntyi yhd useampia
suuria ja monikansallisia yrityksid, joiden rahoituksen tarve oli
1960-Tuvun alussa suurempi kuin kotimaisten rahoitusmarkkinoiden
Tainanantokyky. Lisdksi Tghes kaikki maat, Yhdysvallat mukaan lukien,
rajoittivat ulkomailta tapahtuvaa lainanottoa omilta markkinoiltaan.
Ndiden tekijoiden vallitessa laskettiin 1iikkeelle ensimmdiset euro-
bondit (bond = joukkovelkakirja) vuonna 1963. Euromarkkinoiden suurin

8Ks. esimerkiksi Nars - Pekonen (1981: 20 - 22) tai Gallant
{1988: 1 - 14).
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Taajentuminen tapahtui kuitenkin vasta 1980-Tuvun puolivdlissd. Kuviossa
3 on esitetty euromarkkinoilla kdytettdvien instrumenttien Tuokittelu.

KUVIO 3.  ESIMERKKI KANSAINVALISTEN RAHOITUSMARKKINOIDEN JA
EUROMARKKINOIDEN INSTRUMENTTIEN JAOSTAI

Joukkovetkakirjamarkkinat Rahamarkkinat
Eurobonds Euronotes and CP
Euro-equities Swaps and
options
Oman padoman markkinat Valuuttojen johdannais-
instrumenttien markkinat

Toinen merkittdvd sysdys kansallisten rahoitusmarkkinoiden avautumiselle
olivat valuuttasddnnistelyn lieventdminen ja tdrkeimpien valuuttojen
muuttuminen kelluviksi 1970-luvun alussalO sekd edel1i mainitut 01jy-
kriisin ajheuttamat makrotaloudelliset muutokset ja &1jyntuottajamaiden
talletukset euromarkkinoille. Valuuttojen aiempaa vapaamman 1iikkuvuu-
den avulla tavoiteltiin jarjesteImdd, jossa eri maiden talouksien
vaihtotaseen vajeet tasapainottuisivat automaattisten valuuttakurssi-
muutosten ansiosta.

Samanaikaisesti maailmankaupan esteet vdhenivdt GATT-neuvottelujen
ansiosta, useat maat sopivat lahdeveron alentamisesta ulkomaalaisten
pddomatuloilta ja rahoituspalveluita tarjoavien yritysten toiminta-
oikeuksia Taajennettiin, jolloin kilpailu koveni ja valittdjien perimit
palkkiot pienenivit. Myos informaation siirto nopeutui ja halpeni atk-
Taitteiden kehittymisen myotd.

9Gallant (1988: 2 - 3).
10ks. esimerkiksi Stonham (1987: 1 - 4).
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Naiden tekijoiden ansiosta kansalliset rajat ylittdvd rahoituksen
hankkiminen, rahavarojen sijoittaminen ja arvopapereiden jdlkimarkkina-
kauppa helpottuivat. Seurauksena oli rahoitus- ja sijoitustoiminnan
kansainvdlistyminen ja kansainvdlisen riski- ja tuottokééityksen
vakiintuminen.11

3.2.1 Globaaliset arvopaperimarkkinat

Kansainvdlisilld emissiomarkkinoilla vdlitetddn sekd omaa ettd vierasta
pddomaa maan rajojen yli. Tdmd tapahtuu laskemalla Tiikkeeseen sekd
osakkeita ettd velkainstrumentteja oman maan ulkopuolelle. Jdlkimark-
kinoilla kdydddn kauppaa eri markkinoilla olevilla arvopapereilla ja
valuutoilla globaalien, reaaliaikaisten informaatiokanavien kautta.
Ngiden markkinoiden toimintaa on havainnollistettu kuviossa 4.

KUVIO 4.  KANSAINVALISEN RAHOITUSJARJESTELMAN TOIMINTAMUODOT1Z

Sijoittajat < »| Sioitiajat
Maa A Maa B

f 3

Arvopaperimarkkinat
Kotimaiset arvopaperit
Ulkomaiset arvopaperit

Lainanottajat <« »| Lainanottajat
Maa A Maa B

Tunnetuin sijoitushyddykkeiden hinnoittelumalli "Capital Asset Pricing
Model" kehitettiin 1960-luvun alkupuolella. CAP-mallin ensimmdiset
kansainvdliset versiot ja empiiriset sovellutukset yleistyivdat vasta
1970-Tuvulla. Arbitrage Pricing Model eli APT ja sen kansainvdliset
sovellutukset kehitettiin 1970- ja 80-luvulla.

12Georgy - Giddy {1983).
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Taulukossa 4 on esitetty kansainvdlisen rahoituksen 1isdantyminen
vuodesta 1980 alkaen. Kansainvdlinen rahoitus jaetaan edelleen ulko-
maiseen ja eurorahoitukseen. Ndiden markkinoiden mddritelmdt esitettiin
Tuvussa 2.2. Taulukon termi Euronotes tarkoittaa euromarkkinoilla
Tiikkeelle laskettuja esimerkiksi sijoitus- ja yritystodistuksia.l3
1970-Tuvulla 8ljynviejamaiden eurotalletukset Taajensivat pankki-
lainausta euromarkkinoilla. Tém& on havaittavissa vield vuoden 1980-
luvuissa. Pankit vdlittivdt td116in 1&hinnd euromarkkinoilla pddosan
kansainvdlisestd rahoituksesta.

01jydollareiden tulvan tyrehtyminen ja kolmansien maiden velkaongelman
syntyminen ovat Tisdnneet arvopaperisoitujen instrumenttien osuuden
dominoivaksi vuoteen 1985 mennessd. Vuonna 1987 esiintyneet useat hdirist
euromarkkinoilla ja syksyn pOrssikriisi osakemarkkinoilla lisdsivdt
jdlleen pankkien valittaman rahoituksen suosiota. Euromarkkinoiden
rahoitustransaktiot ovat kasvaneet 1980-luvulla selvdsti nopeimmin.

TAULUKKO 4. KANSAINVALISET RAHOITUSTRANSAKTIOT 1980-LUVULLAl4

VUOSI

. 1980 1985 1986 1987 1988
RAHOITUSVALINE

(Mrd. USD)
Joukkovelkakirjat

- Ulkomaiset 17.5 31.2 39.4 40.3 47.7

- Euromarkkinat 20.5 136.6 187.7 140.5 177.2
Euronotes N.A. 49.5 70.8 72.9 76.9
Kansainvdlinen oma p3doma N.A. 2.7 11.7 18.2 7.7

- Tdstd euromarkk. N.A. 2.3 8.0 15.5 4.5

Oman pddoman pohjaiset
- (Esim. optiolainat) N.A. 11.3 27.3 43.7 42.1

Pankkilainaus
~ Ulkomainen N.A. 6.6 8.4 11.3 9.4
- Euromarkkinat 78.0 53.5 49.9 80.3 116.2

N

13Rahoitusmarkkinoiden instrumentteja esitellddn Taajemmin luvuissa
3.3 ja 3.4.

14Taulukon Tuvut on kerdtty useista OECD:n ja BIS:n- julkaisemista
tilastoista. Tilastointitavat eroavat jonkin verran tilastoijittain,
joten luvut saattavat 1&hteen mukaan erota hieman toisistaan.
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Yksi globaaleiden rahoitusmarkkinoiden tdrkeimmistd ominaisuuksista on
Tikviditeetti. ITman hyvin toimivien jalkimarkkinoiden olemassa oloa
uusien emissioiden myyminen on hankalaa, koska potentiaaliset sijoit-
tajat haluavat takeet, ettd voivat halutessaan myydd ostamansa arvo-
paperit nopeasti markkinahinnan oleellisesti muuttumatta.

Valuutta- ja velkainstrumenttien kauppaa on perinteisesti kayty puhelin-
kontaktin kautta. Hintanoteeraukset ovat ndi114 markkinoilla olleet
ndhtdvissd jo pitkdan elektronisten informaatiokanavien kautta.

Osakkeiden kaupankdynti on.sen sijaan jokaisessa lantisessd markkina-
talousmaassa ollut keskittyneend arvopaperipérsseihin. Fyysisten
kaupankdyntitilojen olemassaolo ja mukanaan tuoma byrokratia ovat
nostaneet kaupankdynnin kustannuksia. Porssien vdlinen informaation
vaihto puuftui vield 1970-luvulla Tdhes tdysin.

Arvopaperipdrssien uudistuminen ja reaaliaikainen informaation vdlit-
téminen alkoivat ensiksi Yhdysvalloissa ja etenkin New Yorkin arvo-
paperiporssissd (New York Stock Exchange, NYSE). NYSEn toimintoja
uudistettiin oleelTlisesti vuonna 1975. Tdmd uudistus tunnetaan nimelld
"May Day". Vastaava uudistus tapahtui Lontoon arvopaperiptrssissd
vuonna 1986. Lontoon uudistus sai nimekseen "Big Bang".15

New Yorkin porssiuudistuksen saivat 1iikkeelle sekd SEC:nl6 (Securities
and Exchange Commission) vaatimukset pdrssitoiminnan tehostamiseksi
ettd Yhdysvaltain OTC- (sopimus-) eli NASDAQ-markkinoiden17 huomatta-
vasti NYSEd nopeampi kehittyminen. Sittemmin 1&hes kaikkien pérssien
toimintaa on uudistettu ja tehostettu.

150sakemarkkinoiden uudistuksista laajemmin esimerkiksi Malkamdki -
Y19-0111 (1988) tai Stonham (1987).

16SEC on Yhdysvalloissa toimiva .arvopaperi- ja porssikomitea, joka
valvoo arvopaperimarkkinoiden toimintaa.

17NASDAQ—markk1'nat (National Association of Securities Dealers' Automated
Quotations System) ovat koko Yhdysvallat kdsittdvd tietokonepohjainen
informaatiojarjestelma, jonka avulla brokerit jo 1970-luvulla tiesivit
valittomdsti market makeredien (markkinatakaajien) antamat myynti- ja
ostotarjoukset niistd osakkeista, jotka kuuluivat NASDAQ:n piiriin.
NASDAQ-markkinat olivat vuonna 1983 maailman kolmanneksi suurimmat
osakemarkkinat.
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Lainsddddnndllisten, pOrssien omien sddnt6jen ja teknisten uudistusten
ansiosta osakemarkkinoiden likvidiys ja kansainvdlisyys on lisddntynyt
ja fyysisten arvopaperiptrssien merkitys vdhentynyt olennaisesti.
Osakkeiden kauppaa kdydddn nykyisin pddasiassa tietojarjestelmien
avulla suoraan pdrssivdalittdjien toimistoista.

International Society of Securities Administrators (ISSA) julkisti
toukokuussa 1988 pitamdssddn kokouksessa 12-kohtaisen suosituslistan
arvopaperimarkkinoiden kaupankdynnin yksinkertaistamiseksi ja kansain-
vilistdmiseksi.18 Suositusten pohjana on Yhdysvalloissa toimivien arvo-
paperimarkkinoiden mukainen talletusjirjestelmi, American Depositary
Receipt (ADR), jossa fyysiset arvopaperit on tehty liikkumattomiksi
tallettamalla ne kassaholviin. Suositusten mukaan arvopapereiden kaupan
pitdisi tapahtua seuraavasti:

1. Arvopaperit olisi pysdytettdvd kussakin maassa holveihin.

2. Arvopapereiden pysdytysjarjestelmien pitdisi toimia kansainvilisesti
koordinoidusti, jotta ne voisivat tarjota palveluita vastavuoroi-
sesti, samoilla standardeilla ja samoin arvopapereiden ja maksujen
toimitusajoin.

3. Toimitusajan pitdisi olla lyhyempi kuin 5 pdivad.

4, Selvitysjarjestelmdn pitdisi edellyttdd riskitontd arvopapereiden
toimittamista samanaikaista maksua vastaan.

5. Toimituksiin 1iittyvd jatkuva nettoutus pitdisi saattaa voimaan.

6. Kunkin pysdytyslaitoksen ja selvitysorganisaation olisi minimoitava
systeemiriskinsd ja pidettdvd huoli, ettd ndihin toimintoihin
osallistuvat jdsenet tdyttdvdat tietyt vakavaraisuus-~ ja Tuotto-
vaatimukset.

18tyromoney, March 1989, a supplement, s. 20.
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01isi pyrittdvd kehittdmddn arvopaperittomia jarjesteimid eli
pitdisi poistaa fyysiset arvopaperit ja siirtyd elektronisiin
tilimerkintdihin.

Valtiovallan omistuksen ulkopuolella olevien arvopaperitoimintoihin
1iittyvien organisaatioiden olisi oltava kayttdjiensd omistamia ja
valvomia sekd tehokkaasti johdettuja.

Ulkomaisilla markkinoilla oleviin papereihin olisi sovellettava
alkuperdismaan tehokkaimpia jarjestelmid.

Kansainvdlisia valittdjia kdyttdvien verokohtelun pitdisi olla
kohtuullinen.

Arvopaperivdlitystoiminnassa kdytettdvd informaatio olisi standar-
doitava ja sitd olisi kehitettdvd. Kansainvdlisten informaatio-
kanavien olisi tuettava standardoituja informaatiomuotoja ja
~-jarjestelmid.

0lisi ryhdyttdvd kdyttdmian kansainvilisti arvopapéreiden yksi-
16intinumeroa (International Securities Identification Number, ISIN)
joka yhteydessd sekd pidettdvd huoli numeroinnin tunnettuudesta.

Arvopapereiden valittdjat pitdavdat suosituslistan kahta viimeistd kohtaa

tidrkeimpind. Suositusten toteuttaminen on kuitenkin vapaaehtoista ja
vie parhaimmassakin tapauksessa useita vuosia jo tdrkeimmiltdkin
kaupankdyntimailta. ‘

3.2.2 Globaaliset rahoitusmarkkinapalvelut

Rahoitusmarkkinoilla toimivien vdalittdjien toiminta on monipuolistunut

ja kansainvdlistynyt 1970 - 80-Tuvulla. Rahoitus- ja sijoituspalvelut

monipuolistuivat sekd lainsdaddnndllisten muutosten ettd globaalien
rahoitusmarkkinapalvelujen kysynndn kasvun myotd.
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Esimerkiksi Yhdysvalloissa laajennettiin vuonna 1975 talletuspankkien
oikeutta tarjota sijoituspa]ve]uita,l9 mutta tietyt rajoitukset ovat
voimassa yhd edelleenkin. Muun muassa arvopapereiden liikkeeseenlaskun
takaaminen (underwriting) on kiellettyd. Rajoituksista huolimatta
useat yhdysvaltalaiset pankit toimivat jo kotimaansa ulkopuolella
rahoitusmarkkinoiden kaikilla osa-alueilia ja ovat keskeisimpien arvo-
paperipdrssien jasenid.

Lontoon arvopaperipbrssissd toimivien arvopaperivdlittdjien kansain-
vdlistyminen tapahtui pddasiassa yrityskauppojen ja fuusioiden kautta

ns. Big Bangin yhteydessd. Ulkopuolisten oikeus omistaa osuuksia Lontoon
porssin jdsenyrityksistd oli vield vuonna 1982 rajoitettu 10 prosenttiin.
Prosenttiosuus nostettiin asteittain sataan vuoden 1986 maaliskuun
alkuun mennessd. Myds vdalittdjien ja pankkien toimintaoikeuksia
laajennettiin.

Valittomisti uudistuksen jalkeen esimerkiksi Merrill Lynch (USA) ja
Nomura Securities (Japani) ostivat kumpikin jo pGrssissd toimineen
valittdjan koko osakekannan. Sittemmin 1dhes kaikki suurimmat Lontoon
porssissd toimivat vdlittdjdt ovat tavalla tai toisella Tiittyneet
yhteen jonkin ison pankin tai arvopaperitalon kanssa. Ulkomaiset pankit
ja arvopaperitalot halusivat ostaa valmiin toimintakanavan Lontoon
arvopaperimarkkinoille. Lontoossa toimivat vdlittdjat halusivat puo-
Testaan varmistaa asemansa muuttuvilla markkinoilla.

Pankkien ja arvopaperitalojen eriasteinen yhteistyd on nopeuttanut
maailmanlaajuisten rahoituspalvelujen verkoston syntymisté.'Té11§
hetkel1d suurimmat rahoitus- ja sijoituspalveluiden valittdjat kehit-
tdvdat maailmanlaajuisia informaatioverkostoja, joiden avulla ne voisi-
vat tarjota reaaliaikaisia sijoituspalveluita kaikilla keskeisilla
markkinoilla.

Suurimmat arvopaperivalittdjdt kehittdvat td174 hetkelld erddnlaista
tdydenpalvelun sijoitusvaihtoehtoa {(ns. global custody banking). T#l-
laiseen sijoituspalveluun kuuluvat seuraavat maailmanlaajuiset toimin-
not:

19Stonham (1987: 5) ja Campbell (1988: 363 - 366).



-~ informaation tuottaminen sijoituskohteista

- portfolion hallinta toimeksiannon mukaan

- sdilytys

- kassahallinto rahoituspalvelut mukaan Tukien
- raportointipalvelut.

Sijoittaja, joka saattaa olla esimerkiksi eldkerahasto tai sddtio, voi
jatkossa delegoida kaikki kansainvdliseen sijoittamiseen 1iittyvit
toiminnot rahoituksesta sijoituspddtoksiin valitsemalleen edustajalle.
Td1laisen globaalisen agentin osuus alkaa, kun toimeksiantaja paattss
sijoittaa ulkomaisiin arvopapereihin. Toimeksiannon saatuaan agentti
hoitaa transaktioista aiheutuvan maksuliikenteen tarvﬁttavina valuut-
toina, minimoi sopimusongelmat, kerdd osingot ja korot, seuraa osake-
anteja, huolehtii kirjanpidosta, osakkeiden nimellisarvon pilkkomisesta
ja hoitaa kassahallinnon ja veroasiat. Toimeksiantaja voi halutessaan
seurata pdivittdin sijoitustensa kehittymistd informaatiojarjestelmien
kautta. Tietenkin tdllaisten palvelujen kdyttiminen aiheuttaa kuluja,
jotka on vihennettdvi sijoitusten tuotosta.20

3.2.3 Globaalinen sijoitusten hajauttaminen

Modernin portfolioteorian avulla sijoitusten hajauttamisen hyddyt
.voidaan havainnollistaa osakesijoituksiin 1iittyvan riskin ja odotetun
tuoton avulla. Yleisimmin kdytetyn sijoitushyddykkeiden tasapainomallin
(Capital Asset Pricing Modell, CAPM) mukaan osakkeen tuoton odotusarvo
on sitd suurempi, mitd isompi riski siihen Tiittyy.2l

Portfolioteorian mukaan osakkeen kokonaisriski koostuu systemaattisesta
ja epdsystemaattisesta riskistd. Osakkeen riskin epdsystemaattinen osa
koostuu arvopaperin ominaisuuksista, jotka eivdt ole systemaattisessa
yhteydessd markkinoiden yleiseen kehitykseen. Osakesijoituksiin 1iit-
tyvdd epdsystemaattista riskid voidaan vdhentdd hajauttamalla sijoi-

20Eyromoney March 1989, a supplement.

21Moderni rahoitusteoria on esitetty esimerkiksi teoksissa
Copeland - Weston (1988) ja Sharpe (1985).
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tukset useaan eri osakkeeseen. Hajautettu osakesalkku on tehokas, jos

se antaa tietyl1d riskill1d maksimaalisen tuoton tai jos si1ld on
tiety11d tuotolla minimaalinen riski muihin mahdoi11isiin osakesalkkuihin
verrattuna. Osakkeen systemaattisella riskilld tarkoitetaan puolestaan
osakkeeseen Tiittyvdd riskid, jota‘ei voi eliminoida hajauttamalla eli
diversifioimalla sijoituksia. T&td riskid kuvataan yleensd osakkeen
riski- eli beetakertoimella (g-kerroin). Osakkeen beetakerroin kuvaa
osakkeen tuoton suhdetta koko markkinoiden tuottoon.

- Oletetaan esimerkiksi, ettd osakkeen A B8>1. Yleisindeksi nousee
tiettynd pdivand 1 %:n. Osakkeen A-hinta nousee td118in enemmén
kuin 1 %:n (ja pdinvastoin).

Nousukauden vallitessa kannattaa selvidstikin suosia osakkeita, joilla

on iso beetakerroin ja laskukaudella osakkeita, joilla on pieni beeta-
kerroin. Td174 tavalla valittujen osakkeiden eli ns. osakesalkun tuotto
on nousukaudella suurempi ja laskukaudella pienempi kuin markkinaindeksin
tuotto.

Témédn hinnoittelumallin (CAPM) mukaan osakemarkkinat ovat tasapainossa
(tietyin oletuksin), kun

E(R;j) = R + B5(E(Ry) - R¢),
missd
E(R;) = osakkeen i tuoton odotusarvo,
R = riskiton tuotto, .
B4 = osakkeen i riski- eli beetakerroin ja
E(Ry) = markkinasalkun tuoton odotusarvo.

Kaytinnossd osakkeen beetakerroin? mairitelliin yksinkertaisesta
regressioyhtdlostd {ns. Sharpen markkinamalli), jossa osakkeen tuotto
selitetddn osakemarkkinoiden tuotolla eli yleisindeksin muutoksella,
Jolloin

22 COV(Rm, R-i)
Beetakertoimen kaava on: 8§ = —Yav(R,
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Rit = of + BiRpt * &jt,

missd
Rjt = osakkeen i tuotto hetkelld t,
gi = osakkeen i riski- eli beetakerroin, joka ilmaisee osakkeen

systemaattisen riskin,
Ryt = markkinatuotto eli yleisindeksin muutos hetkelld t ja
ejt = osakkeen i tuoton episystemaattinen komponentti hetkelld t.

Beetakertoimia ei yleensd tarvitse estimoida itse, vaan niitd jul-
kaistaan rahoitusalan lehdissa.

Kunkin maan osakemarkkinoille voidaan laskea beetakertoimet edelld
kuvatulla menetelmdl1d. Tdal16in osakkeiden tuottojen sijalla kdytetddn
maittaisten yleisindeksien tuottoja ja markkinaindeksin sijalla maa-
iImanindeksin tuottoa. T#118in estimoimalla saadaan kullekin maalle
riski- eli beetakerroin, joka ilmaisee, kuinka paljon kunkin maan
tuotto keskimddrin nousee, kun maailmanindeksi nousee tai Taskee esi-
merkiksi yhden prosentin.

Taulukossa 5 on esitetty maittaiset beetakertoimet, jotka on Taskettu
Financial Timesin dollarimddrdisten pdivihavaintojen pohjalta vuodelta
1988.23 Koko maailman osakemarkkinoiden tuoton kuvaajana on kdytetty
FT:n laskemaa 24 maan osakemarkkinoiden arvopainotettua kokonais-
indeksid. Taulukosta ilmenee, ettd vain Japanin beetakerroin on suu-
rempi kuin yksi. Yhdysvaltain, Ison-Britannian ja Saksan liittotasa-
vallan riskikertoimet ovat myts suuremmat kuin 0.8. Suomen beetakerroin
on vain 0.239, mikd tarkoittaa sitd, ettd Suomessa osakkeiden hinnat
nousevat tai Taskevat pdivittdin keskimddrin paljon vdhemmdn kuin
maailmanindeksi. Suomen pieni beetakerroin saattaa johtua my0s siitd,
ettd osakkeiden hinnat kdyttdytyvdt Suomessa eri lailla kuin muualla.

231 3hde: Malkamaki - Martikainen - Perttunen (1989).
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TAULUKKO 5. MAITTAISET BEETAKERTOIMET MAAILMANINDEKSIIN SUHTEUTETTUNA

Maa Beetakerroin
‘Australia 0.643
Belgia ‘ 0.503
Espanja 0.565
Etela-Afrikka 0.362
Hollanti 0.637
Hongkong 0.611
Irianti 0.517
Iso-Britannia 0.807
Italia 0.680
Ttdvalta 0.421
Japani 1.215
Kanada 0.570
Ldnsi-Saksa 0.809
Malesia 0.508
Meksiko 0.080
Norja 0.512
Ranska 0.589
Ruotsi 0.694
Singapore 0.576
Suomi 0.239
Sveitsi 0.605
Tanska 0.427
Uusi-Seelanti 0.3883
Yhdysvallat 0.954
Keskiarvo 0.580
Hajonta 0.228

Osakesijoitusten hajauttaminen useisiin eri maihin laskee sijoitukseen
1iittyvdd epdsystemaattista riskid. Portfolio-ohjelmien avulla saadaan
selville kansainvalisesti hajautetun osakesalkun optimaaliset maittai-
set sijoitusosuudet. Tamdn jdlkeen jokaisen maan sijoitusosuus on
vield hajautettava kunkin maan sisd11d eri osakkeisiin tai ostettava
markkinaindeksin tuotto esimerkiksi indeksifutuurin avulla.

Velkainstrumentteihin ja valuuttamddrdisiin sijoituksiin 1iittyvda
korko- ja valuuttariskid voidaan pienentdd periaatteessa samalla tavalla
kuin osakesijoitusten systemaattista riskid. Salkussa olisi oltava eri
valuuttamddrdisid sijoituksia tai lainoja (esimerkiksi pankkien valit-
tédmdt valuuttakoriluotot) ja eri markkinoiden koroista riippuvia sijoi-
tusinstrumentteja tai lainoja. Korko- ja valuuttariskeiltd voi suojautua
my6s termiini-, optio- tai swapsopimusten (ks. luku 3.5) avulla.
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3.3 Rahoitusmarkkinoiden arvopaperistuminen

Rahoitusmarkkinoiden arvopaperistumisella tarkoitetaan jdlkimarkkina-
kelpoisten rahoitusinstrumenttien osuuden 1isdantymistd perinteisiin
velkakirjalainoihin nihden.24 Arvopaperistuminen tapahtuu kahdella
tavalla. (1)} Jo olemassa olevia pankkilainoja muutetaan jalkimarkkina-
kelpoisiksi ja myydddn sijoittajille. (2) Rahoituksen tarvitsijat,
1dhinnd erilaiset yhteisot, siirtyvdt kdyttdmadn arvopaperimarkkinoita
rahoituksen 1dhteenddn pankkien sijasta. Kdytdnndssd arvopaperistuminen
on merkinnyt rahoituslaitosten talletustoiminnan ja luotonannon suh-
teellista supistumista ja ndiden toimintojen muuttumista arvopapereiden
1iikkeeseenlaskuksi ja sijoittamiseksi. Arvopaperimarkkinoiden merki-
tys rahoituksen vilittdjdnd on siten kasvanut. Arvopaperistuminen mah-
do1listui rahoitusmarkkinoiden sddntelyn lieventymisen ja markkinoiden
kansainvdlistymisen mydtd.

Rahoitusmarkkinoiden arvopaperistumista ovat nopeuttaneet maailman-
taloudessa ja rahoitusmarkkinoilla 1970 - 80-luvulla tapahtuneet muu-
tokset. Nditd muutoksia olivat seuraavat:

1. OPEC-maiden rahoitusylijddmat vdahenivdt, mikd aiheutti pankki-
talletusten mddardn supistumisen.

2. Pankit lainasivat ns. 61jydollarit kolmansille maille, joiden
rahoitustarve pysyi suurena ja johti lopulta kolmansien maiden
velkaongelmaan.

3. Edellisestd oppineena pankit valttivdt pitkien luottojen suoraa
myontamistd. Sen sijaan ne valittivat pitkdaikaista rahoitusta
bondmarkkinoilta, jolloin pankit saivat vdlitystoiminnastaan
palkkion, mutta luottotappioriski siirtyi sijoittajien vastuulle.

4, USA:n talous k&ddntyi ylijddmdisestd alijdamdiseksi. Alijdams
rahoitettiin pddasiassa eurooppalaisten ja japanilaisten sijoit-
tajien ostamilla valtion velkapapereilla.

24campbel1 (1988: 400 - 402), Honeygold (1989: 16 - 20).
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Inflaation ja pitk8aikaisten korkojen lasku sekd positiivisen
nettokoron paluu yhdessd positiivisen tuottokdyrdn (pitkdaikaisten
papereiden antama tuotto korkeampi kuin Tyhytaikaisten papereiden)
kanssa Tisdsivat markkinatakaajien halukkuutta pitdd salkussaan
pitkdaikaisia velkapapereita ja kdydd niilla kauppaa.

Pankkien Tuottokelpoisuus laski mm. kolmansille maille ja maan-
viljelij6ille annettujen suurten luottojen ja velallisten maksu-
vaikeuksien vuoksi. Td118in pankkien oma varainhankinta kallistui.
Samanaikaisesti kiristettiin pankkien vakavaraisuusvaatimuksia.
Pankkien kasvaneiden kustannusten ja rahoitusmarkkinoiden kehit-
tymisen myotd vakavaraisimmat yritykset ja valtiot pystyivit
hankkimaan tarvitsemansa pddoman suoraan rahoitusmarkkinoilta
halvemmalla kuin pankeilta perinteisend lainana.

Ndistd edelld mainituista syistd pankkien parhaat, Tuottokelpoisim-
mat asiakkaat hankkivat tarvitsemansa p&doman suoraan rahoitus-
markkinoiTta. Td116in pankit kehittivdat arvopapereiden 1iikkeeseen-
laskuun 1iittyvid vdlityspalveluita (yleisimmin raha- ja velka-
kirjamarkkinoilla) ja taseen ulkopuolisia operaatioita, joita ovat
muun muassa erilaiset omaisuudenhoitopalvelut. Pankki saa taseen
ulkopuolisista liiketoimistaan vdlittdjand tietyn palkkion mutta
valttyy operaation tasevaikutuksiTta.

Raha- ja velkakirjamarkkinoiden tekninen ja toiminnallinen kehit-
tyminen alensi liikkeeseenlasku- ja kaupankdyntikustannuksia.

Yritysten tavanomainen rahoitusmuoto oli ennen arvopaperistumista
pankkilaina. Suuret ja valuuttamddrdiset pankkilainat jarjestettiin
usein ns. syndikoituina Tuottoina, jolloin rahoituksen myontdjind
toimivat useat eri pankit, mutta yritys asioi vain yhden pddjarjestdja-
pankin eli ns. agentin kanssa. Pankit jakoivat td11d menettelylld

luottotappioriskin keskendén.

Arvopaperistumisen myotd yritykset hankkivat tarvitsemansa pddomat
arvopaperimarkkinoilta pankkien tai muiden vdlittdjien kautta joko

oman tai vieraan pddoman instrumenttien tai niiden yhdisteIimien kautta.

Omaa pddomaa yritykset saavat markkinoilta osakeanneilla. Lyhytaikaista



51

vierasta pddomaa vdlitetddn rahamarkkinoilla (money markets), jonka
instrumentit ovat niin likvidej&d, ettd niitd voidaan verrata kdteiseen
rahaan25 ja lyhyen rahan markkinoilla (short and medium term money
markets) mm. erilaisin sijoitus- ja yritystodistuksin {certificate of
deposits and commercial papers and notes).26

Pitkdaikaista vierasta, arvopaperisoitua pddomaa vdlitetddn pddasiassa

joukkovelkakirja- eli bondmarkkinoilla mutta myds saamistodiste- eli

notemarkkinoilla.2’ Niiden markkinoiden instrumenteista voidaan

mainita seuraavat:28

1.~ Tavalliset joukkovelkakirjalainat, jotka suomalaisen lainsdidddnndn
mukaan jaetaan edelleen obligaatioihin, debentuureihin ja muihin
Jjoukkovelkakirjoihin. Joukkovelkakirjoille maksettava korko voi
olla kiinted tai vaihtuva. Takaisinmaksu tapahtuu joko yhdessd tai
useassa erissé.

2. Nollakuponkilaina (zero coupon bond), joka on puhdas diskonttaus-
paperi. Ostettaessa ja myytdessd sen arvo mdardytyy nimellisarvon
markkinakorolla diskontattuna nykyarvona, koska sille ei makseta
tTainkaan korkoa paperin voimassaoloaikana.

3. Ns. ikuinen saamistodiste (perpetual note) on velkakirja, jossa
velallinen sitoutuu maksamaan yleensd vaihtuvan koron (floating
rate) esimerkiksi rahamarkkinoiden viitekoron, mutta ei koskaan
maksa nimellispddomaa takaisin.

25Fsimerkiksi talletustodistukset, ulkomailla yritystodistukset,
joilla on alle vuoden maturiteetti ja USA:ssa valtion emittoimat
Treasury billit eli valtion velkasitoumuslainat. Ldhde: Dalgaard
(1987: 40 - 41).

26 yhyen rahan jilkimarkkinoilla joukkovelkakirjojen ja saamistodis-
tusten termiinikaupat, eli ns. repo-kaupat (repurchase agreements)
ovat hyvin suosittuja. Ndissd kaupoissa pankit sitoutuvat ostamaan
myymansa arvopaperit takaisin hinnalla, joka takaa sijoittajalle
tietyn tuoton midrdaikana.

27Note- ja bondmarkkinoiden ominaisuuksista ja laajuudesta tarkemmin
esimerkiksi Dalhaard (1987), Gallant {1988), Bank for International
Settlements (1989), Carlborg (1987) ja Wahlroos (1987).

28GaT1ant (1988: 54 - 57), Wahlroos (1987).
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Optiolaina, joka on joukkovelkakirjalainan ja optiotodistuksen
{warrant) yhdistelmd. Optiotodistus oikeuttaa mutta ei velvoita
ostamaan lainaemission tehneen yrityksen osakkeita tulevaisuudessa
optiotodistuksessa mddrdaty11d hinnalla. Emission jdlkeen laina- ja
optiotodistus noteerataan yleensd erikseen. Optiolainan juoksuajan
Toputtua Tainaosa maksetaan takaisin. Jos optiotodistuksessa mdd-
ratty osakkeen Tunastushinta on td118in korkeampi kuin optiotodis-~
tuksen hinta, optiotodistus erddntyy arvottomana.

Vaihtovelkakirjalaina, johon Tiittyy kiinted oikeus vaihtaa velka-
kirja lainan emittoineen yrityksen osakkeisiin velkakirjassa
madritellyin ehdoin. Jos velkakirja vaihdetaan, se lakkaa vaihdon
tapahduttua olemasta voimassa ja muuttuu oman pddoman instrumen-
tiksi, osakkeiksi.

Synteettinen joukkovelkakirja (synthetic bond), joka useimmiten on
kiintedkorkoisen joukkovelkakirjan ja koronvaihtosopimuksen yhdis-
telmd. Namd instrumentit ostetaan yhdessd, jolloin saavutetaan
sijoittajan:haluama maturiteetti ja vaihtuva korko. Synteettinen
Joukkovelkakirja voidaan rakentaa esimerkiksi ikuisen saamistodis-
tuksen (riskinen paperi) ja 30 vuoden Treasury bondin (riskitén
valtion paperi) yhdistelmind.

Perinteisen pankkilainan arvopaperistamisessa voidaan erottaa kuusi
eri vaihetta, jotka ovat?9

saatavan, rahoitussopimuksen Tuominen,

velallisen suoritusten jdrjestaminen,

useiden lainojen niputtaminen ja arvopaperistaminen,
arvopapereiden markkinointi,

“arvopapereille kuuluvien maksuvirtojen takaaminen,

toissijaismarkkinoiden 1ikvidiydestd huolehtiminen.

Tavallisen asuntolainan {mortgage-lainan) arvopaperistamiseen sovel-
lettuna prosessi etenee seuraavasti: (1) Lainan jarjestdminen asunto-

29Campbe11 (1988: 401).
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Tainan tarvitsijalle. {2) Velallisen lyhennysten ja korkomaksujen

laskeminen ja kerddminen. (3) Useiden asuntolainojen kerddminen yhdeksi

lainasalkuksi, josta jatkossa myyddan osuuksia. (4) Lainasalkusta
muodostettujen arvopapereiden myynti sijoittajille. (5) Takauksien
hankkiminen arvopapereille kuuluville maksuvirroille takaustoimintaan
erikoistuneilta sijoittajilta tai laitoksilta. (6) Toimiminen tois-
sijaismarkkinoilla markkinatakaajana kyseiselle arvopaperisarjalle
markkinoiden 1ikvidiyden varmistamiseksi.

Rahoitusmarkkinoiden arvopaperistumisen myotd rahoituksen védlitys on
tehostunut. Kustannussddstdjen ohella myds rahoitusinstrumenttien
Tikvidiys on parantunut ja rahoituksen tarvitsijoiden riippuvuus pan-
keista vdahentynyt. Sekd rahoituslaitokset ettd kulutusluottojen mydn-
tdjat arvopaperisoivat USA:ssa td11& hetkelld kiinteistd- ja asunto-
Tainoja (mortgage loans), autolainoja sekd erilaisia kulutusluottoja
eli Tainoja, joilla ei aikaisemmin ole ollut toimivia toissijaismark-
kinoita. Arvopaperisoitujen lainojen osuus uusista lainajarjestelyistd
on USA:ssa noussut 1970-Tuvun puolivdlin 50 %:sta yli 80 %:iin.30

3.4 Rahoitusmarkkinoiden uudet instrumentit3l

Uusien rahoitus- ja sijoitusinstrumenttien kehittely ja kdyttdonotto
on ollut laajinta USA:n rahoitusmarkkinoilla ja euromarkkinoilla.
Uusien instrumenttien kdyttd on Tisddntynyt seuraavista syisté:

- inflaatio, korkojen ja valuuttakurssien vaihtelu eli
volatiliteetti on lisddntynyt

- markkinoiden tekniikka on kehittynyt

- sddntely ja verotus ovat muuttuneet

- rahoitusmarkkinat ovat arvopaperistuneet

- pankkien taseen ulkopuoliset rahoituspalvelut ovat yleistyneet.

30Lshde: Honeygold (1989: 19).

31Esimerkiksi BIS (1986), Cox - Rubinstein (1985), Solnic (1988) ja
Suomen Optiomeklarit Oy (1989).
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~ Suosituimpia uusia instrumentteja ovat muun muassa erilaiset optiot
{options), termiinit (forward agreements) ja futuurit (futures) sekd
koron- ja valuutanvaihtosopimukset (interest rate swaps, currency
swaps). Uusilla instrumenteilla pyritdédn yleensd suojautumaan joko
perinteisiin tai uusiin rahoitusinstrumentteihin Tiittyvdltd rahoitus-,
korko-, Tikviditeetti-, valuutta- tai luottotappioriskiltd. Toinen
vaihtoehto on kaupankdynti tuottomielessd ndailld instrumenteilla, mitd
voitaneen nimittdd tietoiseksi riskinotoksi eli spekuloinniksi.

Uusia, arvopaperistumisen mukanaan tuomia rahoitusinstrumentteja
kdsiteltiin jo arvopaperistumisen yhteydessd. Seuraavat esimerkit
rahoitusmarkkinoiden uusien instrumenttien piirteistd on tarkoitettu
yleismddaritelmiksi ja havainnollistaviksi tapauksiksi. Ndi11d inst-
rumenteilla pyritddn hallitsemaan rahoitusinstrumentteihin Tiittyvia
riskeja.

1. Optio: Johdannaissopimus, joka antaa ostajalleen eli haltijalleen
oikeuden - mutta ei velvoita - ostaa tai myydd option perusta
madrdttynd paivand tai mddrdtyn ajan kuluessa ennalta sovittuun
hintaan. Optiosopimus voi koskea esimerkiksi valuuttaa, korkoja ja
osakkeita. Option myyjd eli asettaja on aina velvollinen toimimaan
option ehtojen mukaisesti, esimerkiksi ostamaan valuuttaa tai
arvopapereita optiosopimukses§a'mééréttyyn hintaan.

2. Futuuri: Molempia osapuolia sitova sopimus tuotteen ostamisesta tai
myymisestd madrdpdivdnd hinnalla, joka on sopimuksessa mddrdtty.
Futuurisopimuksessa madrdtyn hinnan ja vallitsevan hinnan erotus
hyvitetdan ja veloitetaan pdivittdin. Futuurit ovat ns. vakioituja
sopimuksia, joilla kdydddn kaupaa pOrsseissd.

3. Termiini: Termiinit ovat sopijaosapuolien valisid vakioimattomia
sopimimuksia, joilla ei ole likvideja jalkimarkkinoita. Termiinit
poikkeavat futuureista siind, ettd niissd termiinisopimuksen ja
markkinahinnan vdlinen erotus hyvitetddn tai veloitetaan vasta
sopimuksen erdpdividnd, kun taas futuureiden maksutapahtumat olivat
pdivittdisia.

Futuuri- ja termiinisopimusten perimmdinen tavoite on vdlttdd
tulevaisuuden hintaepdvarmuudet. Nditd sopimuksia kdytetddn
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yleensd korko-, valuutta- ja kurssi- sekd hintariskeiltd suojautu-
miseen. Korkotermiinilld voi halutessaan varmistaa esimerkiksi
markkinarahasijoituksensa tuoton tai ottamansa Tuoton korkotason.
Aivan vastaavasti maanviljelijd voi esimerkiksi USA:ssa myydd
vehndfutuureja suojautuakseen vehndn mahdolliselta hinnan laskulta
ennen satonsa kypsymistd.

4. Erilaiset vaihtosopimukset: Naitd ovat esimerkiksi

- korkoswap (interest rate swap), jolla voidaan vaihtaa kiinted
korko vaihtuvaan korkoon tai pdinvastoin

- kiintedkorkoinen valuuttaswap (fixed rate interest swap), jolla
kiintedkorkoinen A-valuuttainen valuuttamddrd vaihdetaan kiin-
tedkorkoiseksi B-valuutaksi.

- basis rate swap, jolla voidaan vaihtaa esimerkiksi rahamarkki-.
noilla kdytettdva korko vaikkapa pddomamarkkinoilla kdytettdvdan
korkoon.

Lisdksi kdytetddn erilaisia vaihtuvakorkoisiin lainoihin Tiittyvid
rajoitussopimuksia, joita ovat esimerkiksi kattokorko (cap), pohjakorko
(floor) ja sekd yld- ettd alarajan middrittavd korkoputki (collars).
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4 KANSAINVALISTYMISEN HYODYT JA HAASTEET

Rahoitusmarkkinoiden kansainvdlistymiseen Tiittyy useita muutoksia,
kuten sdantelyn vdheneminen, lainaustoiminnan arvopaperistuminen,
uudet rahoitus- ja riskienhallintainstrumentit, valittdjien ja rahoi-
‘tuspalveluiden globaalistuminen. Naiden muutosten ansiosta rahoitus-
markkinoiden toiminta on epdilemdttd tehostunut monellakin tavalla.
‘Samalla on markkinoille syntynyt kuitenkin uudenlaisia riskejd, jotka
0lisi hallittava mahdollisimman hyvin.

4.1 Tehokkuuden Tisddntyminen

Rahoitusmarkkinoiden kehittyminen on lisdnnyt kilpailua sekd kansain-
vdlisilld ettd kansallisilla markkinoilla, ja markkinoiden allokatii-
vinen, operatiivinen ja informatiivinen tehokkuus on Tlisdantynyt.
Kansallisten rajojen avautuminen vapaille pddomanliikkeille mahdollistaa

"~ pddomien kohdentumisen maihin, joissa tuottavuuden odotetaan kasvavan

nopeiten. Td116in maailman bruttokansantuotteen kasvumahdol1isuudet
Tisddntyvat.

Markkinoiden operatiivisen tehostumisen mydotd rahoituksen vdlitys-
palveluiden keskimddrdinen hinta alenee. Valittdjien keskindisen
kilpailun ansiosta heiddn toimintansa tehostuu ja rahoitustoiminnan
korkomarginaali kapenee. Sddstojdan sijoittaiat sektorit saavat nyt
varoilleen keskimddrdisesti korkeamman koron ja lainaa ottavat sektorit
maksavat velastaan entistd alemman koron,1 jos pankkien muut kustannuk-
set eivdt nouse.

Rahoitusmarkkinoiden informatiivinen tehostuminen merkitsee sekd
emissioiden ettd jalkimarkkinoilla olevien sijoitusinstrumenttien hin-

Isyomessa kehitys ei ole edennyt kuvatulla tavalla, koska samanaikai-
sesti poistettiin korkosddnnistely ja muutettiin korkotuottojen vero-
tuskohtelua, mikd nosti rahoituksen vdTittdjien ottolainauksen keski-
korkoa. Jos vastaavat muutokset olisi tehty ilman samanaikaista
kilpailun 1isdamistd, valittdjien korkomarginaali olisi isompi kuin
nyt, mikd merkitsisi sddstdjille alempaa ja velallisille korkeampaa
korkoa.
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noittelun tehostumista. Hinnoittelu on tehokasta, kun kaikki relevantti
informaatio siirtyy vdlittomdsti tiedon julkistamisen jdlkeen arvo-

papereiden hintoihin eli yli- ja alihinnoiteltujen arvopapereiden kurssi

palautuu nopeasti oikeaksi. Transaktiokustannusten alenemisen ja
kilpailun Tisdadntymisen mystd pienetkin poikkeamat oikeista hinnoista
kdytetddan hyvaksi markkinoiden vdlisessd arbitraasissa. Hinnoittelun
tehostumista ovat edistdneet mm. globaalit ja reaaliaikaisesti toimi-
vat informaatiojdrjestelmdt, valittdjat ja sijoittajat, transaktio-
kustannusten lasku ja markkinoiden likviditeetin 1isdantyminen.

Markkinoiden 1ikvidiyden 1isdantyminen mahdollistaa puolestaan raken-
teeltaan kehittyneempien kaupankdyntijarjesteimien ja suurten myynti-
ja ostotoimeksiantojen toteuttamisen hintatason muuttumatta sekd moni-
mutkaisten rahoitusinstrumentien kdyttdonoton. Likvideiltd rahoitus-
markkinoiita saatava taloudellisia odotuksia kuvaava informaatio on
taloudellisessa padtoksenteossa keskeinen tekiji.

4.2 Markkinoiden vakaus

Rahoi tusmarkkinoiden kansainvdlistyminen ja informaatiojdrjesteimien
reaaliaikaisuus saattavat merkitd myds globaalien markkinoiden hdirit6-
alttiuden Tisdantymisti. Varsinkin osakemarkkinoiden epdvarmuuden
Tisdantymisen syitd ovat pohtineet mm. OECD:n, keskuspankkien ja
yksittdisten valtioiden asettamat tySryhmat, markkinaosapuolien omat
<yhteisty6elimet ja akateemiset tutkijat.

Osakemarkkinoiden epdvarmuutta on selitetty useilla eri tavoilla. Esi-
merkiksi vuoden 1987 lokakuun pdrssikriisi Tevisi erittdin nopeasti
kaikille tdrkeimmille osakemarkkinoille. Toistaiseksi osakekurssien
suurten heilahtelujen syystd ei ole pddsty yksimielisyyteen. Niin
sanotun kuplateorian mukaan p6rssiromahdus johtui siitd, ettd osakkei-
den kurssit olivat nousseet enemmiin kuin niiden reaalitalouden perus-
teella olisi pitdnyt nousta, ja hinnat palautuivat normaaleiksi romah-
duksen kautta. Tamdn selityksen mukaan sijoittajien rationaalisuus
petti, ainakin hetkellisesti.

Vaihtoehtoinen selitysmalli hyviaksyy sijoittajien rationaalisuuden ja
markkinoiden tehokkuuden. Jos porssikriisid tarkastellaan tdmdn teorian
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pohjalta, voidaan maailmantalouden tasapainoisesta kehityksestd vas-
taavien ryhmien (13hinnd G7-maat) informointivastuun todeta kasvaneen,
koska tavaroiden ja palveluiden kaupankdynti on kansainvdlistynyt.
Yksittdiset kansantaloudet ovat reaalitalouksien integroitumisen myota
entistd riippuvaisempia kansainvdalisen talouden hdiridistd. Koska
sijoittajat ostavat talouden tulevia tuottoja, on Tuonnollista, ettd
arvopaperimarkkinat reagoivat reaalitaloudessa tapahtuviin muutoksiin
ldhes samanaikaisesti ja samansuuntaisesti koko maailmassa.

Tdllaisilla markkinoilla nopean ja t5§m§11isen informaation tarve
kasvaa erityisesti silloin, kun maailmantalous on tavalla tai toisella
epatasapainossa. Sijoittajia olisi informoitava keinoista, joilla
maailmantalouden suotuisa kehitys aiotaan tulevaisuudessa varmistaa.
Muuten markkinoiden reaalitalouden kehitystd koskeva informaatio on
heterogeenista ja omiaan 1isddmddn epdvarmuutta.

Esimerkkind maailmantalouden kehitystd koskevasta heterogeenisesta
informaatiosta voidaan jdlleen kdyttdd vuoden 1987 porssiromahdusta ja
sitd edeltdvdd aikaa. Sijoittajilla oli tuolloin 1dhinnd kaksi eri-
Taista ndakemystd tulevista tuotoista. Ensimmdisen mukaan maailman-
talouden vakaa kehitys jatkuisi. Jdlkimmdisen mukaan dollarin kurssi
Taskisi hallitsemattomasti ja maailmantalous kdrsisi olennaisesti.

Tdssd tilanteessa G7-maiden edustajat eivdt ainakaan markkinoille tul-
leen informaation mukaan olleet yksimielisid sopivista toimenpiteistd.
USA:n Federal Reserve viivytteli oman ohjelmansa julkistamista ja
Saksan 1iittotasavallan valtionpankki (Bundesbank) nosti peruskorkoaan,
jolloin koronnostopaineet USA:ssa kasvoivat. Tdama kaikki tapahtui

hyvin nopeasti ja oli omiaan heikentdmddn Tuottamusta dollariin ja
maailmantalouden tasapainoiseen kehitykseen. Td1laisissa olosuhteissa
informaation laatu saattaa heikentyd (heterogeenisuus) ja afheuttaa
osakkeiden hintojen volatiliteetin suurenkin Tisdantymisen.

Jos edell1d mainitut yhteydet otetaan lahttkohdaksi, voidaan kysyd,
olisiko vuoden 1987 Tokakuun pdrssiromahdukset voitu valttdd G7-maiden
ja térkeimpien keskuspankkien yksimielisella pdatoksenteolla ja tds-
madlTlisenmdl1d sijoittajille suunnatulla informaatiolla. Jos hyviksymme
rahoitusmarkkinoiden rationaalisen toiminnan, paddymme myGnteiseen
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vastaukseen. Jos tulkitsemme, ettd sijoittajien rationaalisuus petti
vuonna 1987, vastaus voi olla kielteinen. On kuitenkin hyvd muistaa,
ettd jos oletamme sijoittajien toimivan epdrationaalisesti, eivit
markkinat voi toimia tehokkaasti. Arvopaperimarkkinoiden on kuitenkin
Tukuisissa empiirisissd tutkimuksissa osoitettu reagoivan tehokkaasti
ainakin yritysten julkistamaan informaatioon.

New Yorkin osakepdrssin romahtamiselle ja sitd seuranneiden pdivien
suurille hintavaihteluille on esitetty syyksi myds program trading—2
ja portfolio insurance ~toimintaa.3 Tilanne riistdytyi kisistd, koska
institutionaaliset sijoittajat, joilla on isot portfoliot, myivdt sekd
osake- ettd futuurimarkkinoilla. Tdtd ennen oli ajateltu, ettd osak-
keiden hinnan laskua vastaan voi suojautua lahinnd indeksifutuuri-
markkinoilla.

Romahduksen yhteydessd ndiden markkinoiden hinnat kuitenkin laskivat
systemaattisen myyntihalukkuuden ja markkinoiden vdlisen arbitraasin
kautta samanaikaisesti, jolloin salkkujen suojaaminen ei onnistunut.
Markkinoiden kaupankdynti- ja clearingjdrjestelmien toiminta oli myGs
puutteellista ja 1dhel1d tdydellistd romahtamista. Edel1d mainituista
syistd seurasi osakkeiden myyntipaineen kasvu, jota markkinoiden
takaajat eivdt kyenneet hillitsemddn.4

Vastaavien markkinahdiritiden vdlttdmiseksi Bradyn tydryhmd on ehdot-
tanut seuraavia toimenpiteita:

1. Jonkin valtiovallan edustajan olisi koordinoitava rahoitusmarkki-
noiden tdrkeimpiin osiin kohdistuva sdantely.

2. Clearingjdrjestelmien olisi toimittava kaikilla markkinoilla
samalla tavalla rahoitusriskin pienentdmiseksi.

2Program trading tarkoittaa atk-pohjaisen sovellutuksen avulla tapah-

tuvaa futuuri-, optio- ja osakemarkkinoiden vdlistd arbitraasitoimintaa.

3portfolio insurance tarkoittaa arvopaperisalkun suojaamista optio- ja
futuurimarkkinoiden avulla.

4y.s. Department of Commerce (1988). The Report of the Presidential
Task Force on Market Mechanisms, ns. Brady-report.
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3. Kaupankdyntiehtojen ja -vaatimusten olisi oltava kaikilla markki-
napaikoilla samat spekuloinnin ja vakavaraisuuden® tarkkailemiseksi.

4, Kaupankdyntijarjestelmdn suojaamiseksi olisi suurten kurssivaihte-
Tuiden varalta kehitettdvd rajoituksia kurssimuutosten sallituista
rajoista ja mddrdykset kaupankdynnin kontrolloiduksi keskeyttami-
seksi.b

5. Eri markkinoiden kauppojen ja tapahtumien seuraamiseksi olisi
kehitettdvd informaatiojarjestelms.

Raportissa painotetaan edelleen, ettd markkinoita sddtelevdlld ja

valvovalla viranomaisella on oltava kokemusta sekd yksittdisten |
markkinoiden toiminnasta ja sddtelystd ettd eri markkinoiden valisistd
vuorovaikutussuhteista, hyvd kdsitys koko rahoitusjirjestelmén toimin-

nasta sekd kansallisilla ettd kansainvdalisilld markkinoilla ja sekd

vapautta ettd vastuuta.

Suomessa rahoitusmarkkinoiden hdiristilanteiden hallintaan on varau-
duttu 1dhinnd seuraavin keinoin:

- Arvopaperimarkkinoiden toimintaa sddtelemddn on sdddetty ja
sdddetddn useita uusia lakeja.

- Arvopaperimarkkinoiden toiminnot alistettiin pankkitarkastusviraston
valvontaan kesd11d 1989 voimaan tuleessa arvopaperimarkkinalain-
sdddanndssa.

- Pankkitarkastusvirasto on uusinut organisaationsa ja palkannut
1isdd rahoitusalan ammattilaisia pankkien ja muiden vdlittdjien

5fsimerkiksi pankkien vakavaraisuusmddrayksii on joko jo nostettu tai
nostetaan globaalisesti. Pankkien eri markkinoilla ottamat riskit
otetaan huomioon kuitenkin edelleen hyvin puutteellisesti.

6741t4 osin asiantuntijoiden kannanotot eroavat huomattavasti. Tallai-
set rajoitukset saattaisivat 1isdtd markkinoiden paniikkia tilantees-
sa, jossa kurssipudotus 1dhenee sitd rajaa, jolla markkinat suljetaan.
Td116in kaikki yrittdisivdt ehtid myymddn ennen markkinoiden sulkemista,
mistd seuraisi hintatason nopea lasku ja markkinoiden sulkeminen.



61

arvopaperimarkkinaoperaatioita ja niihin 1iittyvid riskejd valvo-
maan.

- Suomen Pankki seuraa valuuttapankkien arvopaperisalkkujen ja niihin
Tiittyvien johdannaisinstrumenttien volyymia sdanndilisen korko-
riskiraportoinnin yhteydessa.

- Valittijien oman pddoman vaatimus nostettiin Takisddteisesti
1 000 000 markkaan.

- Arvopapereiden vakuuskelpoisuutta on laskettu. Esimerkiksi pankki-
tarkastusviraston pankeille antama porssinoteerattujen osakkeiden
vakuuskelpoisuussuositus on td11d hetkelld 60 %.

4.3 Clearing- ja settlementtoimintojen kehittdminen

Rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden rakenteellista ja toiminnallista
kehittamistd koskevia ehdotuksia ovat esittdneet sekd markkinoilla
toimivien valittdjien ettd eri maiden viranomajsten yhteistydelimet."
Varsinaisia toimenpidesuosituksia tai kannanottoja ovat julkistaneet
lshes kaikki tirkeimmit taloudelliset tai rahoitusalan jirjestot,’
mistd voi pddtelld, ettd rahoitusmarkkinoiden vakaus ja hallittu
rakenteellinen kehittdminen koetaan td11d hetkelld erittdin keskeiseksi
asiaksi.

Tkehittamisohjelmia ja toimenpidesuosituksia ovat antaneet muun muassa
OECD (useissa valmisteluvaiheessa olevissa tyBpapereissa); Commission
of the European Communities; Bank for International Settlements;
International Organisation of Securities Commissions (I0SCO), joka on
arvopaperikauppaa valvovien viranomaisten perustama jdrjesto; Bradyn
johtama komitea, jonka antamia suosituksia kdsiteltiin edellisessd
Tuvussa; Group of Thirty (G30), joka koostuu kansainvdlisessd rahoitus-
jarjestelmdssd toimivien yksityisten instituutioiden edustajista;
International Society of Securities Administrators (ISSA), jonka suo-
situksia kdsiteltiin luvussa 3.3.1; Federation Internationale Des
Bourses De Valeurs (FIBV), joka on arvopaperipdrssien kattojarjests.
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4.3.1 Ehdotetut uudistukset

Clearing- ja sett1ementj5rjeste1mien8 virheettn, mahdollisimman riski-
t6n ja nopea toiminta koetaan tdrkeimméksi kansainvdlisen arvopaperi-
kaupan toimivuutta ja Tuotettavuutta parantavaksi tekijdksi. "Group of
Thirty" (G30) on laatinut arvopaperikaupan selvitys- ja toimitus-
kdytantdjen yhdenmukaistamista koskevan raportin, jonka tavoitteena on
ndiden toimintojen kehittdminen tavalla, joka maksimoi tehokkuuden ja
minimoi riskit sekd kustannukset.

Raportissa esitetddn yhdeksdn suositusta. Ndiden suositusten mukaisilla

toimilla voidaan komitean mukaan tehostaa ja Tisdtd turvallisuutta

sekd alentaa arvopaperikauppoihin 1iittyvien selvitys- ja toimitus-

kdytdntojen aiheuttamia kustannuksia. Suositukset on seuraavassa

jaettu kuudeksi asiakokonaisuudeksi.

Ede11d mainittuihin jarjesteImiin 1iittyvid riskejd voidaan vdhentdi

1. Tyhentdmdlld kauppa- ja toimituspdivien vilistd aikaeroa,

2. tiukentamalla kaupankdynnin vakuusvaatimuksia ja

3. takaamalla samanaikainen maksun ja arvopapereiden vaihto.

Tehokkuutta voidaan komitean mukaan 1is&td

4. luopumalla fyysisten arvopapereiden 1iikuttelusta

5. nettouttamalla eri vdlittdjien ostot ja myynnit, jolloin kukin
valittdjd on joko saamassa tai velkaa tietyn rahasumman tai midrin

arvopapereita ja

6. standardoimalla.yhteydenpitojérjestelmat ja arvopapereiden toimi-
tusmenetelmdt.

8Clearing- ja settlementjirjestelmilla tarkoitetaan arvopaperikauppojen
selvittimistd (kenelle papereita, kenelle rahaa ja paljonko?) ja sitd
seuraavia omistuksen ja varojen siirtoja.
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Kaikki komitean esittdamdt yhdeksdn suositusta olisi toteutettava joko
vuoteen 1990 tai 1992 mennessd. Suositukset ja niiden lyhyet kommentit
ovat seuraavat:

1. Vuoteen 1990 mennessd suorien markkinaosapuolien (brokers,
broker/dealers ja muut porssin jdsenet, joilla on oikeus kdyda
kauppaa porssissd) vdliset kaupat olisi tarkistettava ja vahvis-
tettava viimeistddn kaupan jalkeisend pdivand. Tavoitteena on
kaupankdynnin Tuotettavuuden lisddminen kauppojen vahvistamis-
toimintoja nopeuttamalla.

2. Ep3suorien markkinacsapuolien (kuten institutionaaliset sijoit-
tajat tai muut osapuolet, jotka eivét ole brokereita tai dealereitd)
olisi vuoteen 1992 mennessd liityttdvd osakekauppojen vertailu-
jdrjestelmadn, joka mahdollistaisi kauppojen yksityiskohtien vah-
vistamisen. Tavoitteena on institutionaalisten sijoittajien isojen
transaktioiden aiempaa tarkempi valvonta.

3. Kussakin maassa olisi siirryttdvd tehokkaaseen ja kehittyneeseen
arvopapereiden sdilytysjarjestelmdédn vuoteen 1992 mennessd. Tama
toiminta olisi 1isdksi organisoitava tavalla, joka takaisi mahdol-
Tisimman usean yrityksen mukanaolon. Tavoitteena oh fyysisten
arvopapereiden liikuttelun minimointi ja Topullisten toimitusten
helppous (tapahtuisivat tilimerkintdind).

4, Kussakin maassa olisi harkittava, voisiko arvopaperikauppojen
nettouttamisjirjesteimd vdahentdd markkinoiden riskiad ja 1isitd
tehokkuutta. Jos vastaus on myonteinen, tdhdn jarjestelmddn olisi
siirryttivd vuoteen 1992 mennessd. Nettouttamisjdrjestelmd on hyvi
ainakin niissd maissa, joissa volyymi on suuri ja keskittynyt
tietyille isoille sijoittajille. .

5. Kaikki arvopaperitransaktiot pitdisi toteuttaa periaatteella
arvopapereiden toimitus vs maksu vuoteen 1992 mennessd. Saman-
aikaisten suoritusten myotd riskit védhenevit.

6. Arvopapereiden transaktioiden ja arvopaperisalkkujen hoitopalve-
- luiden maksujen pitdisi olla samanlaisia kaikille sijoitusinstru-
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menteille, ja kaikilla markkinoilla pitdisi olla voimassa ns. same
day -ehdot maksuille {=varat ovat kdytossd samana pdivini, jona ne
on talletettu). Jdrjestelmd nopeuttaisi ja tehostaisi maksujen
kdasittelyd ja pienentdisi riskeji.

Kaikkilla markkinoilla olisi siirryttdvd jatkuvaan toimitusjirjes-
telmddn (kuten Suomessa jo tehdddn), jossa kauppaan 1iittyvit
Topulliset arvopapereiden (omistusoikeuden siirto) ja maksujen
toimitukset tapahtuvat kolmantena kaupantekopdivin jalkeisend
pankkipdivénd vuoteen 1992 mennesséd. Vdlitavoitteena vuoteen 1990
mennessd pidetddn sitd, ettd ndmd kauppojen jalkeiset toimitukset
tapahtuisivat viidentend pankkipdivdnd. Td11d uudistuksella
tavoitellaan kauppojen ja niihin Tiittyvien suoritusten vdlisen
viipymdn lyhentdmistd sekd ndiden toimintojen kansainvdlistd stan-
dardointia.

Arvopapereiden lainaamista? olisi suosittava, koska se helpottaa
arvopaperitransaktioiden toimitusjdrjestelmdd. Voimassa olevat
Tainsddddanndtliset ja verotukselliset esteet, joilla pyritdédn
estdmddn arvopapereiden Tainaamista, olisi poistettava vuoteen
1990 mennessd. Lainaamiskdytanto vdahentdisi arvopapereiden toimi-
tusten viijvdstymisia.

Kussakin maassa olisi arvopapereihin 1iittyvdat merkinndt tehtdvi
I1SOn (the International Organisation for Standardisation)
kehittdmid standardeja (IS0 Standard 7775) kdyttdamd114. Erityisen
tirkedd olisi soveltaa ainakin kansainvdlisissd transaktioissa
arvopapereiden ISIN-numerointikdytintod (ISO Standard 6166). Niiti
standardeja olisi alettava soveltaa vuoteen 1992 mennessd. Kan-
sainvdlisen arvopaperikaupan nopéa kasvu edellyttdd arvopapereiden
kansainvalistd numerointia epaselvyyksien valttdmiseksi.

9Arvopapereiden Tainaaminen 1iittyy arvopapereiden lyhyeksimyyntiin.
Lyhyeksimyynti on kyseessd, kun sijoittaja myy arvopapereita, joita
hdn ei omista. Koska hdanen on kuitenkin toimitettava myyminsd arvo-
paperit, hdn lainaa ne joltain toiselta sijoittajalta. Lyhyeksimyynnin
tekee yleensd sijoittaja, joka uskoo kurssien Taskevan. Hin aikoo
palauttaa lainaamansa arvopaperit ostamalla vastaavan mddrdn samoja
arvopapereita myShemmin. Td116in hdn hyttyisi kurssilaskusta.
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4.3.2 Uudistusten vaikutusten arviointi

Bank for International Settlements -jarjeston (1989a) julkaiseman
raportinlo tavoitteena on arvioida, miten paljon jo kdytdssd tai suun-
nitteilla olevat maksujen nettouttamisjirjestelmit 1isdisivit kansain-

vilisten rahoitusmarkkinoiden ja maksujdrjestelmien tehokkuutta. Lisdksi

arvioidaan mahdollisia muutoksia sopimuskumppanin aiheuttamiin luotto-
ja 1ikviditeettiriskeihin.

Raportin mukaan pankit haluavat pienent&d pankkien vdlisten maksujen
mddrdd ja asiointikumppaneihinsa Tiittyvdd Tuottoriskid. Siksi ne
kehittdvdt pankkien vilisid selvitys- ja toimitusjirjestelmid, joiden
pohjalta on esitetty siirryttavdn pankkien vdlisiin nettouttamis-
jarjestelmiin.

Tybryhmidn mielestd tdllaisilla jérjestelmil1d voi olla ltaaja vaikutus
rahoitusmarkkinoihin. Ensisijainen tavoite on maksujen mdardn ja luot-
toriskin hallinta. Lisdksi ndmd jarjestelmdt saattavat vaikuttaa mm.
interbankmarkkinoiden rakenteeseen ja kansallisiin pankkijarjestelmiin,
Jos pankkijarjestelmdt kansainvdlistyvdt, keskuspankkien mahdol1lisuus
valvoa tdllaisia maksujdrjestelmid saattaa olla rajallinen.

Nettouttamisjarjestelmien kehittelyd pidettiin kuitenkin suotavana,
koska tehokas nettouttaminen parantaa rahoitusjirjestelmin toimivuutta
eli mm. laskevat transaktiokustannuksia. Kansainvalisiin nettouttamis-
jarjesteTmiin 1iittyy kuitenkin myds sekd luotto- ettd likviditeetti-
riskin mahdollinen kasvu. Tilanne on erityisen ongelmallinen, jos
hyoty ja riski kohdistuvat eri maihin.

NettouttamisjarjesteImiin Tiittyy mySs muita huomioita.

1. Nettouttamissopimusten on oltava lainopillisesti pitevii ja
toimeenpantavia.

10Raportin laativat BIS:11e Gl0-maiden keskuspankkien asiantuntijat,
"Payments Group", jotka ovat erikoistuneet kansainvdlisiin rahoitus-
markkinoiden nettouttamisperiaatteella toimiviin maksujdrjestelmiin.
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2. Nettouttamisjdrjestelmdt saattavat aiheuttaa muutoksia rahajirjes-
telmissi.

3. Nettouttamisjdrjestelmien my6td luottoriskien luonne muuttuu. Ns.
clearingtaloilla on oltava riittdvdsti resursseja jdrjestelmdidn
kuuluvien pankkien maksuhdirigiden varalta.

4. Kansainvdliset nettouttamisjdrjestelmdt vaikeuttavat viranomaisten
valvontaa. Keskuspankkien on huolehdittava, ettd monikansallisia
pankkiorganisaatioita valvotaan riittdvisti.

- 5. Keskuspankit saattavat jatkossa tarjota valuuttakaupan nettoutta-

mispalveluita.

Clearing- ja settlementtoimintoihin liittyvdt kehittdmistarpeet ovat
ajankohtaisia myts Suomessa. Rahamarkkinoille luodaan parhaillaan uutta
selvityskeskusta. Tdtd varten on perustettu Helsingin Rahamarkkina-
keskus Oy (HRmk), jonka tehtdvdnd on rakentaa rahamarkkinainstrumen-
teilla kdytavdlle kaupalle selvityskeskus. Rahamarkkinakaupassa ajotaan
soveltaa samoja toimintatapoja, joita tuleva arvo-osuuslaki edellyttdi
osakekaupalta. Osakemarkkinoiden arvo-osuusjdrjestelmdn kdytdnnon
suunnittelu alkaa ldhiaikoina. T&116in on otettava kantaa myos kauppo-
jen selvitysjarjestelmdn muotoon. Lisdksi uudistetaan pankkien ja
keskuspankin valistd maksujarjesteIlmdd. Rahoitusmarkkinoidemme avautu-
minen asettaa myds omat vaatimuksensa suunniteltaville jdrjestelmille.
Kehitystydssd on otettava huomioon, ettd markkinamme niihin 1iittyvine
jarjestelmineen ovat jatkossa osa kansainvdlisid markkinoita, joilla
yhteistyd 1isdantyy koko ajan.

.
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5 YHTEENVETO

Rahoitusmarkkinoiden kansainvdlistymisessd voidaan erottaa kaksi
vaihetta: (1) eurodollari ja -bondmarkkinoiden syntyminen 1950 - 60-
Tuvulla ja (2) rahoitusmarkkinoiden yleinen globaalistuminen 1970-
Tuvun Toppupuolella ja erityisesti 1980-Tuvuila, mil1d tarkoitetaan
sekd kansallisten rahoitusmarkkinoiden avautumista ettd kansainvalisen
rahoituksen nopeaa lisddntymistd. Kansainvdlinen rahoitus jaetaan
yleensd ulkomaiseen rahoitukseen, jota saadaan kansallisilta markki-
noilta, ja eurorahoitukseen, jota saadaan hankkimalla varoja pankki-
syndikaattien vdlitykselld muuna kuin Tiikkeellelaskumaan valuuttana.

Toisen maailmansodan jdlkeen Tuotiin ns. Bretton Woods -valuuttajir-
jestelmd, jonka ansiosta usko vakaisiin valuutta- ja rahoitusmarkki-
noihin palautui. Samanaikaisesti maailmankaupan esteet vihenivdt GATT-
neuvotte]uiden ja taloudellisten yhteistjen perustamisen (esimerkiksi
EEC ja EFTA) ansiosta. Td116in kansainvdlinen rahaliikenne ja rahoi-
tuksen tarve kasvoi. Tiukka pddomanliikkeiden s@dntely esti kuitenkin
tarvittavien pddomien lainaamisen ja sijoittamisen yli kansallisten
rajojen. Pankit halusivat 1isdksi kiertdd viranomaisten kassavaranto-
Ja muita madrdyksid. Ndissd olosuhteissa syntyivdt eurotalletusten ja
-tainojen markkinat 1950-luvun Topussa. Ensimmdiset eurobondit Tasket-
tiin 1iikkeelle vuonna 1963.

Toinen merkittdvd ajankohta rahoitusmarkkinoiden kansainvdlistymiselie
oli 1970-Tuvun alku. Ta116in Tievennettiin valuutanliikkeiden sdédnnés-
telyd, tdarkeimmat valuutat muuttuivat kelluviksi, useiden maiden
kansantaloudet muuttuivat alijdamaisiksi, kansantalouksien ja ©61jyn-
viejdmaiden talletukset moninkertaistuivat euromarkkinoilla. Pankit
lainasivat saamistaan 61jydollaritalletuksista huomattavan osan kehi-
tysmaihin. MyShemmin osoittautui, ettd kehitysmaat eivit kyenneet
hoitamaan nditd lainoja.

Pankkien 1980-1uvun ongelmat kehitysmaiden velkojen kanssa vauhdittivat
osaltaan lainojen arvopaperistumiskehitystd eli siirtymistd pankki-
Tainoista rahoitusmuotoihin, joiden instrumenteilla on likvidit jaiki-
markkinat. Muina arvopaperistumista edistdvind tekijoind pidetddn mm.
OPEC-maiden rahoitusylijddmien vdhenemistd, Yhdysvaltain talouden ali-
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jddmaisyyttd, inflaation laskua, korkojen rakenteellisia muutoksia ja
rahoitusmarkkinoiden teknistd ja toiminnallista kehittymistd. Lainojen
arvopaperistumisen mydtd vakavaraisimmat yritykset ja valtiot hankki-
vat tarvitsemansa rahoituksen suoraan rahoitusmarkkinoilta paremmin
ehdoin kuin pankit voivat tarjota. Suurin kansainvdlisen rahoitustoi-
minnan ekspansio tapahtui eurobond- ja -notemarkkinoilla.

Rahoitustoiminnan arvopaperistumisen my6td rahoituksen vdlitys on
tehostunut. Kustannussddstéjen ohella myGs rahoitusinstrumenttien 1ik-
vidiys on parantunut ja rahoituksen tarvitsijoiden riippuvuus pankeista
viahentynyt. Jdlkimarkinakelpoisten rahoitusinstrumenttien osuus uusista
Tainajdrjestelyistd on kasvanut Yhdysvalloissa 1970-Tuvun puolivilin

50 %:sta y1i 80 %:iin.

Rahoitus- ja sijoitustoiminnan kansainvdlistymisen ja arvopaperistumisen
myotd suojautumistarve perinteisiin ja uusiin rahoitusinstrumentteihin
Tiittyviitd rahoitus-, korko-, Tikviditeetti-, valuutta- tai luotto-
tappioriskeiltd on kasvanut. Tekniikan kehittymisen myttd yleistyivit
matemaattisiin hinnoittelumalieihin perustuvat ns. modernit rahoitus-

ja sijoitusinstrumentit, kuten optio- ja vaihtovelkakirjalainat, optiot,
termiinit, futuurit ja erilaiset koron- ja va1uutaﬁvaihtosopimukset.

Rahoitusmarkkinoiden kansainvdlistyminen ja informaatiojérjestelmien
reaaliaikaisuus ovat merkinneet ndiden markkinoiden allokatiivisen,
operatiivisen ja informatiivisen tehokkuuden 1isdéntymistd. Samalla on
markkinoiden globaalinen hdiriGalttius Tisddntynyt, kuten vuonna 1987
saatiin huomata porssikriisin yhteydessd.

Useat tydryhmdt ja komiteat ovat pohtineet keinoja, joilla rahoitus-
markkinoiden toimintaa ja vakautta voitaisiin parantaa. Markkinoiden
vakautta 1isddvind toimenpiteind Bradyn johtama komitea suositteli mm.
markkinoilla toimivien vdlittdjien vakavaraisuusvaatimusten tiukenta-
mista ja viranomaisten valvontajdrjestelmien keskittdamistd sekd
laajentamista kattamaan reaaliaikaisesti useat eri markkinat.

Rahoitusmarkkinoiden rakenteellista ja toiminnallista kehittamisti
koskevia ehdotuksia ovat esittaneet ldhes kaikki keskeiset taloudelliset
jérjestot. Ndissd ehdotuksissa on todettu kaupankdynnin clearing- ja
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settlementtoimintojen virheettdmin, mahdollisimman riskittéman ja nopean
toiminnan olevan keskeistd kansainvdlisen arvopaperikaupan toimivuuden
ja luotettavuuden kannalta.

Maailmanlaajuisen taloudellisen yhteistydn Taajentuessa myds kansain-
vdlinen rahoitus lisdantyy edelleen. Valuutanliikkeiden sdédntelyn
vapauttamisen my6td ulkomainen rahoitus eli ulkomaisten emittoijien
kansallisilta markkinoilta saama rahoitus 1isdantyy. Ndaiden markkinoiden
toiminta on kuitenkin myds jatkossa viranomaisten valvomaa, mikd 1isdd
ndi11d markkinoilla toimivien kustannuksia. Siksi on todenndkdistd, ettd
koko maailman kattavien euromarkkinoiden kasvu on vieldkin nopeampaa,
koska ne toimivat hyvin pitkdlle itsesddtdisesti. Euromarkkinoiden
operatiivinen toiminta (esimerkiksi clearing- ja settlementtoiminnot)

on myds kehittyneempdd kuin kansallisten markkinoiden vdlinen kaupan-
kaynti. '

Toisaalta rahoitusmarkkinoiden 1isddntynyt epdvarmuus saattaa vahentdi
euromarkkinoiden suosiota, koska ndi113d markkinoilla toimivien valit-
tdjien vakavaraisuutta eivat viranomaiset valvo. Vuoden 1987 perusteella
epdvarmuuden kasvu saattaa lis&td myds pankkilainojen suosiota.
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INTERNATIONALIZATION OF FINANCIAL MARKETS

Factors promoting internationalization,
structural change, and the functioning and
regulation of markets

by Markku;Malkaméki
SUMMARY

Two stages can be distinguished in the internationalization of
financial markets: (1) the emergence of the Eurodollar and Eurobond
markets in the 1950s and 1960s; and (2) the general globalization of
financial markets in the Tate 1970s and especially in the 1980s,
involving both the opening up of national financial markets and the
rapid growth of the international financial markets. International
borrowing activity is usually divided into foreign borrowing in
national markets and borrowing in the Euromarkets through syndicates
of banks in a currency other than that of the issuer country.

After World War II, the Bretton Woods system was created and as a
result confidence in stable currency and financial markets was
restored. At the same time, barriers to world trade were dismantled
thanks to the GATT negotiations and the setting up of regional
economic groupings (for instance, the EEC and EFTA). This led to an
increase in international monetary transactions and in the need for
international finance. Strict control of capital movements
nevertheless prevented the borrowing and investment of capital across

national borders. In addition, banks sought a way of circumventing the

cash reserve and other requirements set by national authorities. It
was under these circumstances that the market for Eurodeposits and

Euroloans sprung up in the Tate 1950s. The first Eurobonds were issued

in 1963.

Another important period for the internationalization of financial
markets was the early 1970s. Capital controls were eased, the major
currencies started to float, the economies of many countries suffered
deficits and deposits by some industrial economies and oil-exporting
countries in the Euromarkets increased manyfold. Considerable part of
the petrodollar deposits received by banks was Tent to developing

countries. Later, these countries proved unable to manage their loans.
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The problems experienced by banks in the 1980s as a result of the
debts developing countries speeded up the process of securitization,
i.e. the replacement of bank Toans by financial instruments for which
there exist liquid secondary markets. Among other factors considered
to have promoted securitization are the decrease in the financial
surpluses of the OPEC countries, the deficit in the US economy, lower
inflation, structural changes in interest rates and technological and
functional developments in the financial markets. With the
securitization of loans, the most solvent companies and sovereign
borrowers rajsed funds directly in the financial markets on Better
terms than banks could offer. The greatest expansion in international
financial activity took place in the Eurobond and Euronote markets.

The securitization of borrowing activity has been accompanied by
increased efficiency of financial intermediation. In addition to cost
savings, the liquidity of financial instruments has improved and the
dependence of borrowers on banks has decliined. In the United States
the share of negotiable financial instruments in new loan arrangements
has increased from 50 per cent in the mid-1970s to over 80 per cent
at present.

The internationalization and securitization of financial and
investment activity has increased the need for hedging against the
Tiquidity, interest rate, exchange rate and credit Toss risks attached
to both traditional and new financial intruments. Technological
progress has led to the introduction on a large scale of modern
financial and investment instruments based on mathematical pricing
models, such as equity-related bonds, options, forwards, futures and
various kinds of interest rate and currency swaps.

With the internationalization of financial markets and the development
of real-time information systems, the allocative, operational and
informational efficiency of these markets has increased. At the same
time, the vulnerability of the market to global disturbances has
increased as demonstrated by the 1987 stock market crises.

A number of working groups and committees have been set up to consider
ways of improving the functioning and stability of the financial
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markets. Among the measures for improving the stability of the markets
recommended by Brady committee were the tightening of capital adequacy
requirements for firms operating in the markets and the centralization
and extension of the authorities' supervisory systems to cover several
different markets in real time.

Almost all the major economic organizations have put forward proposals
concerning the development of the structure and functioning of the
financial markets. These proposals note that a system of trade
clearing and settlement which is fast, efficient and minimizes risk is
an essential requirement for the functioning and reliability of
international trade in securities.

As world wide economic cooperation expands so, too, is international
financial intermediation. With deregulation of currency movements,
foreign borrowing i.e. the raising of finance by foreign borrowers in
national markets, is increasing. However, these markets will continue
to remain under the supervision of national authorities, thus
increasing the costs for those operating in them. Consequently, the
growth of Euromarkets covering the entire world is likely to be even
faster, as they are largely self-regulated. At the operational level,
too, Euromarkets are more developed than trading between national
markets (for example, as regards clearing and settlement transactions).

On the other hand, the increased instability of the financial markets
could reduce the popuiarity of Euromarkets as the solvency of firms
operating in them is not regulated by the authorities. The experience
of 1987 suggests the growth of uncertainty may also increase the
popularity of bank Toans.
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