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1 Suomen rahoitusmarkkinoiden
kehityspiirteet

Toimiva rahoitusjdrjestelmi on taloudellisen kasvun edellytys. Sen
keskeinen tehtdvd on kanavoida rahoitusta ylijddmadisiltd talousyksi-
koiltd alijddmadisille talousyksikoille. Tdhdn perustehtdvdin sisdltyy
lukuisia tirkeitd palveluja. Rahoitusmarkkinat mahdollistavat liike-
toimintaan liittyvien riskien jaon eri osapuolten — sijoittajien seki ra-
hoituksen tarvitsijoiden — kesken. Samalla ne tehostavat talouden toi-
mintaa tarjoamiensa likviditeettipalvelujen ja maksuliikenneinfra-
struktuurin kautta. Rahoitusmarkkinoiden tarjoamaan hintainformaa-
tioon tiivistyy suuri joukko erilaista tietoa, ja tdmd muun muassa
mahdollistaa hajautetun paitoksenteon taloudessa. Lisdksi rahoitus-
jarjestelmi mahdollistaa yksittdisten talousyksikoiden resurssien yh-
distimisen suuriksi kokonaisuuksiksi rahoituksen tarvitsijoiden tar-
peen mukaan sekd suurten hankkeiden jakamisen pieniin, sijoittajille
sopiviin yksikdihin.

Suomen rahoitusmarkkinat olivat 1980-luvun alkupuolelle asti
vahvasti sddnnellyt ja heikosti kehittyneet. Markkinoiden nopea kehi-
tys kdynnistyi 1980-luvulla sddntelyn asteittaisen purkamisen myota.
Murrosvaiheeseen liittyneet ylilyonnit aiheuttivat my0s negatiivisia
seurausvaikutuksia Suomen talouden ajauduttua syvédin lamaan ja
pankkisektorin joutuessa vakavaan kriisiin 1990-luvun alussa.”> Laman
ja pankkikriisin jilkeen Suomen rahoitusmarkkinoiden kehittyminen
ja rakenteiden muuttuminen jatkuivat voimakkaina 1990-luvun jil-
kimmadiselld puoliskolla. Kehitystd ovat vauhdittaneet monet globaalit
ja EU-tason muutosvoimat, mutta osin my0s kansalliset erityistekijat.

1.1 Rahoitusmarkkinoiden muutosvoimat

Merkittavin rahoitusmarkkinoiden voimakkaita muutoksia aiheuttanut
tekijd viimeisen vuosikymmenen aikana on ollut tekninen kehitys.
Tietojenkasittelyyn ja kommunikaatioon liittyvien kustannusten véhe-
neminen on mahdollistanut rahoitusinnovaatioiden yhd nopeamman
kehityksen ja kayttoonoton. Tekniselld kehitykselld on ollut merkitta-
vimmat vaikutukset rahoituspalveluiden instituutioiden riskienhallin-
taan, jakelukanaviin sekd markkinainfrastruktuuriin. Se on yhtdaltd

! Esim. Merton — Bodie 1995.
2 Ks. esim. Suomen rahoitusmarkkinat 1996.
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pienentdnyt markkinoilletulon ja palvelujen tuotannon kustannuksia,
mutta toisaalta kasvattanut rahoituspalvelujen verkottumisen (network
externalities) ja tuotevalikoiman laajentamisen etuja. Etenkin Interne-
tin kdyton laajeneminen ja langattoman viestintatekniikan kehitys vai-
kuttavat voimakkaasti pankkipalvelujen tuotantoon ja niiden tarjon-
taan.

Tekninen kehitys ja rahoitusmarkkinoiden innovaatiot olivat mer-
kittdvéd taustatekijd jo 1970-luvun alussa, kun kansainvilisten pdd-
omanliikkeiden vapauttaminen Kiynnistyi teollistuneissa maissa.’
Voimakas sddntely havaittiin tehottomaksi, silld rahoitusinnovaatiot
mahdollistivat sen kiertdmisen. Markkinaosapuolten osaamisen ja
etenkin riskienhallintatekniikoiden kehittyminen johtivat siithen, ettd
1980-luvulla teollistuneissa maissa omaksuttiin yleisesti aiempaa
markkinaehtoisempi ldhestymistapa rahoitusmarkkinoiden valvontaan
ja sddntelyyn. Tama johti kansallisten rahoitusmarkkinoiden sddntelyn
asteittaiseen purkamiseen. Myos Suomen rahoitusmarkkinoilla 1980-
luvun alkuun asti vallinnut méaara- ja hintasddntely purettiin asteittain
1980-luvun kuluessa.’

Suomen ETA-jdsenyys vuonna 1994 ja sittemmin pikaisesti seu-
rannut liittyminen EU:hun vuonna 1995 merkitsivét suurta muutosta.
Suomen oli nopeassa tahdissa muokattava rahoitusmarkkinoita koske-
va lainsdddiantd EU:n direktiivien mukaiseksi. Keskeiseni tavoitteena
EU-tason sddntelyssd on EU:n sisdmarkkinaohjelman toteuttaminen.
Tavaroiden, henkil6iden, palvelujen ja pddomien vapaa litkkuvuus oli
ajatuksena jo Euroopan talousyhteison kuuden perustajajisenen Roo-
man sopimuksessa (1958), mutta lopullinen sysdys sisidmarkkina-
ajatuksen loppuunsaattamiselle saatiin Euroopan komission vuonna
1985 julkaisemasta ns. valkoisesta kirjasta, jossa madritettiin tarvitta-
vat sdddokset yhteison sisdisen kaupan esteiden poistamiseksi ja ase-
tettiin sisdmarkkinoiden toteutumisen tavoiteaikatauluksi vuoden 1992
loppu. Kaikilta osin tdma kunnianhimoinen ohjelma ei miirdajassa
toteutunut, mutta yhteison sisamarkkinat olivat suurelta osin toimin-
nassa vuoden 1993 alusta alkaen.

Pankkisektorin keskeiset sdddokset ovat ensimmadinen (1977) ja
toinen (1989) pankkidirektiivi, jotka sddntelevit pankkipalveluiden
tarjontaa koko EU-alueella. Arvopaperimarkkinoiden ja sijoituspal-
veluiden kannalta keskeinen on sijoituspalveludirektiivi, joka hyvik-
syttiln vuonna 1993 ja saatettiin voimaan jdsenmaiden kansallisessa

* Tami toteutettiin OECD:n padomanliikkeiden vapauttamiseen liittyvilld koodeilla, jotka
sitoivat OECD:n jasenvaltioita ja myds Suomea.

* Ks. esim. Suomen rahoitusmarkkinat 1996, Suomen rahoitusmarkkinat 1991 ja Vihriild
1997.
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lainsddddanndssa vuoteen 1996 mennessd. Direktiivilld sddnnellddn si-
joituspalveluiden tarjontaa koko EU-alueella, ja sen keskeisenid aja-
tuksena on ns. yhden passin (single passport) periaate eli se, ettd si-
joituspalveluyritys voi yhdessi jisenmaassa saamansa toimiluvan tur-
vin tarjota palvelua kaikkialla EU-alueella. Tdmad muutti sijoituspal-
veluyritysten kilpailuympariston perusteellisesti.”

Talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen kédynnistyminen
vuoden 1999 alusta kiihdytti rahoitusmarkkinoiden integraatiota euro-
alueen maiden kesken. Euron kdyttdonotto — tosin vain tilivaluuttana
aluksi — poisti valuuttakurssiriskin maasta toiseen suoritettavista
transaktioista. Tdmén seurauksena rahoituksen ns. tukkumarkkinat
ovat jo suurelta osin integroituneet kattamaan koko euroalueen. Ka-
teiseuron kayttoonotto vuoden 2002 alusta alkaen on kiithdyttinyt
myos rahoituksen vahittidismarkkinoiden integraatiota.

Kansainvilisen kilpailun esteiden raivaaminen on rahoituspalve-
lusektorin lisdksi koskettanut myods muita yritystoiminnan alueita.
Nailld muutoksilla on ollut vilillisid vaikutuksia myos rahoituspalve-
lusektoriin. 1990-luvun alun syvd lama, verotuksen muutokset seka
odotukset EU-jdsenyyden sekd mahdollisen myohemmain rahaliittoja-
senyyden myotd kiristyvastd kilpailuymparistostd pakottivat Suomen
yrityssektorin kohentamaan taloudellista asemaansa ja vahvistamaan
rahoitusrakenteitaan. Tdma ndkyi 1990-luvun loppupuolen lisddnty-
neend pyrkimyksend oman pddoman ehtoiseen rahoitukseen ja vel-
kaantumisen vdhentdmiseen (kuvio 1). Tdmé kysyntdmuutos pakotti
rahoituspalvelusektorin sopeuttamaan tarjontaa ja panostamaan uusiin
tuotteisiin.

> Yksityiskohtaisemmin luvuissa 5 ja 6.
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Kuvio 1. Suomalaisten yritysten ja kotitalouksien
velkaantuminen (velat/BKT) 1992-2002
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Lahteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja Suomen Pankki.

Samanaikaisesti demografisilla tekij6illd — erityisesti vdeston ikddn-
tymiselld ja vaurastumisella — on ollut merkittdvid vaikutuksia eri-
laisten sddstdmistuotteiden kysyntddn. Piensijoittajien joukko on laa-
jentunut vieston vaurastuessa. Syntyvyyden viheneminen on saanut
nopeasti vanhenevan suomalaisen vdeston panostamaan toimeentulon-
sa turvaamiseen myos eldkkeelld. Pankit ryhtyivit aktiivisesti tarjoa-
maan asiakkailleen pankkitalletuksille vaihtoehtoisia sddstimismuo-
toja, jotka alkoivatkin Suomessa trendinomaisesti kasvaa 1990-luvun
lopulla (kuvio 2). Sijoittajien kannalta sijoitusinstrumenttien méaéran
kasvu on tervetullutta, silld riskien hajauttaminen on aikaisempaa hel-
pompaa. Tdmén ansiosta myds tavallinen kotitalous on pddsyt nautti-
maan rahoitusmarkkinoiden kehityksestd. Samalla kun rahoitusmark-
kinat kehittyvit, my0s sijoittajien vaatimukset kasvavat. Kehitys kul-
kee kidsi kddessd ikddntyvien ja vaurastuvien piensijoittajien sddsti-
miskdyttdytymisen muutosten kanssa. Ty0ssd olevan vdeston suhteel-
lisen osuuden pieneneminen pakottaa etsimiddn uusia keinoja tulevien
eldkemenojen kattamiseksi.
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Kuvio 2. Kotitalouksien rahoitusvarallisuus
Suomessa 1990-2001
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Léahteet: Suomen Pankkiyhdistys, Suomen Pankki, Tilastokeskus,
Vakuutusyhtiéiden Keskusliitto ja Rahoitustarkastus.

Kaiken timin seurauksena Suomen rahoitusmarkkinat ovat kdyneet
lapit ennenndkemaidttomid muutoksia. Suurimmat rakenteelliset muu-
tokset on koettu pankkisektorissa, mutta kehitys on ollut voimakasta
myoOs muissa rahoitusmarkkinoiden lohkoissa. Rahoitusmarkkinoiden
kansainvilistyminen on kiristinyt kilpailua. Markkinoilla perinteisesti
toimineet instituutiot ovat joutuneet tilanteeseen, jossa sdédntelyn an-
tama suoja on heikentynyt, osakkeenomistajien tuottovaatimukset ja
markkinakuri ovat kasvaneet samalla kun kilpailu on kiristynyt uusien
instituutioiden tullessa markkinoille. Myos palvelujen kysyntd on al-
kanut muuttua. Varakkaat sijoittajat etsivdt riskien hajauttamisen
mahdollistavia instrumentteja sijoitussalkkuunsa. Uusien instrument-
tien ja palvelujen tarjoajien myotd marginaalit pienenevit. Menestydk-
seen uudessa ympdristdssd rahoituspalveluyrityksen toiminnan pitda
olla tehokasta toisin kuin kehittymattomilld ja sadnnellyilld markki-
noilla, joilla kilpailu oli olematonta tai rajoitettua. Muuttuneen ympé-
riston vuoksi instituutiot ovat alkaneet etsid tuottoja uusilta rahoitus-
palvelusektoreilta ja yli maiden rajojen. Tahdn on pyritty fuusioiden ja
yhteistydsopimusten avulla. Raja-aidat mm. pankki- ja vakuutussekto-
rin vililla ovat huomattavalta osin jo kaatuneet.

Rahoituksenvilitys on Suomessa tehostunut suoran rahoituksen
infrastruktuurin ja sijoitusvdlineiden kehittymisen ansiosta. Tietotek-
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nitkan innovaatiot ovat parantaneet rahoituksen saatavuutta merkitti-
valld tavalla. Samanaikaisesti rahoitusmarkkinat ovat laajentuneet ja
syventyneet. Talous- ja rahaliiton ansiosta rahoitusmarkkinat ovat yh-
dentyneet Euroopan ja jopa maailmanlaajuisiksi, erityisesti kansain-
valisten suomalaisten yritysten ja institutionaalisten sijoittajien nako-
kulmasta.

1.2 Raha- ja pddomamarkkinat

Raha- ja padomamarkkinoista on Suomessa viime vuosina kehittynyt
aikaisempaa tehokkaammin toimiva kokonaisuus laajenemisen ja sy-
venemisen ansiosta. Kansalliset markkinat ovat monilta osin liian pie-
net, joten seki rahoituksen tarvitsijoiden ettd sijoittajien ndkokulmasta
markkinoiden integraatio on ollut myonteistd. Suuret suomalaiset yri-
tykset ovat hankkineet rahoitusta kansainvilisiltd raha- ja pddoma-
markkinoilta. Samoin suuret suomalaiset institutionaaliset sijoittajat
ovat hajauttaneet sijoitussalkkunsa Suomen rajojen ulkopuolelle, paa-
osin euroalueelle.

Kuvio 3. Suomessa liikkeeseen laskettujen
rahoitusvaateiden suhteelliset osuudet
1990-2001
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Lahteet: HEX, pankit, Tilastokeskus ja Valtiokonttori.
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Kokonaisuutena raha- ja pddomamarkkinainstrumenttien suhteellinen
merkitys Suomessa kasvoi selvisti 1990-luvun jalkimmaiselld puolis-
kolla (kuvio 3). Kokonaiskuvaan kitkeytyy kuitenkin hyvin erilaisia
kehitystrendeja.

EMUn kolmannen vaiheen myd6td Suomen rahamarkkinat kokivat
suuria muutoksia. Suurimmat niistd olivat rahapolititkan ohjausjarjes-
telmdn muuttuminen, sijoitustodistusmarkkinoiden merkityksen pie-
neneminen, talletusmarkkinoiden merkityksen kasvu sekd markkakor-
kotermiinimarkkinoiden hividminen.® Koko euroalueen rahapolitii-
kasta vastaa nykydin eurojirjestelmd, johon kuuluvat Euroopan kes-
kuspankki (EKP) ja ne EU-maiden kansalliset keskuspankit, jotka
ovat mukana EMUn kolmannessa vaiheessa. Rahapoliittinen paatok-
senteko on keskitetty eurojdrjestelmédn ylimpdan paittivian elimeen
EKP:n neuvostoon, mutta rahapoliittiset operaatiot toteutetaan paa-
asiassa hajautetusti kansallisten keskuspankkien vélityksella.

Sijoitustodistus- ja talletusmarkkinoiden muutokset heijastelevat
pankkien vilisten tukkumarkkinoiden muutoksia EMUn kolmannen
vatheen myo6td. Pankkien litkkeeseen laskemat sijoitustodistukset do-
minoivat Suomen rahamarkkinoita ennen vuotta 1999. Sittemmin tal-
letus- ja repomarkkinoiden rooli on korostunut. Merkittdvin ero Suo-
men ja muun euroalueen rahamarkkinoiden vililld on kuitenkin edel-
leen repomarkkinoiden suhteellisen pieni osuus Suomessa toimivien
pankkien rahamarkkinaoperaatioissa. Markkakorkotermiinimarkkinat
katosivat itsendisen valuutan myo6td. Euroalueella on vain yksi lyhyt
korko, ja sithen liittyvd johdannaiskaupankdynti toteutetaan koko
alueen laajuisilla OTC-markkinoilla sekéd euroalueen suurissa johdan-
naisporsseissd. Suomalaisten markkinaosapuolten rooli néilld markki-
noilla on pieni, mikd on nikynyt korkotermiinisopimusten kannan
huomattavana supistumisena.

Sijoittajien nikokulmasta EMUn kolmas vaihe toi mukanaan myds
rahamarkkinainstrumenttien joukon huomattavan monipuolistumisen.
Tastd huolimatta pankkien sijoitustodistukset ovat sdilyttdneet koti-
maisessa asiakaskaupankdynnissd merkittivin aseman. Valtion vel-
kasitoumusten muualta euroalueelta tulevan kysynnin lisddntyminen
on piristdnyt velkasitoumusmarkkinoita, joiden jalkimarkkinat olivat
aiemmin hyvin ohuet. Valtion velkasitoumusten liikkeessd oleva maa-
rd on pysynyt melko vakaana.

Euron kayttoonotto romahdutti odotusten mukaisesti Suomessa
toimivien pankkien valuuttakaupan volyymit. Euron lisdksi kehityk-
seen on vaikuttanut sahkdisten kaupankiyntijarjestelmien merkityksen

% Tarkemmin luvussa 2.1.
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kasvu, mikd on johtanut valuuttakaupankdynnin keskittymiseen suu-
rimmille markkinaosapuolille. Suomalaisten pankkien kaupankéynti
valuuttamarkkinoilla on supistunut asiakaskauppoihin.

Suomen joukkolainamarkkinat eivdt kotimaisten liikkeeseenlas-
kujen osalta ole kehittyneet odotusten mukaisesti EMUn kolmannen
vaiheen my6td.” Joukkolainakannan kehitys on seurannut valtion ve-
lanottotarvetta, ja muiden sektoreiden kotimaiset liikkeeseenlaskut
ovat edelleen jddneet vaatimattomiksi. EMUn kolmannen vaiheen
myotd kotimaan valuutan mééréisen valtionvelan osuus kasvoi selvés-
ti, ja tilld hetkelld velasta noin 85 % on euroméiirdistd. Euroaika on
kuitenkin perusteellisesti muuttanut sekd Suomen valtionvelan sijoit-
tajakuntaa ettd valtion joukkolainojen jilkimarkkinoiden tukipilarina
toimivaa padmarkkinatakaajajirjestelmdd (Primary Dealer System).
Molemmat ovat kansainvélistyneet. Vuonna 2001 ulkomaisten sijoit-
tajien osuus koko valtionvelan sijoittajakunnasta oli jo kasvanut yli 50
prosentin. Lisdksi nykyisistd kymmenestd padmarkkinatakaajasta yh-
deksdn on joko ulkomainen rahoituslaitos tai ulkomaisen rahoituslai-
toskonsernin osa.

Kotimaisten yritysemissioiden vidhyyttd selittdvit yrityssektorin
taseiden tervehdyttiminen 1990-luvun jdlkipuoliskolla sekd suuryri-
tysten hakeutuminen kansainvilisille joukkolainamarkkinoille. Ta-
lous- ja rahaliitto on tehostanut huomattavasti euroalueen laajuisten
suuryrityksid palvelevien joukkolainamarkkinoiden toimintaa, mutta
vaikutukset kansallisen tason markkinoihin ovat toistaiseksi olleet ra-
jallisia. EU-alueen joukkolainamarkkinoiden tulevassa kehityksessa
on todenndkoisesti merkittivd osa erilaisilla arvopaperistamisteknii-
koilla.

Suomen osakemarkkinoilla kehitys oli, kuten useissa muissakin
maissa, nopeaa 1990-luvun jilkipuoliskolla.® Tdhén vaikuttivat monet
sekd kysynta- ettd tarjontapuolen tekijit. Sijoittajien vaurastuminen ja
osakekurssien voimakas nousu toivat mukanaan aiempaa suuremman
mielenkiinnon riskisijoituksiin, ja samanaikaisesti havahduttiin ela-
kesddstdmisen lisddmiseen. Toisaalta jo vakiintuneille yrityksille syn-
tyi kiristyvien kilpailundkymien mydté tarve tervehdyttdd rahoitusra-
kenteitaan samalla kun Internet- ja mobiilitekniikan vallankumous
synnytti uutta kysyntdd riskipddomasta. Suomessa uuden tekniikan
osakemarkkinavaikutukset jopa korostuivat Nokian kansainvilisen
menestyksen ansiosta. Kansainvélisessd vertailussa porssiosakkeiden

"Ks. luku 2.2.
$ Ks. luku 2.3.
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markkina-arvo suhteessa bruttokansantuotteeseen nousi Suomessa
korkeimpien joukkoon vuonna 2000 (kuvio 4).

Kuvio 4. Pankkiluotot ja arvopaperit suhteessa
BKT:hen vuonna 2000
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* Tanskan pankkiluotot vuodelta 1999.

Lahteet: Suomen Pankki, BIS, FIBV, Eurostat ja IMF.

Porssin markkina-arvon voimakkaasta noususta huolimatta osake-
markkinoiden merkitys suomalaisten yritysten rahoituksen ldhteend on
jaanyt rajalliseksi (kuvio 5). Yritysten pddomarakenteiden tervehdyt-
taminen 1990-luvun jilkipuoliskolla toteutui pddasiassa vahvan tulo-
rahoituksen turvin, eikd tarvetta uusiin osakeanteihin juuri ollut ns.
uuden talouden sektorin yritysten runsaita listautumisanteja lukuun
ottamatta.’

? Tilastojen osoittamat vuoden 2000 poikkeuksellisen suuret emissiot selittyvit valtaosin
Stora Enson ja yhdysvaltalaisen Consolidated Papers -yhtion fuusiojarjestelyyn liittyvalla
8,6 mrd. euron osake-emissiolla.
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Kuvio 5. Yritysten ulkoisen rahoituksen Lihteet'
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Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus ja HEX.

Suomalaisyritysten osakkeiden sijoittajakunta on voimakkaasti kan-
sainvélistynyt 1990-luvun jélkipuoliskolla. Vuoden 2002 alussa ldhes
70 % suomalaisten yhtididen osakkeista oli markkina-arvolla mitaten
ulkomaalaisomistuksessa (kuvio 6). My6s suomalaiset sijoittavat yha
enenevassd madrin ulkomaisiin osakkeisiin.

Suomalaisten osakeomistus lisddntyi voimakkaasti 1990-luvulla, ja
osakkeenomistajien lukumadra on jo merkittava (noin 880 000 vuoden
2001 lopussa). Yksityishenkiloiden osake-omistus on markkina-arvol-
la mitattuna kuitenkin erittdin keskittynyttd.'" Tyypillistd on my®s ko-
titalouksien suorien osakesijoitusten suhteellisen suuri merkitys ver-
rattuna sijoitusrahastotyyppiseen osakesddstimiseen, mikd eroaa sel-
véasti muiden kehittyneiden talouksien kotitalouksien sijoituskdyttdy-
tymisestd. On kuitenkin huomattava, ettd merkittivd osa suomalaisten
kotitalouksien suoran osakevarallisuuden kasvusta on ollut passiivista
ja perustuu Nokian osakkeen hinnan ainutlaatuiseen kehitykseen
1990-luvun lopulla.

12 Osake-emissiotiedot eivit sisilld listautumisanteja.
' Karhunen — Keloharju 2001.
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Kuvio 6. Porssiosakkeiden markkina-arvo ja

ulkomaalaisomistus
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— 3 Ulkomaalaisomistus osakkeiden markkina-arvosta, % (oikea asteikko)

Léhde: HEX.

Yksi merkittdva kansainvilinen kehityssuunta 1990-luvun jélkipuolis-
kolla oli osakeporssien kasvava halu muuttua osuuskunnista julkisesti
noteeratuksi osakeyhtioksi. Omistuksen eriyttimiselld poOrssin jase-
nyydestd on haettu tehokkuusetuja alati kiristyvassa kansainvéalisessa
kilpailussa sekd lisdpdadomia mittaviin jdrjestelmdinvestointeihin.
Myos HEX-konserni ryhtyi valmistelemaan porssilistautumista jo
vuonna 2001, mutta hanke ei ole edennyt epdsuotuisan markkinati-
lanteen vuoksi.

EMUn kolmas vaihe on aiheuttanut suuria muutoksia myos joh-
dannaismarkkinoilla.'? Johdannaisinstrumenttien OTC-markkinat ovat
laajentuneet koko euroalueelle, ja suomalaiset markkinaosapuolet ovat
endd pienessd roolissa. Johdannaisinstrumenttien porssikaupankiynti
on keskittynyt EU-alueen johtaviin johdannaisporsseihin. Nykyisin
myo0s vathdetuimpiin suomalaisosakkeisiin kohdistuvien johdannais-
ten kauppa kdyddian saksalais-sveitsildisessd johdannaisporssissd Eu-
rexissa, jossa Nokian osakkeisiin perustuvat osakejohdannaiset ovat
vaithdetuimpien joukossa. Ominaista tille markkinalohkolle ovat vii-
me vuosina olleet luottojohdannaisten kasvava merkitys ja luottoris-
kien siirto yhi enenevdssd maarin pankkisektorilta muille sektoreille.

12 Ks. luvut 2.1 ja 2.4 tissi teoksessa.
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1.3 Rahoituksenvilitys

Rahoituksenvilityssektorin rakennemuutos on ollut varsin raju Suo-
messa viimeisten 10 vuoden aikana."> Vaikka pankkikriisi ja vakuu-
tussektorin myllerrys ovat tehostaneet olemassa olevien instituutioiden
toimintaa, suomalainen rahoituksenvilitys on entisestddn keskittynyt.
Kilpailu on kuitenkin kiristynyt aikaisemmasta ulkomaisten pankkien
ja vakuutuslaitosten sekd muiden yritysten tultua suomalaisille rahoi-
tusmarkkinoille. Samalla kansallisten rahoitusmarkkinoiden késite on
kiytinnossd kadonnut. Pankit ja vakuutusyhtiot ovat kuitenkin edel-
leen mle:“rkittﬁvimméit Suomessa toimivat rahoituksenvilittijat (kuviot
7 ja 8).

Kuvio 7. Rahoituksenvilittijien varat suhteessa
BKT:hen Suomessa 1990-2001

%
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150
100 +
50 1
O ,
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
W 1 Talletuspankit 02 Vakuutuslaitokset O3 Kiinnitysluottopankit
M 4 Rahoitusyhtitt 5 Erityisluottolaitokset

Lahteet: Suomen Pankkiyhdistys, HEX, Tilastokeskus, Valtiokonttori,
Vakuutusyhtididen Keskusliitto ja Suomen Hypoteekkiyhdistys.

" Rakennekehityksesti tarkemmin tdmén teoksen luvussa 3.
!4 Kansainvilisen vertailun osalta ks. esim. Putkuri 2001.
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Kuvio 8. Rahoituksenvilittijien varojen perusteella
laskettu suhteellinen merkitys Suomessa

1990-2001
100 % — — —
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
l 1 Talletuspankit 02 Vakuutuslaitokset O3 Erityisluottolaitokset
W 4 Rahoitusyhtiot 05 Kiinnitysluottopankit

Lahteet: Suomen Pankkiyhdistys, HEX, Tilastokeskus, Valtiokonttori, Vakuutusyhtiéiden
Keskusliitto ja Suomen Hypoteekkiyhdistys.

1990-luvun alussa Suomen pankkikriisi pakotti pankit karsimaan ku-
luja ja tehostamaan toimintaansa. Viimeisten 10 vuoden aikana pank-
kien kapasiteetti on supistunut noin puoleen 1990-luvun alun pankki-
kriisid" edeltineesti ajasta. Samalla pankkien tuottavuus on parantu-
nut.'® Kustannussédstdjen saavuttamiseksi pankit ovat fuusioituneet
keskendin ja suomalaiset pankkimarkkinat ovat entisestdén keskitty-
neet. Ylikapasiteetin karsiminen johti konttoriverkoston harvenemi-
seen 1990-luvulla. Palvelukanavia on pyritty lisidméén Internetin sekd
pankkisektorin ja muiden sektoreiden vilisten fuusioiden ja yhteistyo-
sopimusten kautta. Viime aikoina pankkien henkilokunnan ja kontto-
rien mddrd on jalleen hieman lisdantynyt.

Pankkien asema kotitalouksien rahoittajana ja sadstoinstrumenttien
tarjoajana on tihdn mennessa ollut lahes vankkumaton. Pankit myos
rahoittavat edelleen merkittdvda osaa pienistd ja keskisuurista suoma-
laisista yrityksistd. Rahoitusmarkkinoiden suppeus, sijoitusinstru-
menttien vahyys ja talletuskorkojen verottomuus selittavét pitkilti sen,
miksi talletukset olivat suurin kotitalouksien rahoitusvarallisuuden
muoto aina vuoteen 1999 asti. Vastaavasti vaihtoehtoisten rahoitus-
muotojen puute yhdessd pankkirahoituksen hintasddnnostelyn kanssa

¥ Lisitietoja pankkikriisisti kirjassa Suomen rahoitusmarkkinat 1996.
' Mérttinen 2002.
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sai monet yritykset ottamaan pankkivelkaa investointeihinsa jopa
kestamattomid maarid, kuten 1990-luvun alun lama osoitti. Pankkien
myoOntdmien asuntoluottojen korkojen verovdhennyskohtelu vuoros-
taan kannusti kotitalouksia velkaantumaan.

Sittemmin tilanne on muuttunut. Lamasta toivuttuaan yritykset
ovat vdhentdneet vieraan pddoman mairii taseessaan. Merkittiva osa
pienten ja keskisuurten yritysten investoinneista rahoitettiin kassavir-
ralla 1990-luvun loppupuolella. Suuret yritykset ovat pyrkineet ha-
jauttamaan rahoituksen hankintansa useaan pankkiin sekd joukkovel-
kakirjamarkkinoille. Kotitaloudet ovat edelleen innokkaasti ottaneet
asuntolainaa, mutta velkaantuminen on kuitenkin tdhédn asti pysynyt
kohtuullisena (kuvio 1). Sdintelyn purkua seurannut rahoitusmarkki-
noiden laajentuminen ja syventyminen on hyodyntdnyt kotitalouksia,
jotka perinteisesti sijoittivat sddstonsa talletuksiin. Nyt talletusten rin-
nalle ovat nousseet osake- ja rahastosijoitukset sekd vapaaehtoiset
henki- ja elikevakuutukset. Osaltaan muutokseen on vaikuttanut tal-
letuskorkojen verottomuuden poistaminen vuonna 2000.

Kaikki ndma muutokset ilmentdvéat rahoitusmarkkinoiden murros-
ta. Pankkien asema on muuttumassa aiempaa suhdanneherkemmaksi,
silld pankkitalletusten ja -luottojen kehitys ndyttdd viime vuosien ha-
vaintojen perusteella seuraavan suhdannevaihteluita entistd tiiviim-
min. Kotitaloudet siirtdvét sijoituksiaan turvallisiin nimellisarvoisiin
talletuksiin laskusuhdanteessa ja takaisin hyvétuottoisiin arvopaperei-
hin noususuhdanteessa. Vastaavasti yritykset turvautuvat pankkira-
hoitukseen kassavirtojen tyrehtyessd, mutta vihentidvit velkaantumis-
taan hyvind aikoina. Runsaasti riskirahoitusta tarvitsevat yritykset
(esimerkiksi uuden tekniikan yritykset) hankkivat rahoitusta padoma-
sijoitusyrityksistd (venture capital firms) tai suoraan sijoittajilta osa-
keanneilla.'"” Perinteiseen pankkitoimintaan keskittyvit pankit ovat
jddmassd pienen ja keskisuuren yritystoiminnan rahoittajiksi ja ylei-
sesti yritysten ja kotitalouksien likviditeetin turvaajiksi. Koska tdma ei
todennédkoisesti riitd pitdimddn sijoittajia tyytyviisind, pankkien on
laajennettava ja tehostettava toimintaansa edelleen.

Muiden rahoituksenvilittdjien kokemat muutokset ovat l&hinnd
olleet seurausta pankkien muutoksista, silli muut luottolaitokset ovat
usein pankkien tytdryhtiditd. Pankkeihin tiiviisti sidoksissa olevien
rahoitusyhtididen rakenteet ovat muuttuneet omistavan pankin myota.
Myos luottokorttiyhtidistd monet ovat pankkien omistamia. Rahoituk-
senvilityksen monipuolistamiseksi muiden luottolaitosten toiminta-
edellytyksid on pyritty Suomessa edistiméain lainsdadannolld. Vuonna

7 Ks. luku 3.4.
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2000 Suomessa astui voimaan kiinnitysluottopankkilaki. Aikaisemmin
varsin vaatimattoman toiminnan toivottiin piristyvin uuden lainsia-
diannon ansiosta. Merkittavdd muutosta ei kuitenkaan vield ole ha-
vaittavissa. Nahtdviksi jdd, kehittyykd Suomeen merkittdvit kiinni-
tysvakuudellisten lainojen markkinat. Julkisen vallan erityisluottolai-
tosten tehtdvd on osaltaan paikata markkinoiden epitdydellisyyksia.
Ne rahoittavat projekteja, joiden riskejd yksityisen sektorin rahoittaja
el halua tai voi ottaa kannettavakseen. Keskeistd niiden toiminnalle on
kilpailuneutraalius, ja rahoitusmarkkinoiden kehittyessd edelleen nii-
den merkityksen tulisi entisestddn marginalisoitua.

Suomalaisten pankkimarkkinoiden tavoin myds vakuutusmarkki-
nat ovat pienet ja kyllstetyt.'® Paine vakuutusmarkkinoille ei tule si-
nansd koventuvasta kotimaisesta kilpailusta sektorin siséltd, vaan sa-
moin kuin pankkien tapauksessa, muuttuneista olosuhteista. Omistajat
vaativat hyvaa tuottoa sijoitukselleen, vaikka kilpailu hyvisti sijoitus-
kohteista supistaa rahoitusmarginaaleja. Pankit ja vakuutusyhtiot ovat
ajautuneet samankaltaiseen tilanteeseen. Myos valittu ratkaisu on vii-
me aikoina ollut samanlainen. Fuusioista on tullut rahoituksenvalitta-
jien arkipdivda. Koska suomalaiset pankki- ja vakuutusmarkkinat ovat
hyvin keskittyneet, suuret fuusiot suomalaisen pankki- tai vakuutus-
sektorin sisédlld eivdt juuri ole endd mahdollisia. Jéljelle ovat jadneet
rahoituspalvelusektorien viliset tai kansainviliset fuusiot. Télld het-
kelld perinteistd pankkitoimintaa, investointipankkitoimintaa ja va-
rainhallintaa sekd vakuutustoimintaa harjoittavien finanssiryhmitty-
mien perustaminen fuusioin tai l1dyhemmin yhteistyosopimuksin on
kaytannossa jo toteutunut suomalaisten instituutioiden valilla.

Fuusioiden litkkumavaraa ei kuitenkaan ole vield kiytetty tdysin
loppuun. Jiljelld ovat vield maiden rajat ylittdvét fuusiot. Niissd Poh-
joismaat ovat olleet edelldkévijoitd yhdessd Benelux-maiden kanssa.
Pohjoismainen Nordea-konserni on malliesimerkki monikansallisesta
finanssiryhmittymastd Euroopassa. Vaikka halukkuus kansainvilisiin
fuusioihin on selvisti kasvanut, niiden toteuttaminen ei kiytinndssa
ole helppoa. Kulttuuri- ja kielierot maiden ja yritysten vililld voivat
estdd numeroiden tasolla jarkeviltd ndyttdvdt yhdistymishankkeet.
Myo6s suomalaiset pankit ovat saaneet kokemuksia téstd etsiessddn
ulkomaisia, 1dhinna kuitenkin pohjoismaisia, kumppaneita. On kuiten-
kin selvdd, ettd suureen kokoon liittyvien skaalaetujen esiintulo uuden
tekniikan ja rahoitusmarkkinamurroksen myo6td ajaa pankit etsimiin
kumppaneita Suomen rajojen ulkopuolelta myds tulevaisuudessa. On-
kin syytd odottaa, ettd ilmi6é laajenee Pohjoismaista koko Euroopan

8 Ks. luku 3.3.
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tasolle integraation edetessd ja kulttuurierojen aiempaa paremman
ymmartamisen myota.

Markkinoiden yhdentyminen nidkyy myos Suomen ulkopuolelta
tulevien, rahoituspalveluja tarjoavien yritysten mairassia. Aikaisem-
min markkinoilletulijan tdytyi perustaa toimipiste, tytdryhtio tai sivu-
konttori Suomeen voidakseen tdysipainoisesti harjoittaa toimintaansa.
Internetin kdyton yleistymisen myotd palvelujen tarjoaminen maasta
toiseen ilman fyysistd toimipistettd on helpottunut merkittavisti. Tosin
vakuudellisten luottojen hallinnoiminen on edelleen ongelmallista il-
man toimipistetta.

Luotto- ja vakuutuslaitoslainsdddédnnossd on yritetty vastata muu-
tosten luomiin haasteisiin.'” Finanssiryhmittymien muodostuminen
fuusioiden kautta huolestuttaa viranomaisia. Koska pankkien ja va-
kuutuslaitosten sddntelyssd on eroja, fuusioiden myd6td siddntelyarbit-
raasi, eli toimintojen jarjestely sddntelyn minimoimiseksi, on periaat-
teessa mahdollista. Pankki- ja vakuutusvalvonnan vilistd yhteistyota
on tiivistetty ja helpotettu useilla lainsddadannon kehitystoimilla.

Myos tekninen kehitys on muuttanut sdintelyn ldhtokohtia. EU-
sadntelyn piirissd on katsottu tarpeelliseksi reagoida muun muassa
sahkoisen maksuvélineen, sdhkorahan, mahdolliseen yleistymiseen.
Jasenvaltioiden on vietdvd kansalliseen luottolaitoslainsdddantoonsa
niin kutsuttu sdhkorahadirektiivi, joka méérittelee uuden luottolaitok-
sen. Suomessa lainsdddannén muutosehdotus annettiin eduskunnalle
kevadlla 2002. Ehdotuksessa muun muassa méaéritellddn uusi luotto-
laitos — maksuliikeyhteisé — ja my0s kauppayrityksille annetaan mah-
dollisuus ottaa rajoitetusti vastaan vaadittacssa takaisin maksettavia
yleisovaroja. Lainmuutosehdotuksessa myods maidritellidn pankkien
oikeus ulkoistaa palvelujensa tarjontaa. Tama on merkittiva selvennys
aikaisempaan ja edistdnee pankkien ja muun muassa viahittdiskauppa-
ketjujen yhteistyota.

1.4 Infrastruktuuri

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri on ollut erityisen suurten muu-
tospaineiden alla 1990-luvun jdlkipuoliskolla. Teknisen kehityksen
vaikutus on huomattava maksu- ja selvitysjarjestelmissa. Lisdksi yh-
teisen rahan, euron, kdyttoonotto on ollut vaativa, ainutkertainen pro-
jekti euroalueen maissa. Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin mer-

P Ks. luvut 5, 6 ja 7.
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kitys on selvisti korostunut viimeisen kymmenen vuoden aikana jir-
jestelmissd kisiteltivien volyymien voimakkaan kasvun myo6ta.*

Keskeinen talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen liittynyt
infrastruktuurihanke oli EU-alueen keskuspankkien ja EKP:n vilisen
suurten maksujen reaaliaikaisen bruttomaksujirjestelmidn TARGETin
(Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express
Transfer) rakentaminen ja kayttoonotto. TARGETilla on suuri merki-
tys eurojdrjestelmdn yhteisen rahapolititkan menestyksellisessd har-
joittamisessa, silld se mahdollistaa pankkien vélisen likviditeetin ta-
sauksen reaaliajassa koko euroalueella. Tdmi puolestaan varmistaa
sen, ettd lyhyet rahamarkkinakorot ovat yhtendiset kautta koko euro-
alueen. TARGET muodostaa EU-alueen laajuisen maksuliikenteen
runkoverkon, jonka kautta kaikki maidenvéliset pankkien katteensiir-
rot toteutetaan. Lisdksi EU-alueen pankit ovat yhteistydjirjestonsa
(Euro Banking Association, EBA) puitteissa rakentaneet selvitysjar-
jestelmid (EURO 1, STEP 1 ja 2) maidenvilisten euromaksujen kisit-
telyd ja nettouttamista varten. My0s néihin liittyvit katteensiirrot to-
teutetaan TARGETin kautta.

Reaaliaikaisuus ja maksujen bruttopohjaisuus korostuivat maksu-
jarjestelmien kehitystydssd 1990-luvun jdlkipuoliskolla. Riskienhal-
lintandkokohdat ja erityisesti systeemiriskien estiminen ovat olleet
keskeiset argumentit ndiden puolesta. Kansainvilisen jdrjestelypankin
(BIS) yhteydessd toimiva G10-maiden maksu- ja selvitysjirjestelma-
komitea (Committee on Payment and Settlement Systems, CPSS)
mddritteli vuonna 2001 rahoitusjirjestelmén toimivuuden kannalta
merkittdvissd maksujirjestelmissd noudatettavat periaatteet (Core
Principles for Systemically Important Payment Systems).

Maksuvilineiden osalta Suomi on elektronisoitumisen edellakéavi-
ja. Bruttokansantuotteeseen suhteutettuna Suomessa on kéiteisrahaa
liikkkeelld vdhemmain kuin muissa EU-maissa. Tilisiirrot ja maksu-
korttien kayttd ovat Suomessa jo pitkddn olleet suosittuja maksutapo-
ja. Lisdksi Internetiin perustuvien palveluiden kiyttd on levinnyt voi-
makkaasti viime vuosina. Sen sijaan elektronisen rahan — tai sdhkoisen
kiteisen — kdyton levidminen on Suomessa toistaiseksi ollut selvésti
odotettua hitaampaa. Todenndkdisin selitys tdhdn on pankkien perin-
teisille maksukorteille luoma yhteiskdyttoinen ja hyvin toimiva mak-
supéiteverkosto ja pankkikortin sen myd6td saavuttama erittdin laaja
suosio maksuvélineend.

Fyysisten arvopapereiden muuntamisella arvo-osuusmuotoon on
ollut suuri merkitys arvopaperikauppojen selvitystoiminnan tehosta-

2 Ks. luku 4.
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misen kannalta.?! Suomessa sekid osakkeiden etti rahamarkkina-

instrumenttien arvo-osuusjarjestelma otettiin kayttéon jo 1990-luvun
alussa.”> Arvo-osuusmuotoisuus mahdollisti toimitus maksua vastaan
-periaatteen noudattamisen sekd kauppojen reaaliaikaisen bruttoselvi-
tyksen ja toimituksen. Kehitys johti luontevasti myos kansallisiin ar-
vopaperikeskuksiin, joissa arvo-osuusmuotoiset kaupat keskitetysti
selvitetddn. Selvityksen tehostumisen liséksi kehitys johti riskien kes-
kittymiseen ja arvopaperikaupan infrastruktuurin merkityksen koros-
tumiseen koko rahoitusjirjestelmin vakauden ja luotettavuuden kan-
nalta.

Osakekaupankédynnin volyymien erittdin voimakas kasvu Suomes-
sa 1990-luvun lopulla asetti suuria paineita kauppojen selvitykselle ja
toteutukselle. Jarjestelméteknisesti tilannetta hankaloittivat muutamat
suuret ns. kansanannit (Sampo, HPY), joiden myo6ta osakkeenomista-
jien ja arvo-osuusjdrjestelmissd késiteltdvien arvo-osuustilien luku-
madrd kasvoi huomattavasti. Osakekauppojen selvitys- ja toimitusjar-
jestelmé onkin ollut jatkuvan jarjestelmékehityksen kohteena viimei-
sen viiden vuoden ajan.

Arvopaperikeskukset ovat tirkeitdi my0s eurojarjestelman niko-
kulmasta. Eurojérjestelmidn toimintaa ohjaavien sdddosten mukaan
kaiken luotonannon on oltava vakuudellista. Koska pankit toimittavat
rahapoliittisten ja pdivénsisdisten luottojen vakuudet eurojdrjestel-
mddn arvopaperikaupan selvitysjirjestelmissd, ndiden jarjestelmien
toimivuus on keskeistd eurojirjestelmén rahapolitiikan harjoittamisen
ja maksujérjestelmien moitteettoman toiminnan kannalta. Euroopan
keskuspankkijarjestelma on maéérittinyt vakuushallintaoperaatioihin
hyviéksyttiaville arvopaperien selvitysjirjestelmille kriteerit ja arvioi
vuosittain kaikki operaatioihin hyviksyttavit jarjestelmat niiden kri-
teerien valossa.

EU-alueen integraation edetessd paineet rahoitusmarkkinoiden ra-
kenteellisten ja toiminnallisten erojen poistamiseksi Suomen ja muun
EU-alueen vililla ovat kasvaneet. Yksi merkittivd ero on Suomessa
vallitsevan, osakeomistuksia koskevan nk. suoran omistajarakenteen
ja EU-alueen keskeisilld markkinoilla vallitsevan nk. moniportaisen
omistajarakenteen vélilld. Kdytdnnodssd timi ero on nikynyt siten, etti
kaikkien suomalaisten sijoittajien kotimaiset osakeomistukset on oi-
keusvaikutusten varmistamiseksi rekisteroitivd ylimmélld rekisterita-
solla, eli arvopaperikeskuksen ylldpitimilld arvo-osuustileilld, toisin
kuin yleiseurooppalaisessa kéytdnndssd, jossa omaisuudenhoitajien

2 Ks. luku 2.5.
22 Ks. Suomen rahoitusmarkkinat 1996.
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(pankkien, sijoituspalveluyritysten) kirjanpito on téssi tarkoituksessa
riittdvai. Pohdinnat vaihtoehtoisista malleista moniportaisen omistaja-
rakenteen mahdollistamiseksi myOs Suomessa on kuitenkin jo kdyn-
nistetty.

Arvopaperikauppojen selvityksen huomattavat suurtuotannon edut
ovat talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen myo6ta kiihdyttaneet kan-
sallisten jdrjestelmien integroitumista keskenddn. Integroitumisen en-
simmdinen vaihe késitti nk. etdvilittijien toiminnan merkittdvin kas-
vun sekd kansallisten arvopaperikeskusten vilisten selvityslinkkien
rakentamisen. Sittemmin integroituminen on edennyt kansallisten jir-
jestelmien fuusioiden ja yhteistyohankkeiden kautta. Téltd osin Eu-
roopassa on kaksi kilpailevaa mallia: yhtddltd vertikaalinen (nk. siilo-
malli) ja toisaalta horisontaalinen integraatio. Voimakkain esimerkki
vertikaalisesta integraatiosta on Deutsche Borsen dominoima Clearst-
ream-ryhmittymé, joka kattaa Saksan ja Luxemburgin (Cedel Bank)
markkinapaikat sekd selvitys- ja rekisteritoiminnan. Horisontaalista
integraatiota puolestaan edustaa Amsterdamin, Brysselin ja Pariisin
porssien fuusiona vuoden 2000 lopulla syntynyt Euronext-ryhmi, jo-
hon sittemmin on liitetty Portugalin porssi sekd London International
Financial Futures and Options Exchange (LIFFE). Tosin Euronext-
ryhmén muodostamiseen liittyi myds Alankomaiden, Belgian ja Rans-
kan arvopaperikeskusten fuusioituminen Eurocleariin sekd niiden
maiden clearingorganisaatioiden yhtyminen Clearnetiksi. Suomen
HEX-konserni edustaa kansallista siilorakennetta, mutta se on integ-
roitunut horisontaalisesti Baltiaan.

1.5 Kehitysnikymii

Teknisen kehityksen ja kansainvélistymisen vauhdittamat rakenteelli-
set muutokset jatkuvat rahoitusmarkkinoilla voimakkaina tulevina
vuosina. EU-tasolla rahoituspalveluiden aitojen sisimarkkinoiden lop-
puunsaattamiseen panostetaan paljon, silld hyvin toimivien rahoitus-
markkinoiden merkitys taloudellisen kasvun edellytyksend on jo laa-
jasti tunnustettu. EU:n sisdmarkkinat ovat jatkuvassa muutostilassa, ja
jéljelld on monia haasteita. Ndihin pyritddn vastaamaan Euroopan ko-
mission laatiman rahoituspalvelujen toimintaohjelman (Financial Ser-
vices Action Plan) ja riskipddoman toimintaohjelman (Risk Capital
Action Plan) avulla. Nididen kahden keskeisen toimintaohjelman to-
teuttaminen aikataulussa on kriittistd sisdmarkkinatavoitteiden saa-
vuttamisen kannalta.

Toimialaliukumat ja fuusiot sekd muut yhteistygjarjestelyt maiden
rajojen yli jatkuvat. Pohjoismaat ja Baltia ovat alueellinen kokonai-
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suus, johon kaikki suuret Suomessa toimivat pankki- ja vakuutusryh-
mat panostavat. EU-alueen tasolla yhdentyminen saanee yha suurem-
pia mittasuhteita ensimmadisten koko EU-alueen laajuisten finanssipal-
veluryhmien syntyessd ldhivuosina. Suuruuden etujen hakemisen li-
saksi tekninen kehitys toisaalta mahdollistaa myds pienten ja pitkélle
erikoistuneiden rahoituspalveluyritysten aiempaa paremmat toiminta-
edellytykset muun muassa madaltamalla markkinoilletulon esteitd.”

Markkinapaikkojen ja arvopaperimarkkinoiden infrastruktuurin
kehityksessd suunta on avoin kahden kilpailevan mallin kesken. Joh-
tavaa eurooppalaista mallia ei toistaiseksi ole syntynyt. Varmaa kui-
tenkin on, ettd integroituminen jatkuu. Euroopan komissio, liikkee-
seenlaskijat ja sijoittajat haluavat entistd parempia arvopaperikaupan
palveluita aiempaa halvemmalla. Kalliiden jirjestelmiteknisten kysy-
mysten lisdksi eri maiden erilaiset oikeudelliset kdytannot hidastavat
integraatiota. Kehitystd jarruttavat osaltaan myos kansallisilla markki-
noilla vahvassa asemassa olevat selvitys- ja sdilytystoimintaa harjoit-
tavat markkinaosapuolet, jotka ovat hyoOtyneet eriytyneistd markki-
noista.

Maksuvilineiden osalta on perusteita odottaa elektronisen rahan
merkityksen lopultakin ldhtevdn selvddn kasvuun. Avainasemassa tu-
levan kehityksen kannalta on mobiilitekniikan hyddyntdminen maksu-
vélineissa.

Markkinoiden voimakkaat rakennemuutokset asettavat suuria
haasteita my0s rahoitusmarkkinoiden valvonnan ja sdédntelyn kehitté-
miselle. Yhtdéltd on ndhtdvissd jo 1980-luvulla kidynnistyneen mark-
kinaehtoisuuden lisddntyminen sekd valvonnassa ettd sdidntelyssa,
mutta toisaalta yhd monimutkaisemmat ja haastavammat riskienhal-
lintatekniikat pakottavat sdintelyn yksityiskohtaisuuden lisddmiseen.

Sdantelyssd merkittava tekija on Baselin pankkivalvontakomitean
ja Euroopan komission rinnakkainen hanke luottolaitosten vakavarai-
suuslaskennan uudistamiseksi.”* Hanketta on jouduttu jo muutamaan
otteeseen lykkddmadn sen yksityiskohtaisuuden ja monimutkaisuuden
takia. Toteutuessaan niilld nikymin vuonna 2006 uudella vakavarai-
suussdintelylld saattaa olla huomattavia ja kauskantoisia vaikutuksia
pankkien toimintaan ja niiden asiakkaiden rahoituksen saatavuuteen.

Keskeinen kysymys on myos viranomaisten tyonjako valvonnassa,
sdantelyssd ja kriisienhallinnassa aiempaa yhtendisemmilld globaa-
leilla ja EU-alueen rahoitusmarkkinoilla. Yhteistyd eri viranomaisten
kesken on avainasemassa rahoitusjdrjestelmda uhkaavien kriisien en-

» Ks. esim. Koskenkyld 2001.
** Euroopan komission hanke kattaa my®s sijoituspalveluyritykset.
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nakoinnissa, ehkiisyssi ja hallinnassa. Suomessa Suomen Pankki, Ra-
hoitustarkastus, valtiovarainministerido, Vakuutusvalvontavirasto ja
sosiaali- ja terveysministerid jakavat yhteisvastuun rahoitusjarjestel-
man luotettavuuden ja toimivuuden varmistamisesta kaikissa oloissa.
Myos yhteistyon ja tietojenvaihdon eri maiden viranomaisten kesken
voidaan odottaa tiivistyvén ja tehostuvan maidenvilisten fuusioiden ja
muiden yhteistydmuotojen lisddntyessd. Myoskin uudet ylikansalliset
organisatoriset ratkaisut ovat mahdollisia.
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