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ALKUSANAT 

Tämä rahoitusmarkkinoiden kansainvälistymistä analysoiva kirjallisuus­
tutkimus on tarkoitettu taloudellisen perussanaston hallitseville 
lukijoille, jotka haluavat muodostaa kokonaisnäkemyksen kansainvälis­
tyneiden rahoitusmarkkinoiden kehittymisestä nykyiseen muotoonsa ja 
ymmärtää raha-, joukkovelkakirja-, osake-, valuutta- ja johdannais­
markkinoiden toimintaa ja niiden välisiä vuorovaikutussuhteita. 

Heräte julkaisun tekemiseen syntyi rahoitusmarkkinoiden nopean raken­
teellisen muuttumisen ja kansainvälistymisen myötä. Toinen merkittävä 
tekijä olivat vuoden 1987 häiriöt rahoitus- ja valuuttamarkkinoilla. 

Osakemarkkinoiden suurta huolestumista herättänyt romahtaminen loka­
kuussa 1987 on tuonut julkisuuteen monenlaisia selityksiä romahduksen 
syistä, mutta ennen kaikkea se on saanut aikaan markkinoiden toimintaa 
ja valvontaa parantavia ehdotuksia. Esimerkiksi ns. Brady-reportissa 
painotetaan, että eri markkinoiden väliset yhteydet olisi jatkossa 
ymmärrettävä entistä paremmin ja otettava huomioon sekä markkinoita 
kehitettäessä että viranomaisten markkinoita sääteleviä toimenpiteitä 
harkittaessa. Tämän julkaisun avulla pyritään selvittämään, miten eri 
markkinat ja tapahtumat vaikuttavat toisiinsa. 

Olen saanut useita hyödyllisiä kommentteja Heikki Koskenkylältä, Ralf 
Paul ilta, Kari Pekoselta ja Pertti Pylkköseltä. Parhaimmat kiitokseni 
heille. Mahdolliset jäljellä olevat virheet tai epätäsmällisyydet ovat 
tietenkin omalla vastuullani. 

Helsingissä tammikuussa 1990 

Markku Malkamäki 
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1 JOHDANTO 

Rahoitusmarkkinat ovat kehittyneet ja kansainvälistyneet 1970- ja 
80-luvulla hyvin nopeasti. Muutokset ovat koskeneet kaikkia rahoitus­
markkinoiden osa-alueita: luotto-, raha-, joukkovelkakirja-, osake- ja 
johdannaismarkkinoita. Markkinoiden muutos on ollut pääasiassa kolmi­
tahoinen. Pääomanliikkeiden ja markkinoiden toiminnan säätelyä on 
lievennetty. Uusien sijoitusinstrumenttien käyttöönotto, arvopapereiden 
kauppa ja informaation välitys ovat lisääntyneet ja kansainvälistyneet. 
Arvopaperisijoittajien oikeusturvaa on lisäksi pyritty parantamaan. 

Rahoitusmarkkinoiden eri osa-alueet ja eri maiden rahoitusmarkkinat 
ovat kansainvälistyneet eri aikoina. Ensimmäisinä todella kansain­
välisinä rahoitusmarkkinoina pidetään eurodollari- ja eurobond­
markkinoita, jotka syntyivät 1950- ja 60-luvulla.1 Tällöin pankit 
alkoivat välittää US-dollaripohjaista rahoitusta lähinnä Euroopassa 
välttääkseen tällä tavoin Yhdysvalloissa voimaan tulleen korontasaus­
veron, jolla pyrittiin estämään mm. amerikkalaisten sijoittajien 
mahdollisuus ostaa ulkomaalaisten Yhdysvalloissa liikkeeseen laskemia 
obligaatioita. 

Rahoitusmarkkinoiden toinen kansainvälistymiskausi oli 1970- ja 1980-
luvulla. 1970-luvun alussa alkoi kansallisten pääomamarkkinoiden 
avautum'inen ja ns. ulkomainen rahoitus lisääntyi. 1980-luvulla tämä 
kehitys on nopeutunut. Lisäksi maailmanl aajuisteneuromarkkinoi den 
koko kasvoi raha- ja joukkovelkakirjainstrumenttien osalta erittäin 
nopeasti. Osakemarkkinoiden kansainvälistyminen on alkanut 1980-luvulla 
ja on vasta alullaan luotto-, raha- ja joukkovelkakirjamarkkinoihin 
verrattuna. 

Eri maiden rahoitusmarkkinat ovat myös kehittyneet ja kansainvälisty­
neet eri aikoina. Rahoitusalan uudet tuotteet kehitellään yleensä 
Yhdysvalloissa, jonka rahoitusmarkkinoita pidetään kehittyneimpinä ja 
tärkeimpinä. 2 Ulkomaisten arvopapereiden jälkimarkkinat ovat aktiivi-

1Gallant (1988: 7 - 11). 

2Tämän vuoksi tässä julkaisuss~ esitellään ensisijaisesti Yhqysvaltain 
markkinoita. 
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simmat euromarkkinoilla ja osakkeiden jälkimarkkinat Lontoon arvo­
paperipörssissä (The International Stock Exchange). Reaalitaloudellinen 
kehitys ja rahoitusmarkkinoiden kansainvälistyminen ovat vähentäneet 
Yhdysvaltain yhä keskeistä roolia maailmantaloudessa ja rahoitus­
markkinoilla. 

Mutta mihin rahoitusmarkkinoita tarvitaan, miksi ne kansainvälistyvät 
ja mitkä instrumentit ovat käytössä näillä markkinoilla ja miksi 
kutakin instrumenttia käytetään? Muun muassa näihin kysymyksiin 
etsitään vastauksia seuraavissa luvuissa. 

Käsittely aloitetaan luvussa kaksi esittelemällä rahoitusmarkkinoiden 
vakiintuneet peruskäsitteet. Luvun kolme alussa käydään läpi toisen 
maailmansodan jälkeinen maailmankaupan laajeneminen ja maailman 
valuuttajärjestelmän kehittyminen nykyiseen muotoonsa sekä kaavoite­
taan muut rahoitusmarkkinoiden kansainvälistymistä edistäneet tekijät. 
Luvuissa 3.2 - 3.4 analysoidaan rahoitusmarkkinoiden rakenteellista 
kehitystä ja kuvataan eri osamarkkinoiden ja eri instrumenttien 
markkinoiden välisiä vuorovaikutussuhteita sekä rahoitusmarkkinoiden 
tärkeimpien instrumenttien ominaisuuksia ja käyttöä. Luvussa neljä 
todetaan ensin markkinoiden kansainvälistymiseen liittyvät tehokkuus­
hyödyt. Lopuksi esitetään markkinoiden vakauteen ja arvopapereiden 
clearing- ja settlement- toimintoihin liittyviä ajankohtaisia 
toimenpide-ehdotuksia ja arvioidaan niiden todennäköisiä vaikutuksia 
markkinoiden toimintaan. 

Markkinoilla käytettävien rahoitus- ja sijoitusinstrumenttien hinnoit­
teluteoriat on rajattu tämän tutkimuksen ulkopuolelle. Keskeisimmät 
hinnoitteluteoriat on aihepiiriä sivuttaessa kuitenkin mainittu. 
Lähdeteokset on tarkoituksellisesti mainittu mahdollisimman usein, 
jotta asiasta yksityiskohtaista tietoa haluava lukija löytää tarvit­
semansa lähdemateriaalin ja hahmottaa kokonaisuuden mahdollisimman 
hyvin. 
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2 RAHOITUSMARKKINOIDEN PERUSKÄSITTEET 

Tehokkailla rahoitusmarkkinoilla kaikki relevantti informaatio 
heijastuu välittömästi sijoitushyödykkeiden (esimerkiksi osakkeiden) 
hintoihin ja säästetyt varat ohjautuvat tuottavimpiin investointi­
kohteisiin. Tehokkailla markkinoilla sijoitushyödykkeiden hinnat ovat 
jatkuvasti lähellä niiden teoreettista arvoa, joka voidaan määritellä 
käyttämällä hyväksi sijoitushyödykkeiden arvonmääritysteorioita ja 
hinnoittelumalleja, jotka perustuvat tehokkaiden markkinoiden oletuk­
seen. Toisaalta, jos markkinat eivät ole tehokkaat, voivat osaavimmat 
sijoittajat saavuttaa suurempia voittoja kuin muut sijoittajat keski­
määrin. 

2.1 Rahoitusmarkkinoiden tehtävät 

Säästyneet rahavarat ohjautuvat rahoitusmarkkinoilla oman ja vieraan 
pääoman sitoumuksina rahan tarjoajilta sen kysyjille. Rahavarojen 
välittymismekanismi esitetään kuviossa 1. 

Kuvassa on osoitettu rahan lähteet eli ylijäämäsektori ja rahan käyttö 
eli alijäämäsektori sekä näiden sektoreiden kohtaamispaikka eli rahoi­
tusmarkkinat, jossa ylijäämäsektorin rahavarat ohjautuvat alijäämä­
sektorin käyttöön. 

KUVIO 1. RAHAVAROJEN VÄLITTYMISMEKANISMI 

Rahan lähteet Rahoituksen välittyminen Rahan käyttö 

1. Ei-rahoitussektorit 
Rahoitusmarkkinat 1. Ei-rahoitussektorit 

- Kotitaloudet 

0 - Lyhytaikainen rahoitus / - Kotitaloudet 
- Yritykset - Yritykset 
- Julkinen valta - Rahamarkkinat -Julkinen valta - Rahoituslaitokset 

- Pitkäaikainen rahoitus 
(Pääomarahoitus) 

V 
- Arvopaperimarkkinat 

" 
2. Rahoitussektorit - Osakemarkkinat 2. Rahoitussektorit 

- Pankit - Jvk-markkinat -Pankit 
- Vakuutuslaitokset - Rahoituslaitokset - Vakuutuslaitokset 
- Muut rahoituslaitokset - Muut rahoituslaitokset 
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Rahoitusmarkkinat jaetaan lyhyen ja pitkän rahan markkinoihin välitet­
tävän rahoituksen keston perusteella. Alle vuoden kestävä rahoitus 
katsotaan lyhytaikaiseksi ja vuoden tai enemmän kestävä rahoitus pitkä­
aikaiseksi. lyhytaikaiset varat välittyvät raha- ja luottomarkkinoilla 
ja pitkäaikaset varat pääasiassa pääomamarkkinoilla. Nykyään jako ei 
ole enää selkeä, koska rahamarkkinoiden instrumentteja käytetään myös 
pitempiaikaisen rahoituksen välineinä. 

Pääomamarkkinat jaetaan edelleen oman ja vieraan pääoman markkinoihin. 
Omaa pääomaa yritykset saavat osakemarkkinoilta. Pitkäaikaista vierasta 
pääomaa yritykset voivat hankkia rahoituslaitoksista (esimerkiksi pan­
keista)· ja joukkovelkakirjamarkkinoilta. Myös oman ja vieraan pääoman 
markkinoiden raja on hämärtymässä erilaisten yhdistelmäinstrumenttien, 
kuten optio- ja vaihtovelkakirjalainojen, yleistyessä. 

P~äoma- ja rahamarkkinat voidaan jakaa myös jälkimarkkinakelpoisten ja 
jälkimarkkinakelvottomien instrumenttien markkinoihin. Pankkilainat ovat 
tyypillinen esimerkki. rahan- ja pääomanhankinnasta, johon liittyvällä 
velkakirjalla ei ole likvidejä jälkimarkkinoita. Sen sijaan raha­
markkinainstrumentit, joukkovelkakfrjat ja osakkeet ovat arvopapereita, 
joilla voi olla likvidit jälkimarkkinat esimerkiksi pörssissä tai raha­
markkinoilla. 

Rahoitusmarkkinoiden keskeisimmät tehtävät ovat1 

1) välittää rahavaroja ylijäämäsektorilta alijäämäsektorille, 

2) muuntaa eli konvertoida lyhytaikaisia saatavia pitkäaikaisiksi 
veloiksi (maturiteettitransformaatio) , 

3) mahdollistaa rahoitustoimintaan liittyvien riskien hajauttaminen 
ja vähentäminen, 

4) välittää informaatiota varoja sijoittavien ja varoja hankki vien 
sektoreiden kesken. 

1Mm. Baumol (1965: 3), Kettunen (1976) ja Nars - Pekonen (1980). 
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Rahoitusmarkkinoilla ylijäämäsektorin säästyneet varat välittyvät ali­
jäämäsektorille. Joillakin markkinaosapuolilla saattaa olla enemmän 
kannattavia investointikohteita kuin käytettävissä olevia varoja. 
Toisilla tilanne saattaa olla päinvastainen. Heillä on pääomaa mutta 
ei kannattavia investointivaihtoehtoja. Tällöin he voivat ottaa lainaa 
rahoitusmarkkinoilta. (Vrt. kuvio 1.) 

Rahoituksen välittyminen on joko suoraa tai epäsuoraa. Rahoituslaitos­
ten (esimerkiksi pankkien) välittämä rahoitus on epäsuoraa, koska 
rahoituslaitokset keräävät talletuksia ylijäämäsektorilta ja välittävät 
nämä varat alijäämäsektorille. Suora rahoituksen välittyminen tapahtuu 
esimerkiksi arvopaperimarkkinoilla, jossa varojen tarvitsija saa rahat 
myymällä joko itse tai edustajansa välityksellä arvopapereita sijoit­
taji 11 e. 

Alijäämäsektorin lainantarve on usein huomattavasti pitempiaikaista 
kuin ylijäämäsektorin talletusperiodi. Tämän vuoksi rahoitusmarkkinat 
ja rahoituslaitokset muuntavat eli konvertoivat lyhytaikaisia säästöjä 
pitkäaikaisiksi sijoituksiksi ja lainoiksi. Tästä toiminnastaan rahoi­
tuksen välittäjät saavat palkkioksi otto- ja antolainauskoron erotuksen 
tai erilaisia palkkioita. 

Rahoitustoimintaan liittyvien riskien hajauttamisella ja vähentämisellä 
tarkoitet~an sitä, että rahoituslaitokset ja sijoittajat hajauttavat 
antamansa lainat ja tekemänsä sijoitukset useaan toisistaan riippumat­
tomaan kohteeseen. Rahoituslaitosten osalta tämä tarkoittaa sitä, että 
ne hajauttavat antamansa lainat useille eri toimi aloilla toimiville 
yrityksille. Sijoittajat puolestaan ostavat useiden eri toimi aloilla 
toimivien yritysten arvopapereita. 

Rahoitusmarkkinoiden informaatiota välittävä ominaisuus on korostunut 
viime aikoina. Lainanantajat ja sijoittajat seuraavat päivittäin 
yritysten menestymistä ja siirtävät tämän informaation arvopapereiden 
hintoihin. Tällä tavoin markkinoilta on joka hetki nähtävissä, kuinka 
lainanantajat ja sijoittajat arvostavat kunkin yrityksen tulevia 
ansaintamahdollisuuksia. Markkinoilta on nähtävissä samasta syystä 
myös eri rahoitusmuotojen hinnoittelu. 
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2.2 Kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden tehtävät ja jaottelu 

Kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden tehtävät ovat pääasiassa samat 
kuin kansallisten rahoitusmarkkinoidenkin. Kansainvälisillä markki­
noilla on kuitenkin tiettyjä ominaisuuksia, jotka vaikuttavat mYös 
näiden markkinoiden tehtäviin. Nämä tehtävät ovat seuraavat: 2 

1. Välittää rahoitusta eri maiden ylijäämä- ja alijäämäsektoreiden 
välillä. Kansallisilla rahoitusmarkkinoilla viranomaiset säätele­
vät tai ohjaavat usein korkojen kehitystä. Kansainvälisillä 
rahoitusmarkkinoilla viranomaisten ei ole läheskään yhtä helppoa 
vaikuttaa koron muodostumiseen, vaan korko muodostuu pääasiassa 
kysynnän ja tarjonnan perusteella. 

2. Konvertoida eli muuntaa lyhytaikaisia säästöjä pitkäaikaisiksi 
veloiksi. 

3. Hajauttaa rahoitus- ja sijoitustoimintaan liittyviä riskejä. 
Riskien hajauttamisen perusajatus lainanantajan näkökulmasta on, 
että lainaportfolion kokonaisriski on tietyin edellytyksin 
pienempi kuin yksittäisen lainan riski. Lainanottajan kannalta 
esimerkiksi useana eri valuuttana otetun lainan valuuttakurssi­
riski on pienempi kuin yhden ulkomaanvaluuttamääräisen lainan 
valuuttariski • 

. 4. Välittää kansainvälistä informaatiota varoja sijoittavien ja 
varoja hankkivien sektoreiden kesken. 

Yksi tapa havainnollistaa kansallisten ja kansainvälisten rahoitus­
markkinoiden toimintaa esitetään kuviossa 2. Kuvio on kansallisten 
markkinoiden osalta sama kuin kuvio 1. Kuviossa 2 esitetään lisäksi, 
miten kansainväliset rahoitusmarkkinat välittävät rahoitusta eri 
markkinoita ja instrumentteja käyttäen ylijäämäsektorilta alijäämä­
sektorille. 

2Kansainvälisten rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden ominaisuuksista 
laajemmin esimerkiksi Nars - Pekonen (1980). 
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KUVIO 2. KANSAINVÄLISTEN RAHOITUSMARKKINOIDEN TOIMINTA3 

Rahan lähteet Rahoituksen välittyminen Rahan käyttö 

1. Rahoitusmarkkinat 
- Lyhytaikainen rahoitus 

- Rahamarkkinat 
- Rahoituslaitokset 

1. Kansalliset ei-rahoitussektorit 
- Kotitaloudet 

- Pitkäaikainen rahoitus 
(Pääomarahoitus) 
- Arvopaperimarkkinat 

1 . Kansalliset ei-rahoitussektorit 
- Kotitaloudet 

- Yritykset 
- Julkinen valta 

2. Kansalliset rahoitussektorit 
- Pankit 
- Vakuutuslaitokset 
- Muut rahoituslaitokset 

- Osakemarkkinat 
- Jvk-markkinat 

- Rahoituslaitokset 

2. Kansainväliset rahoitus­
markkinat 
- Ulkomaiset ja 

euromarkkinat 
- Pitkäaikaiset/Lyhytaikaiset 
- Pankkien väliset/Muut 
- Oma/Vieras pääoma 

- Emissiomarkkinat 
- Jälkimarkkinat 

- Yritykset 
- Julkinen valta 

2. Kansalliset rahoitussektorit 
- Pankit 
- Vakuutuslaitokset 
- Muut rahofiuslaitokset 

Kansallisten, ulkomaisten ja kansainvälisten markkinoiden eron voi 
ehkä parhaiten ymmärtää tarkastelemall a tätä jakoa esimerkiksi bond­
eli joukkovelkakirjamarkkinoiden osalta. Tällöin voidaan tehdä 
seuraavat määritelmät: 4 

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

2. Ulkomaiset JOUkkovelkakirjat ovat useimmiten kotimaassa ja koti­
maan valuuttana ulkomaalaisen lainaajan emittoimia arvopapereita. 
Ulkomaisten bondien kaupankäyntiä valvovat kotimaan viranomaiset. 

3Dufey - Giddy (1978) 
4Sol nik (1988: 147). 
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3. Kansainväliset joukkovelkakirjat eli esimerkiksi eurobondit ovat 
yleensä kansainvälisen pankkisyndikaatin (-yhteenliittymän) väli­
tyksellä markkinoituja arvopapereita, jotka päätyvät tavallisesti 
muuhun kuin arvopaperin valuutan kotimaahan. Euromarkkinoiden 
joukkovelkakirjoilla käydään kauppaa kansallisten joukkovelka­
kirjamarkkinoiden ja viranomaisten valvonnan ulkopuolella. 

2.3 Täydellisten markkinoiden oletukset ja tehokkuus 

Rahoitusmarkkinoiden toiminnan täydellisyyttä tarkasteltaessa puhutaan 
yleensä pääomamarkkinoiden täydellisyydestä, koska pitkäaikainen 
rahoitus välitetään näillä markkinoilla. Rahoitusteorian mukaan ihan­
teelliset, täydelliset pääomamarkkinat täyttävät seuraavat ehdot: 5 

1) Tuotteiden ja arvopapereiden markkinoilla vallitsee täydellinen 
kilpailu. Ts. kaikki tuottajat tarjoavat tuotteitaan minimi­
kustannuksin. Arvopaperimarkkinoilla tämä tarkoittaa sitä, että 
kaikki osapuolet käyvät kauppaa markkinahinnoilla. 

2) Markkinat ovat kitkattomat, eli veroja, transaktiokustannuksia ja 
muuta rajoittavaa lainsäädäntöä ei ole, ja kaikki varat ovat täysin 
jaollisia ja myytävissä. 

3) Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat. Informaatio on 
ilmaista, kaikkien saatavilla samanaikaisesti, ja kaikki markkina­
osapuolet ovat yksimielisiä informaation tulkinnasta. 

4) Kaikki yksityiset henkilöt maksimoivat odotettua hyötyään. 

Täydellisten markkinoiden oletusten mukaiset pääomamarkkinat toimivat 
ja kohdentavat eli allokoivat kansantalouden varoja tehokkaasti. Täl­
laisilla markkinoilla kaikki relevantti informaatio heijastuu välittö­
mästi sijoitushyödykkeiden hintoihin ja säästyneet varat ohjautuvat 
optimaalisesti tuottavimpiin investointikohteisiin. Tehokas allokaatio 

5Esimerkiksi Copeland - Weston (1988: 330 - 332). 



toteutuu, kun riskillä sopeutettu rajatuotto on sama sekä ylijäämä­
että alijäämäsektoreille. Tämä tarkoittaa sitä, että riskipitoisten 
investointien tuotto-odotus on suurempi kuin vähempi riski sten. 
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Pääomamarkkinat voivat kuitenkin toimia tehokkaasti, vaikka ne eivät 
täyttäisikään kaikkia täydellisten markkinoiden teoreettisia oletta­
muksia. Riittävä edellytys markkinoiden tehokkaalle toiminnalle on, 
että ne voivat vapaasti reagoida uuteen informaatioon. Poikkeamia 
täydellisten markkinoiden oletuksista voi tapahtua missä tahansa pää­
omamarkkinoiden kolmesta prosessista, jotka ovat6 

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

2) arvopapereiden vaihdantaprosessi, jossa arvopaperisijoittajat 
käyvät keskinäistä kauppaa, 

3) informaatioprosessi, jossa tiedot välittyvät rahan tarjoajien ja 
kysyjien välillä. 

Edellä kuvattu varojen kohdentuminen tapahtuu joko perinteisillä laina­
markkinolla (esimerkiksi pankkilainat) tai ensisijaismarkkinoilla eli 
markkinoilla, joilla uusien arvopapereiden liikkeeseenlasku tapahtuu. 
Ensisijaismarkkinoilla lainanantåjien ja sitä haluavien kohtaaminen 
ilman toimivia jälkimarkkinoita eli esimerkiksi pörssejä, saattaa epä­
onnistua. Tällöin säästövarat eivät kohdennu optimaalisella tavalla. 
Jälkimarkkinoiden ansiosta markkinoilla on aina tietyt normit täyttäviä 
julkisesti noteerattuja yrityksiä, jotka kilpailevat uudesta pääomasta. 

Jälkimarkkinoilla arvopapereille muodostuvat päivittäin hinnat eli 
noteeraukset. Nämä hinnat antavat yritysjohdolle informaatiota siitä, 

6Esimerkiksi Keane (1985: 12 - 13). 

7Huomattakoon, että pääomamarkkinoiden tehokkuus takaa rahavarojen 
allokatiivisen tehokkuuden mutta ei tuotanotekijöiden markkinoiden 
allokatiivista tehokkuutta. Jos joku yritys saa monopoliasemansa turvin 
s.uuria voittoja (esimerkiksi Alko), pääomamarkkinat allokoivat yrityk­
selle lisää varoja isojen tuottojen toivossa. 
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kuinka arvopapereiden omistajat ja potentiaaliset ostajat arvostavat 
yritystä kullakin hetkellä. Nämä markkinat kertovat samalla eri rahoi­
tusmuotojen kustannukset. 

Jälkimarkkinoiden ansiosta arvopapereiden haltijat voivat halutessaan 
myydä arvopapereitaan likvideillä markkinoilla vähäisin transaktio­
kustannuksin. Likvidiys eli mahdollisuus myydä ja ostaa nopeasti ilman, 
että arvopaperin hinta muuttuu markkinoilla, helpottaa uusien emis­
sioiden mahdollisuuksia ja tehostaa siten pääomien tehokasta allokaa­
tiota. Pienet transaktiokustannukset mahdollistavat aktiivisen kaupan­
käynnin. 

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

Informatiivisesti tehokkailla pääomamarkkinoilla kaikki relevantti 
informaatio heijastuu arvopapereiden hintoihin viipymättä ja täydel­
lisenä. 9 Arvopaperin hinta on tällaisilla markkinoilla niin lähellä 
todellista arvoaan eli arvopaperin tuottovaatimuksella diskontattua 
kassavirtaa, ettei kukaan voi systemaattisesti ansaita normaalia 
suurempia voittoja. 10 P~ikkeamat arvopaperin tällä tavoin määritellyn 
arvon ja markkinahinnan välillä ovat osoitus markkinoiden jonkin­
asteisesta tehottomuudesta. 

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

9Tehokkuusmääritelmät: ks. esimerkiksi Fama (1970: 383, 1976: 133 - 137), 
Copeland - Weston (1988: 331 - 332) tai Foster (1986: 300 - 319). 
Tehokkuusmääritelmistä ja niiden empiirisistä sovellutuksista on esi­
tetty yhteenveto esimerkiksi kirjassa Hawawini - Michel (1984) ja tut­
kimuksessa Malkamäki" - Yl i-Oll i (1988). 

10Eli suurempia voittoja kuin sijoittajat keskimäärin. 
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2.4 Arvopaperimarkkinoiden tehokkuusluokittelu 

Arvopaperimarkkinoiden tehokkuutta käsittelevissä tutkimuksissa tehok­
kuuden käsite jaetaan yleensä eri tasoihin tutkittavan informaation 
laadun mukaisesti. Fama (1970) jakoi osakemarkkinoiden tehokkuuden 
seuraavalla tavalla: 11 

1} Heikot ehdot täyttävä tehokkuus. Tehokkuuden heikot ehdot 
täyttävillä markkinoilla arvopapereiden hintoihin sisältyy kaikki 
menneeseen hintakehitykseen sisältyvä informaatio. 

2} Keskivahvat ehdot täyttävä tehokkuus. Keskivahvat ehdot täyttävillä 
markkinoilla kaikki julkistettu informaatio heijastuu välittömästi 
arvopapereiden hintoihin. 

3) Vahvat ehdot täyttävä tehokkuus. Vahvat ehdot täyttävillä 
markkinoilla kaikki eli sekä julkistettu että julkaisematon 
informaatio heijastuu välittömästi arvopapereiden hintoihin. 

Faman tehokkuusluokittelu12 on empiirisissä tutkimuksissa edelleen 
yleisesti käytössä. Tehokkuuden asteet ovat myös riippuvuussuhteessa 
toisiinsa. Markkinoiden on täytettävä myös heikot ehdot, jotta ne 
voisivat täyttää puolivahvat ehdot. Edelleen, markkinoiden on täytettävä 
puolivahvat ehdot, jotta ne voisivat täyttää vahvat ehdot. Muutenhan 
hinnat eivät heijastaisi kaikkea relevanttia informaatiota. Vahvojen 
ehtojen tehokkuuden toteutumista ei ole käytännössä osoitettu millään 
osakemarkkinoilla. 

Heikot tehokkuusehdot täyttävillä markkinoilla arvopapereiden hintoihin 
sisältyy kaikki menneeseen hintakehitykseen sisältyvä informaatio. 
Tällöin menneen hintakehityksen perusteella ei voi ennustaa tulevaa 

11Ensimmäisenä tämän kolmijaon esitti Roberts (1967). Jaottelu on tässä 
yhteydessä esitetty yleisessä muodossa. 

12Tehokkuusluokittelua ovat täsmentäneet lähinnä Grossman ja LeRoy. 
Tehokkuusluokittelua ovat laajentaneet lähinnä Beaver (1981), Karpoff 
(1986) ja Latham (1986). Yhteenveto teorian kehittymisestä on esitetty 
esimerkiksi tutkimuksessa Malkamäki (1989). 
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hintakehitystä. Jos asia on näin, niin markkinoiden sanotaan olevan 
informatiivisesti tehokkaat. Heikkojen ehtojen markkinatehokkuudella 
tarkoitetaan puolestaan sitä, että menneen hintakehityksen perusteella 
ei voi saavuttaa keskimääräistä isompia nettovoittoja. Toisin sanoen 
tehokkaillakin markkinoilla voi pystyä ennustamaan tulevia tuottoja 
analysoimalla edellisten päivien tai kuukausien tuottoja, mutta tällöin 
saavutettava voitto ei ole kaupankäynti kustannusten ja käytetyn ajan 
huomioon ottaen suurempi kuin muiden sijoittajien keskimääräisesti 
saavuttama nettovoitto. 

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

Tehokkuuden vahvojen ehtojen mukaan arvopapereiden hintoihin heijastuu 
välittömästi kaikki relevantti informaatio. Vahvojen ehtojen toteutu­
mista on osakemarkkinoilla testattu tutkimalla, saavatko sisäpiirin 
henkilöt normaalia suurempia voittoja ja kykenevätkö ammattilaisten 
johtamat sijoitusrahastot saamaan ylisuuria voittoja. 

Keane (1985: 12) on esittänyt, että vain heikot ja puolivahvat ehdot 
mittaavat arvopaperimarkkinoiden kykyä käsitellä uutta informaatiota 
ja reagoida siihen. Vahvojen ehtojen tehokkuusmääritelmä koskee Keanen 
mukaan melkein puhtaasti vain informaation tuottamista ja mittaa siten 
informaatiomarkkinoiden tehokkuutta. Tällöin huomion kohteena ovat 
esimerkiksi yritysten raportointitoiminnot. Uusi informaatio olisi 
jaettava markkinoille siten, että kaikki markkinoilla olijat saavat 
sen samanaikaisesti, kun tieto syntyy yrityksessä. 

13eli splittaukseen. 
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2.5 Rahoitusmarkkinoiden rakenne 

Arvopaperimarkkinoiden rakenteen on havaittu vaikuttavan arvopapereiden 
hinnoittelun tehokkuuteen. Mitä enemmän markkinoiden rakenne poikkeaa 
täydellisten markkinoiden oletuksista, sitä enemmän kaupankäynnissä on 
kitkaa. Tällöin markkinoiden informatiivinen ja siten myös allokatii­
vinen tehokkuus heikkenevät. Suuret transaktiokustannukset heikentävät 
sijoittajien halua etsiä uutta informaatiota ja halua käydä kauppaa, 
jolloin hintareaktiot tapahtuvat pienellä viipeellä. Tällöin peräkkäi­
set tuotot ovat keskenään autokorreloituneita, eli nykyinen hinta on 
riippuvainen aikaisemmista hinnoista. 

Arvopaperimarkkinat voivat olla tehokkaat, vaikka vaihdantaprosessista 
aiheutuukin kustannuksia. Vaihdantaprosessi on tehokas, kun arvopape­
reiden välitystoiminnot tapahtuvat minimikustannuksin. Arvopapereiden 
vaihdantaan liittyvien transaktiokustannusten suuruus määräytyy mark­
kinoiden rakenteen tehokkuuden mukaan. 14 Markkinoiden rakenne koostuu 
seuraavista tekijöistä: (1) markkinoilla toimivista sijoittajista ja 
välittäjistä, (2) markkinoiden teknisestä rakenteesta ja sekä laajuu­
desta että likvidiydestä, (3) markkinoita säätelevistä laeista ja 
määräyksistä, (4) markkinoiden valvonnasta, (5) ja sekä suorista että 
epäsuorista transaktiokustannuksista. 

Markkinoiden rakenne luo edellytykset niiden toiminnalliselle tehok­
kuudell e ja määrää transakti okustannusten määr.än. Nämä kaupankäynti i n 
liittyvät kustannukset ovat joko eksplisiittisiä tai implisiittisiä 
transaktiokustannuksia. Eksplisiittiset kaupankäyntikustannukset ovat 
helposti havaittavissa ja mitattavissa. Näitä ovat muun muassa välit-

.~äjien palkkiot ja erilaiset verot. Implisiittiset kustannukset ovat 
vaikeammin havaittavissa. Täsmällisesti ne tiedetään vasta kaupan 
jälkeen. Tällaisia kustannuksia ovat mm. bid-ask spread tai toimeksi­
annon koosta johtuva markkinahinnan muutos. 

Arvopaperimarkkinoiden välitystoimintojen tehokkuusvaatimus korostuu 
lähivuosina. On todennäköistä, että rahoitusmarkkinoiden kansainvälis-

14Yhteenveto ns. mikrorakenneteoriasta esimerkiksi Cohen et. ale (1980), 
Schwartz (1988) tai Malkamäki (1989). 
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tyessä arvopapereiden kaupankäynti keskittyy rakenteellisesti tehok­
kaimmille markkinoille. 

2.5.1 Markkinoiden operatiivinen rakenne ja toiminta 

Rahoitusmarkkinoiden eri osa-alueet ja valuuttamarkkinat toimivat eri 
tavalla ja erilaisen sääntelyn alaisena. Raha-, joukkovelkakirja-, 
valuutta- ja johdannaismarkkinoiden instrumenttien osto- ja myynti­
noteeraukset näkyvät yleensä jonkin elektronisen järjestelmän kautta. 
Varsinaiset kaupat solmitaan puhelimitse. Osakkeiden kaupankäynti on 
ollut fyysisiin arvopaperipörsseihin keskittynyttä, ja pörssien väliset 
tietoliikenneyhteydet ovat olleet puutteelliset. 

Osakemarkkinat jaetaan toimeksiantojen toteuttamistavan mukaan agency­
ja dealermarkkinoihin. Puhtailla agencymarkkinoilla asiakkaan edustaja 
toimittaa saamansa myynti- tai ostotoimeksiannon edelleen välittäjälle, 
jonka tehtävänä on täsmäyttää markkinoilla olevat toimeksiannot. 
Täsmäytysväl ittäjät eivät saa itse osallistua kaupankäyntiin. Esi­
merkiksi Tokion arvopaperipörssi toimii puhtaalla agencyperiaatteella. 

Puhtailla dealermarkkinoilla sijoittajat ~stavat arvopaperikauppiaalta 
eli dealeriltä ja myyvät arvopaperikauppiaalle, joka käy kauppaa omaan 
lukuunsa. Esimerkiksi USA:n sopimus- eli OTe-markkinat toimivat tällä 
tavoin. Useimmat arvopaperipörssit, kuten Helsingin Arvopaperipörssikin, 
toimivat periaatteessa agency- ja huutokauppaperiaatteilla, joihin on 
lisätty tiettyjä dealermarkkinoiden ominaisuuksia. 15 

Arvopaperipörssien kaupankäyntijärjestelmät jaetaan kaupankäynnin 
jatkuvuuaen perusteella jatkuviin ja julkihuutoon perustuviin järjes­
telmiin. Jatkuvissa kaupankäyntijärjestelmissä kaikilla osakkeilla 
käydään kauppaa koko pörssin aukioloajan. Julkihuutoon perustuvissa 
pörsseissä arvopaperit julkihuudetaan kaupankäynnin kohteeksi yksi 
kerrallaan. Useissa eurooppalaisissa arvopaperipörsseissä, kuten 
Helsingin Arvopaperipörssissäkin, kaupankäynti on perustunut sekä 
julkihuutoon että jatkuvaan kaupankäyntiin. 

15Lisätietoja markkinarakenteista, esimerkiksi Schwartz (1988). 
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Helsingin Arvopaperipörssissä käytössä oleva HETI-kaupankäynti- ja 
informaatiojärjestelmä (Helsinki Stock Exchange Automated Trading and 
Information Systems) muodostuu osakkeiden ja joukkovelkakirjojen 
automaattisesta kaupankäynnistä ja kaupankäyntitietojen elektronisesta 
välittämisestä. HETI-järjestelmässä meklarit voivat antaa osto- ja 
myynti tarjouksensa suoraan toimistostaan atk-yhteyksien välityksellä. 
Järjestelmä vertaa jatkuvasti parasta osto- ja myynti tarjousta ja 
päättää kaupan, kun tarjoukset kohtaavat. 

Itse kaupankäynnin jälkeen seuraavat kauppojen matching eli tarkistus, 
clearing eli selvitys (kuinka paljon rahaa tai arvopapereita kullekin 
osapuolelle) ja settlement eli kauppasumman ja arvopapereiden toimitus. 
Näitä tomintoja nimitetään yleensä välittäjien osalta back office 
-toiminnoiksi. Arvopaperikauppojen'selvitys- ja toimituskulut aiheut­
tavat välittäjille paljon kustannuksia ja nostavat siten transaktio­
kustannuksia. Selvitys- ja toimitusjärjestelmien kehittäminen on 
keskeisessä asemassa arvopaperikaupan kansainvälistyessä. Näiden 
toimintojen on tapahduttava luotettavasti, nopeasti ja vähäisin 
kustannuksin. Parhaillaan selvitään yhteistyömuotoja, joiden avulla 
voitaisiin kehittää useita maita kattava arvopapereiden selvitys- ja 
toimituskeskus. 

2.5.2 Rahoitusmarkkinoiden sääntely 

Rahoitusmarkkinat ovat toimineet erityisesti Yhdysvalloissa kattavan 
lainsäädännön ja muun sääntelyn alaisina. Ison-Britannian rahoitus­
markkinat ovat puolestaan toimineet pääasiassa itsesääntelyn varassa. 
Vuoden 1986 rahoitusmarkkinalaki (The Financial Services Act 1986) 
saattoi myös Ison-Britannian rahoitusmarkkinat lainsäädännön alaisiksi. 

Campbell (1988: 324 - 342) on esittänyt jaottelun, jonka mukaan 
rahoitus-markkinoiden sääntelyllä pyritään neljään eri tavoitteeseen: 
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1) lisäämään kilpailua ja torjumaan monopoleja, 
2) rajoittamaan informaation väärinkäyttöä, 
3) kontrolloimaan erilaisten johtajien toimia ja 
4) estämään markkinoiden romahtaminen. 

Ensimmäisen tavoitteen avulla pyritään mahdollisimman avoimeen kilpai­
luun tehokkuuden takaamiseksi. Jäljellä olevien kolmen tavoitteen tar­
koituksena on varmistaa informaation mahdollisimman nopea ja saman­
aikainen välittyminen sekä turvata markkinoiden keskeytymätön toiminta. 

Taulukossa 1 esitetään yhteenveto rahoitusmarkkinoilla havaittavista 
ongelmista, sääntelyn tavoitteista ja tavoista, joilla ongelmia 
pyritään hallitsemaan tavoitteiden mukaisesti. 

TAULUKKO 1. TÄRKEIMMÄT RAHOITUSMARKKINOIDEN SÄÄNTELYN TAVOITTEET, 
SYYT JA KEINOT 

Sääntelyn tavoite 

Estää kartellit ja 
monopolistinen 
kilpailu 

Estää ansioton 
hyödyn saami nen 
informaatiota 
väärinkäyttämällä 

Rajoittaa johtajien 
mahdo" i suuksi a 
hyötyä ansiottomasti 

Turvata markkinoiden 
toiminta'takaamalla 
luotettava infor­
maatio 

Ongelma 

Kartellit luovat 
monopolistista 
kilpailua 

Heikompi sopimuspuoli 
on usein turvaton 
väärinkäytöksiä 
vastaan 

Henkilöt, joilla on 
sisäistä informaa­
tiota, voivat käyttää 
sitä omaksi hyödykseen 

Säästäjät saattavat 
irtisanoa varansa 
säätelemättömillä 
markkinoilla varojen­
sa turvaamiseksi 

Sääntelyn kei not 

Saattaa voimaan 
monopolit kieltävä 
lainsäädäntö 

Sopimusehtojen 
määrittely ja vähim­
mäisinformaation 
vaatiminen 

Määrätä informaation 
julkistamisesta ja 
ja sisäpiirin kaupoista 

Taata säästöt ja 
kontroloida välittä­
jien riskejä 

Oligopolistinen tai jopa monopolistinen kilpailu rahoituspalvelujen 
välittämisessä on vaarana lähinnä silloin, kun välittäjiä on markki­
noilla vähän. Tällöin välittäjät voisivat periaatteessa muodostaa 
kartellin ja sopia esimerkiksi uusille ja jo markkinoilla oleville 
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arvopapereille tai tarjoamilleen palveluil~~ keskenään monopolistiset 
hinnat. Monopolistinen hinnoittelu on mahdollista myös kaikilla niillä 
arvopaperimarkkinoilla, joilla käydään kauppaa sekä ns. brokereiden 
että deal erei den väl ityksell ä. Iäll öi nhän br.oker ottaa vastaan asi ak­
kaan toimeksiannon ja dealer tekee kaupan. Asiakas ei tällöin voi aina 
seurata kaupankäynti prosessia, mistä syystä hänen on vaikea arvioida 
saamansa kaupan hyvyyttä. 

Arvopaperimarkkinoiden yksi perustehtävä on arvopapereiden hinnoittelu 
tehokkaalla tavalla olemassa olevan informaation perusteella. Tilanne 
on ongelmallinen, jos joillakuilla markkinoilla toimivista on mono­
polistista informaatiota hallussaan ja he käyttävät sitä hyödykseen. 
Rahoitusmarkkinoiden uskottavuuden kannalta on olennaista, että kai­
killa sijoittajilla on mahdollisuus saada k~ikki uusi arvopapereiden 
hinnoittelun kannalta olennainen informaatio samanaikaisesti. Tämän 
vuoksi ns. insidersäännöksillä on rajoitettu sisäpiirin henkilöiden 
oikeutta käydä kauppaa esimerkiksi oman tai johtamansa yrityksen arvo­
papereilla. 

Kohtana kolme on mainittu yritysten johtohenkilöillä olevan tiedon 
väärinkäyttö. Ns. agencyongelma on sisäpiirin informaation väärin­
käyttämisen keskeinen erityismuoto. Agentilla eli edustajalla tarkoi­
tetaan tässä yhteydessä henkil öä, joka on val i ttu edustamaan ti ettyä 
intressipiiriä. Tällainen tilanne on esimerkiksi yrityksissä. Yritysten 
johtajat tekevät osakkeiden omistajien puolesta päätöksiä ja saavat 
toiminnastaan palkkion. 

Tyypillisin agencyongelma liittyy johdon osakkeen omistajille antamaan 
informaatioon. Yrityksen johtajilla on enemmän tietoa yrityksen inves­
tointien kannattavuudesta kuin omistajilla. Tällöin johtajat voivat 
halutessaan kertoa esimerkiksi vain ne tiedot, joiden mukaan investoin­
nit tuottavat hyvin, ja antaa sellaista informaatiota, jonka perusteella 
johdon voidaan päätellä toimineen moitteettomasti. 

Pelko rahoitusmarkkinoiden ja koko rahoitusjärjestelmän totaalisesta 
romahtamisesta saattaa johtaa säästäjien vetäytymiseen pankeista. Näin 
kävi esimerkiksi Yhdysvalloissa vuosina 1929 - 30. Varoja tallettaneet 
ihmiset pelkäsivät pankkien menevän konkurssiin ja nostivat paniikin 
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omaisesti säästönsä pankeista. Eräät pankit eivät kyenneet maksamaan 
varoja nopeasti takaisin ja menivät konkurssii~. Sittemmin keskuspankit 
ovat toiminnallaan pyrkineet takaamaan säästäjien saatavat pankeista. 
-Säästäjien varojen turvana on viime kädessä valtio tai viranomaisten 
edellyttämä tietynlainen vakuusrahasto. Valtio valvoo etujaan asetta­
malla määräyksiä rahoituksen välittäjien vakavaraisuudelle ja riskeille. 

Pankkien kykyyn maksaa säästäjien varat takaisin voi nykyisin luottaa 
melko hyvin näiden vakuusjärjestelyjen ansiosta. Muiden rahoituspalve­
lujen välittäjien toiminnassa vastaavia takeita ei ole. Valtiot ovat 
kuitenkin pyrkineet asettamaan kaikille rahoituspalvelujen välittäjille 
niiden vakavaraisuutta ja toimintaa sääteleviä määräyksiä, joiden 
yhtenä tarkoituksena on taata rahoitusjärjestelmän mahdollisimman 
häiriötön toiminta. 

2.5.3 Rahoituspalvelumuodot 

Rahoitusmarkkinoilla toimivien instituutioiden eli lähinnä rahoitus- ja 
sijoituspalveluiden välittäjien tarjoamat palvelut voidaan jakaa esi­
merkiksi seuraavalla tavalla: 16 

1) riskin vähentäminen sijoituksia hajauttamalla, 
2) maturiteetiltaan erilaisten sijoitusten välittäminen, 
3) sopimuspalveluiden tarjoaminen pääoman välittämiseksi erityisehdoin, 
4) informaation tuottaminen, 
5) maksujärjestelmien ylläpito, 
6) vakuutustoiminta. 

Riskien vähentäminen sijoituksia hajauttamalla tarkoittaa varojen 
sijoittamista useisiin eri kohteisiin. Yhä useammin sijoitukset tehdään 
portfolioteorian edellyttämällä tehokkaalla tavalla. Tämä voi tapahtua 
hajauttamalla asiakkaan varoja tai muodostamalla yksi iso salkku 
(esimerkiksi sijoitusyhtiö tai -rahasto), josta myydään osakkuuksia 
asiakkaille. 

16Campbell (1988: 311 - 322). 
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Maturiteetiltaan erilaisten varojen välittäminen ·on kyseessä esimerkiksi 
normaalissa pankkitoiminnassa, jossa pankki ottaa vastaan lyhytaikaisia 
talletuksia ja myöntää pitkäaikaisia lainoja. Halutessaan pankki voi 
suojautua ottamaltaan korkoriskiltä käyttämällä korkofutuureita. 

Sopimusten laatiminen ja välittäminen kohtuullisin kustannuksin voidaan 
jakaa kahteen osaan: Välittäjillä on kokemusta sopimusten laadinnasta, 
joten sopimus voidaan laatia nopeasti ja ammattitaitoisesti. Välittäjä 
voi myös haluttaessa valvoa sopimusehtojen toteutumista. 

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

Talletuspankit ovat perinteisesti ylläpitäneet maksujärjestelmiä. 
Näiden järjestelmien ansiosta maksujen välittäminen on nopeaa ja 
tehokasta. Järjestelmän perustana on tilijärjestelmä, johon kuuluvilta 
tileiltä voidaan nostaa rahat maksumääräyksiin ja tallettaa saapuvat 
rahat. 

Käytännössä maksujärjestelmien ylläpitäjinä voisivat aivan yhtä hyvin 
toimia muutkin instituutiot kuin pankit. Euroopassa on useissa maissa 
toiminnassa esimerkiksi postisiirto, joka perustuu postien ylläpitämään 
maksujärjestelmään. Tällä hetkellä esimerkiksi USA:ssa Sears ja 
Kanadassa Hudson's Bay (vähittäiskauppaketjuja) tarjoavat maksupalve­
luita asiakkailleen hyvin kilpailukykyisin ehdoin pankkeihin verrattuna. 
Vähittäiskauppojen välittämät maksupalvelut saattavat jatkossa lisääntyä, 
sillä kummatkin toiminnot ovat peruslähtökohdiltaan asiakaspalvelua. 
Muutokset ovat lähivuosina mahdollisia, koska maksuvälineet ja niihin 
liittyvät palvelujärjestelmät kehittyvät tällä hetkellä nopeasti •. 

Vakuutustoiminnalla tarkoitetaan perjnteisessä mielessä erilaisten 
reaalihyödykkeiden vakuuttamista mahdollista vahinkoa vastaan. Vakuu­
tuksia myöntävät yleensä vain vakuutuslaitokset. Pankkien ja vakuutus­
laitosten välisen yhteistyön lisääntymisen myötä vakuutuksia välitetään 
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useissa maissa jo pankeissakin. Vakuutusten avulla voidaan hajauttaa 
ajallisesti pitkiin ja arvoltaan suuriin projekteihin liittyvää epä­
varmuutta. Sittemmin ovat yleistyneet myös erilaiset säästövakuutukset, 
joihin liittyy useissa maissa veroetuja. 

2.5.4 Rahoituspalveluiden tarjoajat 

Rahoituspalveluiden tarjoajat voidaan jakaa kolmeen pääluokkaan: 

1) Välillistä rahoitusta välittävät pankit ja muut rahoituslaitokset 
erilaisina luottoina. 

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

3) Vakuutuspalveluita tarjoavat lähinnä vakuutuslaitokset. 

Rahoituspalveluiden tarjoamlsta koskevaa lainsäädäntöä on liberalisoitu 
useissa maissa viime vuosina. Eri palvelumuotoihin erikoistuneiden 
instituutioiden väliset erot ovat siten hämärtyneet. Seuraavassa esi­
tellään rahoituspalveluiden tarjoajien toimintaa käyttäen esimerkkinä 
Yhdysvaltain tehokkaina pidetyillä markkinoilla toimivia keskeisimpiä 
instituutioita. 17 

-
Taulukossa 2 esitetään Yhdysvalloissa toimivien suurimpien rahoitus-
palveluinstituutioiden taseiden loppusummat vuoden 1986 lopussa. 
Taulukossa esitetyistä instituutioista viisi ensimmäistä ovat lähinnä 
välillisen rahoituksen välittäjiä, sillä Yhdysvalloissa on rajoitettu 
talletuspankkien oikeutta tarjota sijoituspalveluita. Suomessa ja 
muissa Pohjoismaissa sen sijaan talletuspankit voivat hoitaa myös 
sijoituspalveluihin liittyviä toimintoja hyvin laajasti. Sijoitus­
palveluita tarjoavat Yhdysvalloissa lähinnä erilaiset investointipankit 
(Investment Banks) ja arvopaperitalot (Security Houses). Tähän ryhmään 
luokiteltaisiin suomalaiset pankkiiriliikkeet. 

17Campbell (1988: 318 - 319). 
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Rahoitusmarkkinoita analysoitaessa ja kehitettäessä eri maiden järjes­
telmiä verrataan usein Yhdysvaltain markkinoihin, koska niillä on 
pitkät perinteet ja ne toimivat tehokkaasti. Tämän vuoksi seuraavassa 
esitellään lyhyesti Yhdysvalloissa toimivat rahoituspalveluita 
tarjoavat instituutiot. 

TAULUKKO 2. TÄRKEIMPIEN RAHOITUSPALVELUITA VÄLITTÄVIEN INSTITUUTIOIDEN 
TASEIDEN LOPPUSUMMAT YHDYSVALLOISSA VUODEN 1986 LOPUSSA, 
$ MRD. 

Liikepankit 
Säästö- ja lainainstituutiot 
Säästöpankit 
Luottoyhtiöt 
Rahoitusyhtiöt 
Sijoituspalveluyhtiöt 
Vakuutusyhtiöt 

Yhteensä 

2 800 
963 
444 
146 
165 
424 
911 

5 853 

Taulukon 2 mukaan liikepankkien toiminta on yhtä laajaa kuin muiden 
suurimpien rahoituspalveluiden välittäjien. Liikepankit (Commercial 
Banks) rahoittivat liikeyrityksiä jo pitkään ennen modernien rahoitus­
markkinoiden syntyä. Viime vuosina toteutunut rahoitusmarkkinoiden 
sääntelyn liberalisointi on lisännyt liikepankkien kilpailijoiden 
toimintamahdollisuuksia. 

Säästö- ja lainainstituutiot (Savings and Loans Associations) rahoit­
tavat toimintansa pääasiassa kotitalouksien säästö- ja määräaikais­
talletusten kautta. Luottoa annetaan pääasiassa kotitalouksien asun­
toihin ns. mortgage-lainoina. Lainsäädännöllisten muutosten ansiosta 
säästö- ja lainainstituutiot voivat USA:ssa antaa nykyisin myös liike­
ja kulutusluottoja. Näillä instituutioilla on ollut huomattavia kan­
nattavuusongelmia USA:ssa. 

Säästöpankit (Mutual Savings Banks) syntyivät aikoinaan liikepankkien 
oheen tarkoituksenaan yksityishenkilöiden säästöjen hoito ja luottojen 
anto. Toiminta-ajatukseltaan ne sijoittuvat liikepankkien ja säästö-
ja lainainstituutioiden väliin. Yhtiömuodoltaan ne ovat joko osuus­
toiminnallisia tai keskinäisiä yhteisöjä. Myös säästöpankeilla on ollut 
kannattavuusongelmia. 
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Luottoyhtiöt (Credit Unions) ovat yhtiömuodoltaan säästöpankkien 
kaltaisia. Luottoyhtiöt rahoittavat pääasiassa kotitalouksien kulutus­
luottoja. Rahoitusyhtiöt (Finance Companies) myöntävät luottoja sekä 
liiketoimintaan että kotitalouksien kulutukseen. Ne ovat usein joko 
liikepankkien tai vähittäiskauppaliikkeiden omistamia. 

Investointiyhtiöt (Investment Companies) tuottavat rahoitus- ja sijoi­
tuspalveluita sekä ensisijais- että toissijaismarkkinoilla. Investointi­
yhtiöiden tyypillisimpiä tehtäviä ovat asiakkaidensa salkkujen hallinta 
(portfolio management), yrityskaupat, -valtaukset ja - fuusiot (mergers 
and acquisitions) sekä näihin toimintoihin liittyvät oheispalvelut, 
kuten rahoitus, riskin hajauttaminen, informaation ja sopimuspalvelujen 
tuottaminen kilpailukykyisin hinnoin. Investointiyhtiöitä on useita 
erilaisia. Ne voidaan jakaa kahteen pääluokkaan: erilaisia rahoitus- ja 
sijoitustoimintaan liittyviä palveluita tuottaviin ja itse sijoitus­
toimiOntaan keskittyviin yhtiöihin. Ensimmäiseen luokkaan kuuluvat mm. 
niin kutsutut arvopaperitalot ja jälkimmäiseen erilaiset rahastot. 

Vakuutusyhtiöt (Insurance Companies) ovat pohjimmiltaan joko henki­
vakuutus- tai vahinko- ja tapaturmavakuutusyhtiöitä. Niiden toiminta 
perustuu vakuutuksen ottajan riskin hajauttamiseen maksua vastaan. 
Vakuutusyhtiöt ovat myös suuria sijoittajia. Saadut vakuutusmaksut 
sijoitetaan tehokkaasti ja turvallisesti pääasiassa rahoitusmarkkinoille. 
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3 RAHOITUSMARKKINOIDEN KANSAINVÄLISTYMINEN 

Kansainvälisen valuuttajärjestelmän kehittymisellä ja valuuttaliikkei­
den vapautumi sell a on 011 ut suuri merkitys kansai nväl i sen kaupan ja 
kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden pitkän ajan kehittymiselle. 
Muutokset ovat koskeneet kaikkia rahoitusmarkkinoiden osa-alueita: 
luotto-, raha-, joukkovelkakirja-, osake- ja johdannaismarkkinoita. 

Rahoitusmarkkinoiden eri osa-alueet ja eri maiden rahoitusmarkkinat 
ovat kansainvälistyneet eri aikoina. Ensimmäisinä todella kansain­
välisinä rahoitusmarkkinoina pidetään eurodollari- ja eurobondmarkkinoita, 
jotka syntyivät 1950- ja 60-luvulla. Eurodollarimarkkinat syntyivät, 
koska tärkeimpien teollisuusmaiden hallitukset säätelivät kansallisia 
pääomamarkkinoita ja pääomanliikkeitä usein rajoituksin ja verotuksel­
lisin keinoin tarkoituksenaan mm. estää ulkomaalaisten toiminta kan­
sallisilla pääomamarkkinoilla. 

Koska kansainväliselle rahoitukselle oli sekä kysyntää että tarjontaa, 
luotiin euromarkkinat, jotka toimivat erillään yksittäisten maiden 
rahoitusmarkkinoista ja ovat siten kansallisen säätelyn ulkopuolella. 
Näillä markkinoilla välitetyt luotot ovat myös pankeille asetettujen 
kassavarantomääräysten ulkopuolella, joten pankkien välilliset kustan­
nukset ovat tältä osin pienemmät kuin kansallisilla markkinoilla. 
Euromarkkinat välittivät alkuaikoinaan lähinnä dollarimääräistä rahoi­
tusta ja toimivat Brysselissä ja Lontoossa. 

Rahoitusmarkkinoiden toinen kansainvälistymiskausi oli 1970- ja 1980-
luvulla. 1970-luvun alussa alkoi kansallisten pääomamarkkinoiden 
avautuminen. 1980-luvulla tämä kehitys on nopeutunut. Lisäksi maailman­
laajuisten euromarkkinoiden koko kasvoi raha- ja joukkovelkakirja­
instrumenttien osalta erittäin nopeasti. Osakemarkkinoiden kansain­
välistyminen on vasta aluillaan. 

Rahoitusmarkkinoiden muutos on ollut pääasiassa kolmitahoinen. Pääoman­
liikkeiden ja markkinoiden toiminnan säätely on lieventynyt. Uusien 
sijoitusinstrumenttien käyttöönotto, arvopapereiden kauppa ja infor­
maation välitys ovat teknisen kehityksen myötä lisääntyneet ja kansain­
välistyneet. Markkinoiden toiminnan sääntelyn sijasta on lisätty arvo­
paperi sijoittajien oikeusturvaa. 
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Yhdysvaltain ja muiden keskeisten markkinatalousmaiden reaalitaloudel­
linen kehitys ja rahoitusmarkkinoiden kansainvälistyminen ovat pienen­
täneet Yhdysvaltain yhä keskeistä roolia maailmantaloudessa ja 
rahoitusmarkkinoilla. Ulkomaisten velkainstrumenttien jälkimarkkinat 
ovat aktiivisimmat euromarkkinoilla ja osakkeiden markkinat Lontoon 
arvopaperipörssissä (The International Stock Exchange). Rahoitusalan 
uudet tuotteet kehitellään kuitenkin edelleen yleensä USA:ssa, jonka 
rahoitusmarkkinoita pidetään kehittyneimpinä ja tärkeimpinä. 

3.1 Kansainvälistymisen taustatekijät 

Rahoitusmarkkinoiden kansainvälistymistä ajan mittaan edistäneet 
tekijät jaetaan tässä yhteydessä kansainvälisen valuuttajärjestelmän 
kehittymiseen ja muihin tekijöihin, joita ovat esimerkiksi taloudel­
lista yhteistyötä lisänneet sopimukset. Kansainvälisen valuuttajärjes­
telmän tehtävänä on ensisijaisesti turvata valuuttojen vaihdettavuus. 
Hyvin toimiessaan järjestelmä edistää maailmankaupan kasvua ja kansan­
talouksien hyvinvointia. Valuuttamarkkinoiden keskeisenä tehtävänä on 

1. ostovoiman siirtäminen eri maiden viejien ja tuojien välillä 
kansainvälisten saatavien clearingin kautta, 

2. kansainvälinen lyhytaikainen luotonanto (ks. myös seuraava kappale) 
erityisesti maailmankaupan joustavuuden edistämiseksi, 

3. kurssi riski suojan tarjonta mm. termiinikauppojen, swapsopimusten 
ja rahoitustransaktioiden avulla. 

/ 

Valuuttatransaktioihin ei välttämättä liity luoton ottamista tai 
antamista. Kansainvälisillä valuuttamarkkinoilla valuuttakauppiaat, 
pääasiassa valuuttapankit, muuntavat pankille kertyvät tulot tai maksut 
kulloinkin tarvittavaksi valuutaksi. Valuuttakauppiaat voivat edelleen 
kattaa liiketoimiensa yhteydessä syntyvät valuuttakurssiriskit esimer­
kiksi valuuttojen termiinimarkkinoilla. Käytännössä kansainväliset 
valuutta- ja rahoitusmarkkinat ovat kiinteässä yhteydessä toisiinsa. 
Erityisesti lyhytaikaisen rahan markkinoilla korot ja valuuttakurssit 
määräytyvät samanaikaisesti. 
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3.1.1 Bretton Woods -valuuttajärjestelmä 

Maailmantalous oli syvässä lamassa 1930-luvulla. Tällöin solmittiin 
kahdenkeskisiä kauppasopimuksia ja muutettiin valuuttakursseja kilpailu­
tarkoituksessa (devalvoinnit). Jo toisen maailmansodan aikana suunni­
teltiin maailmantalouden järjestyneempää toimintaa. Haluttiin edistää 
kansainvälistä kanssakäymistä ja luoda olosuhteet, joissa kansainvälinen 
työnjako voisi olla tehokasta. 

Bretton Woods -valuuttajärjestelmä syntyi lähinnä Yhdysvaltain ja 
Ison-Britannian talousasiantuntijoiden (John Maynard Keynes, U.K. ja 
Harry Dexter White, USA) suunnitelmien pohjalta toisen maailmansodan 
vielä jatkuessa. Sopimusehdotus valmistui Bretton Woodsin neuvottelu­
konferenssissa vuonna 1944 ja tuli voimaan 27.12.1945. 1 Vuoteen 1971 
mennessä järjestelmään olivat liittyneet lähes kaikki markkinatalous­
maat ja eräät sosialistiset maat. Jäseniä oli tällöin noin 120. 

Bretton Woods -konferenssin sopimusehdotuksen pohjalta perustettiin 
Kansainvälinen valuuttarahasto (International Monetary Fund, IMF) ja 
Kansainvälinen jälleenrakennus- ja kehityspankki (International Bank 
for Reconstruction and Development, IBRD) eli Maailmanpankki. Erityi­
sesti Kansainvälisen valuuttarahaston tehtävänä on ollut tukea kansain­
välisen valuuttayhteistyön tavoitteita eli vakaiden valuuttakurssien 
saavuttamista, eri maiden valuuttojen vaihdettavuuden lisääntymistä ja 
pyrkimystä välttää kilpailevia valuuttakurssimuutoksia sekä luoda kan­
sainvälinen luottojärjestelmä. Maailmanpankin toiminnan tavoitteeksi 
asetettiin valuutt~järjestelmää uhkaavien häiriötekijöiden hallit­
seminen tukemalla sodanjälkeistä jälleenrakentamista ja myöntämällä 
kehitysluottoja tuotantoresurssien kehittämiseen ja laajentamiseen. 
Nykyisin maailmanpankin projektit koskevat lähinnä kehitysmaita. 

Bretton Woods -järjestelmässä valuuttakurssit olivat suhteellisen 
kiinteitä. Kunkin jäsenmaan oli määritettävä valuuttansa pari arvo joko 
kullan tai Yhdysvaltain dollarin suhteen. Koska kullalla oli virallinen 

1Valuuttajärjestelmistä laajemmin, esimerkiksi Copeland - Weston 
(1988: 780 ~ 788), Nars - Pekonen (1980) tai Sydänmäki (1986). 
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ja kiinteä dollarihinta, 35 dollaria unssilta, jokaiselle valuutalle 
voitiin johtaa dollareissa ilmaistu parikurssi. Yhdysvaltain dollarin 
asema tuli siten hyvin keskeiseksi Bretton Woods -järjestelmässä. 

Valuuttojen päivittäiset dollarikurssin noteeraukset saivat poiketa 
parikurssista IMF:n sopimuksien mukaan vain ~1 %. Jäsenmaiden keskus­
pankkien oli käytännössä ostettava ja myytävä valuuttaansa markkinoilla 
(eli intervenoitava) sen kurssin pitämiseksi halutuissa rajoissa. Tätä 
varten ne tarvitsivat valuuttavarantoa ja interventiovaluutan, joka 
oli Yhdysvaltojen dollari. Useimmat maat ottivat käyttöön laajan 
valuuttasäännöstelyn ulkoisen tasapainonsa turvaamiseksi. Jäsenmaiden 
ulkoisten taloustoimien tasapainottomuuksia voitiin rahoittaa valuutta­
rahastosta saatavilla luotoilla. 

Uusi valuuttajärjestelmä loi osaltaan toisen maailmansodan jälkeen 
valuuttarahaston jäsenmaiden yhteisesti hyväksymät kiinteät rajat 
kansainvälisten taloudellisten suhteiden kehittymiselle. Lisäksi luo­
vuttiin keskuspankki en kontrolloimasta valuutanvaihdosta ja annettiin 
kansainvälisen valuutta- ja rahoitusjärjestelmän tukeutua yhä tiiviimmin 
yksityisten liikepankkien valuutanvaihtoon ja maksujen välittämiseen 
ilman tiukkaa lupamenettelyä. Kansainvälinen kauppa kasvoi uusissa 
olosuhteissa sodan jälkeen nopeasti. Sen esteitä poistettiin vähitellen 
purkamalla tulleja ja muita kaupan esteitä. Kaupankäynnin vilkastuminen 
lisäsi kansainvälistä maksuliikennettä ja globaalien rahoitusmarkkinoiden 
kehittymistä. 

3.1.2 Keskuskurssijärjestelmä ja valuuttojen kellunta 

Kehitys ~ohti kelluvia valuuttoja alkoi jo 1950-luvun lopussa. Ulko­
maankaupan maksujen hoito siirtyi tällöin liikepankeille, kun tärkeimmät 
Länsi-Euroopan maat olivat saavuttaneet valuuttojensa vaihdettavuuden 
vuonna 1958. Samanaikaisesti Euroopassa syntyivät US-dollarin laina­
markkinat. Eurodollarimarkkinoiden ja muiden valuuttojen vastaavien 
markkinoiden syntyä edisti pääomanliikkeitä koskevien rajoitusten 
vapauttaminen ulkomaankaupan helpottamiseksi. Yksityisille pankkimark­
kinoille syntyi vähitellen likviditeettiä, joka mahdollisti valuutta­
spekulaatiot tilaisuuden tullen. 
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Yhdysvaltain kauppatase muuttui jyrkän alijäämäiseksi vuonna 1971. 
Seurauksena oli luottomuspula dollaria kohtaan ja valuuttapako Yhdys­
valloista. Tilanteen rauhoittamiseksi kullan ja dollarin välinen vaih­
dettavuus lakkautettiin 15.8.1971. Tämän jälkeen kullan hinta vaihteli 
ja valuuttojen arvot liukuivat toisiinsa nähden. 

Uudet valuuttakurssisuhteet määriteltiin uudessa valuuttarahaston 
keskuskurssijärjestelmässä, joka tunnetaan nimellä Smithsonian keskus­
kurssijärjestelmä. Tässä järjestelmässä otettiin käyttöön aiempaa 
laajempi valuuttakurssien vaihteluväli keskuskurssiin nähden. Uusi 
vaihteluväli oli !2.25 %. 

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

Kansainvälinen v.aluutta- ja maksujärjestelmä toimi ilman sitovia 
sääntöjä vuodesta 1971 maaliskuun 1978 loppuun, jolloin valuuttarahaston 
sääntöjen uudistus tuli voimaan. Nykyisten sääntöjen mukaan valuutta­
rahaston jäsenmaat voivat melko vapaasti määrittää omat valuuttakurssi­
järjestelynsä esimerkiksi taulukossa 3 jaotellulla tavalla. 
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TAULUKKO 3. VALUUTTAJÄRJESTELYJEN LUOKITTELU2 

Valuuttajärjestely 

KELLUNTA 

1. Joustavat valuutta­
kurssijärjestelyt 

2. Valuutan rajoitettu 
joustavuus 

KYTKENTÄ 

1. Kytkentä yhteen valuuttaan 

2. Valuuttakoriin 

Esimerkki 

. Vapaa kellunta 
- Esim. USA, U.K., JPN 

Yhteiskellunta 
- Useimmat EEC-maat 

EMS-järjestelmässä 

USD:iin, FRF:iin tai 
muuhun valuuttaan 
- Esim. Venezuela ja TSad 

SDR:ään3 tai muuhun 
valuuttakoriin 
- Esim. Suomi, Ruotsi, Norja 

Tärkeimpien teollisuusmaiden (mm. USA, Japani ja U.K.) valuutat kellu­
vat tällä hetkellä itsenäisesti. Vuonna 1979 alkaneeseen Euroopan 
talousyhteisön EMS-valuuttayhteistyöhön (European Monetary System) 
osallistuvien maiden valuutat liikkuvat suhteellisen tiukasti yhdessä 
mutta kelluvat ulkopuolisiin valuuttoihin nähden. EMS-järjestelmän 
tarkoituksena on lisätä sisäistä ja ulkoista monetaarista vakautta. 4 

Järjestelmä on täyttänyt sille asetetut myönteiset odotukset. 

2Valuuttajärjestelmistä yksityiskohtaisemmin esimerkiksi Sydänmäki 
(1986: 133). 

3Special Drawing Rights eli Kansainvälisen valuuttarahaston valuutan 
erityinen nosto-oikeus, jonka avulla IMF osoittaa ja peruuttaa kan-
sainvälistä likviditeettiä. . 

4Lisätietoja Euroopan integraatiosta ja EMS-valuuttayhteistyöstä esi­
merkiksi ·Committee for the study of economic and monetary union (1989). 
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3.1.3 Muut kansainvälistymistä edistävät muutokset 

Bretton Woods -järjestelmän kaatuminen sekä ensimmäinen (1973 - 74) ja 
toinen (1978 - 79) öljykriisi aiheuttivat makrotaloudellisia muutoksia, 
jotka nopeuttivat rahoitusmarkkinoiden rakenteellista ja instrumentti­
pohjaista kehitystä sekä näiden markkinoiden kansainvälistymistä. 
Rahoitusmarkkinoiden oli toimittava 1970-luvulla olosuhteissa, joissa 
inflaatio oli suuri, lyhytaikaisten rahamarkkinainstrumenttien korkojen 
vaihtelevuus kasvoi ja valuuttakurssit muuttuivat päivittäin. 

Kansainvälistä kauppaa ja ulkomaisia pääomatuloja koskevien vero­
sopimusten solmiminen lisäsi myös osaltaan kansainvälisiä rahoitus­
transaktioita. Vuonna 1947 solmittiin kansainvälisen kaupan tariffeja 
koskeva ns. maailman vapaakauppasopimus GATT (General Agreement on 
Tariffs and-Trade), joka sisältää mm. kaupan rajoituksia ja tulleja 
vähentäviä määräyksiä. 5 Sopimusta uudistetaan jatkuvasti. GATT­
sopimuksen lisäksi meneillään olevan Länsi-Euroopan yhdentymisen ja 
OECD:n koodien tavoitteena on edistää tavaroiden ja palvelusten 
vapaata liikkumista ja pääomanliikkeiden vapauttamista järjestelmään 
kuuluvien maiden välillä. 6 

Useat euroopan maat, kuten Suomikin, ovat jo käytännöllisesti katsoen 
vapauttaneet pääomanliikkeensä. Tämä on lisännyt kansantalouksien 
välisiä rahoitustransaktioita oleellisesti. 

Ulkomaisten sijoittajien saamien pääomatulojen verotuksen alentaminen 
erilaisin valtioiden välisin verosopimuksin yhdenmukaisti ulkomailta 
saatujen ja kotimaisten pääomatulojen verotusta. Tällaiset kahden maan 
väliset sopimukset lisäsivät kansainvälisiä rahoitus- ja sijoitus­
transktioita merkittävästi. Yhtä merkittävää on ollut etenkin Yhdys-

5Terrill (1948: 3 - 9). 

6Motiivi kansainväliseen kaupankäyntiin ja muuhun vaihdantaan perustuu 
ns. vertailevan hyödyn periaatteeseen. Tämän periaatteen mukaisesti 
eri kansakunnat tuottavat tehokkaasti eri tuotteita. Tällöin kaikki 
maat hyötyvät kaupankäynnistä myymällä itse suhteellisesti tarkasteltuna 
tehokkaasti valmistettuja tuotteita ja ostamalla muiden tehokkaasti 
tuottamia tuotteita. 
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valtain (1984) ja Japanin päätös poistaa ulkomaisilta sijoittajilta 
peritty lähdevero kokonaan. Yhdysvalloissa veron määrä oli ennen 30 % 
ja Japanissa 20 %.7 

Välittäjien perimät komissiot eli palkkiot ovat sijoittajien kannalta 
veronomainen kulu. Osakkeiden välittäjien perimät kiinteät komissiot 
tulivat neuvoteltaviksi Yhdysvalloissa vuonna 1975 (May Day) ja 
Isossa-Britanniassa 1986 (Big Bang). Transaktiokustannusten aleneminen 
lisäsi näiden markkinoiden likviditeettiä ja kansainvälistymistä. 

Rahoituspalvel~iden tarjoamista koskevan sääntelyn lieveneminen on 
mahdollistanut entistä suurempien, ns. "täyden palvelun" arvopaperi­
talojen muodostumisen. USA:ssa nk. Glass-Steagall-laki esti ennen 
vuotta 1975 selkeät yhteydet arvopaperivälittäjien ja perinteistä 
pankkitoimintaa (talletuspankkitoimintaa) harjoittavien pankkien 
välillä. Uudistuksen jälkeen ovat useat yhdysvaltalaiset arvopaperi­
välittäjät laajentaneet toimintansa käsittämään sekä pankki- että 
arvopaperivälitystoiminnan. Samanlainen lainsäädännön muutos tapahtui 
Isossa-Britanniassa ns. Big Bangin yhteydessä. Samassa yhteydessä 
sallittiin välittäjien toimia sekä brokerina eli ottaa vastaan sijoit­
tajien toimeksiantoja että dealerinä eli' toteuttaa toimeksiantojen 
perusteella kauppoja. 

Etenkin viimeisien vuosikymmenten aikana tapahtunut tekniikan kehitys 
on ollut mYös olennainen tekijä arvopaperimarkkinoiden kansainvälisty­
misen kannalta. Tietokoneiden kapasiteetti on lisääntynyt nopeasti ja 
hinnat alentuneet. Tämä kehitys loi edellytykset sijoitustoiminnan 
kannalta tärkeän reaaliaikaisen informaation tuottamiselle ja välittä­
mjselle ~amanaikaisesti ympäri maailmaa kohtuullisin kustannuksin. 

7Asiasta laajemmin esimerkiksi Stonham (1987). 
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3.2 Rahoitusmarkkinoiden kansainvälistyminen 

Rahoitusmarkkinoiden kansainvälistymisessä voidaan erottaa kaksi mer­
kittävää vaihetta: (1) eurodollari~ ja eurobond-markkinoiden syntyminen 
1950 - 60-luvulla ja (2) kansallisten rahoitusmarkkinoiden avautuminen 
ja siitä seurannut rahoitusmarkkinoiden yleinen globaalistuminen 
1970-luvun loppupuolella ja erityisesti 1980-luvulla. 

Eurodollarimarkkinat syntyivät sekä poliittisten että taloudellisten 
yhteensattumien ansiosta. 8 1950-luvulla tietyt Euroopan sosialistiset 
maat siirsivät pääosan viralJisesta valuuttavarannostaan, joka aiemmin 
oli pidetty lyhytaikaisina dollaritalletuksina pankeissa New Yorkissa, 
länsieurooppalaisiin pankkeihin dollarimäärisiksi talletuksiksi. Näin 
syntyivät ensimmäiset laajamittaiset eurotalletukset. Eurotalletuksella 
tarkoitetaan esimerkiksi Yhdysvaltojen dollareina tehtyä talletusta, 
joka on tehty Yhdysvaltojen ulkopuolella sijaitsevaan pankkiin. 

Samanaikaisesti Yhdysvaltojen talous muuttui ensimmäistä kertaa toisen 
maailmansodan jälkeen alijäämäiseksi, minkä vuoksi dollarimääräisiä 
saatavia siirtyi ulkomaalaisille. Yhdysvalloissa säädeltiin myös 
talletuksille maksettavaa korkoa ja rajoitettiin yritysten oikeutta 
rahoittaa ulkomaisia yritysostojaan Yhdysvalloista peräisin olevalla 
rahoituksella. Nämä tekijät yhdessä joustavien ja rajoituksettomien 
kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden tarpeen kanssa jouduttivat euro­
markkinoiden käynnistymistä. Euromarkkinat toimivat lähes täysin ilman 
viranomaisten sääntelyä ja valvontaa. 

Yritystoiminnan rakenteellisten muutosten vuoksi syntyi yhä useampia 
suuria ja monikansallisia yrityksiä, joiden rahoituksen tarve oli 
1960-luvun alussa suurempi kuin kotimaisten rahoitusmarkkinoiden 
lainanantokyky. Lisäksi lähes kaikki maat, Yhdysvallat mukaan lukien, 
rajoittivat ulkomailta tapahtuvaa lainanottoa omilta markkinoiltaan. 
Näiden tekijöiden vallitessa laskettiin liikkeelle ensimmäiset euro­
bondit (bond = joukkovelkakirja) vuonna 1963. Euromarkkinoiden suurin 

8Ks. esimerkiksi Nars - Pekonen (1981: 20 - 22) tai Gallant 
(1988: 1 - 14). 
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laajentuminen tapahtui kuitenkin vasta 1980-luvun puolivälissä. Kuviossa 
3 on esitettyeuromarkkinoilla käytettävien instrumenttien luokittelu. 

KUVIO 3. ESIMERKKI KANSAINVÄLISTEN RAHOITUSMARKKINOIDEN JA 
EUROMARKKINOIDEN INSTRUMENTTIEN JAOSTA9 

Joukkovelkakirjamarkkinat Rahamarkkinat 

Eurobonds Euronotes and CP 

Euro-equities Swaps and 
options 

Oman pääoman markkinat Valuuttojen johdannais-
instrumenttien markkinat 

Toinen merkittävä sysäys kansallisten rahoitusmarkkinoiden avautumiselle 
olivat valuuttasäännöstelyn lieventäminen ja tärkeimpien valuuttojen 
muuttuminen kelluviksi 1970-luvun alussalO sekä edellä mainitut öljy­
kriisin aiheuttamat makrotaloudelliset muutokset ja öljyntuottajamaiden 
talletukset euromarkkinoille. Valuuttojen aiempaa vapaamman liikkuvuu­
den avulla tavoiteltiin järjestelmää, jossa eri maiden talouksien 
vaihtotaseen vajeet tasapainottuisivat automaattisten valuuttakurssi­
muutosten ansiosta. 

Samanaikajsesti maailmankaupan esteet vähenivät GATT-neuvottelujen 
ansiosta, useat maat sopivat lähdeveron alentamisesta ulkomaalaisten 
pääomatuloilta ja rahoituspalveluita tarjoavien yritysten toiminta­
oikeuksia laajennettiin, jolloin kilpailu koveni ja välittäjien perimät 
palkkiot pienenivät. Myös informaation siirto nopeutui ja halpeni atk­
laitteiden kehittymisen myötä. 

9Gallant (1988: 2 - 3). 

10Ks. esimerkiksi Stonham (1987: 1 - 4). 
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Näiden tekijöiden ansiosta kansalliset rajat ylittävä rahoituksen 
hankkiminen, rahavarojen sijoittaminen ja arvopapereiden jälkimarkkina­
kauppa helpottuivat. Seurauksena oli rahoitus- ja sijoitustoiminnan 
kansainvälistyminen ja kansainvälisen riski- ja tuottokäsityksen 
vakiintuminen. ll 

3.2.1 Globaaliset arvopaperimarkkinat 

Kansainvälisillä emissiomarkkinoilla välitetään sekä omaa että vierasta 
pääomaa maan rajojen yli. Tämä tapahtuu laskemalla liikkeeseen sekä 
osakkeita että velkainstrumentteja oman maan ulkopuolelle. °Jälkimark­
kinoilla käydään kauppaa eri markkinoilla olevilla arvopapereilla ja 
valuutoilla globaalien, reaaliaikaisten informaatiokanavien kautta. 
Näiden markkinoiden toimintaa on havainnollistettu kuviossa 4. 

KUVIO 4. KANSAINVÄLISEN RAHOITUSJÄRJESTELMÄN TOIMINTAMUODOT12 

Sijoittajat 
MaaA 

llTunnetuin sijoitushyödykkeiden hinnoittelumalli "Capital Asset Pricing 
Model" kehitettiin 1960-luvun alkupuolella. CAP-mallin ensimmäiset 
kansainväliset versiot ja empiiriset sovellutukset yleistyivät vasta 
1970-luvulla. Arbitrage Pricing Model eli APT ja sen kansainväliset 
sovellutukset kehitettiin 1970- ja 80-luvulla. 

12Georgy - Giddy (1983). 
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Taulukossa 4 on esitetty kansainvälisen rahoituksen lisääntyminen 
vuodesta 1980 alkaen. Kansainvälinen rahoitus jaetaan edelleen ulko­
maiseen ja eurorahoitukseen. Näiden markkinoiden määritelmät esitettiin 
luvussa 2.2. Taulukon termi Euronotes tarkoittaa euromarkkinoilla 
liikkeelle laskettuja esimerkiksi sijoitus- ja yritystodistuksia. 13 

1970-luvulla öljynviejämaiden eurotalletukset laajensivat pankki­
lainausta euromarkkinoilla. Tämä on havaittavissa vielä vuoden 1980-
luvuissa. Pankit välittivät tällöin lähinnä euromarkkinoilla pääosan 
kansainvälisestä rahoituksesta. 

Öljydollareider tulvan tyrehtyminen ja kolmansien maiden velkaongelman 
syntyminen ovat lisänneet arvopaperisoitujen instrumenttien osuuden 
dominoivaksi vuoteen 1985 mennessä. Vuonna 1987 esiintyneet useat häiriöt 
euromarkkinoilla ja syksyn pörssikriisi osakemarkkinoilla lisäsivät 
jälleen pankkien välittämän rahoituksen suosiota. Euromarkkinoiden 
raho~tustransaktiot ovat kasvaneet 1980-luvulla selvästi nopeimmin. 

TAULUKKO 4. KANSAINVÄLISET RAHOITUSTRANSAKTIOT 1980-LUVULLAI4 

VUOSI 
1980 1985 1986 1987 1988 

RAHOITUSVÄLINE 
(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 

Kansainvälinen oma paaoma N.A. 2.7 11.7 18.2 7.7 
- Tästä euromarkk. N.A. 2.3 8.0 15.5 4.5 

Oman pääoman 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 

13Rahoitusmarkkinoiden instrumentteja esitellään laajemmin luvuissa 
3.3 ja 3.4. 

14Taulukon luvut on kerätty usei'sta OECD:n ja 8IS:n- julkaisemista 
tilastoista. Tilastointitavat eroavat jonkin verran tilastoijittain, 
joten luvut saattavat lähteen mukaan erota hieman toisistaan. 
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Yksi globaaleiden rahoitusmarkkinoiden tärkeimmistä ominaisuuksista on 
likviditeetti. Ilman hyvin toimivien jälkimarkkinoiden olemassa oloa 
uusien emissioiden myyminen on hankalaa, koska potentiaaliset sijoit­
tajat haluavat takeet, että voivat halutessaan myydä ostamansa arvo­
paperit nopeasti markkinahinnan oleellisesti muuttumatta. 

Valuutta- ja velkainstrumenttien kauppaa on perinteisesti käyty puhelin­
kontaktin kautta. Hintanoteeraukset ovat näillä markkinoilla olleet 
nähtävissä jo pitkään elektronisten informaatiokanavien kautta. 

Osakkeiden kaupankäynti on. sen sijaan jokaisessa läntisessä markkina­
talousmaassa ollut keskittyneenä arvopaperipörsseihin. Fyysisten 
kaupankäyntitilojen olemassaolo ja mukanaan tuoma byrokratia ovat 
nostaneet kaupankäynnin kustannuksia. Pörssien välinen informaation 
vaihto puuttui vielä 1970-luvulla lähes täysin. 

Arvopaperipörssien uudistuminen ja reaaliaikainen informaation välit­
täminen alkoivat ensiksi Yhdysvallo~ssa ja etenkin New Yorkin arvo­
paperipörssissä (New York Stock Exchange, NYSE). NYSEn toimintoja 
uudistettiin oleellisesti vuonna 1975. Tämä uudistus tunnetaan nimellä 
"May Day". Vastaava uudistus tapahtui Lontoon arvopaperipörssissä 
vuonna 1986. Lontoon uudistus sai nimekseen "Big Bang".15 

New Yorkin pörssiuudistuksen saivat liikkeelle sekä SEC:n16 (Securities 
and Exchange Commission) vaatimukset pörssitoiminnan tehostamiseksi 
että Yhdysvaltain OTC- (sopimus-) eli NASDAQ-markkinoiden 17 huomatta­
vasti NYSEä nopeampi kehittyminen. Sittemmin lähes kaikkien pörssien 
toimintaa on uudistettu ja tehostettu. 

150sakemarkkinoiden uudistuksista laajemmin esimerkiksi Malkamäki -
Yli-Olli (1988) tai Stonham (1987). 

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

17NASDAQ-markkinat (National Association of Securities Dealers' Automated 
Quotations System) ovat koko Yhdysvallat käsittävä tietokonepohjainen 
informaatiojärjestelmä, jonka avulla brokerit jo 1970-luvulla tiesivät 
välittömästi market makeredien (markkinatakaajien) antamat myynti- ja 
ostotarjoukset niistä osakkeista, jotka kuuluivat NASDAQ:n piiriin. 
NASDAQ-markkinat olivat vuonna 1983 maailman kolmanneksi suurimmat 
osakemarkkinat. 
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Lainsäädännöllisten, pörssien omien sääntöjen ja teknisten uudistusten 
ansiosta osakemarkkinoiden likvidiys ja kansainvälisyys on lisääntynyt 
ja fyysisten arvopaperipörssi en merkitys vähentynyt olennaisesti. 
Osakkeiden kauppaa käydään nykyisin pääasiassa tietojärjestelmien 
avulla suoraan pörssivälittäjien toimistoista. 

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

1. Arvopaperit olisi pysäytettävä kussakin maassa holveihin. 

2. Arvopapereiden pysäytysjärjestelmien pitäisi toimia kansainvälisesti 
koordinoidusti, jotta ne voisivat tarjota palveluita vastavuoroi­
sesti, samoilla standardeilla ja samoin arvopapereiden ja maksujen 
toimitusajoin. 

3. Toimitusajan pitäisi olla lyhyempi kuin 5 päivää. 

4. Selvitysjärjestelmän pitäisi edellyttää riskitöntä arvopapereiden 
toimittamista samanaikaista maksua vastaan. 

5. Toimituksiin liittyvä jatkuva nettoutus pitäisi saattaa voimaan. 

6. Kunkin pysäytyslaitoksen ja selvitysorganisaation olisi minimoitava 
systeemiriskinsä ja pidettävä huoli, että näihin toimintoihin 
osallistuvat jäsenet täyttävät tietyt vakavaraisuus- ja luotto­
vaatimukset. 

18Euromoney, March 1989, a supplement, s. 20. 



7. Olisi pyrittävä kehittämään arvopaperittomia järjestelmiä eli 
pitäisi poistaa fyysiset arvopaperit ja siirtyä elektronisiin 
tilimerkintöihin. 
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8. Valtiovallan omistuksen ulkopuolella olevien arvopaperitoimintoihin 
liittyvien organisaatioiden olisi oltava käyttäjiensä omistamia ja 
valvomia sekä tehokkaasti johdettuja. 

9. Ulkomaisilla markkinoilla oleviin papereihin olisi sovellettava 
alkuperäismaan tehokkaimpia järjestelmiä. 

10. Kansainvälisiä välittäj"iä käyttävien verokohtelun pitäisi olla 
kohtuullinen. 

11. Arvopaperivälitystoiminnassa käytettävä informaatio olisi standar­
doitava ja sitä olisi kehitettävä. Kansainvälisten informaatio­
kanavien olisi tuettava standardoituja informaatiomuotoja ja 
-järjestelmiä. 

12. Olisi ryhdyttävä käyttämään kansainvälistä arvopapereiden yksi­
löintinumeroa (International Securities Identification Number, ISIN) 
joka yhteydessä sekä pidettävä huoli numeroinnin tunnettuudesta. 

Arvopapereiden välittäjät pitävät suosituslistan kahta viimeistä kohtaa 
tärkeimpinä. Suositusten toteuttaminen on kuitenkin vapaaehtoista ja 
vie parhaimmassakin tapauksessa useita vuosia jo tärkeimmiltäkin 
kaupankäyntimailta. 

3.2.2 Globaaliset rahoitusmarkkinapalvelut 

Rahoitusmarkkinoilla toimivien välittäjien toiminta on monipuolistunut 
ja kansainvälistynyt 1970 - 80-luvulla. Rahoitus- ja sijoituspalvelut 
monipuolistuivat sekä lainsäädännöllisten muutosten että globaalien 
rahoitusmarkkinapalvelujen kysynnän kasvun myötä. 
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Esimerkiksi Yhdysvalloissa laajennettiin vuonna 1975 talletuspankkien 
oikeutta tarjota sijoituspalveluita,19 mutta tietyt rajoitukset ovat 
voimassa yhä edelleenkin. Muun muassa arvopapereiden liikkeeseenlaskun 
takaaminen (underwriting) on kiellettyä. Rajoituksista huolimatta 
useat yhdYsvaltalaiset pankit toimivat jo kotimaansa ulkopuolella 
rahoitusmarkkinoiden kaikilla osa-alueilla ja ovat keskeisimpien arvo­
paperipörssien jäseniä. 

Lontoon arvopaperipörssissä toimivien arvopaperivälittäjien kansain­
välistyminen tapahtui pääasiassa yrityskauppojen ja fuusioiden kautta 
ns. Big Bangin yhteydessä. Ulkopuolisten oikeus omistaa osuuksia Lontoon 
pörssin jäsenyrityksistä oli vielä vuonna 1982 rajoitettu 10 prosenttiin. 
Prosenttiosuus nostettiin asteittain sataan vuoden 1986 maaliskuun 
alkuun mennessä. Myös välittäjien ja pankkien toimintaoikeuksia 
laajennettiin. 

Välittömästi uudistuksen jälkeen esimerkiksi Merrill Lynch (USA) ja 
Nomura Securities (Japani) ostivat kumpikin jo pörssissä toimineen 
välittäjän koko osakekannan. Sittemmin lähes kaikki suurimmat Lontoon 
pörssissä toimivat välittäjät ovat tavalla tai toisella liittyneet 
yhteen jonkin ison pankin tai arvopaperitalon kanssa. Ulkomaiset pankit 
ja arvopaperitalot halusivat ostaa valmiin toimintakanavan Lontoon 
arvopaperimarkkinoille. Lontoossa toimivat välittäjät halusivat puo­
lestaan varmistaa asemansa muuttuvilla markkinoilla. 

Pankkien ja arvopaperitalojen eriasteinen yhteistyö on nopeuttanut 
maailmanlaajuisten rahoituspalvelujen verkoston syntymistä. Tällä 
hetkellä suurimmat rahoitus- ja sijoituspalveluiden välittäjät kehit­
tävät maailmanlaajuisia informaatioverkostoja, joiden avulla ne voisi­
vat tarjota reaaliaikaisia sijoituspalveluita kaikilla keskeisillä 
markkinoilla. 

Suurimmat arvopaperivälittäjät kehittävät tällä hetkellä eräänlaista 
täydenpalvelun sijoitusvaihtoehtoa (ns. global custody banking). Täl­
laiseen sijoituspalveluun kuuluvat seuraavat maailmanlaajuiset toimin­
not: 

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



informaation tuottaminen sijoituskohteista 
portfolion hallinta toimeksiannon mukaan 
säi lytys 
kassahallinto rahoituspalvelut mukaan lukien 
raportointipalvelut. 
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Sijoittaja, joka saattaa olla esimerkiksi eläkerahasto tai säätiö, voi 
jatkossa delegoida kaikki kansainväliseen sijoittamiseen liittyvät 
toiminnot rahoituksesta sijoituspäätöksiin valitsemalleen edustajalle. 
Tällaisen globaalisen agentin osuus alkaa, kun toimeksiantaja päättää 
sijoittaa ulkomaisiin arvop3pereihin. Toimeksiannon saatuaan agentti 
hoitaa transaktioista aiheutuvan maksuliikenteen tarvittavina valuut­
toina, minimoi sopimusongelmat, kerää osingot ja korot, seuraa osake­
anteja, huolehtii kirjanpidosta, osakkeiden nimellisarvon pilkkomisesta 
ja hoitaa kassahallinnon ja veroasiat. Toimeksiantaja voi halutessaan 
seurata päivittäin sijoitustensa kehittymistä informaatiojärjestelmien 
kautta. Tietenkin tällaisten palvelujen'käyttäminen aiheuttaa kuluja, 
jotka on vähennettävä sijoitusten tuotosta. 20 

3.2.3 Globaalinen sijoitusten hajauttaminen 

Modernin portfolioteorian avulla sijoitusten hajauttamisen hyödyt 
,voidaan havainnollistaa osakesijoituksiin liittyvän riskin ja odotetun 
tuoton avulla. Yleisimmin käytetyn sijoitushyödykkeiden tasapainomallin 
(Capital Asset Pricing Modell, CAPM) mukaan osakkeen tuoton odotusarvo 
on sitä suurempi, mitä isompi riski siihen liittyy.21 

Portfolioteorian mukaan osakkeen kokonaisriski koostuu systemaattisesta 
ja epäsystemaattisesta riskistä. Osakkeen riskin epäsystemaattinen osa 
koostuu arvopaperin ominaisuuksista, jotka eivät ole systemaattisessa 
yhteydessä markkinoiden yleiseen kehitykseen. Osakesijoituksiin liit­
tyvää epäsystemaattista riskiä voidaan vähentää hajauttamalla sijoi-

20Euromoney 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 tietyllä riskillä maksimaalisen tuoton tai jos sillä on 
tietyllä tuotolla minimaalinen riski muihin mahdollisiin osakesalkkuihin 
verrattuna. Osakkeen systemaattisella riskillä tarkoitetaan puolestaan 
osakkeeseen liittyvää riskiä, jota ei voi eliminoida hajauttamalla eli 
diversifioimalla sijoituksia. Tätä riskiä kuvataan yleensä osakkeen 
riski- eli beetakertoimella (s-kerroin). Osakkeen beetakerroin kuvaa 
osakkeen tuoton suhdetta koko markkinoiden tuottoon. 

Oletetaan esimerkiksi, että osakkeen A S>l. Yleisindeksi nousee 
tiettynä päivänä 1 %:n. Osakkeen A-hinta nousee tällöin enemmän 
kuin 1 %:n (ja päinvastoin). 

Nousukauden vallitessa kannattaa selvästikin suosia osakkeita, joilla 
on iso beetakerroin ja laskukaudella osakkeita, joilla on pieni beeta­
kerroin. Tällä tavalla valittujen osakkeiden eli ns. osakesalkun tuotto 
on nousukaudella suurempi ja laskukaudella pienempi kuin markkinaindeksin 
tuotto. 

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

missä 
E(Ri) = osakkeen i tuoton odotusarvo, 
Rf = riskitön tuotto, 
Si = osakkeen i riski- eli beetakerroin ja 
E(Rm) = markkinasalkun tuoton odotusarvo. 

Käytännössä osakkeen beetakerroin22 määritellään yksinkertaisesta 
regressioyhtälöstä (ns. Sharpen markkinamalli), jossa osakkeen tuotto 
selitetään osakemarkkinoiden tuotolla eli yleisindeksin muutoksella, 
jolloin 

22 
Beetakertoimen kaava on: Si 

Cov(Rm, Ri) 
Var(Rm) 
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missä 
Rit = osakkeen i tuotto hetkellä t, 
Si = osakkeen i riski- eli beetakerroin, joka ilmaisee osakkeen 

systemaattisen riskin, 
Rmt = markkinatuotto eli yleisindeksin muutos hetkellä t ja 
eit = osakkeen i tuoton epäsystemaattinen komponentti hetkellä t. 

Beetakertoimia ei yleensä tarvitse estimoida itse, vaan niitä jul­
kaistaan rahoitusalan lehdissä. 

Kunkin maan osakemarkkinoille voidaan laskea beetakertoimet edellä 
kuvatulla menetelmällä. Tällöin osakkeiden tuottojen sijalla käytetään 
maittaisten yleisindeksien tuottoja ja markkinaindeksin sijalla maa­
ilmanindeksin tuottoa. Tällöin estimoimalla saadaan kunekin maalle 
riski- eli beetakerroin, joka ilmaisee, kuinka paljon kunkin maan 
tuotto keskimäärin nousee, kun maailmanindeksi nousee tai laskee esi­
merkiksi yhden prosentin. 

Taulukossa 5 on esitetty maittaiset beetakertoimet, jotka on laskettu 
Financial Timesin dollarimääräisten päivähavaintojen pohjalta vuodelta 
1988. 23 Koko maailman osakemarkkinoiden tuoton kuvaajana on käytetty 
FT:n laskemaa 24 maan osakemarkkinoiden arvopainotettua kokonais­
indeksiä. Taulukosta ilmenee, että vain Japanin beetakerroin on suu­
rempi kuin yksi. Yhdysvaltain, Ison-Britannian ja Saksan liittotasa­
vallan riskikertoimet ovat myös suuremmat kuin 0.8. Suomen beetakerroin 
on vain 0.239, mikä tarkoittaa sitä, että Suomessa osakkeiden hinnat 
nousevat tai laskevat päivittäin keskimäärin paljon vähemmän kuin 
maailmanindeksi. Suomen pieni beetakerroin saattaa johtua myös siitä, 
että osakkeiden hinnat käyttäytyvät Suomessa eri lailla kuin muualla. 

23Lähde: Malka~äki - Martikainen - Perttunen (1989). 
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TAULUKKO 5. MAITTAISET BEETAKERTOIMET MAAILMANINDEKSIIN SUHTEUTETTUNA 

Maa 

Australia 
Belgia 
Espanja 
Etelä-Afrikka 
Ho 11 anti 
Hongkong 
Irlanti 
Iso-Britannia 
Italia 
Itävalta 
Japani 
Kanada 
Länsi-Saksa 
Malesia 
Meksiko 
Norja 
Ranska 
Ruotsi 
Singapore 
Suomi 
Sveitsi 
Tanska 
Uusi-Seelanti 
Yhdysvallat 

Keskiarvo 
Hajonta 

Beetakerroin 

0.643 
0.503 
0.565 
0.362 
0.637 
0.611 
0.517 
0.807 
0.680 
0.421 
1.215 
0.570 
0.809 
0.508 
0.080 
0.512 
0.589 
0.694 
0.576 
0.239 
0.605 
0.427 
0.383 
0.954 

0.580 
0.228 

Osakesijoitusten hajauttaminen useisiin eri maihin laskee sijoitukseen 
liittyvää epäsystemaattista riskiä. Portfolio-ohjelmien avulla saadaan 
selville kansainvälisesti hajautetun osakesalkun optimaaliset maittai­
set sijoitusosuudet. Tämän jälkeen jokaisen maan sijoitusosuus on 
vielä hajautettava kunkin maan sisällä eri osakkeisiin tai ostettava 
markkinaindeksin tuotto esimerkiksi indeksifutuurin avulla. 

Velkainstrumentteihin ja valuuttamääräisiin sijoituksiin liittyvää 
korko- ja valuuttariskiä voidaan pienentää periaatteessa samalla tavalla 
kuin osakesijoitusten systemaattista riskiä. Salkussa olisi oltava eri 
valuuttamääräisiä sijoituksia tai lainoja (esimerkiksi pankkien välit­
tämät valuuttakoriluotot) ja eri markkinoiden koroista riippuvia sijoi­
tusinstrumentteja tai lainoja. Korko- ja valuuttariskeiltä voi suojautua 
myös termiini-, optio- tai swapsopimusten (ks. luku 3.5) avulla. 
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3.3 Rahoitusmarkkinoiden arvopaperistuminen 

Rahoitusmarkkinoiden arvopaperistumisella tarkoitetaan jälkimarkkina­
kelpoisten rahoitusinstrumenttien osuuden lisääntymistä perinteisiin 
velkakirjalainoihin nähden. 24 Arvopaperistuminen tapahtuu kahdella 
tavalla. (1) Jo olemassa olevia pankkilainoja muutetaan jälkimarkkfna­
kelpoisiksi ja myydään sijoittajille. (2) Rahoituksen tarvitsijat, 
lähinnä erilaiset yhteisöt, siirtyvät käyttämään arvopaperi~arkkinoita 
rahoituksen lähteenään pankkien sijasta. Käytännössä arvopaperistuminen 
on merkinnyt rahoituslaitosten talletustoiminnan ja luotonannon suh­
teellista supistumista ja näiden toimintojen muuttumista arvopapereiden 
liikkeeseenlaskuksi ja sijoittamiseksi. Arvopaperimarkkinoiden merki­
tys rahoituksen välittäjänä on siten kasvanut. Arvopaperistuminen mah­
dollistui rahoitusmarkkinoiden sääntelyn lieventymisen ja markkinoiden 
kansainvälistymisen myötä. 

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

1. OPEC-maiden rahoitusylijäämät vähenivät, mikä aiheutti pankki­
talletusten määrän supistumisen. 

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

3. Edellisestä oppineena pankit välttivät pitkien luottojen suoraa 
myöntämistä. Sen sijaan ne välittivät pitkäaikaista rahoitusta 
bondmarkkinoilta, jolloin pankit saivat välitystoiminnastaan 
palkkion, mutta luottotappioriski siirtyi sijoittajien vastuulle. 

4. USA:n talous kääntyi ylijäämäisestä alijäämäiseksi. Alijäämä 
rahoitettiin pääasiassa eurooppalaisten ja japanilaisten sijoit­
tajien ostamilla valtion velkapapereilla. 

24Campbell (1988: 400 - 402), Honeygold (1989: 16 - 20). 
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5. Inflaation ja pitkäaikaisten korkojen lasku sekä positiivisen 
nettokoron paluu yhdessä positiivisen tuottokäyrän (pitkäaikaisten 
papereiden antama tuotto korkeampi kuin lyhytaikaisten papereiden) 
kanssa lisäsivät markkinatakaajien halukkuutta pitää salkussaan 
pitkäaikaisia velkapapereita ja käydä niillä kauppaa. 

6. Pankkien luottokelpoisuus laski mm. kolmansille maille ja maan­
viljelijöille annettujen suurten luottojen ja velallisten maksu­
vaikeuksien vuoksi. Tällöin pankkien oma varainhankinta kallistui. 
Samanaikaisesti kiristettiin pankkien vakavaraisuusvaatimuksia. 
Pankkien kasvaneiden kustannusten ja rahoitusmarkkinoiden kehit­
tymisen mYötä vakavaraisimmat yritykset ja valtiot pystyivät 
hankkimaan tarvitsemansa pääoman suoraan rahoitusmarkkinoilta 
halvemmalla kuin pankeilta perinteisenä 1ainana. 

7": Näistä edellä mainituista syistä pankkien parhaat, 1uottoke1poisim­
mat asiakkaat hankkivat tarvitsemansa pääoman suoraan rahoitus­
markkinoilta. Tällöin pankit kehittivät arvopapereiden liikkeeseen­
laskuun liittyviä välityspalveluita (yleisimmin raha- ja velka­
kirjamarkkinoilla) ja taseen ulkopuolisia operaatioita, joita ovat 
muun muassa erilaiset omaisuudenhoitopalvelut. Pankki saa taseen 
ulkopuolisista liiketoimistaan välittäjänä tietyn palkkion mutta 
vä1ttyy operaation tasevaikutuksilta. 

8. Raha- ja velkakirjamarkkinoiden tekninen ja toiminnallinen kehit­
tyminen alensi 1iikkeeseen1asku- ja kaupankäyntikustannuksia. 

Yritysten tavanomainen rahoitusmuoto oli ennen arvopaperistumista 
pankkilaina. Suuret ja valuuttamääräiset pankkilainat järjestettiin 
usein ns. syndikoituina luottoina, jolloin rahoituksen myöntäjinä 
toimivat useat eri pankit, mutta yritys asioi vain yhden pääjärjestäjä­
pankin eli ns. agentin kanssa. Pankit jakoivat tällä menettelyllä 
luottotappioriskin keskenään. 

Arvopaperistumisen myötä yritykset hankkivat tarvitsemansa pääomat 
arvopaperimarkkinoilta pankkien tai muiden välittäjien kautta joko 
oman tai vieraan pääoman instrumenttien tai niiden yhdistelmien kautta. 
Omaa pääomaa yritykset saavat markkinoilta osakeanneilla. Lyhytaikaista 



51 

vierasta pääomaa välitetään rahamarkkinoilla (money markets), jonka 
instrumentit ovat niin likvidejä, että niitä voidaan verrata käteiseen 
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 

Pitkäaikaista vierasta, arvopaperisoitua pääomaa välitetään pääasiassa 
joukkovelkakirja- eli bondmarkkinoilla mutta myös saamistodiste- eli 
notemarkkinoilla. 27 Näiden markkinoiden instrumenteista voidaan 
mainita seuraavat: 28 

1. Tavalliset joukkovelkakirjalainat. jotka suomalaisen lainsäädännön 
mukaan jaetaan edelleen obligaatioihin, debentuureihin ja muihin 
joukkovelkakirjoihin. Joukkovelkakirjoille maksettava korko voi 
olla kiinteä tai vaihtuva. Takaisinmaksu tapahtuu joko yhdessä tai 
useassa erässä. 

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

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

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

26Lyhyen rahan jälkimarkkinoilla joukkovelkakirjojen ja saamistodis­
tusten termiinikaupat, eli ns. repo-kaupat (repurchase agreements) 
ovat hyvin suosittuja. Näissä kaupoissa pankit sitoutuvat ostamaan 
myymänsä arvopaperit takaisin hinnalla, joka takaa sijoittajalle 
tietyn tuoton määräaikana. 

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

28Gallant (1988: 54 - 57), Wahlroos (1987). 
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4. Optiolaina, joka on joukkovelkakirjalainan ja optiotodistuksen 
(warrant) yhdistelmä. Optiotodistus oikeuttaa mutta ei velvoita 
ostamaan lainaemission tehneen yrityksen osakkeita tulevaisuudessa 
optiotodistuksessa määrätyllä hinnalla. Emission jälkeen laina- ja 
optiotodistus noteerataan yleensä erikseen. Optiolainan juoksuajan 
loputtua lainaosa maksetaan takaisin. Jos optiotodistuksessa mää­
rätty osakkeen lunastushinta on tällöin korkeampi kuin optiotodis­
tuksen hinta, optiotodistus erääntyy arvottomana. 

5. Vaihtovelkakirjalaina, johon liittyy kiinteä oikeus vaihtaa velka­
kirja lainan emittoineen yrityksen osakkeisiin velkakirjassa 
määritellyin ehdoin. Jos velkakirja vaihdetaan, se lakkaa vaihdon 
tapahduttua olemasta voimassa ja muuttuu oman pääoman instrumen­
tiksi, osakkeiksi. 

6. Synteettinen joukkovelkakirja (synthetic bond), joka useimmiten on 
kiinteäkorkoisen joukkovelkakirjan ja koronvaihtosopimuksen yhdis­
telmä. Nämä instrumentit ostetaan yhdessä, jolloin saavutetaan 
sijoittajan'haluama maturiteetti ja vaihtuva korko. Synteettinen 
joukkovelkakirja voidaan rakentaa esimerkiksi ikuisen saamistodis­
tuksen (riskinen paperi) ja 30 vuoden Treasury bondin (riskitön 
valtion paperi) yhdistelmänä. 

Perinteisen pankkilainan arvopaperistamisessa voidaan erottaa kuusi 
eri vaihetta, jotka ovat29 

1. saatavan, rahoitussopimuksen luominen, 
2. velallisen suoritusten järjestäminen, 
3. us~iden lainojen niputtaminen ja arvopaperistaminen, 
4. arvopapereiden markkinointi, 
5. --arvopapereille kuuluvien maksuvirtojen takaaminen, 
6. toissijaismarkkinoiden likvidiydestä huolehtiminen. 

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

29Campbell (1988: 401). 
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lainan tarvitsijalle. (2) Velallisen lyhennysten ja korkomaksujen 
laskeminen ja kerääminen. (3) Useiden asuntolainojen kerääminen yhdeksi 
lainasalkuksi, josta jatkossa myydään 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 likvidiyden varmistamiseksi. 

Rahoitusmarkkinoiden arvopaperistumisen myötä rahoituksen välitys on 
tehostunut. Kustannussäästöjen ohella myös rahoitusinstrumenttien 
likvidiys on parantunut ja rahoituksen tarvitsijoiden riippuvuus pan­
keista vähentynyt. Sekä rahoituslaitokset että kulutusluottojen myön­
täjät arvopaperisoivat USA:ssa tällä hetkellä kiinteistö- ja asunto­
lainoja (mortgage loans), autolainoja sekä erilaisia kulutusluottoja 
eli lainoja, joilla ei aikaisemmin ole ollut toimivia toissijaismark­
kinoita. Arvopaperisoitujen lainojen osuus uusista lainajärjestelyistä 
on USA:ssa noussut 1970-luvun puolivälin 50 %:sta yli 80 %:iin. 30 

3.4 Rahoitusmarkkinoiden uudet instrumentit31 

Uusien rahoitus- ja sijoitusinstrumenttien kehittely ja käyttöönotto 
on ollut laajinta USA:n rahoitusmarkkinoilla ja euromarkkinoilla. 
Uusien instrumenttien käyttö on lisääntynyt seuraavista syistä: 

inflaatio, korkojen ja valuuttakurssien vaihtelu eli 
volatiliteetti on lisääntynyt 
markkinoiden tekniikka on kehittynyt 
sääntely ja verotus ovat muuttuneet 
rahoitusmarkkinat ovat arvopaperistuneet 
pankkien taseen ulkopuoliset rahoituspalvelut ovat yleistyneet. 

30Lähde: 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) sekä 
koron- ja valuutanvaihtosopimukset (interest ra te swaps, currency 
swaps). Uusilla instrumenteilla pyritään yleensä suojautumaan joko 
perinteisiin tai uusiin rahoitusinstrumentteihin liittyvältä rahoitus-, 
korko-, likviditeetti-, valuutta- tai luottotappioriskiltä. Toinen 
vaihtoehto on kaupankäynti tuottomielessä näillä instrumenteilla, mitä 
voitaneen nimittää tietoiseksi riskinotoksi eli spekuloinniksi. 

Uusia, arvopaperistumisen mukanaan tuomia rahoitusinstrumentteja 
käsiteltiin jo arvopaperistumisen yhteydessä. Seuraavat esimerkit 
rahoitusmarkkinoiden uusien instrumenttien piirteistä on tarkoitettu 
yleismääritelmiksi ja havainnollistaviksi tapauksiksi. Näillä inst­
rumenteilla pyritään hallitsemaan rahoitusinstrumentteihin liittyviä 
riskejä. 

1. Optio: Johdannaissopimus, joka antaa ostajalleen eli haltijalleen 
oikeuden - mutta ei velvoita - ostaa tai myydä option perusta 
määrättynä päivänä tai määrätyn ajan kuluessa ennalta sovittuun 
hintaan. Optiosopimus voi koskea esimerkiksi valuuttaa, korkoja ja 
osakkeita. Option myyjä eli asettaja on aina velvollinen toimimaan 
option ehtojen mukaisesti, esimerkiksi ostamaan valuuttaa tai 
arvopapereita opti osopimuksessa määrättyyn hi ntaan. 

2. Futuuri: Molempia osapuolia sitova sopimus tuotteen ostamisesta tai 
myymisestä määräpäivänä hinnalla, joka on sopimuksessa määrätty. 
Futuurisopimuksessa määrätyn hinnan ja vallitsevan hinnan erotus 
hyvitetään ja veloitetaan päivittäin. Futuurit ovat ns. vakioituja 
sopimuksia, joilla käydään kaupaa pörsseissä. 

3. Termiini: Termiinit ovat sopijaosapuolien välisiä vakioimattomia 
sopimimuksia, joilla ei ole likvidejä jälkimarkkinoita. Termiinit 
poikkeavat futuureista siinä, että niissä termiinisopimuksen ja 
markkinahinnan välinen erotus hyvitetään tai veloitetaan vasta 
sopimuksen eräpäivänä, kun taas futuureiden maksutapahtumat olivat 
päivittäisiä. 

Futuuri- ja termiinisopimusten perimma1nen tavoite on välttää 
tulevaisuuden hintaepävarmuudet. Näitä sopimuksia käytetään 
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yleensä korko-, valuutta- ja kurssi- sekä hintariskeiltä suojautu­
miseen. Korkotermiinillä voi halutessaan varmistaa esimerkiksi 
markkinarahasijoituksensa tuoton tai ottamansa luoton korkotason. 
Aivan vastaavasti maanviljelijä voi esimerkiksi USA:ssa myydä 
vehnäfutuureja suojautuakseen vehnän mahdolliselta hinnan laskulta 
ennen satonsa kypsymistä. 

4. Erilaiset vaihtosopimukset: Näitä ovat esimerkiksi 

- korkoswap (interest rate swap), jolla voidaan vaihtaa kiinteä 
korko vaihtuvaan korkoon tai päinvastoin 

- kiinteäkorkoinen valuuttaswap (fixed rate interest swap) , jolla 
kiinteäkorkoinen A-valuuttainen valuuttamäärä vaihdetaan kiin­
teäkorkoiseksi B-valuutaksi. 

- basis rate swap, jolla voidaan vaihtaa esimerkiksi rahamarkki­
noilla käytettävä korko vaikkapa pääomamarkkinoilla käytettävään 
korkoon. 

Lisäksi käytetään erilaisia vaihtuvakorkoisiin lainoihin liittyviä 
rajoitussopimuksia, joita ovat esimerkiksi kattokorko (cap), pohjakorko 
(floor) ja sekä ylä- että alarajan määrittävä korkoputki (collars). 
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4 KANSAINVÄLISTYMISEN HYÖDYT JA HAASTEET 

Rahoitusmarkkinoiden kansainvälistymiseen liittyy useita muutoksia, 
kuten sääntelyn väheneminen, lainaustoiminnan arvopaperistuminen, 
uudet rahoitus- ja riskienhallintainstrumentit, välittäjien ja rahoi­
tuspalveluiden globaalistuminen. Näiden muutosten ansiosta rahoitus­
markkinoiden toiminta on epäilemättä tehostunut monellakin tavalla. 
Samalla on markkinoille syntynyt kuitenkin uudenlaisia riskejä, jotka 
olisi hallittava mahdollisimman hyvin. 

4.1 Tehokkuuden lisääntyminen 

Rahoitusmarkkinoiden kehittyminen on lisännyt kilpailua sekä kansain­
välisillä että kansallisilla markkinoilla, ja markkinoiden allokatii­
vinen, operatiivinen ja informatiivinen tehokkuus on lisääntynyt. 
Kansallisten rajojen avautuminen vapaille pääomanliikkeille mahdollistaa 
pääomien kohdentumisen maihin, joissa tuottavuuden odotetaan kasvavan 
nopeiten. Tällöin maailman bruttokansantuotteen kasvumahdollisuudet 
lisääntyvät. 

Markkinoiden operatiivisen tehostumisen myötä rahoituksen välitys­
palveluiden keskimääräinen hinta alenee. Välittäjien keskinäisen 
kilpailun ansiosta heidän toimintansa tehostuu ja rahoitustoiminnan 
korkomarginaali kapenee. Säästöjään sijoittavat sektorit saavat nyt 
varoilleen keskimääräisesti korkeamman koron ja lainaa ottavat sektorit 
maksavat velastaan entistä alemman koron,1 jos pankkien muut kustannuk­
set eivät nouse. 

Rahoitusmarkkinoiden informatiivinen tehostuminen merkitsee sekä 
emissioiden että jälkimarkkinoilla olevien sijoitusinstrumenttien hin-

1Suomessa kehitys ei ole edennyt kuvatulla tavalla, koska samanaikai­
sesti poistettiin korkosäännöstely ja muutettiin korkotuottojen vero­
tuskohtelua, mikä nosti rahoituksen välittäjien ottolainauksen keski­
korkoa. Jos vastaavat muutokset olisi tehty ilman samanaikaista 
kilpailun lisäämistä, välittäjien korkomarginaali olisi isompi kuin 
nyt, mikä merkitsisi säästäjille alempaa ja velallisille korkeampaa 
korkoa. 



57 

noittelun tehostumista. Hinnoittelu on tehokasta, kun kaikki relevantti 
informaatio siirtyy välittömästi tiedon julkistamisen jälkeen arvo­
papereiden hintoihin eli yli- ja alihinnoiteltujen arvopapereiden kurssi 
palautuu nopeasti oikeaksi. Transaktiokustannusten alenemisen ja 
kilpailun lisääntymisen myötä pienetkin poikkeamat oikeista hinnoista 
käytetään hyväksi markkinoiden välisessä arbitraasissa. Hinnoittelun 
tehostumista ovat edistäneet mm •. globaalit ja reaaliaikaisesti toimi­
vat informaatiojärjestelmät, välittäjät ja sijoittajat, transaktio­
kustannusten lasku ja markkinoiden likviditeetin lisääntyminen. 

Markkinoiden likvidiyden lisääntyminen mahdollistaa puolestaan raken­
teeltaan kehittyneempien kaupankäynti järjestelmien ja suurten myynti­
ja ostotoimeksiantojen toteuttamisen hintatason muuttumatta sekä moni­
mutkaisten rahoitusinstrumentien käyttöönoton. Likvideiltä rahoitus­
markkinoilta saatava taloudellisia odotuksia kuvaava informaatio on 
taloudellisessa päätöksenteossa keskeinen tekijä. 

4.2 Markkinoiden vakaus 

Rahoitusmarkkinoiden kansainvälistyminen ja informaatiojärjestelmien 
reaaliaikaisuus saattavat merkitä myös globaalien markkinoiden häiriö­
alttiuden lisääntymistä. Varsinkin osakemarkkinoiden epävarmuuden 
lisääntymisen syitä ovat pohtineet mm. OECD:n, keskuspankki en ja 
yksittäisten valtioiden asettamat työryhmät, markkinaosapuolien omat 
yhteistyöelimet ja akateemiset tutkijat. 

Osakemarkkinoiden epävarmuutta on selitetty useilla eri tavoilla. Esi­
merkiksi vuoden 1987 lokakuun pörssikriisi levisi erittäin nopeasti 
kaikille tärkeimmille osakemarkkinoille. Toistaiseksi osakekurssien 
suurten heilahtelujen syystä ei ole päästy yksimielisyyteen. Niin 
sanotun kuplateorian mukaan pörssiromahdus johtui siitä, että osakkei­
den kurssit olivat nousseet enemmän kuin niiden reaalitalouden perus­
teella olisi pitänyt nousta, ja hinnat palautuivat normaaleiksi romah­
duksen kautta. Tämän selityksen mukaan sijoittajien rationaalisuus 
petti, ainakin hetkellisesti. 

Vaihtoehtoinen selitysmalli hyväksyy sijoittajien rationaalisuuden ja 
markkinoiden tehokkuuden. Jos pörssikriisiä tarkastellaan tämän teorian 
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pohjalta, voidaan maailmantalouden tasapainoisesta kehityksestä vas­
taavien ryhmien (lähinnä G7-maat) informointivastuun todeta kasvaneen, 
koska tavaroiden ja palveluiden kaupankäynti on kansainvälistynyt. 
Yksittäiset kansantaloudet ovat reaalitalouksien integroitumisen myötä 
entistä riippuvaisempia kansainvälisen talouden häiriöistä. Koska 
sijoittajat ostavat talouden tulevia tuottoja, on luonnollista, että 
arvopaperimarkkinat reagoivat reaalitaloudessa tapahtuviin muutoksiin 
lähes samanaikaisesti ja samansuuntaisesti koko maailmassa. 

Tällaisilla markkinoilla nopean ja täsmällisen informaation tarve 
kasvaa erityisesti silloin, kun maailmantalous on tavalla tai toisella 
epätasapainossa. Sijoittajia olisi informoitava keinoista, joilla 
maailmantalouden suotuisa kehitys aiotaan tulevaisuudessa varmistaa. 
Muuten markkinoiden reaalitalouden kehitystä koskeva informaatio on 
heterogeenista ja omiaan lisäämään epävarmuutta. 

Esimerkkinä maailmantalouden kehitystä koskevasta heterogeenisesta 
informaatiosta voidaan jälleen käyttää vuoden 1987 pörssiromahdusta ja 
sitä edeltävää aikaa. Sijoittajilla oli tuolloin lähinnä kaksi eri­
laista näkemystä tulevista tuotoista. Ensimmäisen mukaan maailman­
talouden vakaa kehitys jatkuisi. Jälkimmäisen mukaan dollarin kurssi 
laskisi hallitsemattomasti ja maailmantalous kärsisi olennaisesti. 

Tässä tilanteessa G7-maiden edustajat eivät ainakaan markkinoille tul­
leen informaation mukaan olleet yksimielisiä sopivista toimenpiteistä. 
USA:n Federal Reserve viivytteli oman ohjelmansa julkistamista ja 
Saksan liittotasavallan valtionpankki (Bundesbank) nosti peruskorkoaan, 
jolloin koronnostopaineet USA:ssa kasvoivat. Tämä kaikki tapahtui 
hyvin nopeasti ja oli omiaan heikentämään luottamusta dollariin ja 
maailmantalouden tasapainoiseen kehitykseen. Tällaisissa olosuhteissa 
informaation laatu saattaa heikentyä (heterogeenisuus) ja aiheuttaa 
osakkeiden hintojen volatiliteetin suurenkin lisääntymisen. 

Jos edellä mainitut yhteydet otetaan lähtökohdaksi, voidaan kysyä, 
olisiko vuoden 1987 lokakuun pörssiromahduksetvoitu välttää G7-maiden 
ja tärkeimpien keskuspankki en yksimielisellä päätöksenteolla ja täs­
mällisemmällä sijoittajille suunnatulla informaatiolla. Jos hyväksymme 
rahoitusmarkkinoiden rationaalisen toiminnan, päädymme myönteiseen 
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vastaukseen. Jos tulkitsemme, että sijoittajien rationaalisuus petti 
vuonna 1987, vastaus voi olla kielteinen. On kuitenkin hyvä muistaa, 
että jos oletamme sijoittajien toimivan epärationaalisesti, eivät 
markkinat voi toimia tehokkaasti. Arvopaperimarkkinoiden on kuitenkin 
lukuisissa empiirisissä tutkimuksissa osoitettu reagoivan tehokkaasti 
ainakin yritysten julkistamaan informaatioon. 

New Yorkin osakepörssin romahtamiselle ja sitä seuranneiden päivien 
suurille hintavaihteluille on esitetty syyksi myös program trading-2 

ja portfolio insurance -toimintaa. 3 Tilanne riistäytyi käsistä, koska 
institutionaaliset sijoittajat, joilla on isot portfoliot, myivät sekä 
osake- että futuurimarkkinoilla. Tätä ennen oli ajateltu, että osak­
keiden hinnan laskua vastaan voi suojautua lähinnä indeksifutuuri­
markkinoilla. 

Romahduksen yhteydessä näiden markkinoiden hinnat kuitenkin laskivat 
systemaattisen myyntihalukkuuden ja markkinoiden välisen arbitraasin 
kautta samanaikaisesti, jolloin salkkujen suojaaminen ei onnistunut. 
Markkinoiden kaupankäynti- ja clearingjärjestelmien toiminta oli myös 
puutteellista ja lähellä täydellistä romahtamista. Edellä mainituista 
syistä seurasi osakkeiden mYyntipaineen kasvu, jota markkinoiden 
takaajat eivät kyenneet hillitsemään. 4 

Vastaavien markkinahäiriöiden välttämiseksi Bradyn työryhmä on ehdot­
tanut seuraavia toimenpiteitä: 

1. Jonkin valtiovallan edustajan olisi koordinoitava rahoitusmarkki­
noiden tärkeimpiin osiin kohdistuva sääntely. 

2. Clearingjärjestelmien olisi toimittava kaikilla markkinoilla 
samalla tavalla rahoitusriskin pienentämiseksi. 

2program trading tarkoittaa atk-pohjaisen sovellutuksen avulla tapah­
tuvaa futuuri-, optio- ja osakemarkkinoiden välistä arbitraasitoimintaa. 

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

4U.S. Department of Commerce (1988). The Report of the Presidential 
Task Force on Market Mechanisms, ns. Brady-report. 
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3. Kaupankäyntiehtojen ja -vaatimusten olisi oltava kaikilla markki­
napaikoilla samat spekuloinnin ja vakavaraisuuden5 tarkkailemiseksi. 

4. Kaupankäyntijärjestelmän suojaamiseksi olisi suurten kurssivaihte­
luiden varalta kehitettävä rajoituksia kurssimuutosten sallituista 
rajoista ja määräykset kaupankäynnin kontrolloiduksi keskeyttämi­
seksi. 6 

5. Eri markkinoiden kauppojen ja tapahtumien seuraamiseksi olisi 
kehitettävä informaatiojärjestelmä. 

Raportissa painotetaan edelleen, että markkinoita säätelevällä ja 
valvovalla viranomaisella on oltava kokemusta sekä yksittäisten 
markkinoiden toiminnasta ja säätelystä että eri markkinoiden välisistä 
vuorovaikutussuhteista, hyvä käsitys koko rahoitusjärjestelmän toimin­
nasta sekä kansallisilla että kansainvälisillä markkinoilla ja sekä 
vapautta että vastuuta. 

Suomessa rahoitusmarkkinoiden häiriötilanteiden hallintaan on varau­
duttu lähinnä seuraavin keinoin: 

Arvopaperimarkkinoiden toimintaa säätelemään on säädetty ja 
säädetään useita uusia lakeja. 

Arvopaperimarkkinoiden toiminnot alistettiin pankkitarkastusviraston 
valvontaan kesällä 1989 voimaan tuleessa arvopaperimarkkinalain­
säädännössä. 

Pankkitarkastusvirasto on uusinut organisaationsa ja palkannut 
lisää rahoitusalan ammattilaisia pankkien ja muiden välittäjien 

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

6Tältä osin asiantuntijoiden kannanotot eroavat huomattavasti. Tällai­
set rajoitukset saattaisivat lisätä markkinoiden paniikkia tilantees­
sa, jossa kurssi pudotus lähenee sitä rajaa, jolla markkinat suljetaan. 
Tällöin kaikki yrittäisivät ehtiä myymään ennen markkinoiden sulkemista, 
mistä seuraisi hintatason nopea lasku ja markkinoiden sulkeminen. 
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arvopaperimarkkinaoperaatioita ja niihin liittyviä riskejä valvo­
maan. 

Suomen Pankki seuraa valuuttapankkien arvopaperisalkkujen ja niihin 
liittyvien johdannaisinstrumenttien volyymia säännöllisen korko­
riskiraportoinnin yhteydessä. 

Välittäjien oman pääoman vaatimus nostettiin lakisääteisesti 
1 000 000 markkaan. 

Arvopapereiden vakuuskelpoisuutta on laskettu. Esimerkiksi pankki­
tarkastusviraston pankeille antama pörssinoteerattujen osakkeiden 
vakuuskelpoisuussuositus on tällä hetkellä 60 %. 

4.3 Clearing- ja settlementtoimintojen kehittäminen 

Rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden rakenteellista ja toiminnallista 
kehittämistä koskevia ehdotuksia ovat esittäneet sekä markkinoilla 
toimivien välittäjien että eri maiden viranomaisten yhteistyöelimet. 
Varsinaisia toimenpidesuosituksia tai kannanottoja ovat julkistaneet 
lähes kaikki tärkeimmät taloudelliset tai rahoitusalan järjestöt,7 
mistä voi päätellä, että rahoitusmarkkinoiden vakaus ja hallittu 
rakenteellinen kehittäminen koetaan tällä hetkellä erittäin keskeiseksi 
asiaksi. 

7Kehittämisohjelmia ja toimenpidesuosituksia ovat antaneet muun muassa 
OECD (useissa valmisteluvaiheessa olevissa työpapereissa); Commission 
of the European Communities; Bank for International Settlements; 
International Organisation of Securities Commissions (IOSCO), joka on 
arvopaperikauppaa valvovien viranomaisten perustama järjestö; Bradyn 
johtama komitea, jonka antamia suosituksia käsiteltiin edellisessä 
luvussa; Group of Thirty (G30), joka koostuu kansainvälisessä rahoitus­
järjestelmässä toimivien yksityisten instituutioiden edustajista; 
International Society of Securities Administrators (ISSA), jonka suo­
situksia käsiteltiin luvussa 3.3.1; Federation Internationale Des 
Bourses De Valeurs (FIBV), joka on arvopaperipörssien kattojärjestö. 
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4.3.1 Ehdotetut uudistukset 

Clearing- ja settlementjärjestelmien8 virheetön, mahdollisimman riski­
tön ja nopea toiminta koetaan tärkeimmäksi kansainvälisen arvopaperi­
kaupan toimivuutta ja luotettavuutta parantavaksi tekijäksi. "Group of 
Thirty" (G30) on laatinut arvopaperikaupan selvitys- ja toimitus­
käytäntöjen yhdenmukaistamista koskevan raportin, jonka tavoitteena on 
näiden toimintojen kehittäminen tavalla, joka maksimoi tehokkuuden ja 
minimoi riskit sekä kustannukset. 

Raportissa esitetään yhdeksän suositusta. Näiden suositusten mukaisilla 
toimilla voidaan komitean mukaan tehostaa ja lisätä turvallisuutta 
sekä alentaa arvopaperikauppoihin liittyvien selvitys- ja toimitus­
käytäntöjen aiheuttamia kustannuksia. Suositukset on seuraavassa 
jaettu kuudeksi asiakokonaisuudeksi. 

Edellä mainittuihin järjestelmiin liittyviä riskejä voidaan vähentää 

1. lyhentämällä kauppa- ja toimituspäivien välistä aikaeroa, 

2. tiukentamalla kaupankäynnin vakuusvaatimuksia ja 

3. takaamalla samanaikainen maksun ja arvopapereiden vaihto. 

Tehokkuutta voidaan komitean mukaan lisätä 

4. luopumalla fyysisten arvopapereiden liikuttelusta 

5. nettouttamalla eri välittäjien ostot ja myynnit, jolloin kukin 
välittäjä on joko saamassa tai velkaa tietyn rahasumman tai määrän 
arvopapereita ja 

6. standardoimalla yhteydenpitojärjestelmät ja arvopapereiden toimi­
tusmenetelmät. 

8Clearing- ja settlementjärjestelmillä tarkoitetaan arvopaperikauppojen 
selvittämistä (kenelle papereita, kenelle rahaa ja paljonko?) ja sitä 
seuraavia omistuksen ja varojen siirtoja. 
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Kaikki komitean esittämät yhdeksän suositusta olisi toteutettava joko 
vuoteen 1990 tai 1992 mennessä. Suositukset ja niiden lyhyet kommentit 
ovat seuraavat: 

1. Vuoteen 1990 mennessä suorien markkinaosapuolien (brokers, 
brokerjdealers ja muut pörssin jäsenet, joilla on oikeus käydä 
kauppaa pörssissä) väliset kaupat olisi tarkistettava ja vahvis­
tettava viimeistään kaupan jälkeisenä päivänä. Tavoitteena on 
kaupankäynnin luotettavuuden lisääminen kauppojen vahvistamis­
toimintoja nopeuttamalla. 

2. Epäsuorien markkinaosapuolien (kuten institutionaaliset sijoit­
tajat tai muut osapuolet, jotka eivät ole brokereita tai dealereitä) 
olisi vuoteen 1992 mennessä liityttävä osakekauppojen vertailu­
järjestelmään, joka mahdollistaisi kauppojen yksityiskohtien vah­
vistamisen. Tavoitteena on institutionaalisten sijoittajien isojen 
transaktioiden aiempaa tarkempi valvonta. 

3. Kussakin maassa olisi siirryttävä tehokkaaseen ja kehittyneeseen 
arvopapereiden säilytysjärjestelmään vuoteen 1992 mennessä. Tämä 
toiminta olisi lisäksi organisoitava tavalla, joka takaisi mahdol­
lisimman usean yrityksen mukanaolon. Tavoitteena on fyysisten 
arvopapereiden liikuttelun minimointi ja lopullisten toimitusten 
helppous (tapahtuisivat tilimerkintöinä). 

4. Kussakin maassa olisi harkittava, voisiko arvopaperikauppojen 
nettouttamisjärjestelmä vähentää markkinoiden riskiä ja lisätä 
tehokkuutta. Jos vastaus on myönteinen, tähän järjestelmään olisi 
siirryttävä vuoteen 1992 mennessä. Nettouttamisjärjestelmä on hyvä 
ainakin niissä maissa, joissa volyymi on suuri ja keskittynyt 
tietyille isoille sijoittajille. 

5. Kaikki arvopaperitransaktiot pitäisi toteuttaa periaatteella 
arvopapereiden toimitus vs maksu vuoteen 1992 mennessä. Saman­
aikaisten suoritusten myötä riskit vähenevät. 

6. Arvopapereiden transaktioiden ja arvopaperisalkkujen hoitopalve­
. luiden maksujen pitäisi olla samanlaisia kaikille sijoitusinstru-
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menteille, ja kaikilla markkinoilla pitäisi olla voimassa ns. same 
day -ehdot maksuille (=varat ovat käytössä samana päivänä, jona ne 
on talletettu). Järjestelmä nopeuttaisi ja tehostaisi maksujen 
käsittelyä ja pienentäisi riskejä. 

7. Kaikkilla markkinoilla olisi siirryttävä jatkuvaan toimitusjärjes­
telmään (kuten Suomessa jo tehdään), jossa kauppaan liittyvät 
lopulliset arvopapereiden (omistusoikeuden siirto) ja maksujen 
toimitukset tapahtuvat kolmantena kaupantekopäivän jälkeisenä 
pankkipäivänä vuoteen 1992 mennessä. Välitavoitteena vuoteen 1990 
mennessä pidetään sitä, että nämä kauppojen jälkeiset toimitukset 
tapahtuisivat viidentenä pankkipäivänä. Tällä uudistuksella 
tavoitellaan kauppojen ja niihin liittyvien suoritusten välisen 
viipymän lyhentämistä sekä näiden toimintojen kansainvälistä stan­
dardointia. 

8. Arvopapereiden lainaamista9 olisi suosittava, koska se helpottaa 
arvopaperitransaktioiden toimitusjärjestelmää. Voimassa olevat 
lainsäädännölliset ja verotukselliset esteet, joilla pyritään 
estämään arvopapereiden lainaamista, olisi poistettava vuoteen 
1990 mennessä. Lainaamiskäytäntö vähentäisi arvopapereiden toimi­
tusten viivästymisiä. 

9. Kussakin maassa olisi arvopapereihin liittyvät merkinnät tehtävä 
ISOn (the International Organisation for Standardisation) 
kehittämiä standardeja (ISO Standard 7775) käyttämällä. Erityisen 
tärkeää olisi soveltaa ainakin kansainvälisissä transaktioissa 
arvopapereiden ISIN-numerointikäytäntöä (ISO Standard 6166). Näitä 
standardeja olisi alettava soveltaa vuoteen 1992 mennessä. Kan­
sainvälisen arvopaperikaupan nopea kasvu edellyttää arvopapereiden 
kansainvälistä numerointia epäselvyyksien välttämiseksi. 

9Arvopapereiden lainaaminen liittyy arvopapereiden lyhyeksimyyntiin. 
Lyhyeksimyynti on kyseessä, kun sijoittaja myy arvopapereita, joita 
hän ei omista. Koska hänen on kuitenkin toimitettava mYymänsä arvo­
paperit, hän lainaa ne joltain toiselta sijoittajalta. Lyhyeksimyynnin 
tekee yleensä sijoittaja, joka uskoo kurssien laskevan. Hän aikoo 
palauttaa lainaamansa arvopaperit ostamalla vastaavan määrän samoja 
arvopapereita myöhemmin. Tällöin hän hyötyisi kurssilaskusta. 
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4.3.2 Uudistusten vaikutusten arviointi 

Bank for International Settlements -järjestön (1989a) julkaiseman 
raportin10 tavoitteena on arvioida, miten paljon jo käytössä tai suun­
nitteilla olevat maksujen nettouttamisjärjestelmät lisäisivät kansain­
välisten rahoitusmarkkinoiden ja maksujärjestelmien tehokkuutta. Lisäksi 
arvioidaan mahdollisia muutoksia sopimuskumppanin aiheuttamiin luotto­
ja likviditeettiriskeihin. 

Raportin mukaan pankit haluavat pienentää pankkien välisten maksujen 
määrää ja asiointikumppaneihinsa liittyvää luottoriskiä. Siksi ne 
kehittävät pankkien välisiä selvitys- ja toimitusjärjestelmiä, joiden 
pohjalta on esitetty siirryttävän pankkien välisiin nettouttamis-
j ärjestel mi i n. 

Työryhmän mielestä tällaisilla järjestelmillä voi olla laaja vaikutus 
rahoitusmarkkinoihin. Ensisijainen tavoite on maksujen määrän ja luot­
toriskin hallinta. Lisäksi nämä järjestelmät saattavat vaikuttaa mm. 
interbankmarkkinoiden rakenteeseen ja kansallisiin pankkijärjestelmiin. 
Jos pankkijärjestelmät kansainvälistyvät, keskuspankki en mahdollisuus 
valvoa tällaisia maksujärjestelmiä saattaa olla rajallinen. 

Nettouttamisjärjestelmien kehittelyä pidettiin kuitenkin suotavana, 
koska tehokas nettouttaminen parantaa rahoitusjärjestelmän toimivuutta 
eli mm. laskevat transaktiokustannuksia. Kansainvälisiin nettouttamis­
järjestelmiin liittyy kuitenkin mYös sekä luotto- että likviditeetti­
riskin mahdollinen kasvu. Tilanne on erityisen ongelmallinen, jos 
hyöty ja riski kohdistuvat eri maihin. 

Nettouttamisjärjestelmiin liittyy mYös muita huomioita. 

1. Nettouttam1ssopimusten on oltava lainopillisesti päteviä ja 
toimeenpantavia. 

10Raportin laativat BIS:lle G10-maiden keskuspankki en asiantuntijat, 
"Payments Group", jotka ovat eri koi stuneet kansai nväl i sii n rahoitus­
markkinoiden nettouttamisperiaatteella toimiviin maksujärjestelmiin. 
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2. Nettouttamisjärjestelmät saattavat aiheuttaa muutoksia rahajärjes­
telmissä. 

3. Nettouttamisjärjestelmien myötä luottoriskien luonne muuttuu. Ns. 
clearingtaloilla on oltava riittävästi resursseja järjestelmään 
kuuluvien pankkien maksuhäiriöiden varalta. 

4. Kansainväliset nettouttamisjärjestelmät vaikeuttavat viranomaisten 
valvontaa. Keskuspankkien on huolehdittava, että monikansallisia 
pankkiorganisaatioita valvotaan riittävästi. 

5. Keskuspankit saattavat jatkossa tarjota valuuttakaupan nettoutta­
mispalveluita. 

Clearing- ja settlementtoimintoihin liittyvät kehittämistarpeet ovat 
ajankohtaisia myös Suomessa. Rahamarkkinoille luodaan parhaillaan uutta 
selvityskeskusta. Tätä varten on perustettu Helsingin Rahamarkkina­
keskus Oy (HRmk), jonka tehtävänä on rakentaa rahamarkkinainstrumen­
teilla käytävälle kaupalle selvityskeskus. Rahamarkkinakaupassa aiotaan 
soveltaa samoja toimintatapoja, joita tuleva arvo-osuuslaki edellyttää 
osakekaupalta. Osakemarkkinoiden arvo-osuusjärjestelmän käytännön 
suunnittelu alkaa lähiaikoina. Tällöin on otettava kantaa mYös kauppo­
jen selvitysjärjestelmän muotoon. Lisäksi uudistetaan pankkien ja 
keskuspankin välistä maksujärjestelmää. Rahoitusmarkkinoidemme avautu­
minen asettaa myös omat vaatimuksensa suunniteltaville järjestelmille. 
Kehitystyössä on otettava huomioon, että markkinamme niihin liittyvine 
järjestelmineen ovat jatkossa osa kansainvälisiä markkinoita, joilla 
yhteistyö lisääntyy koko ajan. 
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5 YHTEENVETO 

Rahoitusmarkkinoiden kansainvälistymisessä voidaan erottaa ~aksi 
vaihetta: (1) eurodollari ja -bondmarkkinoiden syntyminen 1950 - 60-
luvulla ja (2) rahoitusmarkkinoiden yleinen globaalistuminen 1970-
luvun loppupuolella ja erityisesti 1980-luvulla, millä tarkoitetaan 
sekä kansallisten rahoitusmarkkinoiden avautumista että kansainvälisen 
rahoituksen nopeaa lisääntymistä. Kansainvälinen rahoitus jaetaan 
yleensä ulkomaiseen rahoitukseen, jota saadaan kansallisilta markki­
noilta, ja eurorahoitukseen, jota saadaan hankkimalla varoja pankki­
syndikaattien välityksellä 'muuna kuin liikkeellelaskumaan valuuttana. 

Toisen maailmansodan jälkeen luotiin ns. Bretton Woods -valuuttajär­
jestelmä, jonka ansiosta usko vakaisiin valuutta- ja rahoitusmarkki­
noihin palautui. Samanaikaisesti maailm~nkaupan esteet vähenivät GATT­
neuvotteluiden ja taloudellisten yhteisöjen perustamisen (esimerkiksi 
EEC ja EFTA) ansiosta. Tällöin kansainvälinen rahaliikenne ja rahoi­
tuksen tarve kasvoi. Tiukka pääomanliikkeiden sääntely esti kuitenkin 
tarvittavien pääomien lainaamisen ja sijoittamisen yli kansallisten 
rajojen. Pankit halusivat lisäksi kiertää viranomaisten kassavaranto­
ja muita määräyksiä. Näissä olosuhteissa syntyivät eurotalletusten ja 
-lainojen markkinat 1950-luvun lopussa. Ensimmäiset eurobondit lasket­
tiin liikkeelle vuonna 1963. 

Toinen merkittävä ajankohta rahoitusmarkkinoiden kansainvälistymiselle 
oli 1970-luvun alku. Tällöin lievennettiin valuutanliikkeiden säännös­
telyä, tärkeimmät valuutat muuttuivat kelluviksi, useiden maiden 
kansantaloudet muuttuivat alijäämäisiksi, kansantalouksien ja öljyn­
viejämaiden talletukset moninkertaistuivat euromarkkinoilla. Pankit 
lainasivat saamistaan öljydollaritalletuksista huomattavan osan kehi­
tysmaihin. Myöhemmin osoittautui, että kehitysmaat eivät kyenneet 
hoitamaan 'näitä lainoja. 

Pankkien 1980-luvun ongelmat kehitysmaiden velkojen kanssa vauhdittivat 
osaltaan lainojen arvopaperistumiskehitystä eli siirtymistä pankki­
lainoista rahoitusmuotoihin, joiden instrumenteilla on likvidit jälki­
markkinat. Muina arvopaperistumista edistävinä tekijöinä pidetään mm. 
OPEC-maiden rahoitusylijäämien vähenemistä, Yhdysvaltain talouden ali-
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jäämäi syyttä , inflaation laskua, korkojen rakenteellisia muutoksia ja 
rahoitusmarkkinoiden teknistä ja toiminnallista kehittymistä. Lainojen 
arvopaperistumisen myötä vakavaraisimmat yritykset ja valtiot hankki­
vat tarvitsemansa rahoituksen suoraan rahoitusmarkkinoilta paremmin 
ehdoin kuin pankit voivat tarjota. Suurin kansainvälisen rahoitustoi­
minnan ekspansio tapahtui eurobond- ja -notemarkkinoilla. 

Rahoitustoiminnan arvopaperistumisen myötä rahoituksen'välitys on 
tehostunut. Kustannussäästöjen ohella mYösrahoitusinstrumenttien lik­
vidiys on parantunut ja rahoituksen tarvitsijoiden riippuvuus pankeista 
vähentynyt. Jälkimarkinakelpoisten rahoitusinstrumenttien osuus uusista 
lainajärjestelyistä on kasvanut Yhdysvalloissa 1970-luvun puolivälin 
50 %:sta yli 80 %:iin. 

Rahoitus- ja sijoitustoiminnan kansainvälistymisen ja arvopaperistumisen 
myötä suojautumistarve perinteisiin ja uusiin rahoitusinstrumentteihin 
liittyviltä rahoitus-, korko-, likviditeetti-, valuutta- tai luotto­
tappioriskeiltä on kasvanut. Tekniikan kehittymisen myötä yleistyivät 
matemaattisiin hinnoittelumalleihin perustuvat ns. modernit rahoitus-
ja sijoitusinstrumentit, kuten optio- ja vaihtovelkakirjalainat, optiot, 
termiinit, futuurit ja erilaiset koron- ja valuutanvaihtosopimukset. 

Rahoitusmarkkinoiden kansainvälistyminen ja informaatiojärjestelmien 
reaaliaikaisuus ovat merkinneet näiden markkinoiden allokatiivisen, 
operatiivisen ja informatiivisen tehokkuuden lisääntymistä. Samalla on 
markkinoiden globaalinen häiriöalttius lisääntynyt, kuten vuonna 1987 
saatiin huomata pörssikriisin yhteydessä. 

Useat ty6ryhmät ja komiteat ovat pohtineet keinoja, joilla rahoitus­
markkinoiden toimintaa ja vakautta voitaisiin parantaa. Markkinoiden 
vakautta lisäävinä toimenpiteinä Bradyn johtama komitea suositteli mm. 
markkinoilla toimivien välittäjien vakavaraisuusvaatimusten tiukenta­
mista ja viranomaisten valvontajärjestelmien keskittämistä sekä 
laajentamista kattamaan reaaliaikaisesti useat eri markkinat. 

Rahoitusmarkkinoiden rakenteellista ja toiminnallista kehittämistä 
koskevia ehdotuksia ovat esittäneet lähes kaikki keskeiset taloudelliset 
järjestöt. Näissä ehdotuksissa on todettu kaupankäynnin clearing- ja 



69 

settlementtoimintojen virheettömän, mahdollisimman riskittömän ja nopean 
toiminnan olevan keskeistä kansainvälisen arvopaperikaupan toimivuuden 
ja luotettavuuden kannalta. 

Maailmanlaajuisen taloudellisen yhteistyön laajentuessa mYös kansain­
välinen rahoitus lisääntyy edelleen. Valuutanliikkeiden sääntelyn 
vapauttamisen myötä ulkomainen rahoitus eli ulkomaisten emittoijien 
kansallisilta markkinoilta saama rahoitus lisääntyy. Näiden markkinoiden 
toiminta on kuitenkin mYös jatkossa viranomaisten valvomaa, mikä lisää 
näillä markkinoilla toimivien kustannuksia. Siksi on todennäköistä, että 
koko maailman kattavien euromarkkinoiden kasvu on vieläkin nopeampaa, 
koska ne toimivat hyvin pitkälle itsesäätöisesti. Euromarkkinoiden 
operatiivinen toiminta (esimerkiksi clearing- ja settlementtoiminnot) 
on myös kehittyneempää kuin kansallisten markkinoiden välinen kaupan­
käynti. 

Toisaalta rahoitusmarkkinoiden lisääntynyt epävarmuus saattaa vähentää 
euromarkkinoiden suosiota, koska näillä markkinoilla toimivien välit­
täjien vakavaraisuutta eivät viranomaiset valvoo Vuoden 1987 perusteella 
epävarmuuden kasvu saattaa lisätä myös pankkilainojen suosiota. 
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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 late 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 late 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 lent 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 loans 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 raised 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 declined. 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 
liquidity, interest rate, exchange rate and credit loss 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 ktnds 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 whtch 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 popularity 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 loans. 
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