Euroalueen rahamarkkinat kehittyvat —
lyhytaikaisten arvopapereiden markkinat

kaynnistyivat

3.11.2006

Euron kayttoonoton myota
syntyivit koko euroalueen kattavat
yhteiset rahamarkkinat, joilla
rahoituslaitokset, institutionaaliset
sijoittajat, suuryritykset ja julkis-
yhteisot voivat tehokkaasti hallita
maksuvalmiuttaan ja korko-
riskejaan. Euroajan alkuvaiheessa
eurorahamarkkinoiden painopiste
oli pankkien vilisilla tukkutalletus-
markkinoilla, joille on my6s kehit-
tynyt laajat johdannaismarkkinat.
Sittemmin markkinoiden kasvu on
keskittynyt vakuudellisiin repo-
markkinoihin, joiden kehitysta

on tukenut viime vuosien nopea
tuotekehitys. Myos kaupankaynti
lyhyilla eurorahamarkkina-
papereilla on vauhdittumassa, kun
niille on vastikdan luotu aiempaa
yhtendisempi ja lapinakyvampi
markkinaymparisto.

Rahamarkkinoiden merkitys

Rahamarkkinoilla tarkoitetaan likvi-
dien ja enintddn vuoden pituisten vel-
kasitoumusten tukkumarkkinoita
mukaan luettuna ndiden velkasi-
toumusten johdannaismarkkinat.
Rahamarkkinoiden tarve syntyy poh-
jimmiltaan siitd, ettd nailld markki-
noilla kauppaa kayvien instituutioi-
den, kuten pankkien, institutionaalis-
ten sijoittajien, suuryritysten ja valtioi-
den tulevat ja lihtevit kassavirrat
ajoittuvat eriaikaisesti. Kaikki edelld
mainitut instituutiot pitavat kassava-
roja varautuakseen tuleviin menoihin.

Kassavarojen pitiminen on kuitenkin

kallista, koska niistd saatava tuotto
on vihdinen muista sijoituskohteista
ja liiketoiminnasta saatavaan tuot-
toon verrattuna. Toimivat rahamark-
kinat mahdollistavat sen, etti niilld
kauppaa kayvat instituutiot voivat
sijoittaa ylimadariiset kassavaransa
vihiriskisiin ja likvideihin rahamark-
kinainstrumentteihin, jotka ovat tar-
vittaessa nopeasti muutettavissa
takaisin kateiseksi. Samalla raha-
markkinat tarjoavat mahdollisuuden
lainata lyhytaikaisesti kiteisrahaa
yllattivien menojen rahoittamiseksi.
Rahamarkkinoiden korkojohdannai-
silla talousyksikot taas voivat suojata
rahoitustoimintaansa liittyvaa korko-
riskid. Nain ollen hyvin toimivat
rahamarkkinat edesauttavat pankki-
en, yritysten ja julkisyhteisojen juok-
sevan liikketoiminnan rahoitusta ja
vihentdvit toimintaan liittyvad mak-
suvalmius- ja korkoriskii ja tukevat
siten litketoiminnan yleista kehitysta.
Vihentdessdan rahoituslaitosten mak-
suvalmiusriskia toimivat rahamarkki-
nat myos tukevat rahoitusmarkkinoi-
den yleista vakautta.
Rahamarkkinoilla kiyddaan
kauppaa monenlaisilla instrumenteil-
la. Perinteisesti rahamarkkinat on
jaoteltu vakuudettomiin ja vakuudel-
lisiin. Vakuudettomilla markkinoilla
eli depomarkkinoilla lainataan rahaa
eri ajanjaksoiksi perinteisind aikatal-
letuksina. Vakuudellisilla markkinoil-
la eli repomarkkinoilla rahaa taas
lainataan vihariskisia arvopapereita
vastaan joko arvopapereiden osto- ja
takaisinmyyntisopimuksilla tai siten,
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ettd lainanottaja panttaa arvopaperin
lainan antajalle vakuudeksi lainan
juoksuajaksi. Rahamarkkinoihin lue-
taan myos kaupankdynti erilaisilla
rahamarkkinapapereilla. Tarkeimpid
rahamarkkinapapereita ovat valtioi-
den ja muiden julkisyhteisojen liik-
keeseen laskemat velkasitoumukset,
pankkien sijoitustodistukset seka
yritysten ja rahoitusyhtididen yritys-
todistukset. Lisaksi rahamarkkinoihin
sisdllytetddn kaupankaynti rahamark-
kinainstrumenttien johdannaissopi-
muksilla, kuten lyhyilld korkotermii-
neilld, -futuureilla ja koronvaihtoso-
pimuksilla.

Keskuspankeilla on huomatta-
vaa kiinnostusta tukea rahamarkki-
noiden kehittymistd, koska hyvin
toimivat rahamarkkinat lisaavit
rahoitusmarkkinoiden vakautta.
Lisdksi rahamarkkinat ovat keskus-
pankeille erityisen tarkedt siita syysta,
ettd keskuspankit vaikuttavat yleison
luotto- ja talletuskorkoihin ja niiden
vilityksella talouden kehitykseen
rahamarkkinakorkojen kautta. Euro-
alueella Euroopan keskuspankki
(EKP) ja kansalliset keskuspankit
vaikuttavat rahamarkkinakorkoihin
sekd maksuvalmiusjirjestelman ettd
avomarkkinaoperaatioiden kautta.
Maksuvalmiusjirjestelmi koostuu
maksuvalmiusluotosta ja talletusmah-
dollisuudesta, joita vastapuolet voivat
kdyttdd omasta aloitteestaan. Maksu-
valmiusluoton avulla vastapuolet voi-
vat saada kansallisilta keskuspankeil-
ta yon yli -likviditeettid vakuuksia

vastaan. Maksuvalmiusluoton korko

on kiytannossa samalla pankkien
vilisen yon yli -koron yldraja. Talle-
tusmahdollisuutta kayttien vasta-
puolet voivat tehdd yon yli -talletuk-
sia kansallisiin keskuspankkeihin.
Yon yli -talletuksille maksettava kor-
ko on kiytinnossd pankkien vilisten
yon yli -markkinoiden koron alaraja.
Avomarkkinaoperaatioilla eurojarjes-
telma vaikuttaa pankkijarjestelman
maksuvalmiustilanteeseen ja siihen,
missd maarin pankit joutuvat turvau-
tumaan maksuvalmiusjirjestelman
luotto- ja talletusmahdollisuuteen.
Lisiksi tirkeimmilld avomarkkina-
operaatioilla eli perusrahoitusoperaa-
tioilla viestitidn, millaista rahamark-
kinakorkotasoa eurojirjestelma
tavoittelee. Niin ollen lyhimpien kor-
kojen taso sekd odotukset ndiden
korkojen tulevasta kehityksestd maa-
raytyvit pitkalti keskuspankin toi-
minnan perusteella — lyhimpiin kor-
koihin kohdistuvat odotukset puoles-
taan ohjaavat pidempien rahamark-
kinakorkojen kehitysta. Laajasti
ottaen keskuspankin maksuvalmius-
jarjestelma ja avomarkkinaoperaatiot
voidaankin lukea osaksi rahamark-
kinoita, koska niilla on niin keskei-
nen rooli rahamarkkinoiden likvidi-
teetin ja korkojen maaraytymisessa
(kuvio 1).

Eurorahamarkkinat kehittyvit
nopeasti

Kaytettavissa olevien tilastotietojen
pohjalta euromaaraisten rahamarkki-
nainstrumenttien liikkeessa olevasta

kannasta ja vaihdon méaristd voidaan



tehdd vain suuntaa antavia arvioita.!
Eurojérjestelman kokoamien tilasto-
jen mukaan euroalueen rahoituslai-
tosten liikkeeseen laskemien sijoitus-
todistusten ja muiden lyhytaikaisten
velkapaperien kanta oli noin 420 mil-
jardia euroa kesikuussa 2006. Sama-
na ajankohtana euroalueen julkisyh-
teisojen lyhytaikaisten velkapaperei-
den (valtion velkasitoumukset, kunta-
todistukset yms.) kanta oli noin 375
miljardia ja yritystodistusten kanta
noin 95 miljardia euroa. Nama luvut
tosin antavat eurorahamarkkinoiden

koosta liian vaatimattoman kuvan,

! Kansainvilinen jirjestelypankki (BIS) ja eurojir-
jestelma julkaisevat sektorikohtaisia tietoja lyhytai-
kaisten velkapapereiden liikkeeseenlaskuista ja
kannoista. EKP julkaisee sdinnéllisin viliajoin
raportin eurorahamarkkinoiden tilasta ja kehityk-
sestd. Tamin raportin tiedot perustuvat EKP:n ja
eurojirjestelmiin kuuluvien kansallisten keskus-
pankkien eurorahamarkkinoiden liikepankeille
tekemdin kyselyyn. Lisiksi International Capital
Market Association -yhdistys julkaisee sdinnolli-
sesti myos litkepankeille ja muille rahamarkkina-
osapuolille osoitettuun kyselyyn pohjautuvan
raportin Euroopan repomarkkinoista.

Kuvio 1.

silld euro on laajalti kaytetty kansain-
vilinen valuutta ja myos euroalueen
ulkopuoliset pankit ja yritykset laske-
vat lilkkeeseen euromaaraisia raha-
markkinavelkakirjoja. Reposopimus-
ten litkkeessd olevasta kannasta on
vihemman tietoa, mutta Internatio-
nal Capital Market Association
-yhdistyksen (ICMA) kyselyiden
perusteella puhutaan kokoluokaltaan
2 000 miljardin euron sopimuskan-
nasta. Liikkeessa olevien velkasitou-
musten kanta on kuitenkin vajavai-
nen markkinoiden koon mittari, silla
lyhytaikaisten velkapapereiden
tapauksessa kaupankidynnin maara
voi olla hyvin suurta liikkeessd ole-
vaan kantaan suhteutettuna. Euro-
rahamarkkinoiden kokonaisvaihdosta
on kuitenkin toistaiseksi olemassa
vain hajanaisia tietoja. EKP:n ja euro-
jarjestelman kansallisten keskuspank-
kien tekemien rahamarkkinakyselyjen
perusteella voidaan karkeasti arvioi-

Euroopan keskuspankin korot ja markkinakorkoja
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da, ettd eurorahamarkkinoiden tyy-
pillinen pdivavaihto liikkuu useissa
sadoissa miljardeissa euroissa.
Eurorahamarkkinoiden kehitys
on ollut nopeaa sen jilkeen, kun euro
otettiin kdyttoon yhteisena rahana
vuoden 1999 alussa. Euroajan alku-
vaiheessa rahamarkkinoiden paino-
piste oli pankkien vilisilld talletus-
markkinoilla, jotka integroituivat
nopeasti koko euroalueen kattaviksi,
likvideiksi markkinoiksi. Sittemmin
markkinoiden kasvu on kuitenkin
keskittynyt vakuudellisiin repomark-
kinoihin, joilla kaupankdynnin maara
on kasvanut yli 20 prosentin vuosi-
vauhtia ajanjaksolla 1999-2005.
Repomarkkinoiden vaihto olikin jo
vuonna 2002 suurempaa kuin talle-
tusmarkkinoiden vaihto, ja on titid
nykya jo yli kaksinkertainen talletus-
markkinoihin verrattuna. Repomark-
kinoiden nopeaan kasvuun on useita
syiti.> Ensinnikin rahoitusmarkkinoi-
den nopea arvopaperistuminen on
tuonut runsaasti uutta vahariskista ja
likvidia vakuusmateriaalia repomark-
kinoiden kdyttoon. Toiseksi repo-
markkinoita on edesauttanut pank-
kien tarve rajoittaa luottoriskejdin ja
vihentdd luottoriskistd aiheutuvaa
lisaysta vakavaraisuusvaatimuksissa,
mistd syystd pankit suosivat vakuu-
dellista lainanantoa vakuudettomien
talletusten sijasta. Kolmanneksi pan-
keilla ja muilla rahoituslaitoksilla on
tarve hankkia lisdtuottoja hallussa
pitdmilleen arvopapereille ja tahdn ne

2 EKP (2005) Euro Money Market Study 2004.

pddsevdat mm. lainaamalla naitd arvo-
papereita niita tilapdisesti tarvitsevil-
le. Lisiksi euroalueen selvitysjarjestel-
mien kehittyminen ja integroituminen
ovat tehneet vakuuksien liikuttelun
yli maiden rajojen huomattavasti
aiempaa helpommaksi ja taloudelli-
semmaksi.

Samalla kun eurorahamarkkinat
ovat kasvaneet ja kehittyneet, ne ovat
myos erikoistuneet siten, ettd raha-
markkinoiden eri lohkot yha selvem-
min palvelevat likviditeetti- ja korko-
riskihallinnan eri osa-alueita. Talle-
tus- ja repomarkkinoita pankit ja
muut rahamarkkinatoimijat kayttavat
erityisesti lyhyen aikavilin likviditeet-
titilanteen hallintaan. Tama nakyy
siind, ettd niin talletus- kuin repo-
markkinoidenkin painopiste on hyvin
lyhyissd, valtaosin yon yli -transakti-
oissa. Korkoriskien hallintaan raha-
markkinaosapuolet taas kayttavit
yhd enemmain rahamarkkinoiden joh-
dannaistuotteita. Niistd nopeimmin
kasvavia ovat erilaiset koronvaihtoso-
pimukset, joissa osapuolet voivat
vaihtaa vaihtuvakorkoisen position
kiintedkorkoiseen ja pdinvastoin.
Kaikkein nopeimmin ovat yleistyneet
yli yon -koronvaihtosopimukset, joissa
sopimuksen vaihtuvakorkoinen osuus
on sidottu euron yli yon -korkoa
mittaavaan indeksiin (eonia), joka
lasketaan pankkien vilisten talletus-
markkinoiden perusteella paivittiin.?

Tallaiset koronvaihtosopimukset,

3 Eoniakorko (Euro overnight index average) on
euroalueen pankkien keskiniisten yon yli -luotto-
jen toteutunut painotettu keskikorko.



joille on syntynyt laajat ja likvidit hin. Itse asiassa euroalueen tukkutal-

markkinat euroalueella, tarjoavat letusmarkkinat ja niihin kytkeytyvit
pankeille, vakuutusyhtioille seka ela- korkotermiini- ja koronvaihtosopi-
ke- ja muille rahastoille joustavan musten markkinat ovat vaihdoltaan
mahdollisuuden suojautua lyhyiden selvasti Yhdysvaltojen vastaavia
korkojen muutoksilta tai muodostaa markkinoita suuremmat.* Yksi syy
nakemys lyhyiden korkojen tulevista koronvaihtosopimusten nopeaan
muutoksista. yleistymiseen eurorahamarkkinoilla

Lyhyiden europapereiden

on se, ettd euroajan alussa nimen-

omaan pankkien viliset talletusmark-

markkinat yha keskenkasvuiset kinat integroituivat nopeimmin. Kun
Eurorahamarkkinoiden nopea kehitys koronvaihtosopimusten hinnat heijas-
on johtanut siihen, ettd nima markki- tavat ndiden markkinoiden tulevia

nat ovat nykyaan sekd kooltaan etta
tehokkuudeltaan rinnastettavissa 4 BIS (2004) Triennial Central Bank Survey of

. . . Foreign Exchange and Derivatives Market Activity
Yhdysvaltojen dollarirahamarkkinoi- in April 2004.
Reposopimustyyppeja

Perinteinen reposopimus

Kiteisen rahan haltija sopii ostavansa arvopaperin ja myyvinsa sen takaisin

sovittuun hintaan joko vaadittaessa tai tietyn ajan kuluttua.

Yleisvakuudellinen

reposopimus

Luoton antaja saa lainan ajaksi hallintaoikeuden tiettyyn, etukiteen
sovittuun vakuussalkkuun, eli kyseessid on kiaytinnossa vakuudellinen laina.
Yleensd markkinaosapuolet mairittelevit etukiteen vahariskisistd velka-
papereista koostuvia salkkuja, joita voidaan kayttda yleisvakuudellisissa
reposopimuksissa. Sopimukseen voi kuulua my6s mahdollisuus vaihtaa
salkun velkakirjojen koostumusta reposopimuksen aikana tiettyjen etu-
kiteen sovittujen sadntojen mukaisesti.

Kolmikantarepo

Repokauppa tehddin kolmannen osapuolen vilitykselld siten, ettd kaupan
kateismadrat ja vakuudet liikkuvat aina osapuolelta toiselle valittdjana
toimivan pankin kautta. Vilittdjd pitda reposopimuksen pohjana olevat
arvopaperit hallussaan reposopimuksen ajan ja huolehtii, ettd arvopapereita
on riittdvasti lainan vakuudeksi. Kolmikantajirjestelylld reposopimuksen
kumpikin osapuoli pystyy suojautumaan toiseen osapuoleen liittyviltd luot-
toriskiltd. Kolmikantasopimuksen vilittdjana toimii yleensd arvopapereiden
haltijan siilyttdjapankki, jolloin viltytdan myos tarpeelta siirtad arvopape-
reita sailyttdjapankista toiseen reposopimuksen ajaksi.
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korkoja koskevia odotuksia, tima
tuki koronvaihtosopimusten laajaa
kdyttod. Lisdksi koronvaihtosopimus-
ten kayttod tukee se, ettd euroalueella
— toisin kuin Yhdysvalloissa — val-
tionlainamarkkinat eivit ole taysin
yhtendiset, vaan valtionlainoissa on
eroja luottoluokituksen, kaytettyjen
selvitysjarjestelmien, verotuksen ja
markkinakonventioiden osalta. Tama
epayhtendisyys vaikeuttaa valtionlai-
nojen tuottokdyran kayttod korko-
johdannaisten hinnoitteluperusteena,
mika on tukenut koronvaihtosopi-
musten laajaa kiyttod korkojohdan-
naisten hinnoittelussa. Samasta syysta
koronvaihtosopimusten hinnoista on
euroalueella tullut perusta luottoris-
killisten velkapapereiden hinnoittelul-
le — luottoriskin osalta koronvaihto-
sopimusten hinnat heijastavat keski-
madrdistd pankkiriskia.’
Repomarkkinoiden suhteen
eurorahamarkkinat ovat edelleen
askeleen jiljessd Yhdysvaltojen vas-
taavista markkinoista.® Tdma johtuu
mm. siitd, ettd Yhdysvalloissa on
yhtendisemmat valtionpaperimarkki-
nat sekd arvopaperimarkkinoita kos-
keva lainsdadanto ja verotus kuin
euroalueella. Lisiksi arvopapereiden
selvitysjarjestelma on Yhdysvalloissa
integroituneempi ja tehokkaampi
kuin euroalueella. Naista esteistd

5 Remolona Eli M. - Wooldridge Philip D. (2003)
The euro interest rate swap market. BIS Quarterly
Review.

¢ Esimerkkini Yhdysvaltojen repomarkkinoiden
koosta voidaan mainita, ettd yksinomaan maan
valtionlainojen vilittdjien reposopimuksilla hankit-
tu rahoitus ylsi noin 3 390 miljardiin dollariin eli
noin 2 700 miljardiin euroon huhtikuun 2006
lopussa.

huolimatta alun perin Yhdysvaltojen
markkinoilla kehitetyt repomarkki-
noiden innovaatiot on nopeasti omak-
suttu my6s eurorepomarkkinoilla.
Tarkeimpid ndistd innovaatioista,
jotka ovat viime vuosina merkittavasti
tehostaneet repomarkkinoiden toimin-
taa, ovat yleisvakuudelliset reposopi-
mukset (general collateral repo) sekd
kolmikantarepot (tri-party repo).
Yhdelld osa-alueella eli raha-
markkinapapereiden kaupankaynnis-
sa eurorahamarkkinat ovat kuitenkin
edelleen selvasti jaljessa Yhdysvalto-
jen vastaavista markkinoista. Erityi-
sesti timd koskee yksityisen sektorin
eli pankkien, rahoitusyhticiden ja
muiden yritysten liikkeeseen laskemia
lyhytaikaisia velkapapereita (kuvio 2).
Niilla kdaydaan kauppaa yhteisten
euroalueen laajuisten markkinoiden
sijasta edelleen leimallisesti kansalli-
silla paikallismarkkinoilla. Tallaisia
rahamarkkinapapereita rahoituslai-
tokset ja muut yritykset kayttavat
erityisesti kayttopddoman (lyhytaikai-
set saamiset ja varastot) rahoittami-
seen. Heindkuussa 2006 néiden raha-
markkinapapereiden kanta ylsi
Yhdysvalloissa noin 1 400 miljardiin
euroon, kun se euroalueella jdi noin
500 miljardiin euroon.” Osana rahoi-
tusmarkkinoiden yleista arvopaperis-
tumista varsinkin vakuudelliset
(asset-backed) yritystodistusmarkki-
nat ovat viime vuosina kasvaneet eri-

tyisen nopeasti Yhdysvalloissa.

7 Yhdysvaltojen luvusta puuttuvat pankkien
litkkeeseen laskemat sijoitustodistukset, kun sen
sijaan euroalueen lukuun ne sisiltyvit.



Vakuudellisia yritystodistuksia kayte-
taan erilaisten lyhytaikaisten saamis-
ten, kuten kauppaluottojen, kulutus-
ja autolainojen rahoittamiseen. Niissd
yritystodistuksen haltijalla on etuoi-
keus velkakirjan katteena olevaan
saamissalkkuun ja tuon salkun tuot-
tamia korkoja ja lyhennyksia kayte-
taan yritystodistuksen takaisinmak-

suun.

STEP-hanke — euroraha-
markkinoiden uusin innovaatio

Eurorahamarkkinapapereiden liikkee-
seenlaskun ja kaupankdynnin esteisiin
kiinnitettiin huomiota jo vuonna
2001 EKP:n perustamassa rahamark-
kinoiden yhteistyoryhmassa, jossa
EKP:n ja suurimpien eurorahamark-
kinoilla toimivien pankkien edustajat
keskustelevat eurorahamarkkinoiden

Kuvio 2.

ajankohtaisista ja rakenteellisista asi-
oista. EKP:n yhteistyoryhman aloit-
teesta vastuu taiman markkinalohkon
toimintaa rajoittavien esteiden analy-
soinnista ja kehitysehdotusten teke-
misesta siirtyi pankkien valuutta- ja
rahamarkkinatoimintoja edustavan
AClI-rahoitusmarkkinayhdistyksen
(The Financial Markets Association)
asettamalle tyoryhmalle. Tama tyo-
ryhma julkaisi syyskuussa 2002 alus-
tavan raportin, joka sisilsi joukon
ehdotuksia ja suosituksia yhteis-
eurooppalaisen lyhytaikaisten velka-
papereiden markkinoiden eli ns.
STEP-markkinoiden® (Short-Term
European Paper) luomiseksi. Tama
alustava raportti ldhetettiin julkiselle

8 Vaikka yleisesti puhutaan STEP-markkinoista,
on huomattava, etti STEPin myéti ei luoda uutta

markkinapaikkaa STEP-papereille, vaan kauppaa
kiydain edelleen OTC-markkinoilla.

Yritystodistusmarkkinat, liikkeessa olevien papereiden kanta elokuussa 2006, mrd. euroa

Euroalue

Yritykset
93,9

Rahoituslaitokset
440,1

Yhdysvallat

Vakuudelliset
(asset-backed)
752,0

Rabhoitus-
laitokset
5654

[0 Rahoituslaitokset

I Yritykset

[ Vakuudelliset
(asset-backed)

Vakuudellisia (asset-backed) yritystodistuksia ei ole erikseen tilastoitu
euroalueella, vaan ne sisiltyvit rahoituslaitosten ja yritysten liikkeeseen
laskemiin papereihin.

Ldbhteet: The Federal Reserve Board ja eurojirjestelmii.

Yritykset 112,0
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Kuvio 3.
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lausuntokierrokselle ja lopullinen
raportti julkistettiin joulukuussa 2003.

Kaytinnon tasolla STEP-hank-
keen etenemista tuki se, ettd Euroo-
pan pankkiyhdistysten liitto (European
Banking Federation, FBE) tuli vuonna
2005 hankkeen toiseksi paapromoot-
toriksi ACI-rahoitusmarkkinayhdis-
tyksen rinnalle. Pankkiyhdistysten
liitto ja ACI-rahoitusmarkkinayhdis-
tys ovatkin sittemmin yhteistyossa
valmistelleet STEP-markkinoiden ele-
mentit seka vastaavat hankkeen organi-
soinnista ja valvonnasta. Myos EKP ja
euroalueen kansalliset keskuspankit
ovat alusta alkaen tukeneet STEP-
hanketta toiminnallisella tasolla, vaik-
ka vastuu STEP-markkinoista onkin
edelld mainituilla pankkeja ja raha-
markkinoita edustavilla eurooppalaisil-
la yhdistyksilla.

Ensimmaiset ns. STEP-leiman
saaneet rahamarkkinapaperit lasket-
tiin liikkkeeseen heindkuussa 2006.

Lokakuun 2006 loppuun mennessa

STEP-markkinoilla liikkeeseen lasketut
rahamarkkinapaperit

Mrd. euroa

STEP-markkinoilla olevien paperei-
den kanta oli reilut 86 miljardia
euroa (kuvio 3), mika on vield varsin
pieni osa kaikista euromaaraisistd
rahamarkkinapapereista. On kuiten-
kin odotettavissa, etta STEP-leimattu-
jen papereiden maira kasvaa nopeasti
lahiaikoina. Nimittdin lyhytaikaisten
papereiden liikkeeseenlaskijoiden on
luontevaa hakea STEP-leimaa uusille
ohjelmilleen sitd mukaa kuin vanhat
ohjelmat erdantyvit.

STEP-vaatimukset liittyvit raha-
markkinaohjelmia koskevien tietojen
saatavuuteen, dokumentaation stan-
dardointiin, selvityskdytantojen yhte-
ndistamiseen ja tilastotietojen tuotta-
miseen STEP-markkinoista. Nailla
vaatimuksilla pyritdan luomaan aiem-
paa toimivammat ja yhtendisemmat
markkinat eurooppalaisille raha-
markkinapapereille. On kuitenkin
huomattava, ettd STEP-hanke sindnsa
ei kykene ratkaisemaan kaikkia

markkinoiden kehityksen tielld olevia

Léihde: Euroopan keskuspankki.
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Kehikko.

STEP-markkinoiden paaelementit

STEP-markkinoita hallinnoi kymmenhenkinen
STEP-markkinakomitea, jonka jasenet
Euroopan pankkiyhdistysten liitto (FBE) ja
ACI-rahoitusmarkkinayhdistys yhdessa nimit-
tavit. Komitea on mairitellyt ne informaatio-
ym. vaatimukset, jotka STEPin alla liikkeeseen
laskettavien rahamarkkinaohjelmien on taytet-
tavd. Nama vaatimukset on koottu komitean
laatimaan ns. STEP-markkinakaytantoon
(STEP Market Convention). Komitea valvoo
my6s nididen vaatimusten toteutumista. Komi-
tealle on laadittu omat menettelytapaohjeet
(Code of Conduct), joissa miiritellidin
komitean kokoonpano, paatoksentekomenette-
lyt ja tehtdvit seka taataan komitean jasenten
riippumattomuus liikkeeseenlaskijoista ja
muista sidosryhmistd. Kaytiannon toiminnassa
komiteaa avustaa STEP-sihteeristo.

STEP-rahamarkkinaohjelmia voivat laskea
liikkkeeseen pankit, muut rahoituslaitokset,
yritykset, vakuutusyhtiot ja eldkerahastot,
julkisyhteisot ja kansainviliset rahoituslaitok-
set. STEP-ohjelmat voivat pohjautua minka
tahansa EU-maan lainsdadadantoon. Paperit
voidaan laskea liikkeeseen minka tahansa vaih-
dettavan valuutan mairiisend, joskin STEP-
markkinoiden painopiste tullee olemaan euro-
madrdisissd rahamarkkinapapereissa. Yksittai-
sen ohjelman minimikoko on 150 000 euroa.

Liikkeeseenlaskijan tai litkkeeseenlaskijan
edustajan on laadittava kaikista STEPin alla
liikkkeeseen laskettavista rahamarkkinapape-
riohjelmista sisdlloltddn ja rakenteeltaan stan-
dardoitu liikkeeseenlaskuesite (STEP Informa-
tion Memorandum). Tdma esite on paivitetta-

vd sadannollisesti kolmen vuoden vilein seka
aina kun kyseinen ohjelma tai liikkeeseenlaski-

jan taloudellinen tila muuttuu olennaisesti.

Ohjelmalle, joka tayttda kaikki markkinakay-
tannossa esitetyt vaatimukset, myonnetdan
hakemuksesta ns. STEP-leima (STEP label).
Leiman myontad STEP-sihteeristo sen jalkeen,
kun riippumaton taho on tarkistanut, etti
liikkeeseenlaskuesite sisdltda kaikki vaaditut
tiedot ja etta liikkeeseenlaskija on sitoutunut
muihin STEP-velvoitteisiin." Myonnetty STEP-
leima viestittaa, ettd ohjelma tayttad kaikki
STEP-standardit. Leima ei ole kannanotto
papereiden tai niiden liikkeeseenlaskijan luot-

tokelpoisuuteen.

STEP-ohjelmien liikkeeseenlaskuesitteet seki
my6s muut STEP-markkinoihin liittyvit tiedot
ovat julkisesti saatavilla yhdesta osoitteesta
(www.stepmarket.org).

EKP keria ja julkaisee siannollisia tilastoja
STEP-markkinoilla liikkkeeseen laskettujen
papereiden maarastd ja hinnoista.

STEP-rahamarkkinapaperit on laskettava liik-
keeseen jossakin EU-alueen arvopaperikeskuk-
sessa ja niiden on oltava vapaasti siirrettavissa
arvo-osuusmuotoisina. Lista hyviksytyista
arvopaperikeskuksista julkaistaan STEP-mark-
kinoiden kotisivulla.

! Eraat eurojarjestelman keskuspankit, Suomen Pankki mukaan
lukien, ovat sitoutuneet suorittamaan taman tarkistustehtavan
STEP-markkinoiden kahden ensimmaisen toimintavuoden ajan.
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ongelmia. Monissa EU-maissa on
esimerkiksi juridisia ja verotuksellisia
esteitd, jotka vaikeuttavat seki raha-
markkinapaperien liikkeeseenlaskua
ettd sijoittamista niihin papereihin.’
EU-maiden kansallisessa lainsdadéan-
nossi on mm. eridvid saadoksia siitd,
mitka tahot ovat oikeutettuja laske-
maan liikkeeseen rahamarkkinapape-
reita ja mikad on ndiden papereiden
minimi- ja maksimimaturiteetti. Vero-
tuksessa puolestaan lyhyiden raha-
markkinapapereiden korkotuottoihin
sovellettava lihdeverotus on epayhte-
ndista EU:n alueella. My6s Euroopan
hajanainen arvopapereiden selvitys-
infrastruktuuri hidastaa markkinoi-
den kehitysta, silla toisin kuin Yhdys-
valloissa, Euroopassa ei vield pdaasi-
assa pystyta rahamarkkinapaperi-
kauppojen selvitykseen samana arvo-

pdivana.

 The European Financial Market Lawyers Group

(EFMLG) (2002) The money market: Legal aspects
of short-term securities. Consultation report.

Syyskuussa 2006 EKP:n neuvos-
to paatti, ettd eurojarjestelman myon-
tamien luottojen vakuudeksi kelpaa-
via velkapapereita arvioitaessa STEP-
markkinat hyviksytdan ns. ei-sddn-
nellyiksi markkinoiksi sen jdlkeen
kun EKP alkaa julkaista tietoja STEP-
papereiden tuotoista.!? Kiytinnossi
tama tarkoittaa sitd, etti tillaisilla
markkinoilla liikkkeeseen lasketut
paperit hyviksytdan eurojirjestelman
myontamien luottojen vakuudeksi,
jos ne tayttaviat myos muut vakuuk-
sille asetetut kelpoisuusvaatimukset.!!

Asiasanat: rabamarkkinat, maksu-

valmius, repo, euro, STEP

10 Toistaiseksi EKP julkaisee tilastoa vain liikkee-
seen laskettujen STEP-papereiden kannasta.

1 Toistaiseksi valtaosa STEP-markkinoilla liikkee-
seen lasketuista papereista on luottolaitosten vel-
kainstrumentteja, jotka voidaan hyviksya keskus-
pankkiluoton vakuudeksi vain, jos niité listataan
tai noteerataan sdannellyilld markkinoilla.
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