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Valtiovarainministeriolle

Valtiovarainministerio asetti 22.11.1996 ty6ryhmin, jonka tehtiving oli arvioida arvopaperi-
markkinalainsdddinnén lahivuosien kehittdmistarpeita ja tehdd niiden edellyttimit tarpeelliset
ehdotukset.

Tyoryhmén oli erityisesti otettava huomioon Euroopan talous- ja rahaliiton III vaiheen mah-
dollisen toteutumisen sekd muun arvopaperimarkkinoiden kansainvilisen kehityksen aiheutta-
mat haasteet.

TyO6ryhmin oli saamansa toimeksiannon mukaan tehtivi ehdotuksensa 31.5.1997 mennessi.
Valtiovarainministerié pédatti 22.5.1997 kuitenkin jatkaa tyoryhmille annettua médriaikaa
31.12.1997 asti. Tuolloin muutetun toimeksiannon mukaan ehdotuksissa oli erityisesti otettava
huomioon, ettd kiireellisimmit ehdotukset oli saatettava eduskunnan kisiteltiviksi syysis-
tuntokaudella 1997.

Tyo6ryhmién puheenjohtajaksi midrittiin lainsdidiantoneuvos Ilkka Harju valtiovarainministe-
riostd. Tyoryhmién jaseniksi mairittiin lainsdadiantoneuvos, myShemmin hallitusneuvos Erkki
Sarsa (valtiovarainministeri), ylitarkastaja Tuija Vuorinen (valtiovarainministeri6) ja ylitarkas-
taja Satu Kurki-Hermunen (valtiovarainministeric) sekd kutsuttiin lainsdddéntoneuvos Jyrki
Jauhiainen (oikeusministerio), neuvotteleva virkamies Timo Kaisanlahti (kauppa- ja teollisuus-
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ministerid) ekonomisti, sittemmin projektiohjaaja Mikko Niskanen (Suomen Pankki), apulais-
johtaja Anneli Tuominen (Rahoitustarkastus), toimitusjohtaja Henrik Andersin (Pankkiiriliik-
keiden yhdistys ry), toiminnanjohtaja, sittemmin johtaja Liisa Jauri (Arvo-osuusyhdistys,
sittemmin Suomen Arvopaperikeskus Oy), johtaja Erkki Kontkanen (Suomen Pankkiyhdistys
ry), apulaisjohtaja Tapani Manninen (Helsingin Arvopaperiporssi Oy, sittemmin HEX Oy),
osastopdédllikkd Antti Neimala (Keskuskauppakamari), toimitusjohtaja Markku Savikko
(Arvopaperivilittdjien yhdistys ry ja Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry) ja toimitusjohtaja,
sittemmin operatiivinen johtaja Asko Schrey (SOM Oy, sittemmin HEX Oy).

Tyoryhmin sivatoimiset sihteerit ovat olleet nuorempi finanssisihteeri Kajus Hagelstam
(valtiovarainministerié), lakimies Janne Lauha (Arvo-osuusyhdistys, sittemmin Suomen
Arvopaperikeskus Oy) ja lakimies Olli Laurila (Rahoitustarkastus). TyOryhmin tyéhén ovat
kirjoittajina osallistuneet myos EU-avustaja, sittemmin nuorempi finanssisihteeri Markus
Lankinen (valtiovarainministerio) ja nuorempi finanssisihteeri Pekka Morén (valtiovarainminis-
teri6) sekd toimistopiillikké Timo Rintanen (Rahoitustarkastus).

Ty6ryhmd otti nimekseen Arvopaperimarkkinat 2000. Tyoryhmi on pitinyt 18 kokousta.

Tyoryhmén keskeiset johtopiitokset ovat yhtiiltd, etti lainsdidintd on keskeinen yhteiskun-
nallinen ohjauskeino, etti toimiva, kehittynyt ja luotettava rahoitusjirjestelma on osa yhteis-
kunnan infrastruktuuria eli ydintoimintoja ja toisaalta, etti arvopaperimarkkinalainsdidannon
painopiste on Suomessa siirrettivi Euroopan unionissa valmistellun lains4sdinnon kansallisesta
tdytantoGnpanosta kansallisten tavoitteiden toteuttamiseen. Arvopaperimarkkinalainsiidannén
tietoinen kansallinen kehittdiminen markkinoiden luotettavuuden, tehokkuuden, toimivuuden ja
kansainvilisen kilpailukyvyn parantamiseksi lisid markkinaosapuolten edellytyksid toimia
Suomessa, minki vuoksi tyéryhmai ehdottaa kansallisen lainvalmistelustrategian méaarittelemisti
ja toteuttamista. Strategia keskittyy pyrkimykseen kohottaa Suomen arvopaperimarkkinoiden
kansainvilistd kiinnostavuutta.

Tyoryhmd ehdottaa, etti arvopaperimarkkinalainsiidinnon valmistelussa noudatetaan lihi-
vuosina strategiaa mddriteltiessi hahmottuneita periaatteita. TyOryhmén hahmottelemat
lainsdédantohankkeet tulisi mahdollisuuksien mukaan saattaa julkisesti arvioitavaksi ennen
Euroopan talous- ja rahaliiton III vaiheen alkamista.

Ty6ryhmén mietintd jakaantuu kolmeen pidjaksoon. Ensimmiisessa pédjaksossa analysoidaan
arvopaperimarkkinoiden toimintaympiristod ja toisessa pisjaksossa arvopaperimarkkinoita
koskevaa lainsdidintod. Kolmannessa pasjaksossa tehdiin ehdotus suomalaiseksi arvopaperi-
markkinapolitiikaksi.

Toimintaympériston analyysia koskevassa ensimmdisessi pédjaksossa kuvataan arvopaperi-
markkinoiden osapuolia ja niiden tehtivid, Suomen arvopaperimarkkinoiden infrastruktuuria,
kehitystd ja sijoittajakuntaa, Euroopan talous- ja rahaliiton kolmatta vaihetta, kehityssuuntia
rahoitusmarkkinoilla sekd tyoryhmin tyon lihtokohtia ja tavoitteita,

Toisessa péijaksossa kuvataan ja systematisoidaan Suomen arvopaperimarkkinalainsdidianto
ja sitd koskeva oikeuskiytinto. Lisiksi arvioidaan tarvetta arvopaperimarkkinalainsdadinnon
sekd sitd tdydentividn viranomaissdintelyn ja itsesdintelyn rakenteen kehittimiseen seki
analysoidaan Euroopan talous- ja rahaliiton III vaiheen vaikutuksia arvopaperimarkkinalainsii-
déantoon.

Ty6ryhmién mietinnon kolmannessa piijaksossa tehdiin ehdotus suomalaiseksi arvopaperi-
markkinapolitiikaksi. Ehdotuksen taustaksi esitetiin tulevaisuudenkisitys ja visio Suomen
rahoitusmarkkinoista seki SWOT-analyysin perusteella Suomen rahoitusmarkkinoiden
kansalliset erityispiirteet. Lopuksi tehddin ehdotus kansalliseksi lainvalmistelustrategiaksi, joka
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mddritellddn lainsdddannon kehittdmiseksi arvopaperimarkkinoiden luotettavuuden, tehokkuu-
den, toimivuuden ja kansainvilisen Kilpailukyvyn vahvistamiseksi.

Tyoryhmin ehdottamaa strategiaa toteutettaisiin etenkin informaatioprosessia, sisntelyrakennet-
ta ja viranomaistoimintaa kehittdmilld. Tyoryhma jatkaa strategian toteutumisen seuraamista.

Tyoryhmin mietinndssi on kolme liitetti, joista ensimmaiisessi esitelldin kansallisia arvopape-
rimarkkinastrategioita Lansi-Euroopassa (Iso-Britannia, Ruotsi, Ranska, Saksa ja Irlanti).
Toisessa liitteessd kuvataan rahoitusmarkkinoita koskevaa verotusta, erityisesti péddomatulove-
rojarjestelmad. Kolmannessa liitteessi esitellddn Suomen viranomaisten ja markkinaosapuolten
osallistumista rahoitusmarkkinoita koskevaan kansainviliseen yhteistyéhon ja Euroopan
unionin ldhivuosien lainsdidintéhankkeita.

Tyoryhmin tyon aikana osoittautui, etti sen toimeksianto oli hyvin laaja. Siksi ty6ryhmin
alustavat selvitykset arvopaperimarkkinalainsisdinnon konkreettisista muutostarpeista ohjattiin
erillisiin lainvalmisteluhankkeisiin, joita on valmisteltu tyéryhmin yhteyteen perustetuissa
erityishankkeissa ja muissa valtiovarainministerion hankkeissa suoraan hallituksen esityksen
muotoon.

Niistd hankkeista pisimmille on valmisteltu arvopaperikaupan selvitystoiminnan sdintelyd,
josta 31.10.1997 annettiin lakiesitys eduskunnalle (HE 209/1997 vp. laiksi arvopaperimark-
kinalain muuttamiseksi seki muuksi arvopaperikaupan selvitystoimintaa koskevaksi lainséédén-
noksi). Mainitussa lakiesityksessi ehdotetaan arvopaperimarkkinalain soveltamisalaa muutetta-
vaksi ja lakiin lisittédviksi uusi 4 a luku, joka koskee arvopaperikauppojen toteuttamista eli
selvitystoimintaa. Selvitystoiminta on julkisessa kaupankiynnissi tehdysti arvopaperikaupasta
johtuvien velvoitteiden mairittimistd ja toteuttamista kaupan osapuolten lukuun. Selvitystoi-
minta on myds sellaisten velvoitteiden mérittimistd ja toteuttamista, jotka johtuvat arvo-
osuusjarjestelmain liitetyn arvopaperin tai julkisen kaupankiynnin kohteena olevan arvopape-
rin muussa kuin julkisessa kaupankdynnissi tehdysti kaupasta tai luovutuksesta. Selvitystoi-
minta olisi Rahoitustarkastuksen valvonnassa. Laissa siidettiisiin myds selvitysosapuolia
koskevista vaatimuksista ja eri osapuolten vastuusuhteista sekd markkinoiden toiminnan
kannalta tarpeelliseksi koettuja sdinnoksii uusista oikeusilmidisti, kuten arvopaperien lainaus-
ja takaisinostosopimuksista. Esityksen kisittely eduskunnan talousvaliokunnassa alkaa todenni-
koisesti helmikuussa 1998.

Esitykseen liittyen Eduskunnalle annettiin 7.11.1997 Hallituksen esitys arvopaperien lainausso-
pimusten ja takaisinostosopimusten verotusta koskevaksi lainsiiddinnoksi (HE 218/1997 vp.),
jossa ehdotetut muutokset tuloverolainsiidintoon tulivat voimaan vuoden 1998 alusta.
Saannokset koskevat arvopaperien lainaussopimukseen ja takaisinostosopimukseen perustuvan
arvopaperiluovutuksen verotusta. Sopimuksen tiyttimiseksi tapahtuvaa arvopaperiluovutusta
ei pidetd varsinaisen omistajan verotuksessa luovutuksena.

Arvo-osuusjirjestelmii koskevan lainsiddinnon kehittimisti jatketaan valtiovarainministerién
4.12.1997 asettamassa virkamiestyoryhmissi, jonka on tehtivi ehdotukset arvo-osuusjérjestel-
mid koskevan lainsddddnnon kehittimiseksi. Ehdotuksissa on otettava huomioon Euroopan
talous- ja rahaliiton III vaiheen sekd kansainvilisen kehityksen vaikutus arvo-osuusjirjestel-
mddn liitettyjd velkakirjoja koskevaan lainsdadianto6n, arvo-osuuksien kirjaamisjirjestelmin
oikeudelliseen rakenteeseen seki arvopaperikeskuksen asemaan. Erityisen huomion kohteena
on markkamdirdisten arvo-osuusmuotoisten joukkovelkakirjojen muuntaminen euromésriisik-
si. Arvo-osuusrekisterin pitijit on tarkoitus muuttaa arvopaperikeskuksen asiamiehiksi ja
tilinhoitajayhteis6iksi pohjoismaisen esikuvan mukaisesti. Lisiksi selvitetiin yhteisen rahan
kdyttoonoton ja kansainvilisesti yleistyneen omistajarakenteen moniportaisuuden siintelyn
vaikutusta arvo-osuusjérjestelmii koskevaan lainsidddantson, kuten arvo-osuuksien hallintare-
kisterointiin.
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Sijoituspalveluyrityksisti annetun lain ja arvopaperimarkkinalain peruskisitteiden, kuten
sijoituspalvelun, sijoituskohteen, julkisen kaupankiynnin, siinnellyn markkinan ja arvopaperin-
vilittdjan mddritelmien uudistamistarvetta on selvitetty erillisessi alatyoryhmissi, johon on
osallistunut my6s tyoryhmén ulkopuolisia asiantuntijoita. Lisiksi on selvitetty ammattimaisten
sijoittajien asemaa ja niiden erilaista suojan tarvetta, arvopaperinvilittdjin oikeuksia, sijoitus-
palveluyrityksen ja luottolaitoksen liiketoiminnan alaa, luottolaitosten seki erityisesti ulkomais-
ten palveluntarjoajien velvollisuuksia, arvopaperinvilittdjin velvollisuuksia, sijoituspalveludi-
rektiivin kansallisen tdytintoonpanon kehittimistd ja kansallista norminantoa yleisen edun
perusteella. Tdmén ohella on erikseen selvitetty sijoittajien korvausjirjestelmésti annetun
neuvoston ja Euroopan Parlamentin direktiivin (97/9/ETY) kansallista tiytintoonpanoa.

Sijoitusrahastolain kehittimisti on selvitetty erillisessi alatyéryhmissi, johon on osallistunut
my0s tyéryhmén ulkopuolisia asiantuntijoita. Samassa yhteydessi seurataan Euroopan unionin
komission ty6td sijoitusrahastodirektiivin uudistamiseksi. Keskeisii kysymyksid ovat erikoisra-
hastot, viranomaistoiminta, viranomaishallinnon keventiminen, osuudenomistajien aseman
parantaminen, rahastoyhtion luotettavan hallinnon vaatimusten yhdenmukaistaminen sijoitus-
palveluyrityksistd annettuun lakiin, siilytysyhteison asema ja tehtivit, rahasto-osuuden
arvonlaskenta, ulkomaisten rahasto-osuuksien markkinointi, tiedonantovelvollisuuden tismenti-
minen ja sijoitusrahastotoimintaan rinnastettava muu rahastoyhtiélle sallittu toiminta.

Arvopaperimarkkinalain kehittimisti varten on valtiovarainministeriossi perustettu erityishanke
joulukuun alussa 1997, jossa on jérjestetty kuulemistilaisuuksia. Tissi yhteydessi selvitetiin
mahdollisuudet osakeyhti6lain, Kkirjanpitolain, tilintarkastuslain ja arvopaperimarkkinalain
ldhentdmiseen, arvopaperien omistuksen julkisuuden lisd4miseen liputusvelvollisuutta muutta-
malla, arvo-osuuksien hallintarekistersinnin kehittimiseen, arvopaperimarkkinoiden keskeisten
osapuolten omistajia ja hallintohenkil6iti ja niiden sopivuutta koskevan valvonnan laajentami-
seen, ddnivallan kiyttorajoitusten poistamiseen arvopaperimarkkinoiden keskeisten osapuolten
yhtickokouksissa, arvopaperin liikkeeseenlaskijan sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden
uudistamiseen, lunastusvelvollisuutta ja julkista ostotarjousta koskevan sééintelyn tismentimi-
seen sekd arvopaperin poistamista julkisesta kaupankiynnisti koskevien edellytysten uudista-
miseen ja sisdpiirisdantelyyn uudistamiseen uuden SIRE-jirjestelmin kokemuksia hyodyntiden.

Viranomaistoimintaa ja -hallintoa arvopaperimarkkinoilla on tarkoitus vuoden 1998 keviilli
ryhtyé kehittiméiin rahoitusmarkkinoiden valvonnan uudistamishankkeen yhteydessi (Valtiova-
rainministerion tyoryhmémuistioita 28/1997). Selvitystyé koskee viranomaisten keskindisti
tyonjakoa ja yhteisty6td, viranomaisten ja erityisesti rahoitustarkastuksen norminantoa, viran-
omaisten harkintavaltaa poikkeuslupa- ja muissa hakemusasioissa, oikeus suojaa viranomaispia-
toksid kohtaan, muutoksenhakuoikeutta, viranomaisprosessien nopeuttamista, mahdollisen
arvopaperimarkkinalautakunnan perustamista esim. hyvii arvopaperimarkkinatapaa tulkitse-
maan, hankekohtaisia sisapiirirekistereitd, sisépiirintiedon viirinkiyttstilanteiden tutkimista,
sanktiojérjestelmén ja sanktiovalikoiman kehittimisti ja oikeuspaikkakysymyksii.

Kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilli annetun lain uudistamistarvetta on
selvitetty erillisessd alatyoryhméssd, johon on osallistunut myos tyoryhmén ulkopuolisia
asiantuntijoita. Lain kokonaisuudistus on osoittautunut tarpeelliseksi johdannaismarkkinoiden
voimakkaan kehityksen vuoksi. Useat kysymykset, kuten ammattimaisten sijoittajien asema ja
keskeisten midritelmien uudistaminen, ovat yhteisid edelld selostetuille hankkeille.

Tyoryhmd on my6s alustavasti selvittényt eriiti rahoitusmarkkinoiden laissa siinteleméttomis
kysymyksii, kuten arvopaperistamista, elektronista rahaa, verkkopalveluja ja kiinteistomark-
kinoita.
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Saatuaan tyonsd valmiiksi tyoryhmid kunnioittavasti luovuttaa laatimansa mietinnon valtiova-
rainministeriolle.
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1. Toimintaympdriston analyysi
1.1.  Arvopaperimarkkinat kansantalouden rahoitushuollon vilineend

Rahoitusjérjestelmissé erilaiset toimijat muodostavat monimutkaisen verkoston, joka tarjoaa
lukuisia keinoja vilittad ja siirtdd pddomaa rahoitusasemaltaan tilapdisesti ylijidmadisilti eli
sdastaviltd talousyksikoiltd tilapdisesti rahoitusta tarvitseville talousyksikoille. Arvopaperi-
markkinat ovat tirked osa titi talousyksikkidjen rahoitusongelmien ratkaisua palyelevaa
verkostoa. Kansantalouden rahoitushuollon vdlineend arvopaperimarkkinoiden ensi- ja
jdlkimarkkinoiden arvo on huomattava. Ty6ryhmi on mietinndsséédn analysoinut arvopa-
perimarkkinalainsddddnnon lahivuosien kehittimistarpeet timan verkoston osan tehokkuuden
nikokulmasta.

Julkiset ja muut arvopaperimarkkinat

Arvopaperimarkkinoilla kullakin markkinapaikalla ja sielld palveluita tarjoavalla toimijalla
on tehtévinsd. Varsinaisia julkisia arvopaperimarkkinoita ovat rahamarkkinat, joukkovelka-
kirjamarkkinat, osakemarkkinat seki johdannaismarkkinat.

Vieraan pisoman ehtoisella arvopaperistetulla rahoituksella kiydiin kauppaa rahamark-
kinoilla ja joukkovelkakirjamarkkinoilla. Rahamarkkinoilla vaihdetaan lyhytaikaisia, alle
vuoden pituisia sitoumuksia. Joukkovelkakirjamarkkinoilla vaihdetaan puolestaan pitempiai-
kaisia sitoumuksia, joiden kestoaika on Suomessa yleensi 2-10 vuotta.

Oman paddoman ehtoista rahoitusta hankitaan Suomessa julkisesti Helsingin porssin
ylldpitdmilld markkinoilla. Myos kaupankiynti oman piioman ehtoisilla arvopapereilla
tapahtuu porssin ylldpitamilld listoilla.

Johdannaismarkkinoilla kdyddin julkisesti kauppaa riskienhallintavilineill4, joista osa liittyy
oman pddoman ja vieraan piddoman ehtoisiin rahoitusvilineisiin. Nilld johdannaissopimuk-
silla talousyksik6illd on mahdollisuus ottaa taloudellista riskid kantaakseen taikka luopua
jostakin taloudellisesta riskisti.

Joissakin tapauksissa yritysten piddoman hankinta ei kuitenkaan ole porssiin tai muuhun
markkinapaikkaan verrattavissa olevalla tavalla julkista. Erilaiset sijoittajat ja yritykset
saattavat neuvotella rahoitustarpeistaan pitkilti kahden kesken.

Rahoitustarpeiden arvopaperistetuissa ratkaisuissa avustavat toimijat

Olipa talousyksikko ylijidgmaiinen taikka alijidgmiinen, rahoitustarpeita tyydytetiin harvem-
min arvopaperimarkkinoilla ilman avustavien toimijoiden palveluita. Esimerkiksi yleensi
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sijoituspalveluyritykseni tai luottolaitoksena tai niiden osana toimivat arvopaperinvalittajét
ja porssivilittdjat muodostavat arvopaperistetun rahoitushuollon verkostossa yhteyden
talousyksikkojen ja julkisten markkinapaikkojen vililld. Arvopaperinvilittdjit tarjoavat
asiakkaille kanavan sopeuttaa rahoitussitoumuksiaan asiakkaiden kulloisiakin tarpeita vastaa-
vaksi.

Jotkut arvopaperimarkkinoilla avustavista toimijoista ovat erikoistuneet erilaisiin neuvonta-
palveluibin. Toiminnan tavoitteena on pédasiassa auttaa talousyksikkdji tunnistamaan ra-
hoitustarpeitaan seki 16ytamain niiden ratkaisemiseksi sopivia keinoja ja niiden rahoitukses-
ta kiinnostuneita ylijidmiisii talousyksikkoji. Tillaisten toimijoiden tehtiviin saattavat
kuulua erilaiset neuvontapalvelut yritysten ja julkisyhteisojen rahoitusongelmien ratkaisemi-
seksi, kuten emissioiden jirjestimiseen liittyvit palvelut.

Palveluja tarjoavat toimijat luovat edellytyksii tai markkinoita talousyksikkojen rahoitustar-
peiden tyydyttimiseen, vaikka tarpeiden tyydyttimiseksi tarjottavat sitoumnukset eivit ole
julkisen kaupankiynnin kohteena. Asianmukainen neuvonta on alijiimadisen talousyksikon
nikokulmasta usein avainasemassa arvopaperirahoitukseen liittyvien ongelmien ratkaisuissa,
kun talousyksikon rahoitustarpeiden volyymi ei anna sellaisenaan mahdollisuuksia arvopa-
peristetun rahoituksen riskeihin nihden edulliseen rahoituksen hankintaan.

Kotitalouksien pienempien rahoitusongelmien ratkaisuissa esimerkiksi perinteisilld pankeilla
on mm. jakeluverkostonsa ansiosta merkittivi rooli. Niiden toimijoiden suuri kontaktipinta
helpottaa pienempien arvopaperirahoitukseen liittyvien tarpeiden niputtamista ja hinnaltaan
kilpailukykyistid tyydyttimisti.

Toinen mahdollisuus ratkaista rahoitukseen liittyvii ongelmia arvopaperirahoituksella
tarjoutuu sijoitusrahastojen kautta. Esimerkiksi rahastoyhtididen hallinnoimat sijoitusrahas-
tot, joiden rahasto-osuuksia hankkimalla voi pienillikin rahoitusylijaamilli osallistua suurten
alijidmien rahoitukseen, tarjoavat arvopaperistettujen ylijisimien sijoitus- ja hajautuspalvelu-
ja.

Selvitys- ja sdilytyspalvelut

Arvopaperimarkkinoilla on yli- ja alijiiméitalouksien ja niiden kohtaamista helpottavien
toimijoiden liséksi erilaisia selvitys- ja siilytyspalveluita tarjoavia toimijoita. Arvo-osuusre-
kisterin pitdjit, mm. pankit ja Suomen Arvopaperikeskus Oy, tarjoavat arvopaperimuotois-
ten rahoitussitoumusten siilytyspalveluita.

Selvitys- ja maksujirjestelméipalveluita tarjoavat toimijat siirtdvit taloudelliset varat yli- ja
alijddgmitalouksien vililli. Selvityksessi madritelldin arvopaperirahoitustapahtumaan
osallistuvien talousyksikkdjen maksut ja saatavat. Selvityksestd tieto sitoumussuhteista
kulkee maksujirjestelmipalveluja tarjoaville toimijoille, jotka toteuttavat rahoitustapah-
tuman.




1.2. Suomen arvopaperimarkkinoiden kuvaus
1.2.1. Arvopaperimarkkinoiden infrastruktuuri
Kaupankdynti ja selvitys

Suomen Arvopaperikeskus Oy

Vuoden 1997 alusta toimintansa aloittaneeseen Suomen Arvopaperikeskus Oy:66n (APK)
yhdistettiin arvo-osuusyhdistyksen toiminta, Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan ja
Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n liiketoiminta sekd Helsingin Arvopaperiporssi Oy:n
(HAP) selvitystoiminta. Suomen kansallisena arvopaperikeskuksena toimiva APK tarjoaa
markkinaosapuolille keskitetysti arvo-osuuksien kasittelyyn ja kauppojen selvitykseen liit-
tyvét peruspalvelut. Ennen kansallisen arvopaperikeskuksen perustamista arvopapereiden
selvitystoiminnan rakenne oli hajanainen, mika vaikeutti yhteyksien luomista kansainvali-
siin arvopapereiden selvitysjérjestelmiin ja heikensi selvitysjarjestelmén tehokkuutta.

APK:n perustamisen myota arvo-osuusjérjestelmatn liitetasn porssiosakkeiden, valtion vii-
telainojen ja keskeisten rahamarkkinavelkakirjojen liséksi julkisen kaupankaynnin kohteena
olevia yksityisen sektorin ja kuntien liikkeeseen laskemia velkakirjoja. APK vastaa toissijai-
sesti myos arvo-osuusrekisterin pitéjiin kohdistetuista vahingonkorvausvaatimuksista. Vas-
tuunkantokyky turvataan suojarahaston avulla.

APK:n perustaminen on parantanut arvo-osuuksien kirjaamisen ja selvityksen kustannuste-
hokkuutta, turvallisuutta seka kansainvalista kilpailukykya. Samalla edellytykset kansalli-
sesti yhtendisten, likvidien ja avoimien arvopaperimarkkinoiden syntymiselle ovat entisti
paremmat. APK huolehtii my6s kansainvilisistd yhteyksistd Suomen arvopaperimarkkinoil-
le ja sitd kautta vahvistaa ulkomaisten sijoittajien luottamusta niihin. Samalla kansallisten
arvopaperimarkkinoiden vertailukelpoisuus paranee. Arvopaperikaupan keskitettyyn kir-
jaamiseen ja selvitykseen tahtéddvia uudistuksia on tehty viime aikoina myés muissa Euroo-
pan unionin jésenvaltioissa.

Kansallinen arvopaperikeskus tekee mahdolliseksi joukkovelkakirjamarkkinoiden jarjests-
misen nykyistd yhtenaisemmiksi ja likvidimmiksi, miké tehostaa joukkovelkakirjojen hin-
nanmuodostusta. Arvopaperikésittelyn keskittiminen parantaa myés yritysten mahdolli-
suuksia hankkia erimuotoista rahoitusta suoraan markkinoilta, kun oman ja vieraan pasoman
ehtoisten arvopaperien seka néiden yhdistelmien liikkeeseenlaskut tapahtuvat yhden ja sa-
man yhteison jarjestelmissa.

Syyskuun lopussa 1997 arvo-osuusjérjestelméassd olevien oman ja vieraan pagoman ehtois-
ten arvopapereiden markkina-arvo oli yhteensd noin 776 miljardia markkaa, josta osakkei-
den osuus oli 402 miljardia markkaa. Rahamarkkinavelkakirjoista arvo-osuusjirjestelmasn
on liitetty talletuspankkien ja Suomen Pankin sijoitustodistukset ja valtion velkasitoumuk-
set, joiden arvo oli noin 175 miljardia markkaa. Arvo-osuusjirjestelmééin on joukkovelkakir-
Joista liitetty valtion viitelainat, arvoltaan noin 150 miljardia markkaa. Toistaiseksi jarjes-
telméssé on vain muutamia yksityisen sektorin lainoja.

APK:n jarjestelmassa selvitettyjen kauppojen lukuméara oli joulukuussa 1997 noin 85 000,
josta valtaosa koostuu osakearvo-osuuksista. Osakkeilla kdydyn kaupan keskimdrdinen




arvo oli alle 500 000 markkaa. Selvitettyjen velkakirjakauppojen koko on selvéasti suurempi,
keskimazraisen kaupan arvon oltua joulukuussa 1997 yli 60 miljoonaa markkaa.

APK:n omistavat Suomen Pankki, Suomen valtio, Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskun-
ta, Helsingin Arvo-osuuskeskus Oy, Merita Pankki Oy, Postipankki Oy, Osuuspankkien
Keskuspankki Oy ja Aktia Sadstopankki Oy.

HEX Oy

Helsingin Arvopaperiporssi Oy (HAP) sekd SOM Oy, Arvopaperi- ja johdannaisporssi,
selvitysyhtié (SOM) sulautuivat vuoden 1997 lopussa. Uuden yhtion nimeksi tuli HEX Oy,
Helsingin Arvopaperi- ja johdannaisporssi, selvitysyhtio (jéljempéand HEX tai Helsingin
porssi). Sulautumisen johdosta samassa markkinapaikassa voidaan kiyda arvopapereiden
kateiskaupan lisaksi johdannaissopimusten kauppaa. Kaupankaynnin ohella Helsingin pors-
sin toimintaan kuuluu kaupankayntiin liittyvien informaatiopalvelujen seka johdannaissopi-
musten selvitystoimintojen tarjoaminen. Helsingin pérssin tytiryhtioni toimii reaaliaikaisen
hintainformaation ja analyysiohjelmien tuottamiseen erikoistunut Somtel Oy.

Toimintansa vapaamuotoisena yhdistyksené aloittanut ja myshemmin ensin osuuskunnaksi
(1984) ja sitten osakeyhtioksi (1995) muuttunut HAP toimi vuodesta 1912 Suomessa arvo-
papereiden markkinapaikkana ja loi sitd kautta edellytykset niiden kaupankaynnille ja jalki-
markkinoiden syntymiselle. Kaupankaynnin kohteina ovat olleet porssi-, OTC- ja meklarilis-
talle otetut osakkeet, osakkeiden merkintioikeudet, optiotodistukset seki vaihtovelkakirja-,
optio- ja joukkovelkakirjalainat.

Arvopapereiden osto- ja myyntitoimeksiannot annetaan porssivalittajille, jotka toteuttavat
kaupat. Osakkeiden kaupankaynti on tapahtunut vuodesta 1990 lahtien porssin elektronises-
sa HETI-kaupankéynti- ja tietojarjestelmassd, johon porssivalittdjat tallentavat osto- ja
myyntitarjouksensa. Kaupankdayntijarjestelméssa tarjoukset yhdistyvit automaattisesti.
Kauppoja, vilittdjia ja porssiyhtioitd koskeva oleellinen tieto on jarjestelmésséd reaaliaikai-
sesti markkinaosapuolien ja informaatiopalveluja kayttivien asiakkaiden kaytettavissi. Asi-
akkaan toimeksiannosta tehtiva kauppa on aina suoritettava porssin valityksella, jollei asi-
akkaan kanssa ole toisin sovittu. Porssin ulkopuolella tapahtuvasta kaupankzynnista vilitts-
jien on kuitenkin raportoitava pérssiin.

Arvopaperiporssissé tehtyjen kauppojen selvitys tapahtui 1990-luvulle asti kahdenvalisesti
arvopaperinvilitysliikkeiden kesken. Vuodesta 1991 lahtien kauppojen selvitys jarjestettiin
keskitetysti porssin perustettua oman selvityskeskuksen. Seuraavana vuonna aloitettiin siir-
tyminen arvo-osuusmuotoiseen kaupankéyntiin, mika teki mahdolliseksi kauppojen auto-
maattisen selvitysjarjestelman kayttoonoton ja selvitysjakson lyhentimisen kolmeen paivaan
kauppapéivista vuonna 1996. Vuoteen 1997 mennessé lahes kaikki arvopaperiporssissa teh-
dyt osakekaupat selvitettiin arvo-osuusmuotoisina. .

Kotimaiset ja ulkomaiset luottolaitokset seké sijoituspalveluyritykset voivat toimia porssissa
arvopaperinvélittdjind. Vuodesta 1996 ldhtien Euroopan talousalueella toimiluvan saanut
vélittdja on voinut etdvalitt4jana olla suoraan yhteydessa porssin kaupankayntijarjestelmasin
Ja siten kdyda kauppaa porssissa ilman Suomessa sijaitsevaa toimipaikkaa. Vuoden 1997
lopussa Helsingin porssin 26 valittdjésta nelja toimi etavalittdjind ulkomailta kasin.




Helsingin porssi ottaa vuoden 1998 maaliskuussa kayttoon arvopapereiden kateiskaupassa
uuden kaupankaynti- ja informaatiojérjestelman, jolla pyritaan liséamaan kaupankéaynnin
kustannustehokkuutta, luotettavuutta ja hallittavuutta. Osakkeilla ja johdannaissopimuksilla
on erilliset kaupankiyntijarjestelmat, mutta valittajat pystyvat tulevaisuudessa toimimaan
molemmissa jarjestelmissa saman tyaseman kautta. Uusi jarjestelma soveltuu paremmin
toimimaan yhteydessd muihin arvopaperikaupan ulkomaisiin ja kotimaisiin jarjestelmiin,
miké on tarkedd yhtddlta porssien vilisen kilpailun kiristyessa ja toisaalta niiden valisen
yhteistyon lisééntyessa. Vastaavia uudistuksia on tekeilld laajalti my6s muiden maiden kan-
sallisissa arvopaperiporsseissa.

HEX toimii Suomessa johdannaisporssina ja johdannaissopimusten selvitysyhtiond. Ennen
HEXin perustamista johdannaissopimusten kaupasta vastasi vuonna 1988 perustettu SOM.
HEXin keskeiset tuotteet muodostuvat osakkeisiin, velkakirjoihin ja sahkoon perustuvista
vakioiduista johdannaissopimuksista. Kaupankéynti tapahtuu HEXin elektronisessa kaupan-
kayntijarjestelmassa tai puhelimen valitykselld. Sahkojohdannaisten kaupat solmitaan Suo-
men Kantaverkko Oy:n omistamassa EL-EX Sahkoporssi Oy:ssd, mutta ne selvitetaan HE-
Xissa. Sahkoporssin liiketoiminta siirtyi vuoden 1998 alusta Suomen Kantaverkko Oy:lle.
Porssin ulkopuolisten korkojohdannaissopimusten kaupassa HEX toimii tarjousten yhdista-
jéna ja kauppojen selvittdjana.

Ulkomaiset sijoittajat voivat kayda kauppaa HEXin johdannaistuotteilla. Kaupankaynti ja
selvitys tapahtuu sekd suomalaisten jasenten etté linkitettyjen etdjésenten kautta. Elokuussa
1996 voimaan tulleen sijoituspalvelujen tarjoamista koskevan lainséédénnon jalkeen Euroo-
pan talousalueella toimiva arvopaperinvalittdja voidaan hyviksyé optioyhteison jaseneksi
ilman viranomaisten lupaa.

HEXill4 oli vuoden 1997 lopussa yhteensa 28 optiovalittajajasents, joista kolme toimii ul-
komailta kasin etdjasenina. Taman liséksi porssilla on linkkiyhteistydsopimus ruotsalaisen
johdannaisporssin OM Stockholm AB (OM) kanssa. Yhteistyon johdosta HEXin tuotevali-
koima kasittad myos ruotsalaisporssin keskeiset korkojohdannaistuotteet. Linkkiyhteistyon
myoti OM ja OM Gruppen AB:n omistama Lontoossa toimiva OMLX johdannaisporssi
voivat ottaa kaupankaynnin kohteeksi HEXin korkojohdannaisia. Linkkiyhteys mahdollistaa
yli 100 etijasenen kaupankaynnin suomalaisilla korkojohdannaistuotteilla. Vuoden 1998
aikana tuotevalikoima laajenee todennikoisesti koskemaan kaikkia HEXin johdannaistuot-
teita.

HEXin yllapitamilla johdannaismarkkinoilla toimii markkinatakausjérjestelmé, joka paran-
taa markkinoiden likviditeettid ja tehokasta toimintaa. Markkinatakaajat tekevat kauppaa
omaan lukuunsa ja niiden tehtéivind on asettaa osto- ja myyntihintoja sovituille tuotteille.
Vakuudenhallinta kuuluu myo6s keskeisena osana porssin toimintaan. Erillisen panttaus- ja
vakuusjarjestelméan tarkoituksena on huolehtia siitd, ettd asiakas asettaa ja pitaa ylla va-
kuuksia sopimusvastuiden tayttamiseksi.

Arvopapereiden kateis- ja johdannaismarkkinapaikkojen sulautumisen Helsingin porssiin
voidaan odottaa yksinkertaistavan Suomen rahoitusmarkkinoiden rakennetta ja parantavan
niiden kilpailukykya. HEXin perustaminen edisti4 osaltaan verkottumiseen perustuvaa kan-
sainvilista yhteistyota arvopaperimarkkinoilla, mika yhtizltd parantaa suomalaisten sijoitta-
jien mahdollisuuksia riskien hajauttamiseen ja toisaalta helpottaa ulkomaisten sijoittajien
passya Suomen markkinoille. Verkottuminen ja tietojarjestelmien kehittyminen antavat
mahdollisuuden aiempaa monipuolisempaan palveluntarjontaan markkinaosapuolille, koska




seka kateis- etta johdannaismarkkinoiden palveluja tarjotaan jatkossa yhdesti ja samasta
organisaatiosta. Voimassa olevaa HEXin ja OM:n yhteistydsopimusta on jatkossa entist
helpompi laajentaa my6s osakekauppaa koskeviin yhteistyémuotoihin.

HEX Oy:lid oli vuoden 1997 lopussa noin 130 osakkeenomistajaa, joista suurimmat ovat
Merita-konserni, ruotsalainen OM Gruppen AB, OKO-konserni, Postipankki Oy ja Evli-
konserni. Liikkeeseenlaskijoiden omistusosuus on yhteensé noin 20 prosenttia ja pankkiiri-
liikkeiden noin 18 prosenttia.

Suomen Optioporssi Oy

Suomen Optioporssi Oy (SOP) toimii HEXin tavoin vakioitujen johdannaissopimusten
kauppapaikkana ja selvitysyhteisona. Aloittaessaan toimintansa vuonna 1987 SOP oli ainoa
johdannaispérssi Suomessa. SOP on erikoistunut ennen muuta valuuttajohdannaistuotteisiin,
mutta sen merkitys johdannaismarkkinoilla on jasnyt hyvin pieneksi ja vahentynyt edelleen
vuodesta 1995. Helmikuussa 1997 SOP aloitti ensimmaisend maailmassa uuden selluun
pohjautuvan johdannaissopimuksen noteeraamisen, jonka kehittamiseen se on keskittznyt
yhd enemmén resurssejaan. SOPin liikevaihto muodostuu kokonaan johdannaiskaupasta ja
sen oheistuotoista.

SOPin ja HEXin kaupankéynti- ja selvitystoiminnoissa ei ole merkittivia eroja. Molemmis-
sa optioyhteisoissa valittdjing ja selvitysosapuolina voivat olla luottolaitokset tai sijoituspal-
veluyritykset. SOPin korko- ja valuuttatuotteilla oli vuoden 1997 lopussa nelja markkinata-
kaajaa ja 11 valittajaa.

Porssien ulkopuolella tapahtuva kaupankaynti

Vieraan padoman ehtoisten joukkovelkakirjojen ja rahamarkkinavelkakirjojen sekd OTC-
johdannaissopimusten kauppa tapahtuu pésasiassa porssien ulkopuolella. Joukkovelkakirja-
markkinoilla kayda4n kauppaa pésasiassa yli kahden vuoden pituisilla velkakirjoilla, joita laske-
vat likkkeeseen valtio, rahoituslaitokset seké yritykset. Rahamarkkinavelkakirjat ovat alle vuo-
den pituisia vieraan pasoman ehtoisia velkakirjoja, joita laskevat liikkeeseen Suomen Pankki,
pankit, Suomen valtio seka yritykset.

Porssilistattujen joukkovelkakirjojen kauppaa on mahdollista kéyda Helsingin porssin kaupan-
kayntijarjestelméssa. Porssin jarjestelmaan voidaan antaa sitovia hintatarjouksia, mutta kaupat
on sovittava puhelimen vilitykselld ennen niiden kirjausta jarjestelmazn. Seka joukkovelkakirjo-
jen vahittais- ettd tukkumarkkinoiden kaupankaynnisti merkitt:iva osa tapahtuu pérssin ulko-
puolella. Vahittaiskauppa tapahtuu siten, ettd arvopaperikaupintaa harjoittavat pankit tai sijoi-
tuspalveluyritykset myyvit asiakkailleen hallussaan olevia joukkovelkakirjoja tai ostavat niita.
Tukkumarkkinoilla kaydasn kauppaa pédasiassa suurten ammattimaisten sijoittajien kesken.
Kauppojen solmimiseksi tarvittava informaatio vilittyy porssin tai kaytossa olevien yleisten
tietojarjestelmien kautta.

Rahamarkkinavelkakirjojen kauppaa kaydaén ainoastaan suurten ammattimaisten sijoittajien
kesken ja yksittaisten kauppojen markkamaérdinen arvo on poikkeuksetta suuri. Kauppojen
solmimiseksi tarvittava informaatio valittyy kéytossd olevien yleisten tietojarjestelmien kautta,
mutta sitovat tarjoukset tehdazn ja kaupat solmitaan osapuolten kesken puhelimen valityksella.
Rahamarkkinoiden toiminnan perustan muodostavat Suomen Pankki ja sen hyvaksymét mark-
kinatakaajat.




Rahamarkkinavelkakirjojen elektroninen sailytys- ja selvitysjarjestelma otettiin kdytt66n vuonna
1992 Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:ssa. Rahamarkkinavelkakirjojen arvo-osuusmuotoinen
liikkeeseenlasku aloitettiin vuonna 1995. Vuodesta 1996 lihtien arvo-osuusjarjestelméin on
liitetty valtion sarjaobligaatiot, joilla kdydasn merkittdavd osa joukkovelkakirjojen kaupasta.
Vuoden 1997 alusta lukien keskeisten joukkovelkakirjojen ja rahamarkkinavelkakirjojen kau-
pankéynti ja selvitys ovat tapahtuneet APK:ssa, joka arvo-osuusrekisterin ohella vastaa arvo-
osuusjérjestelméan yllapidosta ja kauppojen selvityksestd. Vuoteen 1997 mennessa keskeisistd
rahamarkkinavelkakirjoista ainoastaan pankkien sijoitustodistusten ja valtion velkasitoumusten
liikkeeseenlaskut on toteutettu arvo-osuusmuotoisina. Kauppojen maksuliikenne tapahtuu Suo-
men Pankin sekkitilijarjestelméassa.

Porssien ulkopuolisessa johdannaissopimuskaupassa (OTC) kaupankaynnin kohteena ovat
yleisimmin sopimukset, joiden kohde-etuutena on korkotaso tai valuuttakurssi. Johdannais-
sopimusten OTC-kauppa kdydazn padasiassa hyvin pitkille vakioehtoisilla tuotteilla ennalta
madarattyjen sopimusten mukaisesti. Kauppaa kédyvat padasiassa pankit sekd suuret pankkii-
riliikkeet. Suomessa OTC-johdannaiskauppaa kidyvien osapuolien lukuméird on melko al-
hainen ja erityisesti valuuttajohdannaissopimusten kaupoissa vastapuolina onkin usein ul-
komaisia pankkeja. OTC-johdannaisten kauppa tapahtuu péasaintoisesti puhelimen vélityk-
selld, vaikka erityisesti vakioehtoisten sopimusten hintoja noteerataan kaytossa olevissa séh-
koisissa tietojarjestelmissa.

OTC-johdannaisten kaupat selvitetdéin paaséddntoisesti kahdenkeskisesti osapuolten valilla.
Poikkeuksen muodostavat markkamadréiset korkotermiini- ja obligaatiotermiinisopimukset,
joiden kaupoista valtaosa selvitetdan keskitetysti HEXissa. HEXissd toteutettu OTC-
johdannaiskauppojen selvitys ei poikkea HEXin tarjoamien johdannaistuotteiden selvityk-
sestd, vaan myos niissd porssi asettuu kauppojen vastapuoleksi. OTC-kauppojen keskitetyn
selvityksen etuna on kauppoihin liittyvén vastapuoliriskin vaheneminen HEXin vastatessa
kauppoihin liittyvésta vakuushallinnasta.

Mabksuliikenne

Arvopaperikaupan maksuliikenne toteutetaan Suomen Pankin sekkitilijarjestelmassa. Pank-
kien lisaksi arvopaperimarkkinoiden keskeisilld toimijoilla HEXilla, APK:lla ja valtiokont-
torilla on omat sekkitilinsd Suomen Pankissa. Osakekauppojen, rahamarkkinakauppojen ja
HEXin kautta selvitettavien johdannaiskauppojen maksuliikenne toteutetaan paivittdin net-
tomaksuperiaatteella. Tilien haltijat toteuttavat maksusiirrot itse omilta tydasemiltaan ja
valvovat myos itsendisesti omaa maksuliikennettdan. Arvopaperinvalittdjat ja SOP hoitavat
arvopaperikauppaan liittyvén rahaliikenteen p4aasiassa pankkien kautta.

1.2.2. Arvopaperimarkkinoiden kehitys
Osakemarkkinat

Osakemarkkinoiden kehitys

Osakemarkkinoiden merkitys kasvoi yritysten rahoituksessa 1980-luvun loppupuolella. Ta-
louden syvin laman yhteydessd 1990-luvun alussa osakkeiden markkina-arvot laskivat voi-
makkaasti ja osakeantien masra jai vahaiseksi. Vuoden 1992 syksysté lahtien osakemarkki-
nat ovat kuitenkin kehittyneet nopeasti talouden kasvun ja kaupankédynnin tehostumisen




myotd. Osakemarkkinoiden merkityksen kasvua kuvaa se, etti osakkeiden markkina-arvo
suhteessa bruttokansantuotteeseen nousi vuoden 1992 noin 15 prosentista vuoden 1996 lo-
pun 50 prosenttiin.

Osakevaihto Helsingin porssissd on kasvanut viime vuosina voimakkaasti. Osakkeiden ko-
konaisvaihto nousi vuonna 1996 ensimmaisen kerran yli 100 miljardin markan, kun se oli
1980-luvulla parhaimmillaan vain runsaat 30 miljardia markkaa. Sama kehitys jatkui vuonna
1997 keskimadraisen paivavaihdon oltua keskimasrin 760 miljoonaa markkaa. Vastaava
luku oli vuonna 1996 noin 400 miljoonaa markkaa. Porssiosakkeiden markkina-arvo nousi
vuoden 1997 aikana 292 miljardista markasta 402 miljardiin markkaan (kuva). Osakevaih-
don méérézdn keskeisesti vaikuttanut tekija on ollut osakkeiden ulkomaalaisomistuksen no-
pea kasvu.

Helsingin porssin vaihto on keskittynyt pddasiassa muutamien suurten yritysten osakkeisiin
Viiden suurimman yrityksen osakkeet muodostivat vuoden 1997 alkupuoliskolla 57 pro-
senttia osakevaihdosta ja 48 prosenttia pérssin markkina-arvosta. Kaupan keskittyneisyytts
korostaa Oy Nokia Ab:n suuri osuus, joka oli kokonaisvaihdosta liahes 40 prosenttia ja
markkina-arvosta yli 30 prosenttia. Kaupankayntia Helsingin porssissé voidaan pitid jonkin
verran keskittyneempana Tukholman, Kédpenhaminan ja Oslon arvopaperiporsseihin verrat-
tuna.

Keskimazriinen paivévaihto Helsingin porssissd vuosina
1985-1997, mmk

-B8838888

1985 1987 1989 191 1993 195 1997
Lahde: HEX Oy

Suomen osakemarkkinoiden viimeaikainen kehitys on vastannut kansainvalisti kehitysta.
Kokonaisuudessaan Helsingin porssin osakevaihdon masra on pysynyt alhaisempana kuin
Tukholman, Ké6penhaminan ja Oslon arvopaperiporsseissa. Myos likviditeetti on Helsingin
porssissd heikompi kuin mainituissa porsseissa. Porssin kokonaisvaihdon likviditeettia ku-
vaava osakevaihdon kiertonopeus oli Helsingissa vuoden 1997 kolmannella neljannekselld
noin 43 prosenttia, kun vastaava luku oli Tukholmassa 51, Oslossa 64 ja K6openhaminassa
52 prosenttia. Helsingin porssiin on kuitenkin listattu yhtioitd, kuten Oy Nokia Ab, joiden
osakkeiden likviditeetti on poikkeuksellisen hyva.




Helsingin porssissd kaytiin vuoden 1997 lopussa kauppaa 125 suomalaisten ja 2 ulkomaisen
yrityksen osakkeilla, joista 80 oli porssi-, 32 OTC- ja 15 meklarilistalla’. Jatkossa listautuneiden
yritysten madra lisaavina tekijoina voidaan néhda valtion omistamien yritysten yksityistdminen
seké suunnitteilla oleva listarakenteen uudistaminen. Kédpenhaminan ja Tukholman porsseissa
listattujen yhtididen maézra oli noin kaksinkertainen (kuva). Ainoastaan viiden suomalaisen
porssiyhtion osakkeet on rinnakkaislistattu ulkomaisiin porsseihin. Euroopan unionin jasenval-
tioiden kansallisiin arvopaperiporsseihin oli vuonna 1996 listattu kaikkiaan yli 8 000 yhtioté.

Listattujen yritysten méri pohjoismaisissa arvopaperipdrsseissa
1994 - 1997 (syyskuu)
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Pohjoismaisten arvopaperipdrssien markkina-arvon kehitys
1995 (syyskuu) - 1997 (syyskuu), mmk

Helsinki Tukholma  Kéopenhamina Oslo
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! Vuonna 1996 OTC- ja meklarilistan hallinta siirtyi Helsingin Arvopaperipérssi Oy:lle.




Porssiyhtididen omistusrakenne

Suomen osakemarkkinoiden toimintaan vaikuttanut yksi keskeinen muutos on ollut ulkomaisten
sijoittajien osakeomistuksen kasvu sen jilkeen kun ulkomaalaisomistusta koskevat rajoitukset
poistettiin vuoden 1993 tammikuussa. Suomeen tehtyjen osakesijoitusten arvo oli vuoden 1997
lopussa 170 miljardia markkaa, kun se oli ainoastaan 40 miljardia kesskuussa 1994. Ulkomaa-
laisomistuksen suhteellinen osuus porssin markkina-arvosta on noussut vastaavana ajanjaksona
runsaasta 20 prosentista yli 43 prosenttiin. Ulkomaisen sijoittajien omistusosuuden kasvaessa
kotimainen omistuspohja on entisestaan keskittynyt. Ulkomaisen omistuksen kasvun voidaan
odottaa tehostavan markkinamekanismin toimivuutta osakemarkkinoilla ja siti kautta vaikutta-
van myonteisesti kotimaisten yritysten toimintaan. Ulkomaisten sijoittajien omistusosuuksien
lisdéntyminen ei kuitenkaan johtane yritysten kontrollin siirtymiseen Suomen rajojen ulkopuo-
lelle. Tata kuvastaa se, etta ulkomaiset osakkeenomistajat omistavat osakkeitaan pésasiassa hal-
lintarekisterin kautta anonyymisti.

Helsingin porssin markkina-arvo ja yhtididen

ulkomaalaisomistus 1994 (kesikuu) - 1997, mrd.mk
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Lihde: Suomen Arvopaperikeskus Oy

Kotitalouksien epasuora osakkeiden omistaminen sijoitusrahastojen kautta on poikkeuksellisen
véhéistd Suomessa muihin pohjoismaihin ja erityisesti Ruotsiin verrattuna. Ruotsissa osake-
markkinoille on kanavoitunut sijoitusrahastojen kautta noin 130 miljardia markkaa, josta kotita-
louksien osuus on merkittéva. Kotitalouksien suora osakeomistus on yleensa suhteellisen va-
haista my6s muualla eivatka kotitaloudet kay osakkeilla aktiivisesti kauppaa. Aktiivisesti osake-
kauppaa kayvit lahinna suuret institutionaaliset sijoittajat, kuten kotimaiset ja ulkomaiset pankit,
vakuutusyhtiot ja sijoitusrahastot.



11

Suomen osakemarkkinoiden (porssilista) keskeisid tunnuslukuja 1980-1997.

Osakkeiden
Porssiyhtididen ~ Osakesarjojen markkina-arvo,  Porssivilittdjien — Osakeannit,

mAdra mAara mrd.mk madra mmk
1980 50 65 8,3 11 397
1981 50 66 9 11 130
1982 49 65 14,6 11 924
1983 48 64 24 13 1251
1984 52 98 27,2 14 2919
1985 51 97 32,9 16 1390
1986 52 102 63,7 18 3486
1987 52 103 78,6 23 5264
1988 69 125 1273 25 8 667
1989 83 143 1249 26 8534
1990 77 137 82,8 22 1680
1991 65 116 59 20 740
1992 63 111 64 19 1938
1993 58 77 136,7 19 10 255
1994 65 83 181,6 20 10 028
1995 73 92 191,7 21 5793
1996 71 95 2849 22 2470
1997 80 101 402 26 1952

Léhde: HEX Oy
Porssivalittajat

1980-luvun alussa osakkeiden valitystoimintaa harjoittivat Suomessa padasiassa pankit,
mutta vuosikymmenen lopulla kilpailu kiihtyi osakemarkkinoiden kehittyessé ja osakkeiden
ulkomaalaisomistusta koskevien saadosten lieventyessa. Alalle tuli lukuisia arvopaperinvéli-
tykseen erikoistuneita ulkomaisia vélittajia sekd erditd pienid vilitysliikkeitd. 1990-luvun
aikana porssivilittdjien méasra on vakiintunut, mutta ulkomaalaisomistuksessa olevien vilit-
tdjien markkinaosuus on kasvanut. Helsingin porssin osakekaupassa toimi vuoden 1997 lo-
pussa 26 porssivalittdjad, joista 6 oli kotimaista pankkia tai niiden tytéryritysts, 8 kotimaista
pankkiiriliiketts, 12 kokonaan tai osittain ulkomaisessa omistuksessa olevaa vilittéjad, joista
4 ulkomailta késin toimivaa etivalittajas. Porssivilittdjien vaihto-osuudet olivat jakautuneet
siten, ettd yhdeksalla valittajalla oli yhteensd yli 80 prosentin osuus vaihdosta (kuva). Ulko-
maisessa omistuksessa olevien porssivalittdjien osuus vaihdosta on selvisti kasvanut 1990-
luvun lopussa. Vuoden 1997 osakevaihdosta osuus yli 50 prosenttia. Ulkomaisessa omistuk-
sessa olevien vilittdjien markkinaosuuksien kasvua nopeuttivat vuoden 1997 aikana fuusiot
ja yhteenliittymat*.

2 Pankkiiriliike Erik Selin Oy:n liiketoiminta myytiin Camegie Securities Finland Ltd:Ile kesikuussa 1997 ja Ane Gyllenberg Oy:n
osakekannasta 49 % myytiin Skandinaviska Enskilda Bankenille syyskuussa 1997. '
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Porssivilittdjien vaihto-osuudet osakevaihdossa vuonna 1997, %

Carnegie

Alfred Berg 6% Evli
13% 2%

Arctos
7% Merita
16 %
AG
8%
Opstock
3%
Aros P;oot/os
8% S-E-Banken °
Muut 7%
9% UB Handelsbanken
2% 7%
Lahde: HEX Oy
Joukkovelkakirjamarkkinat

Joukkovelkakirjamarkkinoiden kehitys

Joukkovelkakirjamarkkinoiden kasvu alkoi Suomessa 1980-luvun lopussa. Joukkovelkakir-
Jjojen merkitys pysyi véhaisend ennen muuta valtion alhaisen velanottotarpeen vuoksi. 1990-
luvun alussa merkittévina joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskijoina olivat rahoituslaitokset,
mutta vuodesta 1992 lahtien valtion merkitys liikkeeseenlaskijana on korostunut valtionve-
lan nopean kasvun seurauksena. Valtion velkaantumisen myoti velkakirjamarkkinoiden
rakenne ja toiminta on oleellisesti muuttunut. Markkinatakausjérjestelman ja arvo-
osuusjérjestelman kayttoonotto on parantanut valtion velkakirjojen likviditeettia ja jalki-
markkinakelpoisuutta. Samalla kotimaisten ja ulkomaisten institutionaalisten sijoittajien
mielenkiinto Suomen joukkovelkakirjamarkkinoita kohtaan on lisdéintynyt. Yksityisen sek-
torin liikkeeseen laskemien joukkovelkakirjojen merkitys on kuitenkin edelleen pysynyt
vahéisena.
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" Markkamaériisten joukkovelkakirjojen kanta 1980-1997 (lokakuu), mmk
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Uusia markkamasraisia joukkovelkakirjalainoja laskettiin vuonna 1996 liikkeeseen yhteensd
75 miljardin markan arvosta eli hieman enemman kuin edellisvuonna. Vuonna 1997 emis-
sioiden masr4 jai alhaisemmaksi valtion velanottotarpeen hieman pienennyttyd. Valtion lai-
nat muodostivat uusista joukkolainoista edelleen valtaosan, kun vastaavasti yritysten ja ra-
hoituslaitosten liikkeeseen laskemien joukkolainojen maara pysyi alhaisena. Erdntyneiden
joukkolainojen kuoletusten jastya selvasti uusien lainojen mézirds alhaisemmaksi, markka-
maégraisten joukkolainojen koko kanta nousi vuoden 1997 lopussa noin 280 miljardiin mark-
kaan, kun se oli ainoastaan runsaat 100 miljardia markkaa vuonna 1990. Valtion joukkovel-
kakirjojen osuus joukkolainakannasta kasvoi vuoden 1990 noin 20 prosentista vuoden 1997
lopun 75 prosenttiin.

Markkamairiisten joukkovelkakirjalainojen emissiot
1980-1997 (lokakuu), mmk
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Valtion tarve ottaa uutta velkaa sailyy suurena pitkéén, joten valtion velkakirjojen merkitys
vieraan pasoman markkinoilla korostuu myos jatkossa. Joukkolainamarkkinoiden rakenteen
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kehittymisen my6td my6s uusia yksityisia liikkeeseenlaskijoita tulee markkinoille jatkossa
kuitenkin lisd4.

Samalla kun valtio on lisénnyt velanottoaan kotimaisilta markkinoilta, yksityisten osapuol-
ten joukkolainojen emissiot ovat pysyneet véhdisind. Vuonna 1996 yritysten liikkeeseen
laskemien joukkolainojen méara oli ainoastaan 3 miljardia markkaa ja rahoituslaitosten vas-
taavasti 9 miljardia markkaa. Myos porssin vaihto yritysten velkakirjoilla on viime vuosina
vahentynyt oleellisesti.

Keskeinen syy kehitykseen on suomalaisten suuryritysten pyrkimys vahvistaa vakavaraisuut-
ta ja alentaa velkaantumisastetta. Pankkien hyva likviditeetti on puolestaan vahentinyt nii-
den tarvetta laskea liikkeeseen joukkovelkakirjoja. Yritysten velkakirjamarkkinoiden kehi-
tystd hidastavia rakenteellisia tekij6itd ovat olleet keskisuurten yritysten véahainen masra ja
pankkiluottojen perinteisesti suuri merkitys yritysten rahoituslahteeni. Myos tyoelakemak-
sujen takaisinlainauksen merkitys on pitkaaikaisten velkakirjojen sijasta korostunut yritysten
rahoitushuollossa.

Emissioiden viime vuosien vahaisyydesti huolimatta joukkovelkakirjojen merkitys koros-
tuu tulevaisuudessa, kun varsinkin suuret ja vakavaraiset yritykset voivat entistd helpommin
hankkia vieraan pazoman ehtoista rahoitusta suoraan markkinoilta velkakirjojen likviditeetin
parantuessa ja kustannusten pienentyessd. Emissiokustannusten merkitys yritysten rahoitus-
kustannuksissa kuitenkin kasvaa. Valtion joukkovelkakirjamarkkinoiden toimivuuden paran-
tumisella on positiivinen vaikutus pitkdaikaisen vieraan pazoman markkinoihin ja sit4 kautta
edellytykset yritysten velkamarkkinoiden kehittymiselle ovat hyvit. Myos yritysten liikkee-
seen laskemat joukkolainat voidaan jatkossa laskea liikkeeseen arvo-osuusmuotoisina.

Yritysten liikkeeseen laskemien velkakirjojen merkitys korostuu, kun euroalueeseen kuulu-
vat maat siirtyvét yhteiseen rahapolitiikkaan. Yritysten liikkeeseen laskemien arvopaperien
rooli rahapolitiikan valineend saattaa kasvaa edellyttien, etti yritysten luottokelpoisuus voi-
daan nykyista luotettavammin maééritella. Talloin ainakin suurten ja vakavaraisten suoma-
laisyritysten velkakirjat voivat tulla kysymykseen keskuspankin vakuusmateriaalina. Va-
kuusmateriaaliksi hyvaksyttivien velkakirjojen likviditeetti parantuisi tilléin oleellisesti,
mika vaikuttaisi myonteisesti velkakirjamarkkinoihin.

Joukkovelkakirjgjen liikkeesss oleva méiri Pohjoismaissa
1997 (syyskuu), mmk

joukkovelkakirjat

Suomi Ruotsi Tanska Norja

Léhde: NSM-Quar. Stat
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Suomen joukkolainamarkkinat poikkeavat muiden pohjoismaiden vastaavista markkinoista
siten, ettd Suomessa kauppa tapahtuu lihes kokonaan arvopaperiporssin ulkopuolella. Tamén
lisaksi yksityisten joukkovelkakirjojen kanta on Suomessa huomattavasti alhaisempi. Suurin osa
joukkovelkakirjoista on listattu Helsingin porssiin, mutta kaupankaynti tapahtuu kéytdnnossé
kokonaan porssin ulkopuolella. Ruotsissa Tukholman porssin osuus joukkovelkakirjojen kau-
pasta on noin 25 prosenttia. Tanskassa Kéopenhaminan porssin vastaava osuus on noin 70 pro-
senttia ja Norjassa Oslon arvopaperiporssin noin 30 prosenttia. Yksityisen sektorin liikkeeseen
laskemien joukkovelkakirjojen suhteellinen merkitys on mainituissa pohjoismaissa huomatta-
vasti suurempi kuin Suomessa.

Yksityisen sektorin liikkeeseen laskemien joukkovelkakirjojen kauppa Suomessa tapahtuu
toistaiseksi lahes kokonaan arvo-osuusjarjestelméan ulkopuolella ja kaupankédynti niilld on
toistaiseksi vihaista. Markkinoiden infrastruktuurin kehittymisen myota myos yksityissek-
torin joukkolainojen jalkimarkkinoiden voidaan jatkossa odottaan vilkastuvan.

Valtion viitelainamarkkinoiden kehitys
1992-1997 (marraskuu), mmk
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Joukkovelkakirjojen kaupankaynti on keskittynyt valtion viitelainoihin, joiden kanta oli
vuoden 1997 lopussa 170 miljardia markkaa. Valtion viitelainojen paamarkkinatakaajia oli
kaikkiaan kymmenen, Merita Pankki Oy, Osuuspankkien Keskuspankki Oy, Postipankki
Oy, Pankkiiriliike Evli Oy, Unibors Securities A/S, Svenska Handelsbanken AB (Helsinki),
Goldman Sachs Intl., Alfred Berg Pankkiiriliike Oy, Den Danske Bank A/S seka Skandina-
viska Enskilda Banken AB (Helsinki). Viitelainojen vaihto oli vuoden 1997 alkupuoliskolla
keskimédrin noin 2-5 miljardia markkaa paivéssd, josta paamarkkinatakaajien osuus on
merkittava.

Sarjaobligaatioista lahes kaikki ovat valtion viitelainoja, joilla kauppaa kéyvat institutio-
naaliset sijoittajat. Sarjaobligaatioiden merkitys onkin yksityisten sijoittajien kannalta vé-
hainen. Valtion liikkeeseen laskemista lainoista tuotto-obligaatiot on suunnattu myés yksi-
tyishenkilsille ja niiden kanta oli syyskuussa 1997 noin 25 miljardia markkaa. Tuotto-
obligaatioita ei ole liitetty arvo-osuusjérjestelman, kuten sarjaobligaatioita, ja niilla kayta-
véan kaupan volyymi on alhainen. Liikkeessa olevia tuotto-obligaatioita on runsaasti myos
institutionaalisten sijoittajien, kuten sijoitusrahastojen hallussa. Markkamaaréisten joukko-
velkakirjojen omistus on jakautunut siten, etta niita pitivét hallussaan padasiassa kotimaiset
rahoitus- ja vakuutuslaitokset, ulkomaiset institutionaaliset sijoittajat seka kotitaloudet.
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Joukkovelkakirjat lasketaan yhteiseen rahaan siirryttiessa liikkeeseen pazsazintoisesti euro-
madrdisind. Kédytannossa timé johtaa siihen, etta liikkeeseenlaskujarjestelma ja velkakirjojen
maturiteetit yhdenmukaistuvat kilpailullisista syisti. Myo6s markkinatakausjarjestelman
toiminta ja markkinatakaajien lukumasra mahdollisesti muuttuvat. Tulevaisuudessa sijoit-
taminen muiden euroalueeseen osallistuvien jasenvaltioiden liikkeeseen laskemiin velkakir-
Joihin on entista luontevampaa, jolloin sijoittajien mielenkiinto my6s suomalaisiin velkakir-
joihin kasvaa. Kotimaiset sijoittajat sailyvat kuitenkin keskeisena valtion velkakirjoihin si-
Joittavana ryhména.

Euro-oloissa keskeiseen asemaan nousevat velkakirjojen takaisinostosopimukset (repo-
sopimukset), joiden merkitys on korostunut Euroopan unionin ydinmaissa. Repomarkkinoi-
den voidaan odottaa kehittyvin myos Suomessa marraskuussa 1997 voimaan tulleen arvo-
papereiden takaisinoston ja lainauksen verotusta koskevan lakiuudistuksen my®6ta.

Rahamarkkinat
Rahamarkkinoiden kehitys

Suomen rahamarkkinat kehittyivat 1980-luvun alussa, jolloin talletuspankkien sijoitustodistuk-
set tulivat jalkimarkkinakelpoisiksi. Kaupankzynnin volyymit alkoivat kasvaa, kun keskus-
pankki aloitti likviditeetin saztelemisen sijoitustodistusten avulla vuonna 1987. Samalla otettiin
kayttoon sijoitustodistusten korkojen perusteella mazraytyvit helibor-korot, jotka toimivat véhit-
téis- ja tukkumarkkinoiden viitekorkoina. Rahamarkkinoilla pankit, valtio ja yritykset hankkivat
lyhytaikaista vieraan pasoman ehtoista rahoitusta ja hoitavat kassanhallintaansa.

Keskeisia rahamarkkinavelkakirjoja ovat Suomessa talletuspankkien ja Suomen Pankin liikkee-
seen laskemat sijoitustodistukset, joiden kanta oli vuoden 1997 syyskuussa 135 miljardia mark-
kaa. Vaikka sijoitustodistuksilla onkin huomattava asema varsinkin pankkien varainhankinnas-
sa, niiden merkitys on vihenemissa valtion velkasitoumusten ja rahamarkkinoilla kéytettéavien
johdannaissopimusten, kuten korkotermiinien, merkityksen korostuessa. Sijoitustodistusten
liikkeessa oleva mara riippuu ennen muuta pankkien varainhankintatarpeesta.

Valtion velkasitoumusten maard on kasvanut Suomessa vasta 1990-luvulla valtion lisésntyneen
lainanottotarpeen seurauksena, ja niitd oli syyskuussa 1997 liikkeessa 39 miljardia markkaa.
Keskuspankki otti valtion velkasitoumukset sijoitustodistusten rinnalle rahapolitiikan vélineeksi
vuonna 1995. Tulevaisuudessa valtion velkasitoumusten kéytto rahapolitiikassa korostuu ja
niiden maran odotetaan hieman kasvavan valtion velanottotarpeen pysyess4 suurena. Velkasi-
toumusten liséksi my6s velkakirjojen takaisinostosopimusten merkityksen voidaan yhteiseen
valuuttaan siirryttiesséd odottaa yleistyvan rahapolitiikan vélineena.

My®s yritystodistukset yleistyivat 1980-luvulta alkaen, mutta niiden kanta on pienentynyt ja
merkitys vahentynyt 1990-luvun aikana. Vuosina 1991-1992 yritystodistusten kanta oli suu-
rimmillaan noin 30 miljardia markkaa. Yritystodistusten merkityksen pysyminen alhaisena
Johtuu padasiassa yrityssektorin parantuneesta likviditeettitilanteesta seka pyrkimyksesté alentaa
velkaantumisastetta. Tulevaisuudessa yritystodistusten merkityksen voidaan odottaa lisaznty-
vén, kun Euroopan unionissa siirrytéan yhteiseen rahapolitiikkaan, jonka valineena myos yritys-
todistusten rooli oletettavasti korostuu.
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Rahamarkkinavelkakirjojen kanta 1987-1997 (syyskuu), mmk
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Lahde: Suamen Pankki

Korkotasoon perustuvien johdannaissopimusten kaytt6 on lisaantynyt voimakkaasti Suomessa
kansainvalisen kehityksen mukaisesti. Pazasiassa niita kayttédvat pankit ja muut institutionaaliset
sijoittajat ennen muuta lyhyiden korkojen muutoksilta suojautumiseen. Keskeisten korkojoh-
dannaistyyppien - koronvaihtosopimusten ja korkotermiinisopimusten - mézra on 1990-luvulla
kasvanut voimakkaasti. Koronvaihtosopimusten kanta nousi Suomessa vuoden 1996 lopussa
220 miljardiin markkaan pankkien vilisten korkotermiinisopimusten kannan oltua ldhes 700
miljardia markkaa. Kauppa koronvaihtosopimuksilla tapahtuu johdannaisporssien ulkopuolella,
mutta korkotermiinikaupassa Helsingin porssi toimii tarjousten yhdistijéna ja kauppojen selvit-
tdjana. Porssien kautta tapahtuvan kaupan etuna on asiakkaiden vakuushallinnan yllépito, joka
vihentss kaupankayntiin liittyvid vastapuoliriskejd. Viime vuosina mainittujen rahamarkkina-
johdannaisten merkitys on kasvanut ja sijoitustodistusten merkitys hieman pienentynyt.

Rahamarkkinavelkakirjoista sijoitustodistukset ovat padasiassa pankkien ja valtiokonttorin hal-
lussa. Sijoitustodistusten merkityksen vahentyessé tulevaisuudessa pankit joutuvat etsiméin
korvaavia rahoituslhteits ja tasaamaan likviditeettid repo-sopimuksin tai talletuksin. Valtion
velkasitoumuksia pitavit hallussaan pagosin pankit ja vakuutusyhtiot seka muut institutionaali-
set sijoittajat ja yritykset.

Suomen rahamarkkinoiden tulevaisuudennakymié

Tulevaisuudessa rahamarkkinoiden toiminta ja rakenne muuttuvat Euroopan keskuspankin
aloittaessa toimintansa. Rahapolitiikassa kaytettavat vilineet, joissa toistaiseksi on suuria eroja
valtioiden valilla, muuttuvat ja rahamarkkinoiden kansalliset erityispiirteet poistuvat ainakin
osittain. Euroopan yhteisen rahapolitiikan toteuttamista koskevat pastokset yhtengistavét raha-
markkinoiden toimintaa ja rakennetta.

Suomen rahamarkkinoiden erityispiirteena on pankkien sijoitustodistusten suuri merkitys, kun
muualla esimerkiksi valtion velkasitoumukset tai velkakirjojen takaisinostosopimukset
(reposopimukset) ovat keskeisessd asemassa. Suomen rahamarkkinoiden toiminnan perustuessa
muista maista poiketen talletuspankkien sijoitustodistuksiin, suomalaisten pankkien varainhan-
kinnan pohjautuminen ainakaan nykyisessé laajuudessaan sijoitustodistuksiin on yhteisen rahan
oloissa epitodennikeista. Lyhyella aikavalilla lyhyiden korkojen maérdytyminen pohjautuu
edelleen pankkien sijoitustodistusten hintaan, vaikka valtion velkasitoumusten merkitys tuleekin
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korostumaan. Rahamarkkinoiden rakenne muuttuu myos kaupankaynnin keskittyessa ja kaup-
paa kdyvien osapuolten mairan véihentyessa.

Johdannaismarkkinat

Johdannaismarkkinoiden merkitys arvopaperimarkkinoilla on korostunut markkinoiden moni-
puolistuessa. Tama on nékynyt niin sopimusvolyymien kuin johdannaistuotteiden mééran no-
peana kasvuna viimeisen kymmenen vuoden aikana. Kehitys perustuu rahoitusmarkkinoilla
kaytettavien arvopapereiden ja rahan kéteiskaupan kasvuun seka jalkimarkkinoiden kehittymi-
seen, miké on lisannyt johdannaissopimusten kohde-etuuksien kysynti ja tarjontaa.

Johdannaismarkkinat saivat Suomessa alkunsa, kun pankit alkoivat tarjoata asiakkailleen mah-
dollisuutta suojautua valuuttakurssimuutoksilta termiinisopimusten avulla. Korkojohdannaisso-
pimusten markkinat syntyivat lisaantyvasta tarpeesta suojautua korkojen vaihtelulta. Varsinai-
sesti korkotermiinisopimusten markkinat syntyivat Suomeen vuonna 1987 ja hieman timén
Jalkeen yleistyivit koronvaihtosopimukset. Samaan aikaan alkoi myos kansainvalisten korko-
Johdannaissopimusten ja erityisesti koronvaihtosopimusten voimakas kasvu, joka on jatkunut
viime péiviin asti. Rahoituslaitosten johdannaiskaupassa kaupan vastapuolet ovat usein ulko-
maalaisia pankkeja. Porssien kautta tapahtuva vakioitujen johdannaissopimusten kauppa sai
Suomessa alkunsa 1980-luvun lopulla, jolloin SOP ja SOM aloittivat toimintansa.

Porssien kautta tapahtuva kaupankaynti

Kauppapaikkana toimimisen lisaksi johdannaispérssit ovat lisanneet merkitystsan tarjoamalla
OTC-johdannaisten keskitettyéd vakuudenhallinta- ja selvityspalvelua. Taméi on osaltaan li-
sannyt markkinoilla toimivien osapuolien maré4 ja edesauttanut johdannaissopimusten kay-
ton yleistymisté seka kaupan vakiomuotoisuuden lisazntymista. Porssien ulkopuolisen johdan-
naiskaupan volyymit ovat kuitenkin vield porssikauppaa huomattavasti suuremmat. Johdan-
naisporsseissa kaupankaynti on painottunut edelleen osakepohjaisiin johdannaissopimuksiin,
Joiden osuus markkinoiden kokonaisvolyymeista on suhteellisen pieni.

SOM Oy n johdannaissopimusten vaihto neljinnesvuosittain
1993-1997 (syyskuu), kpl
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HEX toimii Suomessa osakepohjaisten kohde-etuuksien ainoana markkinapaikkana. Vuonna
1997 noin puolet kaikista porssissa selvitettévisté kaupoista oli osakeindeksi- ja osakejoh-
dannaisia. Osakejohdannaisista vuonna 1997 eniten vaihtoa kaytiin STOX-optio- ja termiini-
sopimuksilla, joiden kohde-etuutena ovat osakemarkkinoilla eniten vaihdettujen yritysten kuten
Oy Nokia Ab:n ja UPM-Kymmene Oy:n osakkeet. Vuoden 1997 vaihto nousi kyseisilld osake-
johdannaisilla 2,3 miljoonaan sopimukseen. Toisen keskeisen osakejohdannaistyypin FOX-
indeksisopimuksen vaihto oli saman jakson aikana 900 000 sopimusta.

Vuoden 1996 alusta korkojohdannaisten kaupankéynti ja selvitys on lisdaantynyt FRA- korko-
termiinisopimusten méaran kasvun myotd. Korkojohdannaisten kaupankéynti ja selvitys aloi-
tettiin SOMissa vuonna 1994 obligaatiotermiinisopimuksilla, joissa kohde-etuutena ovat Suo-
men valtion keskeiset viitelainat. Vuonna 1997 Helsingin porssin korkojohdannaisten kokonais-
vaihto oli yhteensi noin 2,2 miljoonaa sopimusta, joka vastaa nimellisarvoltaan yli 2 000 mil-
jardia markkaa.

Vuonna 1997 keskimaéréinen johdannaissopimusten paivavaihto Helsingin porssissé oli 1dhes
30 000 sopimusta, joka vastasi yli 7 miljoonaa sopimusta vuodessa. Sopimusvaihdon kasvu on
viime vuosina ollut voimakasta, silld vuonna 1995 vastaava luku oli 1,6 miljoonaa ja vuonna
1996 noin 4 miljoonaa sopimusta (kuva). Yksittdisen paivan kokonaisvaihto johdannaisten
kappalemaéérisella vaihdolla mitaten nousi vuoden 1997 alussa ensimméisen kerran 100 000
sopimukseen.

SOPissa volyymit ovat olleet selvisti alhaisemmat. SOPin kappalemaéaraisesta vaihdosta
valtaosa on muodostunut valuuttajohdannaisista, joiden vaihtomaarat ovat viime aikoina
véhentyneet. SOP on erikoistunut yha selkeimmin selluun pohjautuvan johdannaisen kehitté-
miseen. Kaupankaynti uudella sellufutuurilla aloitettiin helmikuussa 1997.

Osakejohdannaissopimusten vaihdon méara on Ruotsissa pohjoismaisista johdannaisporsseis-
ta selvasti suurin. Suomessa sopimusvaihto on hieman vilkkaampaa kuin Norjassa ja selvisti
suurempaa kuin Tanskassa (kuva). Ruotsissa my6s osakkeiden kéteismarkkinat ovat poh-
joismaista suurimmat.

Osakejohdannaisten sopimusvaihto Pohjoismaissa neljénnesvuosittain
1995 (kesikuu) - 1997 (syyskuu), kpl
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Porssien ulkopuolella tapahtuva kaupankaynti

Pankkien ja rahoituslaitosten vilinen porssien ulkopuolinen kaupankéynti perustuu pitkalti
tuotteiden vakiomuotoisuuteen ja kaupankayntid koskevien yleisten sopimusehtojen noudatta-
miseen. Porssien ulkopuolinen kaupankdynti painottuu valuutta- ja korkojohdannaissopimuk-
siin, joiden merkitys on sailynyt suurena. Osa porssien ulkopuolisista tuotteista on raataloity
pankin tai sen asiakkaan tarpeita vastaaviksi. Pankkien tekemien OTC-johdannaissopimusten
kanta oli vuoden 1996 lopussa nimellisarvoltaan noin 3 600 miljardia markkaa, josta korkojoh-
dannaisten osuus oli noin 2 900 miljardia ja valuuttajohdannaisten osuus noin 700 miljardia
markkaa. Kauppojen nimellisarvon volyymi on kasvanut tasaisesti 1990-luvulla. Jatkossa yhtei-
seen rahaan siirtymisen odotetaan lisasvén vakautta korko- ja valuuttamarkkinoilla ja sitd kautta
vahentévién tarvetta ainakin tietyntyyppisten johdannaissopimusten kaytélle.

Johdannaissopimusten valittsjat

Porssien ulkopuolisessa kaupankaynnissd johdannaissopimusten vilittdjind toimivat padasi-
assa pankit. Porssikaupassa johdannaissopimusten vilitystoimintaa harjoittavat padasiassa
samat arvopaperinvalittdjat kuin osakekaupassa. Markkinaosuuksissa on jonkin verran eroja.
HEXiss4 toimi vuoden 1997 lopussa 28 vilittajas, josta osa toimi myos markkinatakaajina.

Helsingin porssin johdannaisvilittijien markkinaosuudet
vuonna 1997 (STOX ja FOX johdannaiset), %
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HEXilla on valittijéjasenien lisdksi linkkiyhteistyosopimus ruotsalaisen OM Stockholm AB:n
kanssa, jonka johdosta yli sadalla Lontoosta ja Tukholmasta késin toimivalla etajasenella on
mahdollisuus kiyda kauppaa suomalaisilla korkojohdannaistuotteilla. Linkkiyhteistyo laajentaa
merkittavéasti suomalaisia johdannaismarkkinoita, koska sen avulla voidaan tehokkaasti liséta
johdannaispérssin jasenten mairad ilman uusien jésensopimusten solmimista. SOPilla oli 11
valittajajasenta ja nelja markkinatakaajaa.

Johdannaismarkkinoiden tulevaisuudennakymia
Suomalaisten johdannaistuotteiden kansainvilisen kysynnan voidaan odottaa jatkuvan, silla

kansainvéliset valittdjat voivat entisté kitkattomammin pyrkia paikallisille markkinoille etéjase-
nind. Kansainvalista mielenkiintoa suomalaisia johdannaismarkkinoita kohtaan lisdi suoma-
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laisten arvopapereiden ulkomaisen omistuksen nopea kasvu. Toisaalta sijoitusten hajauttaminen
ulkomaisiin sijoituskohteisiin on entista houkuttelevampaa parempien suojautumismahdolli-
suuksien vuoksi. Johdannaistuotteiden kasvua tukee myds ammattimaisen omaisuudenhoidon
lisdzntyminen, johon sisaltyy ennen kaikkea johdannaisten kéytto ja asiantuntemus.

Euroon siirtyminen saattaa muuttaa johdannaiskaupan rakenteita jo lyhyella aikavalilla, silla
kaupankzynnilla on ainakin joidenkin tuotteiden osalta huomattavia keskittymispaineita. Joh-
dannaissopimukset, joiden kohde-etuuksina ovat Euroopan unionin jasenvaltioiden kansalliset
valuutat, tulevat kokonaan poistumaan markkinoilta. Samalla euron voidaan olettaa pitkalla
aikavalilla lisasvan rahoitusmarkkinoiden vakautta ja alentavan volatiilisuutta, miké sinansé va-
hentd tarvetta kayttas tiettyja johdannaistuotteita suojaamiseen tai voiton tavoittelemiseen.
Euroon siirtymisesta huolimatta johdannaisten kokonaisvolyymien voidaan odottaa kasvavan
viime vuosien tapaan voimakkaasti. Tama johtuu mm. siitd, ettd pazgomamarkkinoiden glo-
balisoituminen jatkuu ja paaomavirrat Euroopan ulkopuolisille valuutta-alueille kasvavat.

Johdannaisporssien valinen kilpailu kiristyy ennen muuta korkojohdannaisten osalta. Yhteisen
valuutan kéyttoonotto ja lyhyiden korkojen yhdenmukaistuminen euroalueella poistavat tarpeen
erdiden kansallisissa valuutoissa myytivien korkotuotteiden kéyttoén. Muun muassa lukuisat
korkotermiinituotteet korvautuvat sopimuksilla, joiden perustana on tuleva eurokorko.

Johdannaiskaupassa ollaan siirtyméssa kohti vakioidumpia johdannaismarkkinoita, silla niin
porsseissa kuin niiden ulkopuolella tapahtuvassa kaupassa tuotteet ovat pitkélle yhdenmukaisia
ja vakioituja. Johdannaisten porssikaupassa on kuitenkin etuna vastapuoliriskia vahentava keski-
tetty selvitys, kauppojen reaalivakuudet seké parempi likviditeetti. Muun muassa panttaus- ja
vakuusjarjestelmien avulla huolehditaan siité, ettd asiakas asettaa ja pitaa ylla vakuuksia sopi-
musvastuiden tayttimiseksi. Porssikaupan etuna on lisksi hintainformaation luotettavuus.

Sijoitusrahastot
Sijoitusrahastojen kehitys

Rahastosijoittaminen alkoi Suomessa varsinaisesti 1980-luvun lopussa, kun sijoitusrahastolaki
tulivoimaan ja ensimmaiset rahastoyhtiot perustettiin. Talouden heikko kehitys ja osakemarkki-
noiden jyrkka pudotus 1990-luvun alussa hidastivat oleellisesti rahastosijoittamisen yleistymis-
t4. Huolimatta sijoitusrahastojen viimeaikaisesta kasvusta niiden arvo on edelleen kansainvéli-
sessd vertailussa alhaisella tasolla. Muissa maissa, kuten Ruotsissa ja Tanskassa, rahastosijoit-
tamisen kasvun taustalla ovat olleet ennen muuta verotukselliset tekijat, joiden avulla piensijoit-
tajia on pyritty kannustamaan rahastos4dstdmiseen. Suomessa vastaaviin toimenpiteisiin ei ole
ryhdytty. Sijoitusrahastot toimivat Suomessa verovapaina yhteisoing, jolloin ne voivat verova-
paasti ostaa ja myyd4 sijoituskohteita. Vero peritézin osuudenomistajalta vasta sitten, kun tamé
myy rahasto-osuutensa. Myoskaén lakisadteisid tai vapaaehtoisia eldkevakuutussagstoja ei ole
juuri lainkaan kanavoitunut kotimaisiin sijoitusrahastoihin.




Suomeen rekisterdityjen sijoitusrahastojen markkina-arvon kehitys
1995-1997, mmk
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Sijoitusrahastoja koskevan lainsaadannon uudistaminen 1.8.1996 lukien paransi suomalaisten
sijoitusrahastojen kilpailuedellytyksia. Ensimmaiset merkit rahastosijoittamisen suosion kasvus-
ta olivat nahtavissa vuonna 1996 ja vuoden 1997 alkupuoliskolla, kun Suomeen rekisteroityjen
rahastojen arvo nousi 6 miljardista markasta yli 18 miljardiin markkaan. Vuoden 1997 jalkipuo-
liskolla rahastojen kasvukehitys naytti ainakin valiaikaisesti pysahtyneen. Vuonna 1996 alkanut
kasvu tapahtui pazasiassa lyhyen koron rahastoissa, jotka sijoittavat lahinna rahamarkkinavel-
kakirjoihin. Kyseisia rahastoja kayttavat pasasiassa yritykset ja institutionaaliset sijoittajat sijoi-
tustoiminnassaan seka riskien- ja kassanhallinnassaan. Runsaassa vuodessa nettomerkinnit ly-

hyen koron rahastoihin kasvoivat yli 5 miljardia markkaa, mutta muissa rahastoissa kasvu on
ollut vahaisti.

Muihin pohjoismaihin seka Euroopan unionin jasenvaltioihin verrattuna rahastosijoittaminen on
Suomessa alhaisimmalla tasolla. Talletuskantaan suhteutettuna rahastosijoittaminen on Suomes-

sa noin kaksi kertaa alhaisempaa kuin Tanskassa ja Norjassa seka seitsemin kertaa alhaisempaa
kuin Ruotsissa.

Sijoitusrahastojen markkina-arvo Pohjoismaissa
30.09.1997, mrd. mk

8 Yhdistelmai- ja muut rahastot
B Rahamarkkinarahastot

@ Pitkin koron rahastot
@ Osakerahastot

100

Tanska Suomi Norja Ruotsi
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Rahastojen kokonaisarvon kasvun voidaan odottaa jatkuvan, jos kehitys Suomessa vastaa
muualla tapahtunutta kehitystd. Rakenteelliset tekijat, kuten méaaraaikaistalletusten veronhuo-
jennuksen poistuminen, talletussuojan rajaaminen seka yksilollisen elakesaastamisen lisdanty-
minen ovat tekijoité, jotka jatkossa todennkoisesti lisddvit sijoitusrahastojen suosiota. Vakuu-
tusyhti6t ovat lisaksi ryhtyneet tarjoamaan sijoitussidonnaisia vakuutustuotteita, joihin sijoitetut
varat kanavoidaan sijoitusrahastoihin. Sijoitusidonnaisten vakuutusten suosio on kuitenkin ollut
toistaiseksi vahéinen.

Suomeen oli rekisterdity vuoden 1997 marraskuussa 16 rahastoyhtiots, joiden hallinnassa oli
yhteensa 80 kotimaahan rekisterditya sijoitusrahastoa. Kotimaisten sijoitusrahastojen lisaksi
Suomessa toimii Euroopan unionin sijoitusrahastodirektiivin mukaisia ulkomaisia yhteissijoi-
tusyrityksid, jotka markkinoivat rahasto-osuuksiaan Suomessa yhden toimiluvan periaatteen
nojalla. My®és erdilld sijoitusrahastodirektiiviin soveltumattomilla Euroopan unionista tai kol-
mansista maista tulevilla yhteissijoitusyrityksilld on lupa markkinoida osuuksiaan Suomessa.
Kyseinen markkinointilupa on kaikkiaan 22 ulkomaille rekisteroidylla yhteissijoitusyritykselld
ja niiden hallinnassa on yhteensi noin 200 sijoitusrahastoa. Euroopan unionissa toimi vuoden
1997 syyskuussa noin 16 500 sijoitusrahastoa. Euroopassa toimivien rahastojen suuri médra
kuvastaa hyvin alan kilpailupotentiaalia yhteiseen valuuttaan siirryttaessé, jolloin myds sijotus-
rahastojen arvo ilmoitetaan euromédraisind. Syyskuussa 1997 Ruotsiin rekisterdityjen sijoitus-
rahastojen lukumaéra oli 327, Tanskaan rekisteroityjen 213 ja Norjaan rekisteréityjen 214.

Markkinaosuudet rahastoyhtididen valilld ovat jakautuneet siten, ettd rahastoyhtididen markki-
na-arvolla mitattuna neljan suurimman osuus kaikkien Suomeen rekisterdityjen rahastojen
markkina-arvosta on yli 70 prosenttia. Asiakkaiden lukumaéralla mitattuna pankkien omistami-
en rahastoyhtididen markkina-osuudet ovat selvésti suurimmat.

Suomeen rekisterdityjen rahastoyhtididen markkina-osuudet (rahaston arvosta)
marraskuussa 1997, %

Aktia Rahastoyhtio Oy ~ Muut

3% 3%
Alfred Berg Rahastoyhtié Oy
14 %

Merita Rahastoyhtié Oy
8% Arctos Rahastoyhtio Oy

3%

Diana Rahastoyhtiv Oy
2%

Evli-Rahastoyhtié Oy
14 %

PSP Rahastoyhtis Oy
5%

OP-Rahastoyhtié Oy
8% Gyllenberg Rahastoyhtis Oy
Camegie Rahastoyhtis Oy 16 %
4%

Lihde: HEX Oy
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1.2.3. Arvopaperimarkkinoiden sijoittajakunta

Aktiivisen sijoitustoiminnan lisdéntyminen on edellytys arvopaperimarkkinoiden kehittymi-
selle. Arvopaperimarkkinoiden infrastruktuurin ja lainsaadannon kehittyminen sek4 erityi-
sesti ulkomaalaisomistusta koskevien séfdosten ja rajoitusten asteittainen poistuminen ovat
1980-luvulta alkaen lisanneet ammattimaisten sijoittajien toimintaa Suomen arvopaperi-
markkinoilla. Arvopaperimarkkinoiden toimivuuden kannalta erityisen tidrkedd on suurten
ammattimaisten ja institutionaalisten sijoittajien aktiivinen sijoitustoiminta markkinoilla.
Suomalaisista arvopapereista on myos tullut osa ulkomaisten sijoittajien riskien hajautusta.
Suomalaiset sijoittajat ovat toisaalta viime aikoina myos lisdnneet sijoituksiaan ulkomaisiin
arvopapereihin (taulukko). Osakeomistuksen suhteellisen osuuden huomattava nousu on
viime aikoina johtunut osakekurssien voimakkaasta noususta.

Suomalaisten sijoitukset ulkomaisiin arvopapereihin, mmk.

1995 1996 30.9.1997

Osakkeet 3216 7 147 13269
Joukkovelkakirjalainat 9619 25041 37226
Rahamarkkinavelkakirjat 2 736 3478 2303

Yhteensi 15571 35666 52798

Léhde: Suomen Pankki
Ulkomaiset sijoittajat

Kansainvilisten sijoitusrahastojen, elédkerahastojen ja muiden institutionaalisten sijoittajien
aktiivinen toiminta Suomen arvopaperimarkkinoilla viime vuosina on ollut merkittivas
markkinoiden kehittymisen kannalta. Ulkomaisten institutionaalisten sijoittajien markka-
madraisten arvopapereiden omistuksen arvo nousi vuoden 1997 syyskuussa 255 miljardiin
markkaan oltuaan alle 100 miljardia markkaa vuoden 1995 lopussa (taulukko). Erityisesti
ulkomaisen osakeomistuksen mazrd on kasvanut nopeasti ja sen arvo oli syyskuussa 1997
yli 200 miljardia markkaa. Markkamasraisia joukkovelkakirjoja ulkomaisilla sijoittajilla oli
hallussaan 45 miljardin markan arvosta ja rahamarkkinavelkakirjoja 9 miljardin markan ar-
vosta.

Ulkomaalaisten sijoitukset suomalaisiin arvopapereihin, mmk.

1995 1996 30.9.1997
Osakkeet 63 746 108932 201959
Joukkovelkakirjalainat 228676 230147 255444
josta markkamaardiset 19638 26284 45286

Rahamarkkinavelkakirjat 10 099 10 689 9196
Yhteensd 302521 349768 466 599
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Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastojen merkitys arvopaperimarkkinoilla on Suomessa vasta korostumassa ja nii-
den suhteellinen merkitys on siten viela pieni. Suomeen rekisteroityjen sijoitusrahastojen
arvo oli vuoden 1997 lokakuussa 18 miljardia markkaa, josta noin 15 miljardia oli sijoitettu
Suomen arvopaperimarkkinoille. Tasta kaikkiaan yli puolet oli sijoitettuna markkamaéraisiin
velkakirjoihin ja noin 4 miljardia markkaa kotimaisiin osakkeisiin. Vuoden 1996 syyskuusta
vuoden 1997 syyskuuhun lyhyen koron rahastojen arvo nousi runsaasta kahdesta miljardista
markasta noin kahdeksaan miljardiin markkaan. Lyhyen koron rahastoja kayttavat paaasiassa
yritykset ja institutionaaliset sijoittajat. Kotimaisiin sijoitusrahastoihin on jonkin verran ka-
navoitunut myos vakuutusyhtididen tarjoamiin sijoitussidonnaisiin vakuutustuotteisiin sijoi-
tettuja varoja.

Vakuutusyhtiot

Vakuutusyhtioilla on hallussaan merkittivid maarid sijoitusomaisuutta ja niiden sijoituskayt-
tdytymiselld on myos suuria vaikutuksia arvopaperimarkkinoihin. Vuoden 1996 lopussa
henki- ja vahinkovakuutusyhtididen yhteenlaskettu sijoituskanta oli noin 97 miljardia mark-
kaa. Viime vuosina henki- ja vahinkoyhti6t ovat lisinneet huomattavasti sijoituksiaan arvo-
paperimarkkinoille. Osakesijoitusten osuus niiden sijoituskannasta oli vuoden 1996 lopussa
noin 30 miljardia ja velkakirjojen osuus noin 40 miljardia markkaa. Muu varallisuus oli si-
joitettuna kiinteistoihin ja luotonantoon.

Eldkevaroja sijoittavat instituutiot

Elakevaroja sijoittavien instituutioiden merkitys on arvopaperimarkkinoiden toiminnan kan-
nalta kansainvilisesti huomattava. Myos Suomen arvopaperimarkkinoille on viime aikoina
kanavoitunut runsaasti eldkevaroja ulkomaisista elakerahastoista. Kotimaisista elakevarojen
sijoittajista keskeisimpié ovat eldkeyhtiot, eldkesaitiot - ja kassat sekd eldkerahastot, joiden
sijoituskanta oli vuoden 1996 lopussa arviolta noin 220 miljardia markkaa.

Vuoden 1996 lopussa eldkeyhtididen sijoituskanta oli noin 140 miljardia markkaa, josta vain
noin 9 prosenttia eli 13 miljardia markkaa oli sijoitettu kotimaisille osakemarkkinoille. Yli
50 prosenttia eldkeyhtididen sijoitusvarallisuudesta eli noin 72 miljardia markkaa oli valtion
joukkovelkakirjoissa tai rahamarkkinavelkakirjoissa. Jaljelle jaava noin 55 miljardia mark-
kaa oli kiinteistoissd, takaisinlainauksessa tai muissa varsinaisten arvopaperimarkkinoiden
ulkopuolisissa kohteissa. Jatkossa yksi keskeinen arvopaperimarkkinoihin vaikuttava tekija
on juuri eldkeyhtividen sijoitustoiminnan tehostuminen ja sijoitusten kohdistuminen entistd
enemman kotimaisiin ja ulkomaisiin osakkeisiin.

Eldkesditioill, -kassoilla ja -rahastoilla oli Suomessa vuoden 1996 lopussa arviolta noin 80
miljardin markan sijoitusomaisuus. Niiden sijoitustoiminta on kohdistunut joukkovelkakir-
joihin, rahamarkkinavelkakirjoihin, kiinteistéihin, yrityksille kohdistuvaan luotonantoon
sekd viime aikoina my6s osakkeisiin. Kokonaisuudessaan elékevarojen kohdentuminen te-
hokkaasti arvopaperimarkkinoille on Suomessa kansainvalisesti poikkeuksellisen véhaista.
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Kotitaloudet

Kotitalouksien arvopaperiomistus on Suomessa pysynyt kansainvilisesti vertailtuna suh-
teellisen vahaisena. Pankkitalletukset muodostavat edelleen pazdosan eli noin 65 prosenttia
kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta. Esimerkiksi Ruotsissa kotitaloudet pitavét talletusti-
leilla lahinna maksujenvélityksessé kdyttamidzan varoja, jolloin talletusten suhteellinen osuus
on alhaisempi kuin Suomessa. Kotitalouksien hallussa olevan finanssivarallisuuden méarin
ollessa huomattava, kotitalouksien rahoitusomaisuuden rakenteella on suuri merkitys arvo-
paperien omistuspohjan laajuuteen ja arvopaperimarkkinoiden vakauteen. Vuoden 1996 lo-
pussa kotitalouksien varoja oli kanavoitunut talletuksiin, suoraan osakkeisiin, sijoitusrahas-
toihin, joukkovelkakirjalainoihin sek henki- ja elakevakuutustuotteisiin yhteensa noin 350
miljardia markkaa, josta noin 222 miljardia markkaa oli talletustileilld. Vaikka talletusten
madré suhteessa kotitalouksien finanssivarallisuuteen onkin Suomessa korkealla tasolla, ei
talletusten maara asukaslukuun nahden merkittévésti poikkea muista pohjoismaista.

Kotitalouksien sijoituskéyttdytyminen on Suomessa pysynyt arvopaperimarkkinoiden kehit-
tymisestd huolimatta konservatiivisena. Erityisesti kotitalouksien sijoitusrahastojen kautta
tapahtuva epésuora osakesijoittaminen on kansainvilisessa vertailussa vahaista. Yksityisten
rahasto-osuuksien omistajien mééré vaihtelee Suomessa rahastotyypin mukaan, mutta yksityisen
omistusosuuden voidaan arvioida olevan noin 40 % rahastojen kokonaisarvosta eli ainoastaan
noin 7 miljardia markkaa. Suomeen rekister6idyissé rahastoissa oli elokuussa 1997 noin 70 000
osuudenomistajaa, joista arviolta yli 60 000 oli kotitalouksia.

Kotitalouksista karkeasti arvioiden 15 prosentilla eli noin 360 000 kotitaloudella on suoraan
omistuksessaan porssiosakkeita. Tdma vastaa arviolta noin 40-50 miljardia markkaa. Kotita-
louksien keskimaarédiset omistusosuudet ovat kuitenkin markkamaardisesti melko pienid.
Joukkovelkakirjoja kotitalouksilla arvioidaan olevan noin 30-45 miljardin markan arvosta.
Tulevaisuudessa rahastosijoittamisen yleistyminen ja valtion omistamien yritysten yksityis-
tdminen ovat tekijoité, jotka todenndkoisesti lisddvat myos kotitalouksien sijoitusvarallisuuden
kanavoitumista arvopaperimarkkinoille.

Pankit

Pankit ja niiden tytaryritykset ovat arvopaperimarkkinoilla keskeisid sijoittajia. Rahamark-
kinavelkakirjoista erityisesti sijoitustodistuksista ja valtion velkasitoumuksista pankkien
hallussa on suurin osa. Vuoden 1996 lopussa pankkien hallussa olevien rahamarkkinavel-
kakirjojen maara oli noin 40 miljardia, joista osa oli ulkomaisia. My6s joukkovelkakirja-
markkinoilla pankkien rooli on Suomessa korostunut. Vuoden 1996 lopussa suomalais-
pankkien hallussa oli joukkovelkakirjoja arviolta ldhes 40 miljardia markkaa. Pankeilla on
myos huomattavia osakeomistuksia ja osakkuuksia suurissa kotimaisissa yrityksissd. Joh-
dannaismarkkinoilla pankkien merkitys korostuu niiden suuren koon ja riskienhajautustar-
peiden vuoksi. Porssien ulkopuolinen johdannaissopimuskauppa tapahtuu pasasiassa pank-
kien vilisena. Suomessa toimivien pankkien tekemisen johdannaissopimusten nimellisarvon
mukainen kanta oli vuoden 1996 lopussa yhteensd noin 3 700 miljardia markkaa, josta
porssien ulkopuolisten korkojohdannaisten osuus on huomattava.
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1.2.4. Arvopaperimarkkinoiden erityispiirteet
Markkinat kehitysvaiheessa

Suomen arvopaperimarkkinoiden infrastruktuurin, lainsasdédnnon ja volyymien kehitys on
ollut 1980-luvun lopulta alkaen nopeaa. Muutoksen taustalla ovat ennen kaikkea saéntelyn -
mukaan lukien ulkomaalaisomistusta koskevien rajoitusten - purkaminen, 1990-luvun alun
pankkikriisi ja Euroopan yhdentymiskehitys. Vaikka Suomen arvopaperimarkkinoiden ra-
kenne muistuttaa varsin paljon muiden pohjoismaiden tai muiden pienten eurooppalaisten
maiden markkinoita, joitain selkeita eroja ja erityispiirteitd on olemassa. Keskeisimmiit erot
johtuvat pasosin siité, ettd sdantelyn purkaminen ja infrastruktuurin kehittyminen ovat Suo-
messa toteutuneet muita maita myohemmin, joten myos yritysten ja kotitalouksien sijoitus-
ja rahoituskéyttdytymisen muuttuminen on ollut verrattain hidasta. Arvopaperimarkkinat
ovat Suomessa vield voimakkaassa murrosvaiheessa, joten kehityksen voidaan odottaa jat-
kuvan viime vuosien kaltaisena. Samalla arvopaperimarkkinat muistuttavat Pohjoismaissa
yhé enemman toisiaan ja erityispiirteet osittain havidvat.

Suomen rahoitusmarkkinoiden rakenne vuosina
1980-1997(lokakuu), mmk
1 200 000

1 000 000

M Rahamarkkinavelkakirjojen kanta
800 000

600 000 & Joukkovelkakirjojen kanta

400 000 B Porssiosakkeiden markkina-arvo

200 000 B Pankkitalletukset

1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996

L#hde: Suomen Pankki

Uusien sijoitus- ja rahoitustuotteiden nopeasta kehittymisestd ja niiden méiran lisdéntymi-
sestd huolimatta arvopaperimarkkinat eivit Suomessa kaikilta osin ole vielé toimivat, koska
uusien sijoitus- ja rahoitustottumusten omaksuminen vie aikaa ja vaatii ammattitaitoa. Toi-
saalta Suomen arvopaperimarkkinoihin liittyy samoja rakenteellisia ongelmia kuin muihin
kansallisiin ja kooltaan suhteellisen pieniin markkinoihin. Tama on nékynyt arvopaperi-
markkinoiden kaikilla osa-alueilla.

Osapuolia ja liikkeeseenlaskijoita vihdn

Suomen arvopaperimarkkinoiden osapuolten ja liikkeeseenlaskijoiden vahdinen maird on
keskeinen markkinoiden toimintaa haittaava tekija. Osapuolten vahiisyyden takia arvopape-
reiden hinnanmuodostuksessa ja markkinoiden likviditeetissd on puutteita. Markkinoilla
toimivien osapuolien maard on viime aikoina kuitenkin nopeasti lisdantynyt ja erityisesti
ulkomaisten sijoittajien ja valittdjien markkinoille tulolla on ollut keskeinen merkitys arvo-
papereiden jalkimarkkinoiden toimivuuden edistymisessa. Varsinkin osakemarkkinoilla ul-
komaisen omistuksen nopea kasvu on vaikuttanut markkinoiden toimintaan myonteisesti.




Alankomaat |

Kansainvélisessa vertailussa Suomen markkinoiden erityispiirteend ja arvopaperimarkkinoi-
den kehitysti rajoittavana tekijoind on kuitenkin edelleen eriiden keskeisten toimijoiden ja
osapuolien puuttuminen markkinoilta. Erityisesti vakuutusyhtididen suhteellisen véhaisesta
merkityksesta arvopaperimarkkinoilla seka rahastosijoittamisen alhaisesta suosiosta johtuu,
ettd markkinoilta on puuttunut kansainvélisesti katsottuna keskeisid ammattimaisia sijoitta-
Jia. Vakuutusyhtioiden sijoituskayttaytyminen on selvésti muuttumassa ja niiden sijoittami-
nen jalkimarkkinakelpoisiin arvopapereihin tulee lahivuosina lisasntymasn. Sijoitusrahasto-
Jen suhteellista merkitystd voidaan pitaa arvopaperimarkkinoiden kehittyneisyyden eréné
mittarina, koska kehittyneimmilld markkinoilla sijoitusrahastot toimivat keskeisini ammat-
timaisina sijoittajina ja varojen hoitajina.

Kaupankdaynti- ja selvitysjirjestelmdt kehittyneet

Pohjoismaissa arvopapereiden kaupankaynti- ja selvitysjarjestelmat ovat varsin yhdenmu-
kaiset ja kehittyneet. Useista muista Euroopan maista poiketen kaupankiynti ja selvitys on
pohjoismaissa varsin pitkalle automatisoitu ja kauppa tapahtuu padosin arvo-
osuusmuotoisena. Suomessa kaupankdynnin kohteena olevista arvopapereista yksityisten
osapuolten liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjat ovat toistaiseksi muutamia poikkeuksia
lukuunottamatta arvo-osuusjérjestelmén utkopuolella. Syyna téhén ovat pésasiassa yksityis-
ten osapuolten joukkovelkakirjalainojen véahaiset emissiot ja niiden jalkimarkkinoiden
puuttuminen.

Pohjoismaiset selvitysjérjestelmét poikkeavat muista eurooppalaisista jarjestelmisti myos
siten, ettd arvo-osuustileja pidetazn keskitetysti ylla yksittaisille sijoittajille, kun taas muual-
la keskitetty tilien yllapito ulottuu vain valittajiin tai keskeisiin toimijoihin. Tallsin myos
arvo-osuustilien lukumazra pohjoismaissa on suuri. Suomessa arvo-osuusrekisterit toimivat
ainakin toistaiseksi hajallaan, mika hankaloittaa kauppojen selvitysta.

Arvopapereiden kisittelyjirjestelmien toimivuuden kansainvalinen
vertailu 1996 ja 1997 (3. neljinnes), indeksiluku (0-100)

81997 (3. nelj.)
8 19%

Sveitsi

%0 '
Liahde: GSCS Benchmark
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Osakkeiden selvitys- ja siilytysjarjestelman toiminta on Suomessa kansainvalisessa vertai-
lussa viela suhteellisen tehotonta (Kuva. Asiaa kasitellédén yksityiskohtaisemmin kohdassa
1.3.6.3.). Arvopaperikeskuksen perustamisen ja kansainviliset toimintatapojen yhdenmu-
kaistumisen myoti mahdollisuudet arvopapereiden kasittelyyn liittyvien palveluiden ja jar-
jestelmien kehittamisen ovat kuitenkin hyvaét.

Osakemarkkinoiden suhteellinen merkitys kasvaa

Kahden viime vuoden aikana osakemarkkinoiden merkitys on Suomessa selvésti korostunut.
Osakkeiden markkina-arvon osuus suhteessa muiden rahoitusvaateiden arvoon on vuodesta
1995 nopeasti kasvanut (kuva). Keskeisena kehitykseen vaikuttavana tekijana on ollut ul-
komaisten ammattimaisten sijoittajien tulo Suomen osakemarkkinoille. Samalla yritysten
omistusrakenne on muuttunut.

Suomen osakemarkkinoiden keskeisin ero muihin pohjoismaihin verrattuna on listattujen
yritysten véhainen maara. Helsingin porssissa on suunnitteilla listaamiskayténnon ja listara-
kenteen uudistaminen, joka osaltaan parantaa yritysten listautumisedellytyksid tulevaisuu-
dessa. Myos listautumista edeltavien pazomasijoitusmarkkinoiden kehittyminen tulee ole-
maan tekija, joka jatkossa todennakeéisesti lisaa listattujen yritysten mééraa Suomessa. Paa-
asiallisina syina listattujen yritysten alhaiseen maarézn voidaan pitaa keskisuurten yritysten
vahaistd ma4raa ja oman padoman ehtoisen rahoituksen perinteisesti alhaista merkitystd ra-
hoitusvaihtoehtona. Ulkomaisten yritysten listautuminen on Suomessa harvinaisempaa kuin
muissa pohjoismaissa.

Osakekauppa on Suomen markkinoilla muihin pohjoismaihin verrattuna keskittynytta kau-
pankaynnin kohdistuessa pasasiassa muutaman suuren yrityksen osakkeisiin. Tama lisad
osaltaan porssin alttiutta hairioille. Muiden pohjoismaisten tavoin my6s Suomen osake-
markkinoiden kurssikehitys seuraa kuitenkin kansainvilisten suurten porssien kehitystd.
Kaupan likviditeetti on Suomessa jonkin verran alhaisempaa kuin muissa pohjoismaissa.

Helsigin porssin elektronista kaupankayntijérjestelmaa voidaan pitaé kansainvalisesti vertail-
tuna varsin kehittyneend ja hyvin yhteensopivana muiden maiden vastaaviin jarjestelmiin.
Tama liséa Helsingin porssin kilpailukyky4 ja parantaa mahdollisuuksia kaupankaynnin
tehostamiseen osakemarkkinoilla. Uuden kaupankayntijarjestelman kédyttoonotto vuonna
1998 parantaa porssin kilpailukykyé entisestaén.

Osakkeiden kiteis- ja johdannaiskauppa samassa markkinapaikassa

Osakkeiden johdannais- ja kateiskaupan tapahtuminen samassa organisaatiossa helpottaa
kaupankiyntid, miké saattaa osaltaan tehdd suomalaisista arvopapereista aikaisempaa hou-
kuttelevampia sijoituskohteita. Kansainvalisesti vertailtuna johdannais- ja kateismarkkinat
toimivat toisistaan paasaantoisesti erillazn, mutta viime aikoina suuntauksena on ollut niiden
yhdistaminen. Kaupankiyntijarjestelméan tekninen taso on Suomessa liséksi korkea, mika
luo hyvia mahdollisuuksia kaupankaynnin likviditeetin ja tehokkuuden liséamiseen jatkossa.
Kaupankaynti on teknisesti hyvin linkitettédvissa kansainvilisiin jarjestelmiin.

Suomessa heikkoutena on kuitenkin myos johdannaismarkkinoilla kaupankéynnin osapuolten
vihainen masra, mika lisaa markkinoiden epévakautta ja heikentés hinnanmuodostuksen tehok-
kuutta. Erityisesti osaketuotteissa markkinoiden kapeus nékyy markkinatakaajien alhaisena
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maarand. Lisdksi kaupankaynti on keskittynyt osaketuotteissa padasiassa muutamiin kohde-
etuuksiin samoin kuin osakkeiden kateismarkkinoillakin.

Johdannaismarkkinoiden heikohko likviditeetti perustuu siihen, ettd ammattimaiseen omaisuu-
denhoitoon ja sijoitustoimintaan erikoistuneita yrityksia toimii Suomessa verrattain vihan. Eri-
tyisesti sijoitusrahastojen vahainen merkitys ja vakuutusyhtisiden yksipuolinen sijoitustoiminta
nékyy myos johdannaismarkkinoilla. Johdannaissopimusten valittzjista poikkeuksellisen suuri
osuus on ulkomaisessa omistuksessa olevia valittajia ja niiden maaran voidaan olettaa kasvavan
myos tulevaisuudessa.

Suomen johdannaismarkkinoiden erityispiirteena voidaan pitaa porssien ulkopuolisten OTC-
kauppojen selvityksen keskittymista yh4 enemman johdannaisporsseihin. Johdannaisten porssi-
kaupan etuna on vastapuoliriskia vahentiva keskitetty selvitys, kauppojen reaalivakuudet, hin-
tainformaation luotettavuus seka parempi likviditeetti. Suomalaisissa porsseissi vakuudenhallin-
ta ulottuu asiakkaaseen eika pelkastian valittajaan asti. Erityisesti korkojohdannaisten selvityk-
sen siirtyminen HEXiin on johtanut siihen, etti kaupat eivt rasita pankkien vakavaraisuutta
yhta paljon kuin selvityksen tapahtuessa kahdenkeskisesti.

Suomessa toimii muista maista poiketen kolme johdannaisporssia, jotka ovat panostaneet voi-
makkaasti tuotekehittelyyn ja erikoistumiseen. Suomen Optiopérssi Oy on erikoistunut selluun
pohjautuvan johdannaisen kehittimiseen, kun taas EL-EX Sahkoporssi Oy:n erikoisuutena on
sahkoon pohjautuva johdannaissopimus. Helsingin porssin on méra aloittaa lahiaikoina koron-
vaihtosopimusten keskitetty selvitys, miké on porssikaupassa kansainvalisesti harvinaista, Poh-
Joismaisessa vertailussa Suomen johdannaismarkkinat ovat Ruotsin jélkeen pohjoismaista kehit-
tyneimmat niin tuotevalikoimalla kuin vaihdon mésrilld mitattuna. Markkinoiden toiminnan
kannalta johdannaissopimusten laaja tuotevalikoima onkin Suomessa osaltaan korvannut mark-
kinoiden rakenteellisia puutteita.

Valtion merkitys liikkeeseenlaskijana korostunut Jjoukkovelkakirjamarkkinoilla

Suomen joukkovelkakirjamarkkinoiden toiminta ja rakenne poikkeavat melko paljon muista
pohjoismaista. Kauppa joukkovelkakirjoilla tapahtuu Suomessa pasasiassa porssin ulkopuo-
lella ja kauppaa kaydaan ldhes yksinomaan valtion liikkeeseen laskemilla velkakirjoilla.
Kaupankaynnin tapahtuessa porssin ulkopuolella joukkovelkakirjojen hinnanmuodostus ei
toimi tehokkaasti. Erityisesti timé haittaa yksityisen sektorin liikkeeseen laskemien velka-
kirjojen markkinoiden muodostumista. Yksityisen sektorin liikkeeseen laskemien joukko-
velkakirjojen merkitys onkin Suomessa poikkeuksellisen véahainen ja niiden likviditeetti on
huono.

Markkamaaraisten joukkovelkakirjojen merkitys yritysten pitkdaikaisen rahoituksen lahtee-
na on ollut Suomessa erittdin pieni. Aikaisemmin tihan oli syyna korkojen epavakaus ja
niiden korkea taso. Myos tyoelakevarojen kanavoituminen merkitt4viltd osin takaisinlaina-
uksena yrityksille on tyydyttinyt niiden pitkaaikaisen rahoituksen tarvetta Jjoukkovelkakirjo-
Jen liikkeeseenlaskun sijasta. Samalla eldkelaitosten sijoituspotentiaalia on sitoutunut jouk-
kovelkakirjamarkkinoiden ulkopuolelle. Yhtena keskeisend jilkimarkkinoita haittaavana
tekijana on ollut epayhtendisyys liikkeeseen laskettujen joukkovelkakirjojen maturiteeteissa,
suuruuksissa ja ehdoissa. Tasmallisen julkisen tiedon puute hinnoista ja lainojen yksityis-
kohdista on liséannyt epavarmuutta ja haitannut markkinoiden kehittymista. Suuret suomalai-
set yritykset ovat viime aikoina hankkineet vieraan pasioman ehtoista rahoitusta valuuttamzzrzi-
send kansainvilisiltd pddomamarkkinoilta.
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Valtion velkakirjamarkkinoita lukuun ottamatta Suomen velkakirjamarkkinoiden suuri on-
gelma on likviditeetin puuttuminen ja velkakirjamarkkinoiden suppea sijoittajakunta. Tama
on johtanut siihen, ett pienetkin muutokset velkakirjojen kysynnéssa ja tarjonnassa vaikut-
tavat hintatasoon, mistid aiheutuva epavarmuus niakyy suoraan sijoittajien korkeampina
tuottovaatimuksina ja vaikuttaa emissioiden houkuttelevuuteen.

Valtion velkakirjamarkkinoiden kehittyminen viime vuosina on luonut hyvat edellytykset
yksityisen sektorin joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittymiselle tulevaisuudessa. Valtion
markkamériisen velanoton suuri tarve on kuitenkin samalla syrjayttanyt yritysten liikkee-
seen laskemien velkakirjojen kysyntad, mikd on nakynyt yritysten velkakirjaemissioiden
alhaisissa masrissé. Erityisesti eldkeyhtiot ovat lisanneet kahden viime vuoden aikana sijoi-
tuksiaan valtion velkakirjoihin.

Suomen joukkovelkakirjamarkkinoiden erityispiirteena voidaan pit4a liséksi kiinnitysluotto-
laitosten liikkeeseen laskemien velkakirjojen markkinoiden puuttumista ldhes kokonaan.
My®és niin sanottujen indeksiin sidottujen lainojen merkitys on ainakin toistaiseksi vahdinen.
Suomen arvopaperimarkkinoiden viime aikaisen kehityksen jatkuessa markkinoille tulee
todennékoisesti uusia jalkimarkkinakelpoisia rahoitusvaateita, joilla sijoittajat voivat kayda
kauppaa julkisilla markkinoilla. Tulevaisuudessa pitkdaikaisten joukkovelkakirjamarkkinoi-
den kehittyminen esimerkiksi asuntorahoitukseen tulee todennikéisesti korostumaan. Kiin-
teistoarvopapereiden markkinoiden kehittymiselld on suuri merkitys, koska kiinteistot muo-
dostavat huomattavan osan kansantalouden varallisuudesta. Arvopaperistettujen rahoitusvaa-
teiden etuna on parempi jalkimarkkinakelpoisuus ja likviditeetti, mika liséa niiden huokutte-
levuutta sijoitusmuotona. Vuoden 1998 maaliskuussa voimaan tulevan kiinteistorahastolain
myo6td mahdollisuudet kiinteistojen arvopaperistamiselle paranevat. Jatkossa kiinteistosijoi-
tusten likviditeetti ja jalkimarkkinakelpoisuus todennédkdisesti paranevat ja arvon méiray-
tyminen tehostuu.

Parssiosakkeiden arvo (9/1997) ja joukkovelkakirjojen kanta (9/1997)
suhteessa vuoden 1996 BKT:een pohjoismaissa, %
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Sijoitustodistusten merkitys korostunut rahamarkkinoilla

Suomen rahamarkkinoiden erityispiirteend on pankkien ja Suomen Pankin sijoitustodistusten -
suuri merkitys, kun muualla esimerkiksi valtion velkasitoumusten tai yritystodistusten takaisi-
nostosopimukset (reposopimukset) ovat keskeisemméssa asemassa. Suomessa takaisinostoso-
pimusten véhiinen merkitys on johtunut pasosin verotuksellisista syistd. Valtion velkasitoumus-
ten merkitys on selvisti kasvamassa myds Suomessa valtion markkaméraisen velanottotarpeen
pysyessd myos ldhivuosina suurena.

Rahapolitiikassa kaytettavat rahamarkkinavelkakirjat vaihtelevat maittain, minké seurauksena
eri maiden rahamarkkinoilla on paljon kansallisia erityispiirteitd. Euroopan unionin yhteisen
rahapolitiikan toteuttamista koskevat paztokset yhtendistéavit rahamarkkinoiden toimintaa ja
rakennetta tulevaisuudessa. Yhteisen valuutan oloissa rahapoliittisten operaatioiden vastapuolet
Ja naissé operaatioissa kéytettdvit arvopaperit osittain muuttuvat.

Euroopan keskuspankki tulee kéyttdmésn rahapoliittisissa operaatioissaan myos yksityisid arvo-
papereita. Vakuuskelpoisiksi arvopapereiksi tulevat todenndkoisesti kelpaamaan ainoastaan
tietyt vahimmaiskriteerit tayttavat arvo-osuusmuotoiset, jalkimarkkinakelpoiset ja euroméraiset
arvopaperit. Yksityisistd arvopapereista operaatioissa tullaan kuitenkin kayttamazn sellaisten
yritysten liikkeeseen laskemia velkakirjoja, joille on olemassa julkinen markkinahinta tai luotet-
tava luottokelpoisuusluokitus.

Sijoitusrahastojen merkitys vasta korostumassa

Sijoitusrahastojen merkitys Suomen arvopaperimarkkinoilla on kasvanut hitaasti. Rahastosijoit-
tamisen vahaisend pysynyt merkitys on yksi keskeinen Suomen markkinoihin liittyva eri-
tyispiirre. Esimerkiksi muissa pohjoismaissa sijoitusrahastojen suhteellinen merkitys ja nii-
den lukumééra on suurempi kuin Suomessa. Useista muista maista poiketen rahasto-
osuuksiin sijoittamista ei Suomessa ole kannustettu samoin keinoin kuin monia rahasto-
osuuksille vaihtoehtoisia sijoituskohteita. Viimeaikainen sijoitusrahastojen lukumazran ja
niiden koon kasvu on merkki rahastosijoittamisen suhteellisen merkityksen korostumisesta
myds Suomessa.

Sijoitusrahastojen arvo suhteessa talletuskantaan pohjoismaissa
1996, %
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Rakenteelliset tekijat, kuten mdirdaikaistalletusten veronhuojennuksen poistuminen,
talletussuojan rajaaminen seki yksilollisen elikesdidstimisen lisaidntyminen ovat tekijoitd,
joiden voidaan odottaa tulevaisuudessa lisddvin sijoitusrahastojen suosiota. Erityisesti viime
aikoina kasvussa olleet vakuutusyhtididen tarjoamat sijoitussidonnaiset vakuutustuotteet,
joihin sijoitetut varat kanavoidaan sijoitusrahastoihin, lisddvit todennikoisesti edelleen
suosiotaan.

1.3. Talous- ja rahaliiton kolmas vaihe
1.3.1. Siirtyminen euroalueeseen
Talous- ja rahaliiton vaiheet

Maastrichtissa sovittiin joulukuussa 1991 Euroopan talousyhteis6d koskevan Rooman
sopimuksen (perustamissopimus) muuttamisesta Euroopan unionia koskevalla sopimuksella
(unionisopimus), joka tuli voimaan 1.11.1993. Unionisopimuksella lisittiin perustamis-
sopimukseen muun muassa talous- ja rahaliittoa (EMU) koskevat artiklat. Unionisopimuk-
seen kuuluu lisdksi erillisid poytikirjoja, joihin sisdltyvit muun muassa Euroopan keskus-
pankkijérjestelmédn (EKPJ) ja Euroopan keskuspankin (EKP) perussiinté sekid Euroopan
rahapoliittisen instituutin (ERI) perussiints. Perustamissopimukseen siséltyvisti artikloista
osaa sovelletaan heti ratifioinnin tapahduttua, osaa EMU:n II vaiheen aikana ja loppuja
EMU:n III vaiheen aikana.

EMU:n II vaihe alkoi vuoden alusta 1994 ilman Euroopan yhteistjen toimielinten nimen-
omaista péaatostd. Ne toimet, joihin jésenvaltion on tullut ryhtyd ennen toisen vaiheen
alkamista, liittyvdt pddomien vapaata liikkuvuutta koskevien rajoitusten poistamiseen ja
monivuotisten EMU:n toteuttamiseksi tarvittavien talouspoliittisten ohjelmien hyviksymi-
seen. EMU:n II vaiheen aikana jisenvaltioiden on kiellettivi julkisen sektorin keskuspank-
kirahoitus, viltettdvi liiallisia julkisen talouden alijiimii sekd ryhdyttivi sellaisiin toimiin,
joilla turvataan jdsenvaltion keskuspankin itseniisyys.

EMU:n II vaihe on siirtymivaihe, jonka aikana toteutettava talouspoliittinen yhteistyo luo
edellytykset siirtyd EMU:n III vaiheeseen sisiltyviin yhteisen rahan alueeseen (euroalue).
ERI aloitti toimintaansa EMU:n II vaiheen alussa. ERI ei tee kansallisia keskuspankkeja
sitovia rahapoliittisia pa4toksid. ERI:1la on kuitenkin keskeinen asema rahaliittoon siirtymis-
td koskevassa valmistelutyossd ja erityisesti valmistauduttaessa EKPJ:n perustamiseen.

Madridissa joulukuussa 1995 pidetyssi kokouksessa Eurooppa-neuvosto vahvisti, ettd
EMU:n IIl vaibhe alkaa vuoden 1999 alusta. Péitos, jolla valitaan euroalueeseen ensiksi
mukaan tulevat jisenvaltiot, tehdédin toukokuun alussa vuonna 1998. Silloin vahvistetaan,
mitkd jdsenvaltiot tdyttivit euroalueeseen liittymisen lihentymiskriteerit ja mitkd maat
jdavat valtioiksi, joita koskee poikkeus. Tamin jilkeen nimitetdin EKP:n johtokunta seki
perustetaan EKP ja EKPJ.

Ldhentymiskriteerit

Jdsenvaltion osallistuminen euroalueeseen edellyttii lihentymiskriteerien tdyttimistd, jotka
koskevat hintatason vakautta, julkisen sektorin tasapainoa, valuuttakurssien vakautta ja
pitkien korkojen tasoa. Lisdksi jokaisen jisenvaltion on EMU:n II vaiheen aikana aloitettava
tarvittaessa menettely, jolla sen keskuspankin itseniisyys toteutuu, riippumatta siiti,
osallistuuko jdsenvaltio euroalueeseen.

Vaatimukset kansallisten keskuspankkien itsendisyydesti koskevat rahapolitiikan tavoitteita,
pédjohtajan toimikautta ja erottamattomuutta, keskuspankin taloudellista asemaa seki
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keskuspankin pddtoksentekoelimen kieltoa pyytii tai ottaa vastaan méiriyksii keskuspankin
hoitaessa sille annettuja tehtivid. Keskuspankin piitoksentekoelimen kielto pyytdi tai ottaa
vastaan madrayksid tarkoittaa myos sitd, ettdi muiden kansallisten toimi-elinten (kuten
hallituksen ja eduskunnan) jisenen oikeus osallistua kansallisen keskuspankin piditoksente-
koon ddnestdmilla EKPJ:n toimintaan liittyvissi asioissa on vastoin perustamissopimusta.

Kansallisen keskuspankin itsenidisyytti koskevan lainsiidinndn on oltava sopusoinnussa
perustamissopimuksen vaatimusten kanssa silloin, kun EKP ja EKPJ perustetaan. EKP:n
neuvosto pdattdad muun muassa EKPJ:n tulevan rahapolitiikan vilineistd ennen EMU:n III
vaiheen alkua. EKPJ ja EKP perustetaan keviilli 1998 heti sen jilkeen, kun tiedetiin,
mitkd jdsenvaltiot osallistuvat euroalueeseen. EKPJ ja EKP valmistautuvat tuolloin aloitta-
maan toimintaansa. Ne kiyttivit toimivaltaansa tdysimiiriisesti EMU:n III vaiheen
ensimmadisestd pdivisti lihtien.

Siirtyminen euroalueeseen

EMU:n III vaihe alkaa vuoden 1999 alusta, jolloin kiinnitetd4in peruuttamattomasti euro-
alueeseen osallistuvien jisenvaltioiden valuuttojen ja euron kurssit. Euron kiytt6on
ottamisesta sdddetdtin kahdella neuvoston asetuksella. Niisti ensimmdinen tuli voimaan
kesdkuussa 1997. Toinen asetus tulee voimaan vuoden 1999 alusta. Tuolloin eurosta tulee
itsendinen valuutta. Kansallisista rahayksikoistd euron alayksikkdji. Neuvoston asetuksissa
madratidn laillisesti tdytdntoonpanokelpoinen vastaavuus euroyksikkdjen ja kansallisten
rahayksikkojen kesken. Kansallisen rahayksikon méirdiset setelit ja metallirahat sdilyttivit
asemansa laillisina maksuvilineini kunkin asianomaisen jisenvaltion alueella siihen saakka,
kunnes euromdirdiset setelit on otettu kdytt6on. Vuoden 1999 alusta euroyksikké on
laillinen maksuviline tilirahana. Euroyksikko otetaan kiyttoon heti alkuvaiheessa ainakin
EKPJ:n rahapolitiikassa ja uusissa valtionlainoissa.

Viimeistdan vuoden 2001 lopussa euromésiriisii seteleiti aletaan laskea liikkeeseen ja EKPJ
ryhtyy vaihtamaan kansallisia seteleiti niitd vastaan. Viimeistiin kuusi kuukautta myShem-
min kansalliset rahayksik6t on korvattu kokonaan euromairiisilli maksuvilineilld kaikissa
euroalueeseen osallistuvissa jisenvaltioissa ja siirtyminen yhteiseen rahaan on viety
pdatokseen. Kansalliset setelit ja metallirahat menettivit asemansa laillisina maksuvilineini,
ja euroalueella vain eurosetelit ja -metallirahat ovat laillisen maksuvilineen asemassa.
Timin jilkeen kansallisia seteleiti ja metallirahoja voidaan vield vaihtaa kansallisissa
keskuspankeissa (katso timén jakson liitteeni olevaa siirtyméskenaariota).

1.3.2. Euroopan keskuspankkijirjestelmi
EKPI:n rakenne ja pdditoksenteko

EKPJ koostuu EKP:sta ja Euroopan unionin jisenvaltioiden keskuspankeista. EKPJ:4d
johtavat EKP:n péitoksentekoelimet, jotka ovat EKP:n neuvosto ja johtokunta. EKP:n
neuvoston muodostavat EKP:n johtokunnan jisenet seki euroalueeseen osallistuvien
kansallisten keskuspankkien pidjohtajat. Johtokunnan muodostavat puheenjohtaja, varapu-
heenjohtaja ja 2-4 jdsenti, joiden toimikausi on kahdeksan vuotta. EKPJ:n ja EKP:n
toimintaa ohjaavat sekid perustamissopimuksen mairiykset etti yksityiskohtaisemmat
EKPJ:n ja EKP:n perussdint6on sisiltyvit midrdykset. EKP:n kolmas piitoksentekoelin on
yleisneuvosto, jonka jisenini ovat myds euroalueen ulkopuolelle jaivien kansallisten
keskuspankkien péijohtajat. ‘

EKPIJ ei ole oikeﬁshenkilﬁ. Sen sijaan EKPJ:iin kuuluvat keskuspankit ovat itseniisii oi-
keushenkilditd kansallisen lainsdidantonsd perusteella. EKPJ kisitteend kuvaa EKP:n ja
kansallisten keskuspankkien olemassaoloa yhteniiseni kokonaisuutena, jonka toimintaa
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ohjaavat yhteisesti sovitut miariykset ja joka on sidottu sille asetettujen tavoitteiden noudat-
tamiseen ja tehtdvien suorittamiseen.

Kansalliset keskuspankit ovat kiintei osa EKPJ:4i ja niiden on toimittava EKP:n antamien
suuntaviivojen ja ohjeiden mukaisesti suorittacssaan EKPJ:lle kuuluvia tehtivii. Kansallisel-
la keskuspankilla voi olla EKPJ:n toimialaan kuulumattomia tehtivii, jollei EKP:n neuvosto
katso, ettd tillaiset tehtivit ovat ristiriidassa EKPJ:n tavoitteiden ja tehtdvien kanssa. Muut
kuin perussdénnossd maarityt tehtivit kansallinen keskuspankki suorittaa omalla vastuul-
laan, eikd sen silloin katsota toimivan EKPJ:n osana.

EKPJ:1ld on yksinomainen oikeus ja velvollisuus mairitelld rahapolitiikka euroalueella ja
toteuttaa sitd. Keskuspankkien itsendisyys on rahaliiton tdrkein toiminnallinen edellytys.
EKP:n itsendisyyttd rajaavat sen perussiintd, jossa mairitelliin EKP:n tavoite ja sen
toimivallan laajuus, sekd se tapa, jolla tuomioistuinlaitos tarkastelee EKP:n hallinnollisia,
yhteen tai useampaan osapuoleen kohdistettuja toimia.

Rahapolitiikan tavoitteet ja strategia

EKPI:n ensisijaisena tavoitteena on pitdi ylli hintatason vakautta. EKPJ:n tulee tukea
lisaksi yleistd talouspolitiikkaa Euroopan unionissa rajoittamatta kuitenkaan hintatason va-
kauden tavoitetta. EKPJ:n tulee toimia vapaaseen kilpailuun perustuvan avoimen mark-
kinatalouden periaatteen mukaisesti, joka suosii voimavarojen tehokasta kohdentamista.

Perustamissopimuksessa ei méritelld konkreettista inflaatiotavoitetta eiki tarkkaa rahapoliit-
tista strategiaa, jota EKPI:n tulee noudattaa rahanarvon vakauden turvaamiseksi. Nimi
kysymykset tasmentyvit viimeistddn, kun EKP ja EKPJ perustetaan.

Rahapolitiikan strategian tulee tiyttdd kaksi perusvaatimusta. Ensinnikin sen tulee olla
tehokasta siind mieless, ettd sen harjoittaminen johtaa toivottuun tulokseen hintavakauden
saavuttamiseksi. Toiseksi sen tulee olla uskottavaa, jotta markkinaosapuolet ja muut toimijat
voivat olla varmoja keskuspankin sitoutumisesta lopulliseen tavoitteeseen ja sen kyvystd
saavuttaa tavoite. EKPJ:n vaihtoehtoisista strategioista eli rahan mairin kasvutavoitteesta
ja suorasta inflaatiotavoitteesta paittid EKP:n neuvosto ennen EMU:n II vaiheen alkua.

Rahapolitiikan valineet

Avomarkkinaoperaatioilla on tilld hetkelld keskeinen asema rahapolitiikassa, koska niilli
ensisijaisesti ohjataan rahamarkkinakorkoja useimmissa Euroopan unionin jisenvaltioissa.
Niiden kiytts kuvastaa rahapolitiikan lisddntyvdi joustavuutta ja markkinalihtSisyytti.
EKP]J tulee kiyttimiin avomarkkinaoperaatioita korkojen séitelyyn, markkinoiden likvidi-
teetin hallintaan ja rahapolitiikan signaalien antamiseen. EKPJ:1li on kéytettidvissdin
viidenlaisia vilineitd avomarkkinaoperaatioiden toteuttamiseen. Tirkein viline ovat
huutokaupat takaisinmyyntisopimuksin eli repokaupat. EKPJ voi my0s tehdd suoria
kauppoja, laskea liikkeeseen velkasitoumuksia, tehdi valuuttaswapeja ja keriti médiriai-
kaistalletuksia.

EKPJ:n maksuvalmiusjirjestelméin, jota voidaan kiyttid keskuspankin vastapuolten omasta
aloitteesta, kuuluu maksuvalmiusluotto ja talletusmahdollisuus. Maksuvalmiuslhiotossa
likviditeettid tarjotaan markkinakorkoa korkeammalla korolla niille vastapuolille, joille on
pdivin péittyessd jidmassi velkasaldo. Vastapuolet, joilla on piivin péittyessd luottosaldo,
voivat kiyttdd talletusmahdollisuuksia sijoituksiin, joiden tuotto on alle markkinakorkojen.
Yhdessé nididen kahden mahdollisen rahoitusvilineen koroilla voidaan asettaa markkinakor-
kojen vaihteluille rajat. Maksuvalmiusjirjestelmi kiytetisin myos rahapoliittisten signaalien
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vilittdmiseen keskipitkalld aikavililld. EKPJ:n kiyttama korko tulee olemaan yksinkertainen
korko, jonka laskukaytints on todelliset paivit jaettuna 360 paivalli.

EKPI'n likviditeettid lisdivien operaatioiden tulee perustua riittiviin vakuuksiin. EKPJ:ssid
tullaan laatimaan kahdenlaisia listoja niistd arvopapereista, jotka kelpaavat kiytettiviksi
vakuutena EKPJ:n likviditeettid lisddvissd rahapoliittisissa operaatioissa. Molemmat listat
sisaltdvit sekd julkisen sektorin etti yksityisten osapuolten liikkeeseen laskemia arvopape-
reita, ja arvopaperit ovat padosin vakuuskelpoisia koko euroalueella. Ykkostason lista (tier
1) koostuu jilkimarkkinakelpoisista arvopapereista, jotka tayttivit EKP:n maadrittelemit,
koko euroalueella yhdenmukaiset kelpoisuusvaatimukset. Lista tulee lisiksi sisiltimizin
EKP:n liikkeeseen laskemat velkainstrumentit, mikili sellaisia on. EKP laatii listan ja
yllapitad sitd. Kakkostason lista (tier 2) koostuu sellaisista muista jalkimarkkinakelpoisista
tai ei-jélkimarkkinakelpoisista arvopapereista, joiden kansalliset keskuspankit katsovat
olevan erityisen tdrkeitd kansallisille rahoitusmarkkinoilleen ja pankkijirjestelmilleen.
Kansalliset keskuspankit tulevat laatimaan ja yllipitimiin kansallisia listoja vakuuskel-
poisista kakkostason arvopapereista EKP:n antamien ohjeiden mukaan. Molemmat listat
tulevat olemaan julkisia.

Vihimmdisvarantovelvoitteet kuuluvat EKPJ:n kiytossi oleviin rahapolitiikan vilineisiin.
Viahimmiisvarantojirjestelmii EKPJ voisi kiyttid rahamarkkinakorkojen tasaamiseen,
rakenteellisen keskuspankkirahoituksen tarpeen luomiseen tai lisiimiseen ja mahdollisesti
helpottamaan rahan mééirin kasvun ohjausta. Vihimmadisvarantojérjestelmin ehdot, mukaan
lukien vaadituille varannoille mahdollisesti maksettava korko, olisivat koko euroalueella
samat. EKP:n neuvosto tekee lopullisen paitoksen rahapolitiikan ohjausjirjestelmasti, kuten
vahimmiisvarantojirjestelmists, ottamalla huomioon euroalueeseen kuuluvien jisenvaltioi-
den taloudelliset olosuhteet ja rahoitusmarkkinoiden tilan.

M aksujarjestelmiit

TARGET-jirjestelmi (Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express
Transfer) on EMU:n III vaiheen alkaessa Euroopan laajuinen automatisoitu reaaliaikainen
bruttoselvitysperiaatteella toimiva maksujirjestelmi. TARGET-jirjestelmééin kuuluu yksi
reaaliaikainen bruttoselvitysjirjestelmi eli RTGS-jirjestelma kustakin sellaisesta jisenval-
tiosta, joka ottaa yhteisen rahan kiyttoon. Lisiksi perustetaan kytkentaverkosto, joka
koostuu tietoliikenneverkosta ja yhteisisti menettelytavoista, joiden avulla TARGET-
jarjestelmédn kuuluvat RTGS-jirjestelmit kytketiin toisiinsa.

Myés euroalueen ulkopuolelle jidvien jisenvaltioiden RTGS-jirjestelmis voidaan kytked
TARGET-jirjestelmiin, mutta ainoastaan euroméiriisten tapahtumien késittelyyn kytkenti-
verkoston kautta. Niiden valtioiden RTGS-jérjestelmien osapuolten, jotka haluavat liitty
TARGET-jérjestelmain, tulee titd tarkoitusta varten pitii kaksia tileja keskuspankissaan
(euromdirdiset tilit ja kansallisen valuutan médriiset tilit). Euroalueen ulkopuolelle jadvien
jasenvaltioiden kansallisilla keskuspankeilla ei ole mahdollisuutta myontii euromédriisti
yon yli -luottoa RTGS-jirjestelmiensd osapuolille. Euroalueen ulkopuolisten kansallisten
keskuspankkien mahdollisuuksista my6ntéi4 euromairdisti piivinsisiisti luottoa osapuolil-
leen keskustellaan yhi.

TARGET-jirjestelmén avulla kansallisiin RTGS-jirjestelmiin osallistuvat osapuolet voivat
lahettdd toisilleen sekd kotimaisia ettd ulkomaisia euromdirdisid maksuja. Toisin kuin
nykyisin kiytetyissd kansallisissa maksujirjestelyissi, TARGET-jirjestelméssd kutakin
ulkomaista maksua kisittelee kaksi selvityskeskusta. Niistd toinen on kansallinen keskus-
pankki, jonka tehtidvini on veloittaa maksunlihettsjin tilis, ja toinen on se kansallinen
keskuspankki, jonka vastuulla on maksunsaajan tilin hyvittiminen.
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TARGET-jdrjestelmilld tulee olemaan pitkd aukioloaika. Se tulee normaalisti avautumaan
klo 7.00 ja sulkeutumaan klo 18.00 “Euroopan keskuspankki -aikaa“, eli Frankfurtin
mukaista aikaa. Yhdenmukaistamalla niin aukioloajat Euroopan unionissa nyKyisin
kiytettidvissd olevien pisimpien aukioloaikojen kanssa saavutetaan pidempi yhteinen
aukioloaika Pohjois-Amerikan ja Kaukoidin finanssikeskusten kanssa.

1.3.3. Arvopaperikauppojen selvitysjirjestelmiit
EKPJ:n vaatimuksista

Talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa EKPJ tulee harjoittamaan rahapolitiikkaa mark-
kinaoperaatioiden avulla. Keskuspankkiluottoa annetaan vain korkeatasoisia arvopaperiva-
kuuksia vastaan. EKPJ tulee myos itse laskemaan liikkeeseen velkasitoumuksia. Rahapoliit-
tiset vilineet kytkeytyvit siten tiiviisti arvopaperimarkkinoihin ja arvopaperien kisittelyjéar-
jestelmiin. Arvopaperien kisittelyssd EMI pyrkii ratkaisuun, joka perustuisi rahapolitiikassa
kiytettidviin hajautusperiaatteeseen. Sen mukaan EKPJ kiyttdisi olemassa olevia kansallisia
arvopaperijirjestelmid (hajauttamisen periaate) ja puuttuisi vain niihin toimintoihin, joita
yksityiset osapuolet eivit pysty tai halua hoitaa riittdvisti (markkinaehtoisuuden periaate).
Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvi selvitystoiminta voitaisiin uskoa kansallisille arvopape-
rikeskuksille, kuten Arvopaperikeskukselle Suomessa, jos keskukset tidyttiavit EKPJ:n asetta-
mat vihimmaéisvaatimukset.

EKPJ tulee vaatimaan keskuspankkitoimiin kaytettivilti selvitysjdrjestelmilti nopeutta,
tehokkuutta ja luotettavuutta. Markkinaosapuolten on voitava antaa keskuspankilleen vakuu-
deksi my0s ulkomaisia arvopapereita vaivattomasti. Selvitysjirjestelmien tulee sallia se, etti
keskuspankkioperaatioissa voidaan kiyttdd mahdollisimman laajaa vakuuskelpoisten
arvopaperien joukkoa. Samoin mahdollisimman monen hyviksyttivin markkinaosapuolen
on voitava osallistua operaatioihin selvitysjirjestelmin kautta. Selvitystoiminnan on taattava
se, ettd keskuspankkiluottoa ei voida nostaa ennen kuin sen vakuudeksi annettavat arvopa-
perit on siirretty ehdottomasti ja peruuttamattomasti keskuspankille. Rahapolitiikkaan
liittyvén selvitystoiminnan maksuliikenne hoidettaisiin yksinomaan TARGET-jirjestelmassi
ja siihen liittyvissd kansallisissa RTGS-jérjestelmissi.

EMI on julkaissut tammikuussa 1998 vihimmiisvaatimukset (Standards for the use of EU
Securities Settlement Systems in ESCB Credit Operations), jotka keskuspankkitoimiin osal-
listuvien kansallisten selvitysjirjestelmien on tiytettdvd. Vihimméiisvaatimuksissa keskity-
tddn erityisesti keskuspankkien riskien hallintaan. Tdméin mukaisesti selvitysjirjestelmisti
tarkastetaan erityisesti, etti:

1. selvitysjdrjestelmien oikeudellinen perusta on turvattu riittavisti,

2. keskuspankkien operaatiot voidaan selvittid keskuspankkirahassa,

3. selvitysjdrjestelmit eivit sisdlld arvopaperien hallintaketjuista johtuvia liiallisia sii-
lytysriskejd,

4, viranomaiset valvovat jarjestelmii riittdvisti,

5. selvitysjdrjestelmien osapuolet ovat tietoisia jirjestelmien riskeisti ja ettd paisyvaa-

timukset ja toiminnan lopettamisen ehdot ovat julkisia ja objektiivisia,

riskienhallinta on jérjestetty asianmukaisesti,

7. keskuspankkien operaatiot voidaan selvittdi piivin sisdisesti siten, ettd selvitys on

lopullinen ja tapahtuu toimitus maksua vastaan -periaatteen mukaisesti,

selvitysjérjestelmien aukioloajat vastaavat TARGET-jirjestelmin aukioloaikoja, ja

9. selvitysjérjestelmissd kiytettivit tietojirjestelmit ja tietotekniikka ovat luotettavia
ja ettd niille on jirjestetty riittavit varajirjestelmiit.

o

®
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Kansallisten arvopaperikeskusten verkko

Euroopan unionin kansalliset arvopaperikeskukset perustivat EMI:n tavoitteiden ja toivo-
musten mukaisesti kevailld 1997 yhteisty6verkon (European Central Securities Depositories
Association, ECSDA). Sen tavoitteena on edesauttaa arvopaperikeskusten kahdenvilisten
linkkien perustamista ja tehostamista. YhteistyGlld pyritiin varmistamaan se, etti eri maissa
liikkeeseen lasketut arvopaperit ovat yhtiliisesti kéytettdvissd koko euroalueella. Suomesta
linkkiverkkoon osallistuu Arvopaperikeskus.

ECSDA:ssa on suunniteltu yhteistyémallia, joka perustuu linsieurooppalaisten arvopaperi-
keskusten vililld jo osittain kidytOssi oleviin ratkaisuihin. Péddperiaate olisi se, ettd arvopape-
rikeskukset avaisivat jirjestelmissiin toisten keskusten nimiin yhteissdilytys- eli omnibus-
tilejd, joilla siilytettdvien arvopaperimarien jaosta nimi toiset keskukset pitdisivit kirjaa
omissa jérjestelmissiin ja omien kansallisten periaatteidensa mukaisesti. Verkko antaisi sen
piirissd toimiville sijoittajille, vilittdjille ja liikkeeseenlaskijoille mahdollisuuden hoitaa
arvopaperikauppaan liittyvit selvitystapahtumat kotimaisen arvopaperikeskuksen kautta siiti
riippumatta, missi arvopaperi on laskettu liikkeeseen. Ulkomaisten arvopaperien kisittelyssi
noudatettaisiin mahdollisimman pitkalle kotimaisia periaatteita. T#llaisten linkkien perusta-
mista tuetaan myos Euroopan unionissa valmisteltavassa direktiivissd, joka koskee selvityk-
sen lopullisuutta maksujirjestelmissi ja arvopaperien selvitysjarjestelmissi. Direktiivistd on
saavutettu neuvoston ja komission yhteinen kanta 13.10.1997, ja se on tilld hetkelli Euroo-
pan parlamentin toisessa kisittelyssd. Sen odotetaan paittyvin helmikuun lopussa 1998. Di-
rektiivin kansallista tiytintoonpanoa on ryhdytty valmistelemaan oikeusministeriossa.

EMI:n piirissd on valmisteltu vakuuksien hallinnointiin ja Kkisittelyyn jirjestelmi, jossa
EKPJ:ddn kuuluvat keskuspankit toimisivat toistensa kirjeenvaihtajapankkeina. Titi
jarjestelmidd kiytettdisiin, jos kansallisten arvopaperikeskusten verkko tai jokin sen osa ei
tarjoa talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alussa riittivii pohjaa EKPJ:n vakuuskiisitte-
Iylle.

Euron kdyttoonotto ja markkinoiden kilpailukyky

Yhteinen valuutta tarjoaa mahdollisuuden laajentaa ja syventid euroalueen arvopaperimark-
kinoita sekd lisatd niiden likvidisyytti ja lapindkyvyyttd. Kaytinnossi timd myos pakottaa
euroalueen kansalliset markkinat omaksumaan euron mahdollisimman nopeasti. Kansallises-
sa rahayksikssd toimivan markkinan oletetaan nimittiin menettivin kaupankiyntid
sellaisille markkinoille, jotka ovat siirtyneet euroon aikaisemmin.

Markkinoiden siirtymisesti euron kiyttoon tullaan méiraiméain neuvoston asetuksessa, joka
annetaan Maastrichtin sopimuksen 109 1 artiklan 4 kohdan perusteella. Talousministerien
ECOFIN-neuvosto on hyviksynyt asetuksen poliittisesti heinikuussa 1997 (97/C 236/04).
Asetuksen mukaan euro voidaan ottaa kiyttoon joukkolainojen nimellisarvoissa ja mark-
kinoiden laskentayksikoissi jisenvaltion kansallisilla toimenpiteilld. Niitd toimenpiteitd ei
kuitenkaan madriti tarkemmin.

Buroasetuksen tarkoituksen toteutumista voidaan tukea kansallisella lains 4ddannolld, vaikka
asetus ei suoranaisesti velvoitakaan muuttamaan lakeja. Suomen arvopaperimarkkinoiden
sopeutumismahdollisuuksia voidaan lisiti merkittivisti helpottamalla euron kiyttosnottoa
lainsd4ddnndssd ja muussa viranomaisnormistossa. Euroasetuksen 8 artiklan 4 kohdan
tarkoittamista rahayksikoén muutoksista joukkolainojen nimellisarvoissa ja markkinoiden
toiminnassa voitaisiin si4tdd nimenomaisesti laissa. Tillaisia muutoksia valmistellaan my0s
muissa EU-maissa. Lainmuutoksilla voitaisiin varmistaa se, etti Suomen markkinoilla
siirrytdidn euroon selkeiden sifinnosten perusteella mahdollisimman tehokkaasti, nopeasti ja
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luotettavasti. Tdmi puolestaan helpottaisi markkinoiden valmistautumista kiristyvédin kan-
sainviliseen kilpailuun.

Osakeselvitysjdrjestelmdn ongelmista

Kansalliset arvopaperien kisittelyjirjestelmit joutuvat euron kiyttdonoton ja tiivistyvien
kansainvilisten yhteyksien takia nykyisti avoimempaan kilpailutilanteeseen. Suomalainen
osakkeiden kasittelyjarjestelmi ei ole menestynyt vertailuissa, joita suurimmat monikansalli-
set omaisuudenhoitopankit teettivit kansallisista markkinoista (GSCS Major Markets
Benchmarks). Suomi on jdinyt niiden vertailujen mukaan selvisti jilkeen muista Pohjois-
maista selvitys-, sdilytys- ja toimintariskejd kuvaavissa arviointi-indekseissd. Kahdestakym-
menestd maailman kehittyneestd markkinasta vuosittain tehdyissd vertailuissa Suomi on
1990-luvulla sijoittunut toistaiseksi jatkuvasti viimeisille sijoille. Timi on johtunut ainakin
osaksi Suomen markkinoiden kasvusta ja ulkomaalaisomistuksen huomattavasta lisd4ntymi-
sestd. Lisdksi huonoon sijoitukseen vaikuttivat suomalaisten omaisuudenhoitopankkien
rakennejdrjestelyt, jotka osuivat yhteen markkinoiden kasvun Kkanssa ja hidastivat uusien
jérjestelmien kéyttoonottoa. Selvitysjirjestelmin viiveitd lisdsvit myos lainausjirjestelmin
puuttuminen kiteismarkkinoilta, viivistysseuraamusten vihiisyys ja huono teho, asiakasoh-
jeiden myo6hastyminen, markkinoilla omaksutut toimintatavat ulkomaisten asiakkaiden kaup-
pojen selvityksessd, aikaerot, maksuliikkeen mahdolliset viiveet, suomalaiset arkipyhiit,
ulkomaisten asiakkaiden kauppojen suhteellisen suuri koko seki Suomen markkinoiden
vihiinen likviditeetti.

My®6s suomalaiset markkinaosapuolet ovat viimeaikoina kiinnittineet julkisuudessa huomio-
ta osakeselvitysjirjestelmin toimintakyvyn parantamiseen ja selvityksen kustannusten
vahentdmiseen kasvavilla markkinoilla. Ndiden nikemysten mukaan selvitysjirjestelmin,
arvo-osuusjdrjestelmian ja siind toimivien itsendisten arvo-osuusrekisterin pitdjien seki
maksujéirjestelmien yhteistoimintaa ei ole automatisoitu ja yhdenmukaistettu riittivisti.
Tdmai viivistyttid etenkin ulkomaisten osapuolten kauppojen selvitysti.

Arvopaperikeskus ja sen osapuolet ovat ryhtyneet parantamaan selvitysjirjestelmin toimin-
takykyd, ja selvitysviiveiden vihentiminen kuuluu Arvopaperikeskuksen strategiseen
kehittdmisohjelmaan. Lisiksi kauppaselvityksen toimivuutta voidaan parantaa, kun oman
paddoman ehtoisten arvo-osuuksien kisittelyjirjestelmi keskitetddn. Arvopaperilainauksen
verotus on muutettu kansainvilisen kidytinnon mukaiseksi vuoden 1998 alusta voimaan
tulleella lainsdédénnolld. Hallitus on lisdksi antanut eduskunnalle esityksen arvopaperi-
kaupan selvitystoimintaa koskevaksi lainsdddinnoksi (HE 209/1997 vp.). Esitykseen
sisaltyvilld lakiehdotuksilld pyritiin parantamaan mahdollisuuksia jdrjestii selvitystoiminta
kansainvilisesti kilpailukykyiseksi. Valtiovarainministerié on 4.12.1997 asettanut viran-
omaistyéryhman, jonka tehtivi on valmistella mm. Euroopan talous- ja rahaliiton kolman-
nen vaiheen toteutumiseen liittyvit ehdotukset arvo-osuusjirjestelmdn kehittimiseksi.
Tyoryhma tulee laatimaan my6s arvo-osuusjéirjestelméin keskittdmistid edesauttavat lakiesi-
tykset.

Siirtyminen euron kdyttoon Suomessa

Yhteisen raha- ja valuuttapolitiikan harjoittaminen johtaa siihen, etti interbank- ja valuutta-
markkinat ryhtyvit kidyttimiin euroalueella euroa heti talous- ja rahaliiton kolmannen
vaiheen alusta. Suomen raha- ja viitelainamarkkinoilla kdyddan kauppaa lihinnd puhelimitse
Suomen Pankin, Valtiokonttorin ja markkinaosapuolten vililld tehtyjen peli- ja kayttayty-
missddntosopimusten mukaisesti. Toistaiseksi ei ole ratkaistu, millaisia muutoksia talous- ja
rahaliiton kolmas vaihe aiheuttaa tukkumarkkinoiden peli- ja kidyttiytymissiintosopimuk-
siin.
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Vieraan paioman ehtoisten arvopaperien kaupankiynnissd merkittivit suureet ovat markki-
nahinta (tuottoprosentti) ja hankittava mairi (pisoma). Kauppaeridn pddoma on yhteydessi
velkakirjan nimellisarvoon. Kauppaselvitysti ei siten voida muuttaa euromédraiseksi, ellei
samalla muuteta joukkolainan nimellisarvoa.

Joukkolainojen nimellisarvon muuttamisen tarve liittyy ensisijaisesti valtion velanottoon,
jossa on joka tapauksessa ryhdyttivi kiyttimiin euroa talous- ja rahaliiton kolmannen
vaiheen alusta. Useat maat ovat ilmoittaneet muuntavansa vanhan, kotimaan valuutan méi-
rdisen velkansa tai osan siitd euromédraiseksi vuoden 1999 alussa. T4min mukaisesti halli-
tuksen talouspoliittinen ministerivaliokunta on 28.10.1997 péiittinyt periaatteesta, jonka
mukaan valtion markkamairiiset ja arvo-osuusmuotoiset viitelainat ja lyhyet velkasitoumuk-
set muutetaan euromadrdiseksi 1.1.1999 alkaen. Muunnettavien lainojen méiri on noin 183
miljardia markkaa.

Valtiovarainministerion EMU ja valtionvelka -tySryhmai on 19.12.1997 julkaissut valtionve-
lan eurostrategiaa koskevan suunnitelman. Sen mukaan valtion arvo-osuusmuotoisen velan
muunnossa noudatetaan Saksassa omaksutun ratkaisun mukaista ns. bottom up-menetelmaa.
Muunto toteutetaan arvo-osuustileittdin ja lajeittain siten, etti arvo-osuustililli oleva
lainamédra muunnetaan euroméiriiseksi ja jaetaan yhden eurosentin médraisiin yksikkoihin.
Talld tavoin voidaan vilttis suuret poikkeamat alkuperiisen markkamédirin ja muunnetun
euromddrdn vililli. Muunnon tueksi on tarkoitus valmistella kansallista lainsdddantod, ja
valmistelutyd on jo aloitettu valtiovarainministerion asettamassa viranomaisty6ryhmissa.

Valtion arvo-osuusmuotoisilla sarjaobligaatioilla, valtion velkasitoumuksilla, pankkien ja
Suomen Pankin sijoitustodistuksilla seki muilla rahamarkkinoiden sijoituskohteilla tehdyt
kaupat selvitetidn Arvopaperikeskuksen vieraan pddoman ehtoisten arvo-osuuksien
keskitetyssd Kisittelyjdrjestelmissi eli RM-jirjestelmissd. Selvityksen maksuliikenne
selvitysosapuolten ja Arvopaperikeskuksen vililld toteutetaan Suomen Pankin sekkitilijarjes-
telmissd. Valtion, EKPJ:n ja kansainvilisen kilpailukyvyn vaatimusten tayttimiseksi RM-
jdrjestelmissd tullaan siirtymiin euromdiriin heti talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen
alussa.

My6s HEX Oy:n pérssikaupankaynnissi siirrytisin euromasriin talous- ja rahaliiton kolman-
nen vaiheen alussa. Samanaikaisesti Arvopaperikeskuksessa tullaan muuttamaan porssi-
kaupankidynnin selvitys euroméiriiseksi. Maksuliikenteessi siirrytdén euroihin siitdkin
Syystd, ettd Suomen Pankin sekkitilijirjestelmassa ryhdytidn kiyttiméizin yksinomaan euroa.

Osakekaupan selvityksen perusyksikko on osakkeiden kappalemdird eikd niiden pddoma.
Siksi osakkeen nimellisarvon markkamiiriisyys ei vaikuta vilittémasti kauppaselvitykseen.
Oikeusministeri on kuitenkin lokakuussa 1997 julkistanut valmistelemansa ehdotuksen,
jonka mukaan osakepidioman muuttamista euromairiiseksi helpotettaisiin erityislainsdddéin-
nolld. Samalla tehtdisiin mahdolliseksi osakkeen nimellisarvosta luopuminen. Timi
helpottaisi erityisesti niiden kansainvilisesti toimivien yhtididen siirtymistd euron kiyttoon,
joiden osakkeet on otettu julkisen kaupankiynnin kohteeksi. Vastaavaa ratkaisua tutkitaan
ainakin Saksassa, Ranskassa, Itivallassa ja Alankomaissa. Nimellisarvottoman osakkeen
liikkeeseenlasku on jo mahdollista Belgiassa ja Luxemburgissa. Oikeusministerigssi
valmisteltavalla ehdotuksella vahvistettaisiin suomalaisten arvopaperimarkkinoiden ja
liikkkeeseenlaskijoiden toimintaympiristén kilpailukykyd talous- ja rahaliiton kolmannessa
vaiheessa.
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1.3.4. Viranomaistoiminnan koordinaatio
Valtiovarainministerion EMU-projekti

Valtiovarainministerio on 17.4.1996 asettanut EMU-projektin. EMU-projektin tehtivini on
laatia Suomelle kansallinen yhteiseen valuuttaan siirtymistd koskeva suunnitelma, jossa
yksiloiddidn ja aikataulutetaan yhteisen valuutan kiyttsonoton edellyttimit keskeiset lainsés-
dantd- ja muut muutostarpeet. Projektin tehtivinid on lisdksi koordinoida kansallista
yhteiseen valuuttaan siirtymistd yhteiskunnan eri osa-alueilla.

Projektin tarkoituksena on varmistaa kaikkien yhteiskunnan osapuolten siirtyminen
yhteiseen rahaan pidtetyssd aikataulussa. Projekti huolehtii siitd, ettd lainsdddantd voidaan
saada vastaamaan yhteisen valuutan asettamia vaatimuksia. Projekti on luonteeltaan
koordinoiva. Lainsdddant6- ja muiden muutosten kdytinnon toteutus on eri hallinnonalojen
ja sektoreiden vastuulla.

Projektia johtaa johtoryhmd. Se vastaa kansallisesta valmistelusta EU:ssa jo sovitun ja
asteittain tdsmentyvin aikataulun mukaisesti. Johtoryhmissid ovat mukana yhteiseen
valuuttaan siirtymisen kannalta keskeisimmiit viranomaistahot. Johtoryhmén kokoonpanolla
varmistetaan myos tiedonkulku EU:sta ja ERI:sti (Euroopan rahapoliittinen instituutti)
projektin kayttoon.

Projekti koordinoi yhteiskunnan eri tahoilla tehtéivid valmistautumista kuudessa tyryhmis-
sd. Niisti neljd kasittelee eri sektoreiden, rahoitussektorin, yritystoiminnan, julkisen sektorin
ja kansalaisten valmistautumista yhteiseen valuuttaan. Julkisen hallinnon edustajista
koostuvat kaksi asiantuntijaryhmii vastaavat EMU-tiedotuksesta ja yhteiseen valuuttaan
liittyvistd lainsddddnnon kysymyksistd.

EMU-projektin laatima kansallisen siirtymésuunnitelman ensimmiinen versio julkaistiin
huhtikuussa 1997. Siirtymésuunnitelman péivitetty versio julkaistiin 18.12.1997. Piivitetyssi
siirtymédsuunnitelmassa on pisosa keviilld aukijdsneistd kysymyksisti ratkaistu ja lukuisia
yksityiskohtia tarkennettu. Mitéiin olennaisia asioita ei ole muutettu, joten siirtymisuunnitel-
maan perustuva eri tahoilla suoritettu valmistautuminen voi jatkua muutoksitta. Tami
siirtymésuunnitelma on laadittu entiseen tapaan projektin tyoryhmissid siten, etti eri
osapuolten esittdmit nikokohdat on otettu mahdollisimman pitkilti huomioon.

EMU-projektin lainsdédintoryhmi julkisti kesikuussa 1997 kartoituksen kansallisen lains#-
ddnnén muutoksista, jotka ovat tarpeen yhteiseen rahaan siirryttdessd. Tarvittavat esitykset
valmistellaan asianomaisissa ministeritiss.

Valtiovarainministerion EMU ja valtionvelka -tyéryhmd

EMU ja valtionvelka -ty6ryhmin perustamat asiantuntijaryhmiit ovat laatineet ehdotuksensa
yhteisen valuutan kiytt66nottoon valmistautumiseksi valtion lainanotossa ja velanhallinnas-
sa. Asiantuntijaryhmit ovat kisitelleet valtionvelan redenominaatioon, valtion lainanottostra-
tegiaan ja markkamarkkinoiden infrastruktuuriin, valtionvelan riskienhallintaan, valtlon
lainanoton juridiikkaan seki tietojérjestelmiin liittyvii kysymyksii.

EMU ja valtionvelka -tyoryhmi on koonnut yhteen asiantuntijaryhmien esittdmét toimenpi-
teet valtionvelan eurostrategiaksi. Valtiovarainministeri6 on julkistanut 19.12.1997 lyhennel-
méin EMU ja valtionvelka -tyoryhmédn muistiosta.

Tyoryhma katsoo, ettd valtion markkamiidrdiset arvo-osuusmuotoiset sarjaobligaatiot ja
valtion velkasitoumukset tulee muuttaa euroiksi 1.1.1999 - 3.1.1999 viliseni aikana yhdelli
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kertaa. Muuttamisessa sovelletaan nk. bottom up -menetelmai. Tilldin arvo-osuustilien
arvo-osuuslajikohtaiset nimellisarvot muutetaan euromiiriisiksi. Timén ns. laajan re-
denominaation toteuttaminen edellytti selventivii kansallista lainsaidintoa.

Tyoryhmi pitdd strategisesti tirkeénd markkamarkkinoiden kehittimisti mahdollisimman
ldhelle eurooppalaista tasoa jo ennen yhteisen valuutan kdyttoonottoa. Tdmi tarkoittaa
erityisesti viitelainojen jdlkimarkkinakaupan kasvattamista, toimivien repomarkkinoiden
luomista sekd markkinakiytintdjen harmonisoimista tulevien eurostandardien mukaisiksi.

TyOryhmi katsoo myds, ettd valtion liikkeeseen laskeman lainakannan suppeasta re-
denominaatiosta (markkojen muuttaminen euroiksi) olisi tarpeen siitis yleisluontoisesti
myo6s kansallisella tasolla. Tyoryhmé katsoo, ettid sen esittimiit toimenpiteet tulee padosil-
taan toteuttaa vuoden 1998 aikana.

Suomen Pankin maksujirjestelmien kehittamistyory hmdit

Maksujirjestelmit ovat viime aikoina olleet kaikkialla maailmassa entisti nikyvimmain
huomion kohteena. Merkittivi syy tihin on ollut maksuliikenteen nopea kasvu niin kan-
sainvilisesti kuin maiden sisillikin. Maksuliikenteen kasvun myOtd myOs maksujirjes-
telmariskit ovat lisddntyneet. My6s arvopaperimarkkinoiden volyymien kasvu on huomat-
tavassa mddrin ruokkinut maksuliikenteen lisd4ntymisti.

Maksujérjestelmien kehittiminen ja riskien vihentiminen on viime vuosina ollut viran-
omaisten jatkuvan huomion kohteena. Piiasiassa viranomaistoiminta on ollut yhteistyotid
keskeisten maksujirjestelmiosapuolten kanssa ja tapahtunut usein kansainvilisten yhteistyo-
foorumien puitteissa. Varsinkin keskuspankeilla on maksujdrjestelmien kehittdjind ollut
maailmanlaajuisesti merkittivi rooli.

Suomessa maksujirjestelmien sidntely ja normisto perustuvat huottolaitoslainsdddant6on,
lakeihin Suomen Pankista ja Rahoitustarkastuksesta seki itsesdédntelyyn; erillissaadoksia
maksujérjestelmistd ei ole ollut. Nettoutuksesta, tilisiirroista ja selvityksen lopullisuudesta
on kylldkin tulossa sdddoksia. Maksujéirjestelmien viranomaisvalvonnasta vastaavat Suomen
Pankki ja Rahoitustarkastus yhdessi; Suomen Pankki valvoo maksujirjestelmid koko-
naisuuksina, kun taas Rahoitustarkastus vastaa yksittdisten valvottavien maksujirjestelmaris-
keistd ja niiden valvonnasta.

Talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa tulee Euroopan keskuspankkijirjestelmalli
olemaan keskeinen rooli maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan edistédjind. Euroopan
keskuspankki seki rahaliittoon kuuluvat kansalliset keskuspankit voivat tarjota maksujirjes-
telmépalveluita ja EKP voi antaa asetuksia maksu- ja selvitysjdrjestelmien tehokkuuden ja
vakauden varmistamiseksi yhteison sisilld sekd kolmansien maiden kanssa.

Maksujirjestelmien tirked korostuu TARGET-jirjestelmissi, jonka ensisijainen tehtivi on
palvella rahapolitiikan tarpeita. TARGET-jirjestelmi syntyy yhdistimilld keskuspankkien
omat kansalliset reaaliaikaiset bruttomaksujéirjestelmit toisiinsa. TARGETin avulla voidaan
valittdd my0s asiakkaiden ja pankkien vilisid maksuja. TARGETin ylldpidosta vastaavat
EKP ja kansalliset keskuspankit yhteisesti.

Kotimaisten maksujirjestelmien ytimen muodostaa jatkossakin Suomen Pankin sekkititi-
lijarjestelmd, jossa suoritetaan kaikki Suomen Pankin ja pankkien viéliset maksut, pankkien
keskindiset suuret maksut sekd pankkien asiakasmaksuihin liittyvdt pankkien viliset
katesiirrot. Myos Suomen Arvopaperikeskus Oy:ssi  selvitettidvin arvopaperikaupan
maksuliikenne hoidetaan pidfiosin Suomen Pankin sekkitilijirjestelmassi.
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Maksu- ja selvitysjirjestelmien kehittdjand Suomen Pankin kotimainen toiminta on hyvin
pitkille yhteisty6td pankki- ja muun rahoitussektorin kanssa. Yhteisty6foorumeita ovat mm.
Suomen Pankin johdolla toimivat Maksujirjestelmien ohjausryhmi (MJO) ja Maksujdrjestel-
mien yhteistyoryhmé (MJY) sekd Suomen Pankkiyhdistyksen tydryhmit. Vaikka MJO- ja
MIJY-ryhmilld ei ole muodollista asemaa, niilli on huomattava merkitys yhteisymmairryksen
saavuttamisessa eri maksujirjestelmihankkeissa. MJO/MJY-yhteisty6td on jatkossa
tarkoitus soveltaa my0s arvopaperikaupan maksuliikenteeseen liittyvissi kehityshankkeissa.
Niissd kysymyksissd myds Suomen Arvopaperikeskus Oy olisi edustettuna.

Yhteistybhankkeiden lisdksi Suomen Pankki voi toimia itsendisesti maksujirjestelma-
kysymyksissi mm. omia maksujirjestelmidin kehittdessdin sekd myoétivaikuttacssaan
muihin toimivaltaisiin viranomaisiin mm. lainsdddantokysymyksissi.

Euroopan talous- ja rahaliitto muuttaa kotimaisen maksujirjestelmiyhteistytn luonnetta
lahinni kolmella tavalla. Ensinnékin taloudellinen yhdentyminen koko euroalueen kattaviksi
yhteismarkkinoiksi edellyttdd eri maiden maksujirjestelmilti tietynasteista yhdenmukaistu-
mista. Toiseksi yhteisen rahapolitiikan toteuttaminen edellyttdd maksujirjestelmilti niin
ikédn tiettyd yhteensopivuutta. Kolmanneksi euroon siirtymisesti aiheutuu teknisid sopeutu-
mistarpeita keskuspankkien lisdksi myos muille rahoitusmarkkinatoimijoille. Mm. siirtymi-
nen euroon ja kahden denominaation kisittely siirtymikaudella edellyttivit suuren miérin
yhteisid paditoksid pankkisektorissa. Rajan yli tapahtuvan euroalueen sisdisen maksuliiken-
teen odotetaan lisdédntyvin myos arvopaperikaupan kasvun myoti.

1.4. Kehityssuuntia rahoitusmarkkinoilla
1.4.1. Yhteinen raha nopeuttaa nykyisii kehityssuuntia

Siirtyminen yhteiseen rahaan Euroopan unionissa nopeuttaa ja vahvistaa rahoitusmarkkinoi-
den nykyisid yleismaailmallisia kehityssuuntia. Ndméi yleismaailmalliset kehityssuunnat,
kuten siiintelyn purkaminen, kansainvilinen yhdenmukaistuminen ja nopea tekninen kehitys,
ovat voimakkaita jo nykyisin. Niiden vaikutukset rahoitusmarkkinoiden toimintaan jatkuvat
vield pitkéan ja euroalueen muodostuminen kiihdyttii niitd. Vaikutukset ovat muun muassa
seuraavanlaisia: Kilpailu kiristyy, markkinat laajentuvat, siistimis- ja sijoitusvarallisuus
hajautetaan yhi enemmin erilaisiin sijoituskohteisiin ja useampiin valtioihin, markkinaeh-
toistuminen kiihtyy, markkinapaikat verkottuvat kansainvilisesti ja osittain keskittyvit
euroalueella, markkinapaikat keskittyvit kansallisesti, toimijoiden vilillid tapahtuu fuusioita
ja yhteistyojirjestelyitd, rahoituspalveluja tarjoavien kesken tapahtuu erikoistumista,
valtionyhtioitd yksityistetdin yhd enemmain, toimialaliukumat rahoitus- ja vakuutusmark-
kinoilla jatkuvat ja lisdédntyvit, rahoituspalveluiden tuottamista ulkoistetaan yhi enemmiin,
rahoitustuotteet ja -palvelut sekd niiden vilitysmuodot monipuolistuvat, seki tietotekniikan
hyviksikiyttd rahoituspalveluiden tarjonnassa yleistyy.

1.4.2. Markkinoiden laajentuminen
Euroalueen perustaminen

Euroopan keskuspankkijirjestelmén perustaminen ja siirtyminen euroalueella yhteiseen
rahaan euroon luo Eurooppaan laajat raha- ja rahoitusmarkkinat. Rahapolitiikka ja sen
vilineet yhdenmukaistuvat tdlléin koko euroalueella. Yhteinen raha- ja valuuttakurssipoli-
tiikkka edellyttdd erityisesti, ettd euroalueeseen osallistuvien jisenvaltioiden rahamarkkinat
yhtendistyvit.

Rahapolitiikan toteuttaminen kansallisten keskuspankkien kautta siilyttid kuitenkin osittain
alueellista rahamarkkinatoimintaa ainakin rahaliiton alkuvaiheessa. Euroopan keskuspankin
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mairittelemdn rahapolitiikan seurauksena kansallisten keskuspankkien kautta toteuttavien
huutokauppojen korot ovat kaikissa euroalueen jisenvaltioissa sama. Lyhyt rahamark-
kinakorko tulee niin ollen yhdenmukaistumaan koko euroalueella. Lisiksi rahamarkkinoilla
ostettavat ja myytdvit arvopaperit muuttunevat suhteellisen nopeasti sellaisiksi, jollaisia
EKP:n rahapolitiikan vélineiden edellytetddn olevan. Kiytinnossi timi tarkoittanee, ettd
valtion velkasitoumusten ja yritystodistusten jilkimarkkinat saavat yhi suuremman merki-
tyksen rahamarkkinoilla. Voimassaoloajaltaan vihin pitempien velkakirjojen tuottonotee-
raukset voivat euroalueella kuitenkin poiketa toisistaan riskiluokituserojen vuoksi. Esimer-
kiksi yksittdisten liikkeeseenlaskijoiden toimintaan lLittyvi luottoriski ja arvopaperien
likviditeetti eli rahaksi muutettavuus tulevat jatkossakin vaikuttamaan arvopaperien
hinnoitteluun.

Valuuttakurssierojen poistuminen vihentdd yhteisen rahan kiyttoon ottavien jisenvaltioiden
ja niiden rahoitusjérjestelmien vilisten rajojen ja erityispiirteiden merkitysti. Kansallisten
valuuttojen poistuessa térkein kansallisia raha- ja pddomamarkkinoita erilldin pitinyt tekiji
katoaa. Kansallinen valuutta on ollut kansallisten rahoitus- ja vakuutusmarkkinoiden
olemassaolon perusedellytys. Erityisesti rahoituksen tukkumarkkinat yhtendistyvit euroalu-
eella yhden yhtendisen raha- ja valuuttakurssipolitiikan seurauksena. Euroalueella tukku-
pankkitoiminta, suuryritysten vieraan pidoman ehtoisen rahoituksen hankinta seki institutio-
naalinen sijoittaminen tapahtuvat yhi enemmin yli valtiollisten rajojen. Tdmin seurauksena
euroalueen raha- ja joukkovelkakirjamarkkinat laajentuvat ja syventyvit.

Yhteinen raha lisdd rahoitus- ja sijoitusmahdollisuuksia euroalueella merkittivisti. Euroina
ilmaistavien rahoitusvilineiden ja sijoituskohteiden lukumiiri moninkertaistuu. Suomalais-
ten talousyksikoiden sijoitukset kohdistunevat yhi enemmin ulkomaisten yritysten ja
muiden valtioiden julkisen sektorin liikkeeseen laskemiin arvopapereihin. Vastaavasti
ulkomaalaisten talousyksikoiden sijoitukset suomalaisiin arvopapereihin kasvavat kansallisen
valuutan poistumisen myotd. Kansalliset arvopaperikeskukset lnovat yhteistyojirjestelmid,
jotta eri valtioissa liikkeeseen lasketut arvopaperit tulevat yhtiliisesti kiytettiviksi koko
euroalueella. KdytinnOssd timi tarkoittaa sité, ettd arvopaperi, joka on laskettu liikkeeseen
jossakin jdsenvaltiossa, siirtyy tiedostona arvopaperikeskusten verkoston vilitykselld
valtiosta toiseen.

Euroopan unioni on maailman suurin talousalue. Euroopan unionin jasenvaltioiden yhteen-
laskettu bruttokansantuote oli vuonna 1996 noin 31 prosenttia maailmantaloudesta, Yhdys-
valtojen noin 26 prosenttia ja Japanin noin 14 prosenttia. Yhteinen raha lisii kauppaa ja
palveluiden tarjontaa euroalueeseen osallistuvien jisenvaltioiden vililli. Yli valtiollisten
rajojen tapahtuvien suorien investointien ja sijoitusten madrid kasvaa myds euroalueella.
Myds kolmansista valtioista euroalueelle tulevien suorien investointien ja sijoitusten voidaan
olettaa kasvavan. Toiminnan laajeneminen euroalueelle riippuu euroalueeseen osallistuvien
jasenvaltioiden mairdstd ja euron vakaudesta. Euroalue ja Yhdysvallat tulevat muodosta-
maan maailman kaksi suurinta valuutta-aluetta. Euroopan unionin jisenvaltioiden rahoitus-
markkinoiden n#kokulmasta katsottuna yksittdisten sijoittajien painoarvo euroalueella
pienenee merkittivisti.

Eurosta laskutus- ja varantovaluutta

Eurosta tulee seki laskutusvaluutta ettd varantovaluutta. Euroalueella kaupankiynti tapahtuu
pédasiallisesti euroissa. Euron merkitys muodostuu sen kidyttoonoton aikana selvisti
suuremmaksi kuin euroalueeseen osallistuvien valtioiden kansantalouksien koko sininsi
edellyttdisi. Euron kiyttd varantovaluuttana seki laskutusvaluuttana euroalueen ulkopuoli-
sessa kaupankidynnissd pienentdd osallistuvien valtioiden yritysten valuuttakurssiriskii
entisestiin. ‘



45

Valuuttamarkkinoilla syntyy kolmijako euron, dollarin ja jenin vililli. Yhdysvaltojen
dollarin merkitys kansainvilisessd kaupassa sdilyy merkittavini. Kilpailu etenkin Pohjois-
ja Eteld-Amerikasta sekid Kaakkois-Aasiasta vaikuttaa dollarin aseman siilymiseen tirkesini
Suomen viennissd. Noin neljinnes Suomen viennisti laskutetaan dollarissa. Lisiksi jos
suomalaisten yritysten panokset tai tuotanto hinnoitellaan maailmalla jossakin muussa
valuutassa kuin eurossa, valuuttakurssiriski siilyy epdsuorasti. On mahdollista, etti euron
vaihtokurssi suhteessa dollariin tulee vaihtelemaan enemmin kuin nykyisten Euroopan
unionin jésenvaltioiden valuuttojen vaihtokurssit keskimarin vaihtelevat suhteessa dollariin.
Lisdksi, jos Ruotsi jittdytyy alkuvaiheessa euroalueen ulkopuolelle, siilyy Ruotsin kruunu
mahdollisesti merkittdvind kilpailutekijind joillekin Suomessa toimiville elinkeinoelimin
toimialoille.

1.4.3. Kilpailun kiristymisen vaikutukset
Hintakilpailu korostuu euroalueella

Yhteinen raha parantaa euroalueeseen osallistuvien valtioiden vilisti hintavertailtavuutta ja
lisad néin kilpailua kaikilla toimialoilla. Kilpailu kiristyy varsinkin rahoituksenvilityksesss
ja tamd vaikuttaa eri voimakkuudella kaikkiin rahoituspalveluja tarjoaviin yrityksiin. Euron
kédyttoonoton myotd rahoituspalveluiden hinnoittelu on entisti lapindkyvampidd, mikd
vihentid rahoituksenvilittdjien mahdollisuuksia kasvattaa marginaaleja tai vilityspalkkioita.
Kilpailu lisdd hintatehokkuutta rahoituksenvilittijien tuotteissa ja palveluissa. Kilpailusta
johtuva hintatehokkuus ja esimerkiksi sézstot valuutanvaihtokustannuksista tulevat kuluttaji-
en, sijoittajien ja pk-yritysten hyodyksi, kun taas rahoituksenvilittijit menettivit osan
tuotoistaan.

Kilpailu kiristyy yhd rahoituksen tukku- ja vahittdismarkkinoilla

Rahoituksen tukkumarkkinat yhteniistyvit euroalueella yhden yhtensisen raha- ja valuutta-
kurssipolitiikan seurauksena. Markkinoiden laajentuminen hyodyttii erityisesti kansainvili-
sesti toimivia rahoituksen- ja vakuutuksenvilittdjii. Kansainvilisesti toimivat luotto- ja
vakuutuslaitokset ja sijoitusrahastot hy6tyvit toiminnassaan suuruuden eduista seki valtiolli-
set rajat ylittavistd yhteyksisti ja jakelukanavista. Euroalueella suuruuden etuja (economies
of scale) on muun muassa varainhallinnassa (freasury-toiminnassa) ja omaisuudenhoidossa
(asset management-toiminnassa). Kehitys kansainvilisesti osittain standardoituihin rahoitus-
ja vakuutustuotteisiin (commoditisation) kasvattaa my6s suurtuotantoetujen merkitystd
kansainvilisesti toimiville rahoitus- ja vakuutuspalveluiden tarjoajille. Kansainvilisilta
rahoituksen- ja vakuutuksenvilittijilti edellytetisin yhi laajempaa varainhallintaa, suurempaa
riskinkantokykyd sekd kykyi toimia kauppojen vastapuolena.

Kansainvilisen kilpailun yhi jatkuva kiristyminen vaikuttaa myos rahoitus- ja vakuutuspal-
veluiden vihittdismarkkinoihin. Rahoituksen ja vakuutuksen vahittdiismyynnissi alueellisen
liiketoiminnan asiantuntemus on kuitenkin erityisen tirkess. Kotitalouksien ja pk-yritystoi-
minnan rahoitus perustuu lihialueiden tuntemukseen seki pitkdaikaiseen ja luottamukselli-
seen liikesuhteeseen. Alueelliseen toimintaan keskittyvissi rahoitustoiminnassa vahvuus on
erityisesti oman asiakaskunnan ja paikallisen elinkeinoeldmin tarpeiden tuntemus.

Kansalliseen tai alueelliseen toimintaan keskittyvilld luotto- ja vakuutuslaitoksilla voi olla
asiakassuhteidensa sekd alueellisen tietimyksensi ansiosta suhteellinen etu kilpailussa
paikallisille kotitalouksisille ja varsinkin pk-yrityksille tarjottavista palveluista. Kansainvali-
set yhteistydmuodot, fuusiot tai muut yli valtiollisten rajojen tarjottavat rahoitus- ja vakuu-
tuspalvelut nopeuttavat kuitenkin palveluiden kansainvilistymistd. Euroopan unionissa
pankki- ja vakuutustoiminta on perinteisesti ollut hyvin kansallisesti suuntautunutta
toimintaa, mutta on viime vuosina kansainvilistynyt nopeasti.
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Kilpailu rahoituksen vihittdismarkkinoilla kiristyy my®os sijoitusvaihtoehtojen ja rahoituk-
senvilityksen eri muotojen vililld. Kilpailu piensijoittajien varoista erilaisten vaihtoehtoisten
sijoitusmuotojen, kuten pankkitalletusten, rahastosijoittamisen seki elike- ja vakuutussazsti-
misen vililld, korostuu entisestiin. T4mén seurauksena sijoitus- ja sidstimismarkkinoiden
rakenne muuttuu ja monipuolistuu edelleen.

Fuusiot ja toimialaliukumat jatkuvat

Kilpailun kiristyminen ja markkinoiden toiminnan tehostuminen ilmenee myos ylikapasitee-
tin vihenemiseni ja fuusioina. Fuusioita voi tapahtua seki erilaisten etti samankaltaisten
rahoituksen- ja vakuutuksenvilittdjien vililli. Erityisesti samankaltaista liiketoimintaa
harjoittavien rahoituksenvilittijien fuusiot yli valtiollisten rajojen ovat hyvin mahdollisia.
Luotto- ja vakuutuslaitoksia ja sijoituspalveluyrityksida on lukumiiriisesti enemmén
Euroopan unionissa kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa.

Toimialaliukumat rahoitusmarkkinoilla jatkuvat fuusioiden ja tarjottavien rahoitustuotteiden
monipuolistumisen johdosta. Pankki-, vakuutus- ja sijoituspalveluita tarjotaan yhi enemmin
samassa konsernissa. Toisaalta ammattitaidon kasvavan merkityksen ja teknisen kehityksen
seurauksena tapahtuu myds erikoistumista. Erikoistumisen my6ti luotto- ja vakuutuslaitos-
ten toiminnassa rahoitus- ja vakuutustuotteiden ja -palveluiden tilaaminen alihankkijoilta eli
niiden ulkoistaminen (outsourcing) yleistyy.

Tekninen kehitys muuttaa palvelumuotoja

Teknisen kehityksen seurauksena verkkojirjestelmissd syntyy uusia maksujenvilitys-,
rahoitus-, vakuutus- ja sijoituspalvelumuotoja. Avoimista tietoverkoista, kuten internetist,
kehittyy yhd merkittavampi maksu- ja kaupantekojirjestelmi. Erityisesti standardoitujen
rahoitus- ja vakuutustuotteiden tarjonta yleistyy jatkuvasti verkossa. Avoimien tietoverkko-
jen merkitys kasvaa myos arvopaperinvilityksen toimeksiantojérjestelmini sekid reaaliai-
kaisena kaupantekojirjestelméni. Kehityksen seurauksena myos piensijoittajien mahdolli-
suus osallistua rahoituksenvilittidjien yllidpitimiin ldhes reaaliaikaisiin kaupantekojirjestel-
miin paranee, jolloin piensijoittajien kustannukset arvopaperikaupasta laskevat merkittivisti.

Avoimet tietoverkot mahdollistavat rahoitus- ja vakuutuspalveluiden tarjoamisen toimistojen
aukioloajoista riippumatta. Internetin houkuttelevuus rahoituksenvilittijille perustuu siihen,
etti se mahdollistaa laajan palveluvalikoiman (economies of scope) suurelle yleisélle
suhteellisen pienilli kustannuksilla. Sdhkdisen kaupankdynnin yleistyminen avoimissa
tietoverkoissa on kiintedsti yhteydessi sen turvallisuuteen ja luotettavuuteen.

Luotto- ja vakuutuslaitosten ylldpitimén konttoriverkoston merkitys rahoituksenvilityksessd
vihenee tietoverkkojen kehityksen ja yhteistydjirjestelyjen seurauksena. Rahoituksen ja
vakuutuksen vihittdismarkkinoille on lisiksi tulossa teknisen kehityksen seurauksena uusia
palveluntarjoajia. Niilld ei vilttimittd ole omaa konttoriverkostoa lainkaan, vaan ne
toimivat esimerkiksi internetin, vahittiiskauppaketjujen tai postilaitoksien kautta. Erityisesti
suurilla vihittidiskauppaketjuilla on laaja asiakaskunta sekd valmis jakelukanava ja tuote-
merkki. Tuloksena voi olla, etti jotkut vihittdiskauppaketjut perustavat kapealla sektorilla
toimivia luottolaitoksia tai rahoituslaitoksia taikka luovat yhteistyomuotoja olemassaolevien
luottolaitosten kanssa. Sihkoisen kaupankiynnin yleistyminen ja euron kiyttd tilirahana
vuodesta 1999 lisdivit elektronisten maksuvilineiden kiyttod my0s viahittdiskaupankdynnis-
sd. Viimeistdin vuoden 2002 alusta euroseteleiti ja -kolikoita lasketaan liikkeeseen.
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Markkinoilla tapahtuu keskittymistd ja verkottumista

Kansallisilla rahoitusmarkkinoilla seki kansallisten rahoitusmarkkinoiden vililli tapahtuu
yhtdiltd sekd keskittymistd ettd erikoistumista ja toisaalta yhteensulautumista teknisen
kehityksen seurauksena. Keskittymisti tapahtuu varsinkin johdannaisporssien vililla.
Samalla yleistyy etiosallistuminen kaupankiyntiin toisesta valtiosta. Kilpailu erityisesti
korko- ja valuuttajohdannaissopimusten porssikaupassa kiristyy yhteisen rahan oloissa,
jolloin syntyvit yhteiset markkinakorkoon perustuvat johdannaismarkkinat seki valuuttajoh-
dannaismarkkinat euron ja muiden suurten valuuttojen vililli. Keskittymisti tapahtuu myos
valtioiden joukkovelkakirjojen futuurimarkkinoilla. Timéin seurauksena niiden rahoitustuot-
teiden kaupankdynti- ja selvitysjrjestelmit verkottuvat kansainvilisesti ja keskittyvit
kansallisesti. Keskittymistd tapahtuu osittain myos yleisesti euroalueella. Lisiksi useat
eurooppalaiset porssit erikoistuvat osittain tuotevalikoiman perusteella. Pienten porssien
kilpailukyky euroalueella perustuu erikoistumiseen ja niiden toimintamahdollisuuksia
parantaa verkottuminen muiden porssien kanssa.

Kaupanteko kansallisten rahoitusmarkkinoiden, kuten arvopaperi- ja johdannaisporssien,
vililld helpottuu etivilityksen tai keskindisten yhteistyojirjestelmien kautta. Uudet yhteis-
tyOmenetelmait, erilaiset verkkopalvelut ja etivilitys vihentivit maantieteellisen sijainnin
merkitystd rahoituksenvilityksessd ja kaupankiynnissd. Lisdksi yksittdisten yritysten tarve
listautua useampaan euroalueella toimivaan arvopaperiporssiin vihenee. Arvopaperiporssit
joutuvat kilpailemaan entisti enemmiin listalleen pyrkivisti yrityksisti.

Suomen ldhialueiden kansalliset rahoitusmarkkinat, erityisesti Tukholma, tulevat har-
monisoidun lainsd4dinnon ja varsinkin yhteisen rahan oloissa varteenotettaviksi vaihtoeh-
doiksi suomalaisille paiomamarkkinoille. Ruotsin, Tanskan ja Norjan poisjiziminen euro-
alueeseen ensimmadiseni osallistuvien valtioiden joukosta antaa kuitenkin suomalaisille
rahoituksenvilittdjille kilpailuedun yhteisen rahan markkinoilla suhteessa muihin pohjois-
maisiin rahoituksenvilittijiin. Toisaalta varsinkin ruotsalaisten rahoituksenvilittijien
kiinnostus laajentaa toimintojaan Suomeen on tissi tapauksessa suuri, misti onkin jo
runsaasti esimerkkeja.

Jadljelld olevia esteiti kansainviliselle kilpailulle

Jdljelld olevia esteitd kansainviliselle kilpailulle ja markkinoiden laajentumiselle ovat vield
muun muassa kansallisesti poikkeavat verotussdinnot, kaupankiyntijérjestelmit, rahoituk-
senvilittdjien toimintaa koskevat viranomaisvaatimukset seki rajoitukset kansallisten
elakevarojen sijoittamisessa. Sddntelyssi ja kaupankéyntijirjestelmissi on pitkit kansalliset
perinteet useimmissa Euroopan unionin jisenvaltioissa. Erityisesti Euroopan unionin
sisdmarkkinoiden tehokkaan toiminnan kannalta siséimarkkina- ja rahoituspalveludirektiivien
erilaiset kansalliset sovellutukset voivat muodostua esteeksi. Direktiivien sisilton ovat
usein vaikuttaneet eri valtioiden kansalliset tavoitteet ja lopputulos on ollut usein niiden
tavoitteiden kompromissi. Lisdksi direktiivien voimaansaattaminen kansalliseen lainsiidin-
toon perustuu minimiharmonisointiperiaatteeseen.

Kansalliset verotasot muodostavat joillekin valtioille kilpailuedun ja toisille kilpailuhaitan.
Yhteisen rahan oloissa paineet kaiken episuoran verotuksen yhdenmukaistamiseksi ovat
voimakkaasti kasvamassa. Tdmd koskee varsinkin arvonlisd- sekd pidomatuloverotusta.
Verokilpailun mahdollinen kiristyminen euroalueella joudutaan estimiin joko Euroopan
unionin minimiharmonisointiperiaatteen avulla tai muilla pbliittisilla sopimuksilla jasenvalti-
oiden vililld. Veropolitiikassa Euroopan unionin toimivalta on hyvin rajoitettu. Euroopan
unionin harmonisoidulla veropolitiikalla pyritd4in estimiin jisenvaltioita luomasta uusia
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tulleihin tai méirillisiin rajoituksiin rinnastettavia kaupan esteiti. Yhteisymmirryksen
saavuttaminen verotukseen liittyvissd kysymyksissi on Euroopan unionissa kiytdnnossd
ollut hyvin vaikeaa.

1.4.4. Markkinaehtoistuminen
Euroalue nopeuttaa markkinoiden arvopaperistumista

Suomessa sijoittaminen arvopapereihin on viime vuosina suhteellisen nopeasti kasvanut,
mutta arvopaperimarkkinat ovat siitd huolimatta kansainvilisesti katsottuna pienet. Rahoitus-
markkinoiden arvopaperistuminen jatkuu edelleen. Yritysten yliméddrdistd likviditeetti ja
kotitalouksien s##stoji sijoitetaan yhid enemmin suoraan tai sijoitusrahastojen kautta seki
kotimaisiin ettd ulkomaisiin arvopapereihin. Sijoitusrahastojen tarjonta ja valikoima
laajenee. Lisidksi vapaaehtoinen elikesdistiminen ja eldkelaitosten varat kohdistuvat
tulevaisuudessa yhd enemmin kotimaisiin ja ulkomaisiin osakkeisiin. Siistimis- ja
sijoitusvarallisuus hajautetaan yhi enemmin erilaisiin sijoituskohteisiin ja useampiin
valtioihin, jotta varojen riski-tuottosuhde olisi mahdollisimman hyvi.

Arvopaperikaupan kehitystd ovat edistineet Suomessa tietotekniikan uudet kayttémahdolli-
suudet, arvopaperimarkkina- ja osakeyhti¢lainsdidannon kehitys sekid uusien kaupankiynti-
menetelmien luominen. Rahoitusmarkkinoiden markkinaehtoistuminen edistis my0s
valtionyhtididen yksityistimisti ja niiden yhtididen listautumista arvopaperiporssiin.

Yhteinen raha nopeuttaa markkinoiden arvopaperistumista euroalueella. Euroopan rahoitus-
markkinat ovat keskiméirin vihemman arvopaperistuneet kuin esimerkiksi Yhdysvaltojen
rahoitusmarkkinat. Erityisesti suurten ja keskisuurten yritysten vieraan pddoman ehtoisen
rahoituksen edellytykset voivat parantua laajempien markkinoiden seurauksena. Vakavarai-
sille yrityksille euroalueen synty johtaa varsinkin vieraan pdédoman ehtoisten arvopaperien
nykyistd parempaan likviditeettiin. Niiden yritysten velkakirjojen liikkeeseenlasku helpottuu
ja kustannukset pieneneviit. Erityisesti valtionlainojen liikkeeseenlaskijoiden vilinen kilpailu
sijoittajien varoista euroalueella kasvaa.

Yritysten oman pdioman ehtoinen rahoitus voi my0Os kehittyd myonteisesti yhteisen rahan
oloissa. Hintatason vakautta tavoitteleva rahapolitiikka edistidd korkotason vakautta seki
alhaisuutta euroalueella. Korkotason vakaudella on myd0nteisid vaikutuksia arvopaperisijoit-
tamiseen. Pk-yritysten vieraan pidsoman ehtoinen rahoitus sdilyy kuitenkin vihiiseni. Pk-
yrityksille tirkein oman piioman ehtoinen rahoitus on edelleen tulorahoitus. Toisaalta
nopeasti kasvavien pk-yritysten rahoitusmahdolisuudet kehittyvit jatkuvasti. Esimerkiksi
mahdollisuudet kasvavien pk-yritysten osakelistan menestymiselle ovat rahaliitossa
paremmat kuin kansallisesti. Téllaisten osakelistojen tehokas toiminta edellyttdd kuitenkin
kattavaa luottokelpoisuusluokitusta yli valtiollisten rajojen. Yleisesti ottaen sekd oman etti
vieraan pddoman ehtoisen arvopaperimuotoisen rahoituksen osuuden voidaan olettaa
kasvavan euroalueella.

Euroalueella kansallisten tekijoiden merkitys vihenee sijoituspditoksissd. Tuotantosektorei-
den ja yksittdisten yritysten tuloskehitys korostuu yli valtiollisten rajojen tapahtuvassa
sijoitustoiminnassa. Kansainvilisesti toimivien institutionaalisten sijoittajien tuotto-odotukset
yksittdisten yhtiiden osakkeiden kehityksesti vaikuttavat jo nykyisin merkittivisti
porssiyhtididen toimintaan. Oman ja vieraan piioman ehtoisessa rahoituksessa yritysten
riskid hinnoitellaan valuuttakurssiriskin poistuessa yhi tarkemmin euroalueella tapahtuvassa
kaupankdynnissd. Yritysanalyysien merkitys kasvaa titen myds yli valtiollisten rajojen
tapahtuvassa sijoitustoiminnassa.
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Kasvavat repomarkkinat

Arvopaperien lainaussopimuksiin ja myynti- ja takaisinostosopimuksiin (sale and repurchase
agreement eli repo) perustuva kaupankidynti rahoitusmarkkinoilla yleistyy euroalueella.
Rahoitusmarkkinoiden kansallisten rajojen mukainen jakaantuminen Euroopassa on hidasta-
nut repomarkkinoiden kehitystd. Euroopan unionin jisenvaltioissa repomarkkinat ovat
kehittyneet nopeasti 1990-luvulla, mutta ne ovat vield sekd maarillisesti ettd likviditeetiltiin
paljon Yhdysvaltojen markkinoita kehittymittomammat. Alun perin Yhdysvaltojen repo-
markkinoiden syntymisen taustalla oli pienten ja keskisuurten pankkien ja sijoituspalveluyri-
tysten kasvava lyhytaikaisen rahoituksen kysynti. Niiden toimijoiden mahdollisuudet
osallistua suurten pankkien vilisiin talletusmarkkinoihin olivat rajalliset. Repomarkkinoiden
kasvua edistdd nykyisin myos rahoitusmarkkinoilla toimivien vilittijien riskitietoisuus ja
takaisinostosopimusten yleistyminen keskuspankkien rahapolitiikan toteuttamisessa. EKPJ
tulee kayttiméiin repokauppoja rahapolitiikan avomarkkinaoperaatioiden toteuttamisessa.

1.5. Lihtokohdat ja tavoitteet

1.5.1. Rahoitusmarkkinat, arvopaperimarkkinat ja kansantalouden rahoitus
1.5.1.1. Kisitteet ja yleiskuvaus

Kansantalouden rahoitusongelma

Rahoitusmarkkinat kehittyivit tarpeesta ratkaista talousyksikktjen menojen ja tulojen eriai-
kaisuudesta johtuvia rahoitusongelmia. Ideoiden, osaamisen ja pidomien kohtaamispaikkana
toimivilla rahoitusmarkkinoilla myydéin saistdjien rahoitusylijadmid sellaisille talouksille,
jotka haluavat kuluttaa tai sijoittaa viliaikaisesti enemmén kuin mihin niiden samaan aikaan
kdytettdvissd olevat tulot riittivit. Menojen ja tulojen eriaikaisuus ilmenee eri talousyksi-
koissi eri tavalla.

Kotitalouden oletetaan yleensi pyrkivin sellaiseen kulutukseen, joka olisi riippumaton ky-
seiseen talousyksikk6on kuuluvien henkildiden kulloisestakin eldméntilanteesta ja lyhyen
tahtdimen tulotasosta. Y ksilon elinkaaren eri vaiheissa talousyksikko velkaantuu, sidstii ja
purkaa sdidstettyd varallisuutta siten, etti tarpeiden tyydyttimiseksi tarvittava kulutustaso
kehittyy jotakuinkin tasaisesti lipi elimén.

Yrityksen rahoitusongelma johtuu tuotantoprosessin elinkaaren eri vaiheiden rahoituk-
sellisista seurauksista. Tuotantotekijéiden vastaanottaminen nikyy yrityksess4 ensimmaiseksi
kassasta maksuina, ja suoritteiden luovuttaminen puolestaan aikaansaa kassaan maksuja
vasta myOhemmin.

Julkisy hteisdjen rahoitusongelmaa voidaan verrata kotitalouksien ja yritysten menojen ja
tulojen eriaikaisuuteen, vaikka julkisyhteisdjen ja erityisesti valtion rooli rahoitusmark-
kinoilla onkin moniulotteisempi. Teoriassa voitaisiin ajatella, ettd julkisyhteisojen rahoi-
tusongelma syntyy matala- ja korkeasuhdanteen elinkaaren aikana esiintyvistd julkisen
vallan toimenpiteiden tarpeista.

Rahoitusmarkkinat

Talousyksikilld on mahdollisuus ratkaista rahoitusongelniiaan joko sisdisesti tai ulkoisesti.
Talousyksikkd turvautuu sisdiseen rahoitukseen muuttamalla omia reservejiin tulo- ja
menovirtoja vastaaviksi. Rahoitusongelmien ratkaisemiseksi Iuotujen sitoumusten ostoa ja
myyntid kutsutaan ulkoiseksi rahoitukseksi eli rahoitusmarkkinoilla tapahtuvaksi rahoi-
tukseksi.
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Rahoitusmarkkinoiden kyky ratkaista rahoitusongelmia on suuri yhteiskunnallinen ja
kansantaloudellinen voimavara, jolla on hintansa. Niukkojen rahoitusylijiimien tehokkaan
kdyton kannalta on tirkeds, ettd erikokoisia ylijadmid voidaan yhdistid vastaamaan
suurtenkin alijddmien rahoitustarpeita siten, etté sijoituksen likviditeetti ja riski tyydyttavit
talouksien tarpeita mahdollisimman pienin kokonaiskustannuksin. Rahoitusongelmien
monipuolisuus on johtanut erilaisten rahoituksenvilittdjien ja markkinapaikkojen syntymi-
seen. Ndmé rahoitusmarkkinoiden toimijat ovat eri tavalla erikoistuneet vilitettyyn ja/tai
suoraan rahoitukseen.

Rahoitusmarkkinoiden yli- ja alijidmien tasausfunktio toteutuu suoraan, jos sitoumus-
kauppaa kidydidn suoraan yli- ja alijiimitalouksien kesken. Vilitetystd eli episuorasta
rahoituksesta puhutaan silloin, kun rahoituksen vilitykseen erikoistunut toimija, kuten
pankki tai vakuutusyhtio, ottaa kantaakseen tai siirtii sijoitukseen liittyvit riskit tallettajien
ja sijoittajien puolesta. Tilloin sitoumuskauppaa kiydiin talousyksikon ja rahoituksen
vilitykseen erikoistuneen toimijan kesken siten, etti kyseinen toimija ratkaisee omia rahoi-
tusongelmiaan ostamalla sekd luomalla ja myymilld sitoumnuksia muille talousyksikoille.

A ropaperimarkkinat

Sekd suoraa ettd vilitettyd rahoitusta voidaan jirjestii markkinakelpoisilla sitoumuksilla ja
sitoumuksilla, joiden varsinainen myynti ei tapahdu julkisten markkinoiden puitteissa. Suora
rahoitus markkinakelpoisilla vaateilla tapahtuu arvopaperimarkkinoilla, jotka voidaan jakaa
oman ja vieraan pdioman ehtoisen rahoituksen markkinoihin, lyhytaikaisen vieraan
pddoman ehtoisen rahoituksen rahamarkkinoihin seki niilli markkinoilla kaupattavia
sijoituskohteita koskeviin johdannaismarkkinoihin. Sen lisiksi, etti arvopaperimarkkinat
tarjoavat ensimarkkinoilla vilittémin mahdollisuuden nettorahoitusvirtojen toteuttamiseksi,
voidaan jdlkimarkkinoilla muuttaa sitoumusten koostumusta annetun nettorahoituksen
médrilla.

Epésuoraa rahoitusta jirjestetidn pidosin yksilsidyin sitoumuksin julkisten markkinoiden
ulkopuolella, jolloin pisosa tdiméintyyppisesti rahoituksesta, esimerkiksi pankkien ja muiden
luottolaitosten taseiden kautta vilitetty rahoitus, ei kuulu arvopaperikaupan piiriin. Arvopa-
perimarkkinoiden madirittely suoran rahoituksen markkinoilla vaihdettavien sitoumusten
kauppapaikaksi on kuitenkin siind mielessi ongelmallinen, etti arvopaperistumisen seu-
rauksena arvopaperimarkkinoilla voidaan kiydi vilillisesti kauppaa myos sellaisilla suoran
ja vilitetyn rahoituksen vaateilla, joiden vaihto perustuu julkisten markkinoiden ulkopuolella
oleviin henkil6kohtaisiin sopimuksiin.

On olemassa toimijoita, kuten rahastoyhtiviti, joiden toiminta perustuu alijdémaésektorin
markkinakelpoisten sitoumusten ostamiseen, mutta myds julkisten markkinoiden ulkopuolel-
la vaihdettavien sitoumusten ostamiseen. Niiden sitoumusten ostamisen rahoittamiseksi
toimija luo sijoitusosuuksia, joista osa on myytivéini ja kaupankiynnin kohteena julkisilla
markkinoilla, ja osa on ostettavissa julkisten markkinoiden ulkopuolelia.

Arvopaperimarkkinat ovat kiinted osa tillaisten organisaatioiden toimintaa, vaikka esimer-
kiksi rahastoyhtididen toiminta ei tidytidkiin suoran rahoituksen kaikkia kriteereiti. Myos-
kddn padomasijoittamiseen erikoistuneiden yhteisdjen toiminta ei tdyta kriteereitd, jotka
liitty vt sitournusten vaihdettavuuteen julkisilla markkinoilla. Taminkaltaiset tapaukset vai-
keuttavat arvopaperimarkkinoiden yksiselitteisti madrittelemista.

A rvopaperimarkkinat 2000

Teknologiset ja yhteiskunnalliset muutokset ovat viime vuosikymmenini vaikuttaneet ja vai-
kuttavat hyvin merkittivilli tavalla tulevaisuudessakin rahoitusmarkkinoiden tapaan




51

ratkaista erilaisten talousyksikkdjen rahoitusongelmia. Niukkojen ylijadméresurssien tehok-
kaan hyotykadyton kannalta timd muutoskehitys on tuonut uusia mahdollisuuksia rahoi-
tukseen liittyvien riskien hallintaan, ylijiimien entisti edullisempaan kokoamiseen ja
sijoitusten likviditeetin parantamiseen.

Vilitettyyn rahoitukseen erikoistuneilla toimijoilla on ollut suuri rooli rahoitusongelmien
ratkaisijana. Viime ajan uudet teknologiset ratkaisut asettavat kuitenkin timén rahoitusmuo-
don kustannustehokkuuden muihin rahoitusmuotoihin verrattuna joiltain osin kyseenalaisek-
si'. Timi nikyy kidytinnOssd esimerkiksi aiemmin puhtaasti vilitettyyn rahoitukseen
keskittyneiden toimijoiden kiinnostuksessa tdydentii/korvata rahoitusongelmien ratkaisuvali-
koimia uusilla rahoitustuotteilla.

Sekd yli- ettd alijidmitalouksien rahoitusrakenteiden optimoinnin laiminlydnti johtaa
taloudellisten voimavarojen haaskaukseen. Hyvinvointi kasvaa, kun yhi useampi talous on
16ytdnyt itselleen sopivia, toisinaan myds perinteistd pankkirahoitusta edullisempia ratkaisu-
ja rahoitusongelmiinsa. Julkisilla markkinoilla vaihdettavien sitoumusten kautta taloudelliset
voimavarat ohjautuvat tuotto/riski -hinnoittelun avulla niille talouksille, joiden alijiZimien
rahoittamista pidetdin kaikista eniten toivottavana ja kannattavana.

Rahoitusmarkkinoiden muutostrendi vie vilitetyn, julkisen hinnoittelumekanismin ulkopuo-
lella olevien sitoumusten hallitsevasta roolista kohti entistii lagjempaa rahoituksen y mpiiris-
tod. Tassd laajemmassa ympiristossi vilitettyja markkinakelpoisia seki suoria sitoumuksia
on otettava huomioon lihivuosien rahoitusmarkkinoiden kehittimistarpeita arvioitaessa.
Tyoryhmin strategisessa kehittimistyossi sovelletaan arvopaperimarkkinoihin taloustieteel-
listd médritelméd laajempaa kisitettd. Tarkastelussa kiinnitetdsin huomiota suorien, julkisilla
markkinoilla vaihdettavien sitoumusten kauppaan ja lisiksi julkisilla markkinoilla vaihdet-
tavien luonteeltaan kuitenkin vélitettyjen sitoumusten kauppaan seki sellaisten suorien si-
tourmusten® kauppaan, jotka eivit vieli ole vaihdettavissa julkisilla markkinoilla.

1.5.1.2. Arvopaperimarkkinat kotitalouksien, elinkeinoeldmin ja julkisyhteisgjen
rahoittajana

Arvopaperimarkkinoiden rooli rahoituksessa on merkittivi erityisesti suurille talousyksi-
koille, kuten yrityksille ja julkisyhteisoille. Kotitalouksille, pienille yrityksille ja huo-
mattavalle osalle suuriakin yrityksié julkisen kaupankdynnin ulkopuolella oleva vilitetty ra-
hoitus on ollut kuitenkin ainoa tai merkittivin kanava, jonka kautta ulkoista rahoitusta on
totuttu hakemaan.

'Luottolaitosten keskeinen asema rahoitusmarkkinoitla on perinteisesti johtunut siité, etti
monissa tapauksissa ne ovat pystyneet jirjestamain eri kokoisille talousyksikoille kustannusetuja
jarjestdmalld pienid sidstojd suuriksi sijoituksiksi, hajauttamalla riskejd ja parantamalla sijoitusten
likviditeettid. Nopeasti etenevini ilmitind arvopaperistuminen, kansainvilistyminen ja jilkimark-
kinoiden kehittyminen lagjentavat rahoituksen ympiristid, jossa suoraan voidaan tarjota
rahoitusmarkkinoiden etuja pienemmin kustannuksin kuin mihin vilitetyn rahoituksen avulla pys-
tytddn. Kotitalouksien ja pienempien yritysten rahoituksessa luottolaitoksilla on edelleen toiminta-
alueita, joilla niiden kilpailukyky verrattuna suoran rahoituksen palveluyrityksiin on hyvi.
Vilitetty rahoitus, esimerkiksi yhteislainojen, nk. syndikoitujen luottojen muodossa, saattaa olla
myds suurille yrityksille edullinen tapa varautua potentiaalisiin rahoitustarpeisiin. Pankkien rooli
maksujen vilityksessd on edelleen keskeinen. Tosin erityisesti tilld toimialalla teknologian kehitys
tuo uusia tarjoajia markkinoille, ja kilpailu asiakkaista kiristyy.

2 Tissa yhteydessd huomion kohteena on esimerkiksi pisomasijoittamiseen erikoistuneiden
yhtitiden toiminta.
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Rahoituksen vilitykseen erikoistuneiden toimijoiden, erityisesti pankkien ja vakuutuslaitos-
ten, perinteisesti keskeinen asema rahoitusmarkkinoilla on johtunut siitd, etti monissa ta-
pauksissa ne ovat kyenneet jarjestimiin asiakkailleen hyvin toimivien rahoitusmarkkinoiden
tuomat edut pienemmin kustannuksin kuin mihin asiakkaat itse suoran rahoituksen avulla
olisivat pystyneet.

Julkisten markkinoiden ulkopuolella vaihdettaviin sitoumnuksiin perustuvan vilitetyn rahoi-
tuksen huomattava kustannusetu on kuitenkin murtumassa. Arvopaperimarkkinoilla toimivat
rahoituksenvilittdjit pystyvit tarjoamaan esimerkiksi pankkitalletuksiin verrattuna likviditee-
tiltddn ja riskiominaisuuksiltaan kilpailukykyisid sijoitusvaihtoehtoja ratkaisuiksi yhi pie-
nemmille sijoitustarpeille.

Esimerkkini kotitalouksien luottojen rahoituksesta arvopaperimarkkinoiden kautta ovat
asuntoluottojen tai autoluottojen niputus yhteen Iuottopooliin. Luottopoolia koskevia
arvopapereita myydidn sitten yleisolle’. Esimerkiksi Yhdysvalloissa asuntoluottoihin
perustuvien sijoitusosuuksien jilkimarkkinat ovat kehittyneet varsin tehokkaiksi.

Pienten yritysten mahdollisuudet hankkia rahoitusta arvopaperimarkkinoilta ovat myos
parantuneet erilaisten rahastojen, kuten méirdaikaisrahastojen, toiminnan kasvun ja infor-
maatioteknologian edistymisen myoti. Tietoverkkoihin perustuvat kohtaamisfoorumit ja
markkinapaikat toimivat jo useassa maassa, vaikkakin likvidien jdlkimarkkinoiden kehitty-
méttomyys saattaa merkiti, ettd tdma rahoitusmuoto on yrityksille suhteellisen kallis. Pk-
sektorilla on ollut my6s mahdollisuus hankkia osakepidiomaa pk-yritysten rahoitukseen eri-
koistuneiden piddomasijoittajien vilitykselld.

Rahoitusalijddmadiselle, suhteellisen suurelle yritykselle myos varsinaisten arvopaperimark-
kinoiden ensimarkkinat tarjoavat suoraa oman pdioman ehtoista rahoitusta seki pitkiaikaista
ja lyhytaikaista vieraan pddoman ehtoista rahoitusta®. Suomessa yritysten vieraan piioman
ehtoisten arvopaperien markkinat eivit ole vield kehittyneet sellaiselle tasolle, jolla yritysten
suora vieraan piddoman hankinta olisi jirjestettivissi kilpailukykyiseen hintaan.

Alijadmadiselld julkisyhteisolld on kiytettivissiddn ainoastaan arvopaperimarkkinoiden
vierasta pddomaa rahoitustarpeidensa tyydyttimiseksi. Julkisyhteisdjen asema rahoituksen
hankkijana arvopaperimarkkinoilla poikkeaa yrityksistdi myos sikili, ettd julkisyhteisoihin
ei liity samanlaista konkurssiriskid kuin yksityisiin talouksiin. Julkisyhteisoilli on usein
mahdollisuus verojen kantoon ja/tai rahan painatukseen. Timéi mahdollisuus poistaa elinkei-
noeldmin rahoitukseen liittyvan konkurssiriskitekijin. Julkisyhteistjen rahoitukseen liittyy

*Velkaantuvan kotitalouden nikokulmasta kyseessi ei kuitenkaan ole julkisilla markkinoilla
hankittu rahoitus, kun alkuperiisen, henkilokohtaisen luoton mydntijana toimii perinteinen luotto-
laitos, eikd luottolaitoksen arvopaperistamispiitokselld ole vaikutusta lainan mydntimiseen, laina-
aikaan tai lainan kustannuksiin.

* Vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen verotus poikkeaa monessa maassa oman piioman
ehtoisen rahoituksen verotuksesta sikili, ettd korkokuluja voidaan usein vihentis tulon hankkimi-
sesta aiheutuneena menona. Oman pidoman ehtoisen rahoituksen osinkomaksuista tillaiseen
menettelyyn ei ole vastaavaa mahdollisuutta. Tistd syystd yrityksille pitkdaikainen ja lyhytaikainen
vieraan padoman ehtoinen rahoitus on suhteessa oman pidoman ehtoiseen rahoitukseen usein edul-
lisempi keino hankkia rahoitusta arvopaperimarkkinoilta. Liséksi vieraan p4soman ehtoisen
rahoituksen edullisuuteen vaikuttavat vieraan pdsoman ehtoisten arvopaperien suhteellisesti pie-
nempi tuotto- ja padomatappioriski. Pitifikseen rahoitusrakennettaan terveeni ja kilpailukykyisens
yritykset tyydyttdvit osan rahoitustarpeistaan omalla pidomalla. Suomessa vieraan piioman ehtoi-
sen rahoituksen ja oman pidoman ehtoisen rahoituksen verotuskohtelu ei ole osakeyhtitlain
uudistuksen voimaantulon jilkeen (1.9.1997) enidi ratkaiseva oman pifoman ehtoisen rahoituksen
suhteelliseen kalleuteen vaikuttava tekiji. Rahoitusmuotojen viliset hintaerot johtuvat ensisijaisesti
sijoitusten erilaisista riskipitoisuuksista.
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toisaalta maksukyvyttomyysriski, joka nikyy esimerkiksi koyhien seki pahasti velkaantunei-
den julkisyhteisdjen rahoituksen hinnassa. Muiden riskitekijoiden, kuten hinta- ja inflaa-
tioriskin kannalta julkisyhteistjen rahoitus arvopaperimarkkinoilla kaupattavilla sitoumuk-
silla ei kuitenkaan poikkea elinkeinoeldmin ulkoisen rahoituksen hintaan vaikuttavista teki-
joistd.

1.5.2. Motiiveja arvopaperimarkkinoiden strategiseksi kehittimiseksi

Euroopassa eletidin kansantaloudellisesti ja yhteiskunnallisesti merkittivien muutosten aikaa.
Tyottomyys, véeston ikdintyminen ja teknologia koettelevat vanhoja yhteiskunnallisia
rakenteita. Elinkeinotoiminnan luonne muuttuu Euroopan unionin sisimarkkinaohjelman
edistyessd sekd Euroopan talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen lihestyessi. Pyrkimys
hallita nditd muutoksia nidkyy yhteiskunnan eri aloja koskevissa kehittimisstrategioissa.

My0s rahoitus- ja arvopaperimarkkinoilla ndmi muutokset tuntuvat selvisti. Mm. yhteinen
raha, arvopaperistuminen, kansantalouden rahoituskustannuksiin vaikuttava rahoitus- ja va-
rainhallintakilpailu sekd sosiaaliturvan rahoitusongelmat pakottavat viranomaisia ja muita
intressiryhmii arvopaperimarkkinoiden infrastruktuuri- ja lainsaddintoympariston aktiiviseen
kehittimiseen seké rahoituksen ympiriston laajentamiseen. Pankkirahoituksen kriisit, jotka
ovat vaikuttaneet myds Suomen kansantalouden kehitykseen, kannustavat rahoitukseen
liittyvien riskien korostamiseen ja arvopaperimarkkinoiden kehittimiseen.

Yhteiskuntajirjestelmien vilisessi kilpailussa arvopaperimarkkinoiden rooli infrastruktuurin
osana korostuu ja monipuolistuu. Arvopaperimarkkinat ja niiden kehittiminen liitty vt esim.
talous-, alue-, rakenne- ja ty6llisyyspolitiikkaan. Myos kansallisilla imagotekijiilld on arvo-
paperimarkkinastrategian kehittimisprosessissa merkitysti.

Arvopaperimarkkinoiden kehittimisen talouspoliittiset motiivit perustuvat markkinoiden
tehokkuuden nostamiseen. Tehokkuudella tarkoitetaan arvopaperimarkkinoilla siti, missé

seee

olevien arvopaperimarkkinoiden tehokkuuden kasvu nikyy reaalitaloudessa investointien

kannattav uutena ja toteutettavien investointien méaréssa.

Arvopaperimarkkinoiden tehokkuuden kasvulla ja siten investointikysynnin kasvulla on
huomattava ty dllisyy spoliittinen merkitys. Kansantalouden tysllisyys reagoi arvopaperimark-
kinoiden tehokkuuden kasvuun seki vilillisesti ettd valittomasti. Yleisesti vilillinen vaikutus
on merkitykseltddn tirkeimpi, mutta on esimerkkeji, joissa arvopaperimarkkinat ja -rahoitus
ovat niitd harvoja toimialoja, joiden kasvu pehmentdi tyollisyyden heikkenemiseen
rahoituspalvelusektorille muutoin kohdistuvia paineita. Suoran ja arvopaperimarkkinoiden
kautta kanavoituvan vilitetyn rahoituksen kasvu nikyy arvopaperimarkkinoilla palveluita
tarjoavien toimijoiden tyovoiman kysynnin kasvuna, mutta myds muissa yrityksissi timéin
alan asiantuntijoiden lisd4ntyvini tarpeena.

Aluepoliittisesta niikokulmasta arvopaperimarkkinoiden vetovoimalla on suuri merkitys pai-
kallisella, alueellisella ja kansallisella tasolla. Monipuolisia rahoituspalveluja tarjoavaan kan-
sainviliseen finanssikeskukseen hakeutuu lisdd rahoituspalveluita tarjoavia yrityksid
kehittyvin teknologian tarjoamista etitoiminnan mahdollisuuksista huolimatta. Ti#hin
vaikuttavat esimerkiksi tyvoiman fyysiseen laheisyyteen liittyvit synergiaedut.

Arvopaperimarkkinoiden kehittimisen rakennepoliittinen rrierkitys nikyy monipuolistuvassa
paikallisessa elinkeinorakenteessa. Monipuolinen infrastruktuuri vaikuttaa puolestaan julki-
syhteistjen tulonhankintakanaviin. Finanssikeskuksen taloudellinen vauraus nikyy myos
poliittisen vaikutusvallan kasvuna kansallisissa ja kansainvilisissi kysymyksissi.
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Kansalliseen rilppumattomuuteen liittyvit tekijit ovat joiltakin osin my6s arvopaperimark-
kinoiden strategisen kehittdmisen motiiveina. T4lloin ei tarkoiteta kuitenkaan arvopaperi-
markkinoiden omavaraisuutta sellaisella tavalla, joka johtaisi erdédnlaiseen eristdytymiseen.
Rahoitusmarkkinoiden edellyttimai infrastruktuuri ja infrastruktuurin ylldpitdmiseksi tarvit-
tavien henkisten voimavarojen pitkille erikoistunut osaaminen ovat arvokkaita kansallisia
voimavaroja, joita kriisin sattuessa on vaikea muodostaa tyhjisti. Ajatus kansallisesta
riippumattomuudesta on yhteydessid my0s yritysten kansainviliseen omistusrakenteeseen ja
sithen liittyvddn madrdysvaltaan.

1.5.3. Arvopaperimarkkinoiden tehokkuus ja kiytinto

Arvopaperimarkkinoiden rakenteiden siilymisen lihtokohtana on oltava tilanne, jossa on
olemassa potentiaalisia rahoitustarpeita, eli sekid potentiaalista rahoituksen kysyntii etti
potentiaalista rahoituksen tarjontaa. Rahoituksen potentiaalinen kysynti, eli yhteiskunnan
kyky tuottaa ideoita ja osaamista, on kansalliseen kokonaisstrategiaan kuuluva edellytys.
Samaan aihepiiriin kuuluu yhteiskunnan valmius sdéstdd ja investoida eli siirtidd nykyisia
kulutusmahdollisuuksia korvausta vastaan tulevaisuuteen. Henkisen pidoman olemassaolo
sekéd henkisen ja fyysisen pddoman yhdistimisestd syntyvi jaettavissa oleva lisidarvo ovat
yhteiskunnan pidemmén tihtdimen olemassaolon edellytyksid ja my6s mielekkiiin arvopape-
‘rimarkkinoita koskevan strategian lihtikohtia.

Tehokkuus

Perusta arvopaperimarkkinoiden kehittdmiseksi on olemassa, jos yhteiskunta pystyy tuotta-
maan sijoittajien kannalta mielenkiintoisia ideoita. Téllaisessa kansantaloudessa arvopaperi-
markkinoiden tulevaisuus riippuu paikallisen rahoituksenvilityksen suhteellisesta tehokkuu-
desta. Tehokkuudella tarkoitetaan arvopaperimarkkinoilla sitd, missd méiirin informaatio
heijastuu sijoituskohteiden markkinahintoihin.

Arvopaperimarkkinoiden tehokkuutta voidaan kuvata mallilla, jossa tehokkuus_muodostuu
kolmen prosessin yhteisvaikutuksena. Varojen allokoitumisprosessi ohjaa taloudelliset voi-
mavarat rahan tarjoajilta rahan kysyjille. Arvopapereiden vaihdantaprosessissa arvopa-
pereiden omistajat kdyvit keskeniin kauppaa jilkimarkkinoilla. Informaatioprosessissa
informaatio vilittyy rahan tarjoajien ja rahan kysyjien valill.

Rahoituksen allokoitumisprosessin tehokkuudessa on kysymys taloudellisten resurssien
kysynnisti ja tarjonnasta. Yli- ja alijidmitalouksien erilaisten odotusten tehokas yhteenso-
vittaminen vaatii suuria mairid sijoitettavaa pidomaa ja paljon hyvii rahoituksen kohteita.
Miti suurempi rahoituksen tarjonnan ja kysynnin kirjo on, sitd tehokkaammin arvopaperi-
markkinoiden ensimarkkinat toimivat.

Vaihdantaprosessin tehokkuus riippuu arvopaperimarkkinoiden jélkimarkkinoiden syvyydes-
td ja laajuudesta sekd kaupankdynti- ja selvitysjirjestelmien kustannustehokkuudesta. Pienil-
14, vain rajoitetusti likvideilld markkinoilla korkea teknologiakaan ei pysty korvaamaan kor-
keampien transaktiokustannusten aiheuttamaa tehokkuusvajetta. Tehokkaan hinnanmuodos-
tuksen edellyttimid kysynti ja tarjonta vaativat suuren méérin aktiivisia sijoittajia ja mielen-
kiintoisia tuotteita.

Informaatioprosessin tehokkuus on jokaisen markkinan ja markkinapaikan haaste. Sijoi-
tuspaitoksen kannalta relevantin informaation hallinta on ehto tehokkaalle sijoitustoiminnal-
le. Jos informaation méira saavuttaa sellaisia ulottuvuuksia, joissa informaation asianmukai-
nen evaluointi kdy mahdottomaksi, tehokkuus kirsii. Tami seikka on erityisen huomionar-
voinen kulttuurillisesti ja myoOs maantieteellisesti suhteellisen eristyneille markkinoille.
Informaation jossain mairin paikallinen luonne - eli kiinnostavuus, kieli, kulttuuri, ym. -
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saattaa johtaa joidenkin rahoitustarpeiden tehokkaampaan tyydyttimiseen pienemmilld foo-
rumeilla, joissa kilpailu sijoittajien mielenkiinnosta ei vaadi yhtd suuria taloudellisia
voimavaroja.

Kehitystyo kdytannossd: Allokaatio

Kiytinnossd on ajateltavissa, ettd allokoitumis-, vaihdanta- ja informaatioprosessin tehok-
kuuteen voitaisiin vaikuttaa usealla tavalla. Allokoitumisprosessin tehostamiseksi voidaan
panostaa esimerkiksi pddomien liikkumisvapauden kehittdmiseen, rahoituskilpailun edistidmi-
seen sekd institutionaalisen sijoitustoiminnan kehittimiseen.

Vaikka pddomien kansainvilinen liitkkumisvapaus onkin lisddntynyt huomattavasti kahden
viime vuosikymmenen aikana, niin kansalliset rahoitushuollon jirjestelmit ovat vasta
integroitumassa maailmanlaajuiseen rahoitusverkostoon. Syyni tihin on esimerkiksi se, ettd
sijoittajien keskuudessa ei tunneta vield tarpeeksi hyvin sijoitusten kansainviliseen hajautta-
miseen liittyvid etuja. Pddomien kansainvilisen liikkumisvapauden tielld ovat esimerkiksi
sijoitustoimintaa koskeva lainsid4ddantd, mutta myos sijoituspditoksid tekevien henkildiden
asenne, jolla suhtaudutaan eri tavoin tuttuihin kotimarkkinoihin sekid tuntemattomampiin
ulkomaisiin arvopaperimarkkinoihin.

Julkisen vallan omistuksessa olevien yhteistjen yksityistiminen on myos tirkei rahoituksen
allokoitumisprosessin tehokkuuteen vaikuttava tekiji. Arvopaperimarkkinoiden toiminta
vilkastuu, kun julkisoikeudelliset yhteis6t joutuvat kilpailemaan rahoituksesta samoilla
ehdoilla kuin yksityisetkin yritykset. Rahoittajien ja vilillisesti myos yhteiskunnan pre-
ferenssit paljastuvat myos julkisoikeudellisten yhteistjen rahoituksen hinnassa ja vaikuttavat
siten ndidenkin toimijoiden liiketoiminnan suunnitteluprosesseihin. Kaikki kansantaloudessa
toimivat yritykset ja yhteisot joutuvat sopeutumaan entisti nopeammin ja aikaisempaa
enemmin Kilpailun muutoksiin. Samoista syisti my6s vilitetyn rahoituksen arvopaperistumi-
nen vaikuttaa allokoitumisprosessin tehostumiseen.

Monissa maissa institutionaalisten sijoittajien, kuten vakuutuslaitosten, elikevakuutus-
laitosten ja rahastoyhtididen asema rahoitusmarkkinoilla on vilkkaan keskustelun kohteena.
Institutionaaliset sijoittajat tarjoavat arvopaperimarkkinoilla kilpailukykyisii rahoitusvaih-
toehtoja yhi suuremmalle joukolle talousyksikkoji. Allokoitumisprosessin tehokkuus riippuu
néiden sijoittajien infrastruktuuri- ja lainsdidéntGympéristén liberalisoinnista, mutta myos
yleisOn suhtautumisesta ndiden toimijoiden tarjoamiin uusiin rahoitusratkaisuihin.

Vaihdanta

Vaihdantaprosessin tehokkuus miiriytyy esimerkiksi markkinoiden likviditeetin seki kau-
pankdynnin transaktiokustannusten perusteella. Likviditeetti miiriytyy sijoituskohteen,
toimialan ja/tai markkinapaikan kiinnostavuuden perusteella ja on siten riippuvainen mark-
kinoita aktiivisesti seuraavasta suuresta joukosta sijoittajia. Suurten sijoittajien mahdollisuus
ja kiinnostus seurata aktiivisesti tiettyjd tuotteita, toimialoja ja markkinoita vaikuttaa
seurannassa olevan kohteen muodostamien markkinoiden syvyyteen ja laajuuteen. Sijoit-
tajien kéytettdvissd oleva sijoitustuotteiden valikoima monipuolistuu, kun valtionyhtioitd
yksityistetdin ja pankkiluottoja arvopaperistetaan, mikid saattaa vaikuttaa toimialan tai
markkinapaikan kiinnostavuuden kasvuun.

Kaupankaynnin transaktiokustannukset muodostuvat kéuppatapahtuman kaupankéynti-,
selvitys- ja arvo-osuusjirjestelmin kustannuksista ja riippuvat kidytinnossid kaupankiynti-
ja selvitysjirjestelmien nopeudesta ja turvallisuudesta. Rahoituksen riskid vihentivini teki-
jand kustannustehokkaasti ja turvallisesti toimiva jirjestelmid vaikuttaa kaupankiynnin
kustannustasoon. Suuri merkitys on myo6s kaupankiynnin lipindkyvyydelld. Lipinikyvyy-
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teen ja nopeuteen keskittyvien jirjestelmien avulla pyritiin minimaalisiin kaupankiynnin
transaktiokustannuksiin. Teknologiajirjestelman valinnalla on tissi yhteydessid huomattava
merkitys.

Informaatio

Informaatioprosessin tehostaminen on yhteydessi muun muassa rahoitusmarkkinoiden val-
vontaan, sijoitusanalyysimenetelmiin seki yritysten potentiaalisiin sijoittajiin ylldpitdmiin
suhteisiin. Kansallisten arvopaperimarkkinoiden menestys riippuu informaatioprosessin
nikokulmasta mm. kustannustehokkaasti toimivasta arvopaperimarkkinoiden valvontajirjes-
telmdistd, jonka puitteissa rahoitusmarkkinoiden eri toimijat kilpailevat tasavertaisesti
aiheuttamatta vahinkoa yhteiskunnalle. Teknologisen kehityksen, institutionaalisten sijoit-
tajien painoarvon kasvun sekd kansainvilistymisen tilanteessa rahoitusvalvonnan tulisi
pystyd edesauttamaan vakautta joustavasti vaarantamatta markkinoiden tehokasta toimintaa.
Arvopaperimarkkinoiden toiminnan tehokkuuden varmistamiseksi voidaan kiinnittiz erityisti
huomiota siihen, etti erot institutionaalisiin sijoittajiin ja perinteisiin rahoituksen vilittdjiin
kohdistuvassa valvonnassa eivit vaikuta niiden toimijoiden viliseen kilpailuun.

Sijoitusanalyysimenetelmien kehitykselli on suuri vaikutus informaatioprosessin tehok-
kuuteen. Niissd Euroopan unionin jisenvaltioissa, jotka ottavat kiyttoon yhteisen rahan,
muun muassa valuuttakurssipoliittisten tekijoiden vaikutus sijoituspaitoksiin heikkenee. Toi-
miala- ja yrityskohtaiset aspektit nousevat sijoituspddtoksid ohjaaviksi tekijoiksi. Luotetta-
van sijoitusanalyysin painoarvo kasvaa. Informaatioprosessin tehokkuus edellyttdd, etti
arvopaperimarkkinoilla on valmiuksia tillaisen tiedon ammattitaitoiseen tuottamiseen ja
tulkitsemiseen.

Rahoituksesta tulee entistd merkittdvampi kilpailutekiji niin alueellisesti kuin maailmanlaa-
juisestikin toimiville yrityksille. Jotta yrityksilli on mahdollisuus muuttaa rahoitusraken-
teitaan Kilpailutilanteen edellyttimilld tavalla, tulisi kiinnittdi entisti enemmin huomiota
yritysten sijoittajasuhteiden hoitoon. Potentiaalisten sijoittajien tarpeista ldhtevin tiedotus-
kidytdnnon vaikutus rahoituksen hintaan korostuu. Informaatioprosessin tehostamiseksi timi
yhteys tulisi mieltdd entisti selkeimmin ja pitdisi selvittdd tarkoin, milli tavalla suhteet
potentiaalisiin sijoittajiin nikyvit rahoituksen saatavuudessa.

Arvopaperimarkkinastrategian mielekkyys on kokonaisuudessaan riippuvainen siitd, etti
kehitystoimenpiteiden tarkoituksenmukaisuus arvioidaan kustannus-hy oty -analyysin avulla.
Esimerkiksi markkinavalvonnan muutoksesta tai lisiyksesti aiheutuneiden kustannusten
tulisi pysyd suhteessa saavutettuun hyotyyn eli suhteessa rahoituksen alempaan hintaan.
Informaatioprosessin parantamisesta aiheutuneiden kustannusten kohdistamiseen tulisi myds
kiinnittdd huomiota.

1.5.4. Arvopaperimarkkinoiden strateginen kehittiminen Suomessa

Suomen arvopaperimarkkinastrategian tavoitteena on ennen kaikkea varmistaa, etti suoma-
laisilla rahoituksentarvitsijoilla on potentiaalisen rahoituksen kysynnin tyydyttimiseksi
mahdollisuus hakeutua tarpeidensa toteuttamisen kannalta tehokkaimman rahoitusjirjestel-
mén piiriin. Talouspoliittisista syistdi Suomen rahoitusjirjestelméin pitiisi olla kokonaisuu-
dessaan niin tehokas, ettid Suomen ja suomalaisten rahoituksentarvitsijoiden rahoitustarpeita
voidaan tyydyttii kansantalouden kansdainyilisti kilpailukykyi turvaavaan hintaan.

Arvopaperimarkkinastrategia ei ensisijaisesti pyri ottamaan kantaa arvopaperimarkkinoiden
kehittamiseen liittyviin alue- tai rakennepoliittisiin kysymyksiin. Tavoitteena on, ettd
suomalaisen talousyksikon rahoitushuolto voitaisiin hoitaa yhti edullisesti kuin vastaavassa
asemassa olevan ulkomaisen talousyksikon rahoitushuolto. Vaikka yhteiskunnan kilpailu-
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kyvyn kannalta onkin periaatteessa toissijaista, missi maassa tai rahoitusjirjestelmissi
talousyksikko hakeutuu arvopaperimarkkinoille, tulisi myos ottaa huomioon, ettd kansallis-
ten arvopaperimarkkinoiden kehittiminen saattaa palvella kansallista vaurastumista. Taltd
osin olisi syytd arvioida, missd miirin arvopaperimarkkinoiden kansantalouden rahoitus-
Junktio ja rahoitussektoriin liittyvit elinkeinopoliittiset tavoitteet voisivat tukea toinen toi-
siaan.

Suomalaisten ja Suomessa toimivien talouksien yhteydessi toimivien arvopaperimarkkinoi-
den sdilyminen on kysymys, joka ratkeaa vain eri tehokkuusaspektien tuottaman kokonaistu-
loksen perusteella. Arvopaperimarkkinastrategian yhteydessi pitdisi pohtia tehokkuushyéty-
jen saamiseksi uhrattavien voimavarojen seki tehokkuushyotyjen vilistid suhdetta. Tarkas-
telun pohjalta tulisi ryhtyd arvopaperimarkkinoiden tehokkuutta parantaviin toimenpiteisiin.
Tulevaisuudessa jokainen talousyksikk$ tarkastelee eri markkinapaikkojen tehokkuutta
kuitenkin yksilollisten rahoitustarpeidensa pohjalta ja hakeutuu tarkastelun tuloksen perus-
teella rahoitusjédrjestelmén piiriin.

A llokaatio

Kun tarkastellaan suomalaisten yli- ja alijiimétalouksien mahdollisuuksia rahoitustarpeiden-
sa tyydyttimiseen pelkdstddin allokoitumisprosessin tehokkuuden nikokulmasta, niin
arvopaperimarkkinoiden siilyminen Suomessa niyttiisi riippuvan ensisijaisesti suurten
kansainvilisten trendien vaikutuksista Suomen arvopaperimarkkinoihin’. Integroituminen
maailmanlaajuiseen rahoitusverkostoon edellyttid, etti lainsditdjien ja sijoittajien asenteet
muuttuvat ja arvopaperimarkkinoiden kansainviliset kontaktit lisdintyvit. Riippumatta
Suomen institutionaalisten sijoittajien sijoituskdyttidytymisen kehityksestd pitiisi panostaa
myds niihin ulkomaisiin toimijoihin, joilla on mahdollisuus sijoittaa Suomeen.

Suomessa arvopaperimarkkinoiden allokoitumisprosessin tehostamiseksi voidaan edistii
esimerkiksi institutionaalista sijoitustoimintaa, arvopaperistumista sekd valtionyhtididen
yksityistdmistd. Vaikka nididen toimenpiteiden vaikutukset Suomen arvopaperimarkkinoiden
absoluuttiseen Kkilpailuasemaan jiisivitkin vihdisiksi, niin suhteellisten voimasuhteiden
kannalta niilld voisi kuitenkin olla paljonkin merkitystd. Téssid yhteydessi pitiisi ottaa huo-
mioon institutionaalisessa sijoitustoiminnassa seki yksityistimisessa tapahtuva kehitys muis-
sa maissa. Kun muiden maiden allokoitumisprosessi tehostuu entisestdin, tulisi_ Suomen
arvopaperimarkkinoiden kilpailukyvyn ylldpitimiseksi ryhtyé vastaavanlaisiin toimenpitei-
siin.

Suomalaisten talousyksikkojen sédstovarojen kanavoitumisen tehostamiseksi tulisi kiinnittia
huomiota myds arvopaperisdistimisen edistimiseen. Suorien sijoitusten seki sijoitusrahasto-
jen kautta ohjautuvien sijoitusten yleistyminen erityisesti kotitalouksien sidstimismuotona
on keskeinen osa Suomen arvopaperimarkkinastrategiaa.

Arvopaperimarkkinoiden allokoitmhisprosessin tehokkuuden ohella sddstamiskiyttaytymisen
muutos vaikuttaa my0s suomalaisten yritysten omistuspohjaan ja siihen liittyviiin méériys-
valtaan. Vaikka ulkomainen piddoma on elintirked suomalaisille arvopaperimarkkinoille ja

5 Kiaytdnnossi voitaisiin tarkastella esimerkiksi Iso-Britannian tai Saksan elikesijoitusrahastojen
portfolioita ja ndiden rahastojen salkkujen "Suomi-painoa”. Jos suomalaisiin arvopapereihin sijoi-
tettu summa olisi suhteellisesti pienempi kuin esimerkiksi ruotsalaisten arvopaperien painoarvo (ot-
taen huomioon kyseisten rahastojen sijoitustoimintaa koskeva lainsiddints, esim. valuuttariski),
niin suomalaisten arvopaperimarkkinoiden tehokkuus suhteessa Ruotsiin heikkenisi allokoitumis-
prosessin tehokkuuden heikentymisen seurauksena. Vastaavasti sijoitussalkkujen suhteellisesti suu-
rempi Suomi-paino toimisi Suomen arvopaperimarkkinoiden tehokkuutta absoluuttista ja suh-
teellista tehokkuutta parantavana tekijini.
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elinkeinoeldmaille, on myds kiinnitettdvi huomiota huomattavaan ulkomaalaisomistukseen
mahdollisesti liittyviin vaaroihin®. Olisi Syytd puuttua suomalaisten kotitalouksien arvopape-
risddstamisen yleistymisen tielld oleviin esteisiin, jos suomalaisen elinkeinoeldimiin kansallis-
ta omistuspohjaa halutaan turvata.

Euroopan suurilla, kansainvilisten sijoittajien hyvin tuntemilla rahoituskeskuksilla on par-
haimmat edellytykset arvopaperimarkkinoiden allokoitumisprosessin tehokkuuden kasvatta-
miseksi riippumatta Suomen valitsemista keinoista arvopaperimarkkinoiden kehittimiseksi.
Tulisi toisaalta pitid mielessd, ettdi myds suomalaiset talousyksik6t hyotyvit ndiden
keskuksien rahoituksen tarjonnan ja kysynnin runsaudesta. Tami on yksi tirkeimmisti
yhteiseen valuuttaan liittyvistd eduista. Kiristyvissi rahoituskilpailussa suurille markkinoille
hakeutuminen voi olla joillekin alijismitalouksille jopa ainoa kiytettivissi oleva keino,
jotta ne pysyisivit kilpailukykyisind kansainviliselld ja kansallisella areenalla’.

Vaihdanta

Suomessa kaupankiynnin kohteena olevien tuotteiden kiinnostavuus on avainasemassa jos
suomalaisten ja Suomessa toimivien talouksien valinta siitd, milld arvopaperimarkkinoilla
ne toimivat, riippuisi puhtaasti vaihdantaprosessin tehokkuudesta. Esimerkiksi talousyksikoi-
den sijoittamismieltymykset vaikuttavat jilkimarkkinoiden likviditeettiin. Vaikka Suomen
arvopaperimarkkinoiden laajuus ja syvyys jdisivitkin kokonaisuudessaan muista mark-
kinoista jdlkeen, niin sijoittajien mieltymysten perusteella miiridytyvi likviditeetti® saattaa
tietyissd arvopapereissa muodostua tehokkaaksi.

Pienille ja keskisuurille yrityksille tosin myos markkinapaikan likviditeetti on tirkeid
rahoituksen hintaan vaikuttava tekija. Niiden yritysten kilpailukyky kirsisi, jos suurten
suomalaisten yritysten likviditeetti siirtyy jostain syysti kansainvilisille arvopaperimark-
kinoille. Tillaisen tilanteen ehkiisemiseksi ja markkinapaikan likviditeetin ylldpitamiseksi

®On esimerkiksi esitetty, ettd lisdantyvi ulkomaalaisomistus lisid suomalaisten yritysten painei-
ta erikoistumiseen. Nopeasti muuttuvassa maailmassa on olemassa vaara, etti erikoistuminen menee
liian 7pitk’cillc ja yrityksen tuotantoon kohdistuva kysynti pienenee nopeasti.

Oletetaan esimerkiksi, etti kaksi yritysti kilpailee keskenddn markkinoilla, joilla
hinnanmuodostus tapahtuu melko tehokkaasti, kuten hyvin integroiduilla, suurilla ja kansainvili-
silld markkinoilla. Kumpikin yritys hakee toimintapddomansa oman maansa rahoitusmarkkinoilta,
joista toinen rahoitusmarkkina-alue on suhteellisen pieni, toinen taas suurempi ja tehokkaampi.
Rahoitushuoltonsa tehokkaammilla markkinoilla jirjestivi yritys saa rahoitustaan halvempaan
hintaan kuin kilpailijansa, ja pystyy siten joko siirtimisn timén kustannusedun tuotteisiinsa tai
voitonjakoon yrityksen omistajille. Edellisessi tapauksessa yritysten tuotteiden kysynti siirtyy
suhteellisesti edullisempia tuotteita tarjoavan yrityksen tuotantoon, jilkimmdiisessi tapauksessa
yrityksen rahoituskustannukset laskevat entisestidn, kun ylijidmitaloudet haluavat hyotyd tisti
edullisesta tuotto/riski -suhteesta. Pienemmin maan rahoitusmarkkinoilla rahoitustaan hankkiva
yritys joutuu hakeutumaan tehokkaammille rahoitusmarkkinoille, jollei se pysty muulla tavoin
alentamaan rahoituskustannuksiaan kilpailijansa tasolle.

Likviditeetti muodostuu siten, etti mahdollisimman suuri ja aktiivinen joukko sijoittajia on
seuraamassa tietyn yrityksen, toimialan tai markkinapaikan tapahtumia. Tdmi seuranta johtaa
suureen mddrddn osto- ja myyntitarjouksia seki aktiiviseen kaupankiyntiin sellaisissa tilanteissa,
joissa markkinoille tulee uutta tietoa yrityksen, toimialan tai markkinoiden kehitykseen vaikutta-
vista tekijoistd. Suomessa Nokian osakkeiden hinnanmuodostus on osoittanut, etti markkinoiden
koolla on vain toissijainen merkitys yksittiisten tuotteiden likviditeetin kannalta.Voidaan myds
ajatella, ettd esimerkiksi suomalaisten sijoittajien mielenkiinto metsiteollisuuteen seki asiantun-
temus metsiteollisuuteen liittyvissa asioissa voisi johtaa melko likvidiin metsiklusteri-osakkei-
den kaupankiyntiin. Kun tulevaisuudessa sijoitussalkkujen koostumusta vaihdellaan sijaintiteki-
joiden sijasta korostetusti toimialatekijdiden perusteella, niin olisi kuviteltavissa, etti tillaiseen
toimialaan sijoittavat pyrkisivit kiymiin myos arvopapereilla kauppaa Suomessa.
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ja kasvattamiseksi suhteessa toisiin markkinapaikkoihin voisi ryhtyi esimerkiksi institutio-
naalista sijoitustoimintaa ja kotitalouksien arvopaperisiiiistimistd kehittiviin toimenpiteisiin.

Suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla kaupankiynnin kohteena olevien arvopaperien
likviditeettid voidaan myos tukea kansainvilisilld y hteisty 9sopimuksilla. Arvopaperiporssille
tarjoutuu erilaisia kansainvilisen yhteistydn muotoja, joista yleisimmit ovat etivilitys ja
yhteislistojen yllipito, joka on luonteeltaan tiiviimpi yhteistyén muoto. Etivilitystoiminnan
kautta saavutettava likviditeetti on erityisesti yksinkin riittivisti kiinnostusta herittiville
arvopaperipdrssille mahdollisuus vaihdantaprosessin tehostamiseksi.

Suomessa voisi my&s panostaa kansallisen yhteistyon tehostamiseen siten, etti arvopaperi-
markkinat tarjoaisivat keskitetysti mahdollisimman monipuolisen ja kiinnostavan tuotevali-
koiman. Kansallisten ja kansainvilisten yhteistydsopimusten lisiksi tuotevalikoimien
kehitysty sekd pyrkimykset rahoituspaly elutarjonnan keskittimiseksi (nk. one-stop -shop-
ping) ovat tirkeitd niin allokoitumis- kuin myos vaihdantaprosessin tehokkuuteen vaikut-
tavia tekijoitd.

Suomen arvopaperimarkkinoiden kaupankiynti- ja selvitysjirjestelmien teknologia on
joiltain osin kansainvilisen edellikavijin asemassa. Tiydentimilli niiti edistyksellisii
ratkaisuja kansainvilistd huippua edustaviksi ratkaisuiksi olisi mahdollista lisiti arvopaperi-
markkinoiden kilpailukykyd siten, etti se johtaisi tulevaisuudessakin vaihdantaprosessin
suhteellisen hyviin tehokkuuteen sijoittajien suosiossa olevissa arvopapereissa.

Informaatio

Monessa maassa arvopaperimarkkinoiden valvontajirjestelmii ollaan selkeyttdmaéssa siten,
ettd sijoittajien toivomukset tasapuolisesta ja kustannustehokkaasta valvonnasta otettaisiin
entistd paremmin huomioon. Rahoitusmarkkinoiden valvonta on tirkei sijoituspditoksid
ohjaava tekija. Myos Suomessa rahoitusmarkkinoiden valvonnan uudistamiseen liittyvi tyo
on parhaillaan vireilld. Pankki- ja vakuutusvalvontaa kehittimills Suomella on mahdollisuus
nostaa arvopaperimarkkinoiden ja yleensikin rahoitusmarkkinoiden lipindkyvyytti entisti
korostuneemmin informaatioprosessia vahvistavaksi tekijaksi.

Kun tulevaisuudessa sijoituspiitoksis tehddin yhi selkeimmin yritys- ja toimiala-analyysien
perusteella, tulisi Suomessa huolehtia siiti, ettd tillaisen aineiston saatavuus ei muodostu
sijoitustoimintaa rajoittavaksi tekijidksi. Toimiva ja kattava yritysten reittausjirjestelmd on
tdrked ldhtokohta. Korkealaatuinen sijoitus-, yritys- ja toimiala-analyysi nikyy tutkitun
talousyksikon rahoituksen hinnassa. Sen lisiksi, etti tilastoinnissa ja raportoinnissa kiyte-
tddn kansainvilisesti tunnettuja ja vertailukelpoisia menetelmi, pitiisi Suomessa my0s pa-
nostaa aktiivisesti sijoitusanalyysimenetelmien kehittimiseen ja tulostietojen markkinointiin.

Yrityksen tiedotuspolitiikkaan pitdisi suhtautua myos tulevaisuudessa siten, etti potentiaali-
sillasijoittajilla on tarpeeksi tietoa sijoituspaitoksensd tukena. Omistajille ja muille
sijoittajille tulisi tulevaisuudessa kertoa entistd siinnollisemmin ja myos aikaisempaa enem-
mén siitd, minkéilaisessa taloudellisessa asemassa heidin omistamansa yritys tai muu
sijoituskohteensa kulloinkin on.

Informaatioprosessi poikkeaa allokoitumis- ja vaihdantaprosesseista sikili, etti rahoituspia-
toksen kannalta olennaisen tiedon asianmukaisen evaluoinnin kannalta arvopaperimarkkinoi-
den syvyys ja laajuus on toissijaista. Mm. informaation paikallinen kiinnostavuus ja kieli
vaikuttavat rahan tarjoajien ja rahan kysyjien vilisen informaation vaihtoon eli rahoitusin-
formaation kysyntiin ja tarjontaan.
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Suurilla markkinoilla saatavilla olevan rahoitusinformaation suuri méazri ja timén informaa-
tion kenties epavarma laatu saattavat johtaa tehottomuuteen, kun informaation toimivuuden
varmistamiseksi on kiytettivd kohtuuttomasti voimavaroja. Jos Suomen arvopaperimark-
kinoilla on valmiuksia myos paikallisen informaation aktiiviseen, ammattitaitoiseen
seurantaan ja evaluointiin, niin joidenkin talousyksikoiden informaatioprosessi saattaa
muodostua suhteellisesti tehokkaammaksi Suomessa.

Johtopaitos

Yhteisen valuutan Euroopassa monella suomalaisella taloudella on erinomainen mahdolli-
suus tyydyttdd rahoitustarpeitaan tehokkaasti maailman suurimmissa finanssikeskuksissa,
mikd on kansantaloudellisesti myonteinen asia. Jokainen yli- ja alijisimitalous tekee
rahoitusratkaisunsa omien mieltymystens ja tarpeidensa pohjalta. Suomalaisen talousyksi-
kon kannattaa hakeutua muille, esimerkiksi eurooppalaisille arvopaperimarkkinoille, jos
kyseisen talousyksikon rahoitustarpeiden hinnoittelu tapahtuu noilla markkinoilla tehok-
kaammin kuin Suomessa. Niin voisi kiydi, jos kansainvilisen rahoituskeskuksen arvopape-
rimarkkinoilla on kiinnostus ja hyvi valmius analysoida kyseisti talousyksikkoi koskevaa
informaatiota.

Tosin tdmd suomalaista talousyksikkod koskevan informaation analysointivalmius saattaa
olla kansainvilisessi rahoituskeskuksessa myds puutteellinen, esimerkiksi silloin, kun rahoi-
tusvaateiden hinnanmuodostuksessa on huomattavia tekijoiti, joilla ei ole yhteytti rahoitus-
tapahtuman kannalta oleellisiin seikkoihin. Tillsin kansainvilisen keskuksen allokoitu-
misprosessin perusteella muodostuva tehokkuusetumatka hupenee tai eri tehokkuusaspektien
kokonaistulos kdintyy negatiiviseksi. Vastaavasti Suomen arvopaperimarkkinoiden tehok-
kuusaspektien kokonaistulos kiintyy tilloin positiiviseksi. Talousyksikoilli, joiden ndkokul-
masta kansainvilisen rahoituskeskuksen tarjoamaan rahoitukseen sisiltyisi huomattavia
epitietoisuudesta johtuvia kustannuksia, pitiisi olla mahdellisuus saada rahoitusta kilpailu-
kykyiseen hintaan suomalaisilta arvopaperimarkkinoilta.

Timén mahdollisuuden varmistamiseksi Suomen pitiisi panostaa arvopaperimarkkinoiden
kilpailukyvyn kehittimiseen. Kehittamisty6n lihtokohtana tulisi olla allokoitumis- Jja vaih-
dantaprosessin tehostamiseen tihtiiivit toimenpiteet siten, etti Suomen arvopaperimark-
kinoiden suhteellinen kilpailuasema ainakin siilyy. Myos laajemmassa rahoituksen ympiris-
tossd toimivissa kansantalouksissa on ryhdytty rahoitushuollon kehittimiseksi erilaisiin
allokoitumis- ja vaihdantaprosesseja vahvistaviin toimenpiteisiin. Jotta suomalaisten talous-
yksikkojen rahoitushuollon suhteellinen tehokkuus sdilyisi ainakin nykyiselli tasollaan, tulisi

ooooo

- Pelkiistddn ndmid toimenpiteet saattavat kuitenkin osoittautua alimitoitetuiksi, vaikka
médratietoinen strateginen kehittidmisty® johtaisikin positiivisiin tuloksiin. Jotta suomalaisilla
talousyksikoilld olisi tastd huolimatta mahdollisuus tyydyttii rahoitustarpeitaan kansainvali-
sesti kilpailukykyiseen hintaan, Suomessa tulisikin aktiivisesti panostaa arvopaperimark-
kinoiden informaatioprosessin kehittimiseen ja markkinointiin.

Kehittimisen kohteena oleva valvonta tarjoaa hyvin lihtoskohdan korostaa luotettavuuden
Ja lipinikyvyyden merkitysti tissi prosessissa. Rahoituksen tuottoihin ja riskeihin liittyvéan
edullisen ja luotettavan informaation tuotanto perustuu vastuullista itsesiintely4d korosta-
vaan, markkinoiden vakautta huomioon ottavaan toimintaan. Kustannustehokkaasti toimiva,
turvallinen valvontajérjestelmi on ensiarvoisen tirked, jotta suomalaiset talousyksikat pid-
sisivdt hyGtymaédn kansainvilisen pddoman tarjonnasta Suomen arvopaperimarkkinoilla.

Keskeisend osana arvopaperimarkkinoiden informaatioprosessin tehokkuutta tulisi kehittiz
suomalaisia talousyksikkojid koskevaa sijoitustutkimusta, reittausjdrjestelmii seki yritysten
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analysointia tukevaa tiedotuskdytintia. Tissi informaation mielellddn reaaliaikaisessa,
kansainvilisessa jakelussa ja asianmukaisessa evaluoinnissa tulisi kiinnittdd huomiota
nykyaikaisen tietoteknologian tarjoamiin mahdollisuuksiin. Kun toimenpiteet allokaatio- ja
vaihdantaprosessien tehostamiseksi osoittautuvat todennikdisesti riittdmattomiksi yllapita-
mdan suomalaisen rahoitushuollon kilpailukykya, niin kansainvilisessd vertailussa tehok-
kaalla informaatioprosessilla tulisi pyrkié painamaan suomalaisten arvopaperimarkkinoiden
kautta tapahtuvan rahoituksen kustannukset ulkomaisten arvopaperimarkkinoiden vastaavien
kustannusten tasolle tai niiti alemmalle tasolle.

Arvopaperimarkkinastrategia luo parhaimmillaan hyvin ldhtokohdan menestyi kiristyvissi
yhteiskuntien vilisessi kilpailussa. Yhteiskuntien vilisessi kilpailussakin informaatioproses-
sin tehokkuus nousee keskeiseksi teemaksi, kun rahoituksen hinta vaikuttaa yhi pienemmén

yrityksen kilpailukykyyn.

Arvopaperimarkkinastrategian toteuttamisessa tulisi kiinnittii erityistd huomiota rahoituksen
tehostumisesta syntyviin hyotyyn ja tehostumisesta aiheutuvien kustannusten tarkoituksen-
mukaiseen kohdentumiseen. Informaatioprosessin tehostaminen aiheuttaa kustannuksia, joita
On verrattava saavutettuihin hyotyihin ja siistoihin. Hyddyt ja sdistot toteutuvat mm. rahoi-
tuksen alempina hintoina.

Kansainvilisesti kilpailukykyinen informaatio-osaaminen tuo my0s uusia ulottuvuuksia
arvopaperimarkkinoiden elinkeinopoliittisen aseman kehittimiseen. Hyvin koulutetut rahoi-
tusalan ammattilaiset yhdistettyini toimivaan, kenties eri tarpeisiin muunneltavissa olevaan
valvontajirjestelmdidn ja erilaisten talousyksikkdjen tarpeiden analysointikykyyn antaa
tukevan pohjan rahoitus- ja arvopaperimarkkinoita koskevan elinkeinopolitiikan kehitystyol-
le.

1.5.5. Rahoituspalveluyritykset elinkeinopoliittisessa strategiassa

Useassa maassa tarjotaan kansainvilisille rahoituspalveluyrityksille erityisen suotuisia
puitteita liiketoiminnan harjoittamiseksi. Tamintyyppisten elinkeinopoliittisten toimenpitei-
den yhteys kansantalouden rahoitushuollon tehostamiseen on kuitenkin lihinni vilillinen.
Rahoitusalan yritysten etabloitumisen helpottamisen taustalla ovat kansallisten hallitusten
pyrkimykset saada sijoituksia, tyopaikkoja ja verotuloja kansantalouteen. Tillaisia pyrki-
myksid on ollut myos eriissi Euroopan unionin jisenvaltioissa.

Muiden maiden yrityksiin kohdistuvasta elinkeinopolitiikasta voidaan joissakin tapauksissa
puhua myds verokilpailun, segmenttihinnoittelun tai polkuhinnoittelun nimelli. Hintakil-
pailun kohteena on yhteiskunnan infrastruktuuri.

Hallitusten vilinen kilpailu muiden maiden yritysten suorista sijoituksista ei ole mikézin uusi
ilmi6. Siitd lahtien, kun tyottomyydestd on tullut rasite yhi useammalle kansantaloudelle,
ulkomaisia yrityksid on houkuteltu erilaisin keinoin tekemsin suoria sijoituksia. My6skiin
rahoituspalveluyritysten houkutteleminen erilaisilla infrastruktuurirakenteiden erikoisuuksilla
ei ole mikiin uusi ilmio. Euroopassa Sveitsi, Luxemburg ja eriit saaret Englannin
kanaalista ovat tistd hyvii esimerkkeji.

Rahoituspalveluyritysten suosion syitd

Viime aikoina on kuitenkin ndyttinyt siltd, etti muiden maiden rahoituspalveluyrityksiin
Suuntautuvasta aggressiivisesta elinkeinopolitiikasta on tullut yhd useamman kansallisen
hallituksen tapa taistella ty6ttomyyttd ja julkisen talouden alijiimé4 vastaan. Tami johtuu
monestakin syystd, mm. rahoituspalvelujen tuotantotekijoiden ja jakeluverkostojen liikku-
vuudesta.



62

Aiemmin my6s rahoituspalveluyritysten liiketoiminta oli ainakin osittain sidoksissa asiak-
kaiden ja yhteisty6kumppaneiden fyysiseen liheisyyteen. Nykyiin erityisesti teknologian
kehityksen ansiosta sijaintitekijoiden vaikutus liiketoimipaikan valintaan on muuttunut.
Asiakasldheisyyden mittarina kiytetddn yhid harvemmin fyysisti etdisyyttd ja yhd useammin
kontaktiaikaa, -hintaa yms.

Toinen merkittivd rahoituspalveluyritysten suosiota selittivd tekiji on rahoituspalvelu-
sektorin maailmanlaajuinen kasvu. Piiomanliikkeiden vapauduttua ja tietotekniikan
yleistyttyéd arvopaperi- ja valuuttamarkkinoiden volyymi on kasvanut valtaviin mittasuhtei-
siin. Rahoituspalvelusektorin kasvun mukanaan tuoma vauraus kansantaloudelle kiinnostaa
yhi useamman maan hallitusta.

Voidaan my0s tarkastella rahoituspalvelusektoriin keskittyvin elinkeinopolitiikan etuja suh-
teessa esim. teollisuuteen. Automaatiokehityksen ansiosta teollisuusinvestointi ei tydllistd
endd liheskain niin paljon tydvoimaa kuin vield esim. 1970-luvulla. Rahoituspalveluyritys-
ten toiminta perustuu sen sijaan pitkilti palveluihin, joissa ammattitaitoisen henkilokunnan
merkitys on suuri.

A ggressiivisen elinkeinopolitiikan ongelmia

Hallitusten elinkeinopoliittiset toimenpiteet, jotka tihtidvit toisten maiden yritysten suorien
sijoitusten houkuttelemiseen, eivit ole mitenkiin suosittuja niiden maiden hallituksissa,
jotka yrittdvit vastaavasti pitdd oman maansa kansantalouden rahoituspohjaa terveeni. Myds
Suomi on vastustanut vahingollista verokilpailua Euroopan unionin piirissa.

Haitallinen verokilpailu voi viiristid kansantalouksien verotusjirjestelmii siten, ettd ne
toimivat ty6llisyyttd vihentivind voimina. Kun joidenkin tuotannontekijoiden, erityisesti
pddoman, liikkuvuus yli valtiollisten rajojen on lisdéntynyt, verotuksen painopiste on siirty-
seikka on erdiden arvioiden mukaan suoraan yhteydessi korkeaan tySttdmyyteen joissakin
Euroopan unionin jdsenvaltioissa.

Helposti siirrettdvien tuotannontekijoiden alhaisen verotuksen kiytto kansantalouden
kansainvilisend Kkilpailukeinona pienentii myds joidenkin maiden verokertymid. Tami
aiheuttaa paineita verotuksen Kkiristimiseksi tai vaikeuttaa kokonaisveroasteen tuntuvaa
alentamista. Uhka kansallisen verotuspohjan supistumisesta johtaa haitallisen verokilpailun
jatkumiseen ja kaventaa kansantalouksien mahdollisuuksia toteuttaa esimerkiksi ympériston-
suojeluun liittyvid verosuunnitelmia.

Euroopan unionin jisenmaiden harjoittama verokilpailu hankaloittaa my®s Euroopan talous-
ja rahaliiton kolmannen vaiheen lihestymiskriteerien saavuttamista. Niissd maissa, joissa
julkisen talouden alijiama uhkaa jaddi kolmea prosenttia suuremmaksi, ei suhtauduta kovin-
kaan myoOnteisesti maihin, jotka antavat ulkomaalaisille talousyksikoille veronalennuksia
pienentden samalla naapurimaiden verokertymi.

Veroalennusmyynti ja Euroopan unioni

Euroopan unionissa keskustelu veroalennusmyynnisti, verojen harmonisointipaineista, kil-
pailun viaristymisesti ja haitallisesta kilpailusta kiy vilkkaana. Euroopan unionin komission
mukaan toimenpiteiti verotuksen yhdenmukaistamiseksi ei voida pitemmilld tihtiimelld
vilttad. Mm. Irlannin, Luxemburgin, Madeiran ja Triesten rahoituspalvelujen verotuskiy-
tintd aiheuttaa ongelmia joidenkin Euroopan unionin jisenmaiden vilisissi suhteissa.
Belgiassa ja Alankomaissa puolestaan veroalennus ei kohdistu erityisesti rahoituspalve-
luihin, vaan kansainvilisiin yrityksiin yleensa.
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Euroopan unionin komissio on todennut, ettei se sininsid vastusta jisenvaltioiden vilistd
verokilpailua. Kansantalouksien vilinen verokilpailu on periaatteessa yksi niistd tekijoistd,
joiden avulla yhteiskunnat pyrkivit vaikuttamaan resurssien kiyton tehokkuuteen. Verotuk-
sen painopisteiden muutoksilla saattaa olla positiivisia vaikutuksia myo6s tyollisyyteen.
Verotus voi olla yksi terveen, yhteiskuntien vilisen kilpailun kilpailukeinoista ja saattaa
siten hyodyttda kansalaisia ja lisdtd paineita vihentdi julkisia menoja. Tuomittavaksi vero-
kilpailu muuttuu vasta siind vaiheessa, kun se selvisti viiristdd kilpailua ja toimii yhteis-
markkinoiden periaatteita vastaan. Jos maan hallitus kohtelee esimerkiksi ulkomaisia
talousyksikkdjd verotuksellisesti yleisestd kidytinnostid poikkeavalla tavalla, voidaan puhua
my0Os suorasta valtion tuen muodosta.

Verotus on yksi niistd aloista, joissa Euroopan unionilla ei tihin asti ole ollut merkittivii
toimivaltaa. Veropolitiikka koetaan monessa maassa vield erottamattomaksi osaksi kansallis-
ta itsendisyyttd. Ndin esimerkiksi keskustelu arvonlisidverotuksen harmonisoinnista on
edennyt hyvin hitaasti. Euroopan unioni on nyt lihestynyt titd ongelmaa toimenpidepaketil-
la haitallisen verokilpailun poistamiseksi.

Euroopan unionin pyrkimyksend on kiintii liikkuvien tuotannontekijoiden ja tyovoiman
verotuksen rakenteiden kehitys tyollistimistid edistdvddn suuntaan. Toimenpidepaketilla ei
pyritd jdsenvaltioita oikeudellisesti sitoviin padtoksiin. Komissio antaa lihinni poliittisia
suuntaviivoja, joiden pohjalta haitalliseen verokilpailuun liittyvid ongelmia voitaisiin hoitaa
toissijaisuusperiaatteen mukaisessa hengessi. Toimenpidepaketin mahdollisia- osia olisivat
mm. yritysten verottamista koskevat ohjesddnnét, toimenpiteet padomatulojen verotuksen
védristymien poistamiseksi sekd yhtididen vilisten, valtiolliset rajat ylittivien korko- ja
rojaltimaksujen ldhdeverotuksen poistaminen.

Euroopan unionissa my0s verokilpailua harjoittavien maiden joukossa on hallituksia, jotka
tunnustavat tillaiseen elinkeinopolitiikkaan liittyvin problematiikan olemassaolon. Integroi-
tuneiden rahoitusmarkkinoiden maailmassa, jossa pidomat liikkuvat suhteellisen vapaasti yli
valtiollisten rajojen, on kuitenkin otettava huomioon, ettei Euroopan unionissa tehdyilld p#-
toksilld ole vaikutusta Euroopan unionin ulkopuolisten maiden harjoittamaan verolainsii-
dantoon.

Haitalliseen verokilpailuun liittyvid seurauksia ei voida vilttdi, jos Euroopan unionin siséi-
sen verotusharmonisoinnin seurauksena piioma siirtyy esimerkiksi Euroopan unionin ulko-
puoliseen maahan. Haitallinen verokilpailu on maailmanlaajuinen ongelma, josta keskustel-
laan Euroopan unionin lisiksi myds OECD:n ja G7-maiden piirissi.

2. Lainsdddannon analyysi

2.1. Arvopaperimarkkinalainsiidinto

2.1.1. Kuvaus

A wopaperimarkkinalainsdddannon valmistelu 1980 -luvulla

Suomalaisen arvopaperimarkkinalainsdddinn6n pidasiallisina tavoitteina on ollut turvata
markkinoiden tehokas toiminta ja suojata sijoittajaa. Kansainvilisti kehitysti seuraten
arvopaperimarkkinalainsddddnnon tavoitteisiin on pyritty varmistamalla markkinoilla
toimivien osapuolten mahdollisuudet saada tarpeeksi markkinoita koskevaa tietoa, edellytti-
malld markkinoilla toimivien osapuolten toiminnalta puolueettomuutta sekid luomalla
arvopaperimarkkinoiden viranomaisvalvonta pankkitarkastusvirastoon keviilld 1989 (titi
ennen valvojina toimivat Suomen Pankki ja valtiovarainministerié). Arvopaperimarkkinoita
koskevaa erillislainsddadantdd annettiin ensimméisen kerran noin kymmenen vuotta sitten.
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Térkeimpid lakeja ovat 1.9.1987 voimaan tullut sijoitusrahastolaki (SijRahL, 480/1987),
1.11.1988 voimaan tullut vakioitujen johdannaissopimusten Kkauppaa siintelevd laki
kaupankiynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld (OptioL, 772/1988) seki arvopaperi-
markkinalainsddddnnon perustan muodostavat arvopaperimarkkinalaki (AML, 495/1989) ja
laki arvopaperinvilitysliikkeistd (AVL, 499/1989), jotka tulivat voimaan 1.8.1989. AML
sisdltdd sddnnoksid sekd arvopaperien markkinoinnista, liikkeeseenlaskusta, tiedonantovel-
vollisuudesta, julkisesta kaupankiynnisti, arvopaperinvilittdjin velvollisuuksista, julkisesta
ostotarjouksesta, lunastusvelvollisuudesta, sisdpiirin kaupoista ettd arvopaperimarkkinoiden
valvonnasta. Arvopapereiden ensimarkkinoilla sijoittajille on annettava tietoja sisélloltddn
tarkasti médritellyissd tarjous- ja listalleottoesitteissd ja my0s arvopapereiden jilkimark-
kinoilla liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuutta on laajennettu ja tismennetty. Huomat-
tava osa arvopaperimarkkinoiden sdintelysti perustuu lakia alemmantasoisiin sdinnoksiin,
kdytdnnOssd rahoitustarkastuksen mdirdyksiin ja ohjeisiin sekd itsesdintelyyn, joka on
suurelta osin viranomaisten vahvistamaa, kuten arvopaperipdrssin ja optioyhteisdjen seki
arvopaperikeskuksen sidinnot. '

1980-luvulla valmisteltu arvopaperimarkkinalainsiddanto vastasi pitkilti Euroopan unionissa
valmisteltuja sisamarkkinadirektiiveji, joten Euroopan yhdentymiskehityksesti ei aiheutunut
arvopaperimarkkinoita koskevaan lainsdddintoon suuria siséllollisia muutoksia. Muutostar-
peet tarkistettiin vuonna 1990 asetetussa arvopaperimarkkinatoimikunnassa (KM 1991:48),
jonka tirkeimmit ehdotukset (HE 318/1992 vp.) koskivat AML:n muuttamista arvopaperin
liikkeeseenlaskuun liittyvin tiedonantovelvollisuuden, liputusvelvollisuuden ja sisépiirintie-
don Kkisitteen laajentamiseksi. Samaan aikaan sijoitusrahastolainsdddidntoon tehtiin ETA-
sopimuksen voimaansaattamisesta ja sijoitusrahastodirektiivin tarkemmasta taytantoonpanos-
ta johtuneita uudistuksia (HE 309/1992 vp.), jotka myos tulivat voimaan vuoden 1994
alusta. Viimeisin SijRahL:n muutostyé (HE 59/1996 vp.), jolla sijoitusrahastolainsaadintoa
modernisoitiin entisestdidn, tuli voimaan 1.8.1996.

A wo-osuuslainsdidinto

Paperitonta ja automaattiseen tietojenkisittelyyn perustuvaa arvopaperikauppaa koskeva
lainsdddanto valmistui 1990-luvun alussa. Laki arvo-osuusjirjestelmisti (AOJL, 826/1991)
ja laki arvo-osuustileisti (AOTL, 827/1991) sekd muut jirjestelmidn liittyvit lait tulivat
voimaan 1.8.1991. Ensimmdinen laki sisdltd4 sasinnokset arvo-osuusjirjestelmin rakenteesta,
toiminnasta ja organisaatiosta ja jilkimmdiinen laki sdinnokset arvo-osuuksiin liittyvisti
varallisuusoikeuksista ja kirjaamismenettelystd. Lakia arvo-osuustileistdi on mychemmin
muutettu kaksi kertaa (HE 136/1993 vp. ja 102/1996 vp.). Viime vuosina on erityisesti
keskitytty joukkovelkakirjojen siirtimiseen arvo-osuusjirjestelmiin (HE 18/1994 vp. ja
98/1995 vp.). Arvo-osuusjirjestelmi on toiminut pitkiin hajautetusti siten, etti toimiluvan
saaneet organisaatiot ovat yllipitineet erillisid arvo-osuusrekistereiti, joiden toimintaa on
kuitenkin koordinoinut ja kehittinyt yhteinen yliorganisaatio Arvo-osuusyhdistys. Kustan-
nustehokkuuteen ja kilpailukykyyn liittyvisti syistd arvo-osuusjirjestelmii tiivistetizin (HE
192/1996 vp.) parhaillaan siten, etti vuoden 1999 alussa kaikki arvo-osuuksilla tehtyjen
kauppojen kirjaamistoiminta pyritdin keskittimiin kansalliseen arvopaperikeskukseen,
Suomen Arvopaperikeskus Oy:0n, ja ajan mittaan itsendiset rekisterinpitijit ryhtyvit
toimimaan keskuksen asiamiehina. Laki arvo-osuusjirjestelméstd annetun lain muuttamisesta
ja muut kansallisen arvopaperikeskuksen toteuttamista koskevat lait (1073-1077/1996)
tulivat voimaan vuoden 1997 alusta, jolloin myds Suomen Arvopaperikeskus Oy aloitti
toimintansa. Arvopaperi-, johdannais- ja valuuttakauppojen nettouttamista koskeva laki
erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan ehdoista (588/1997) tuli voimaan 1.7.1997.

Arvopaperimarkkinoiden tehokkaan ja luotettavan toiminnan parantamiseksi on vuoden
1998 alkupuolella AML:in tarkoitus ottaa my&s uusi 4a luku arvopaperikauppojen selvitys-
toiminnasta, josta ei ole aiemmin ollut Suomessa laintasoisia sdinnoksis. Hallituksen esitys
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laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta sekd muuksi arvopaperikaupan selvitystoimin-
taa koskevaksi lainsdddinnoksi (HE 209/1997 vp) annettiin eduskunnalle lokakuun 1997
lopussa. Selvitystoiminnan ammattimaiseen harjoittamiseen vaadittaisiin jatkossa toimilupa
ja toiminnan yleisistd edellytyksistd ja puitteista sdadettdisiin laissa. Esitys sisdltdd sddnnok-
sid my®6s niin sanotun arvopaperien lainaustoiminnan jirjestimisesti.

Luottolaitostoiminnan sddntely

Luottolaitokset ovat perinteisesti olleet keskeisid markkinaosapuolia arvopaperimarkkinoilla,
mistd syystd arvopaperimarkkinalainsdddantoon voidaan katsoa kuuluvaksi my0Os erditd
pankkitoiminnan osa-alueita koskeva lainsdddinto. Luottolaitosten toimintaa pdédasiallisesti
ohjaava EY-sdéinnOstd sisiltyy vuonna 1977 hyviksyttyyn niin sanottuun ensimmdiseen
pankkidirektiiviin (ensimmiinen neuvoston direktiivi luottolaitosten liiketoiminnan aloitta-
miseen ja harjoittamiseen liittyvien lakien, asetusten ja hallinnollisten mairdysten yhteenso-
vittamisesta, 77/780/ETY) sekd vuonna 1993 voimaan tulleeseen toiseen pankkidirektiiviin
(toinen neuvoston direkiivi luottolaitosten liiketoiminnan aloittamiseen ja harjoittamiseen
liittyvien lakien, asetusten ja hallinnollisten m#4rdysten yhteensovittamisesta, 89/646/ETY).
Luottolaitosten toimintaa ohjaava keskeinen kotimainen normisto on luottolaitostoiminnasta
annettu 1.1.1994 voimaan tullut laki (LLL, 1607/1993), jonka 20 §:n mukaan luottolaitokset
voivat harjoittaa muun muassa arvopaperikauppaa ja muuta arvopaperitoimintaa. Luottolai-
tostoiminnasta annettu laki sisdltdd yleiset sddnnokset luottolaitosten perustamisesta,
omistamisesta, toiminnasta, tilinpaatoksestd, tilintarkastuksesta, maksuvalmiudesta, riskien
hallinnasta ja vakavaraisuudesta seki luottolaitosten vakuusrahastosta. Erityistd pankkityyp-
pikohtaista sdintelyi sisiltyy liikepankkilakiin (1269/1990), sdédstopankkilakiin (1270/1990),
osuuspankkilakiin (1271/1990) ja lakiin Postipankki Oy:std (972/1987). Koska luottolaitok-
silla on toimilupansa nojalla oikeus harjoittaa arvopaperikauppaa ja muuta arvopaperitoimin-
taa, pidetdidn niitd automaattisesti AML:ssa tarkoitettuina arvopaperinvilittdjind. Tdlloin
niiden on noudatettava useita arvopaperinvilittijin kisitteeseen liitettyjd velvollisuuksia,
kuten velvollisuutta pitad sisépiirirekisterid ja raportoida arvopaperikaupat. Samasta syysta
luottolaitoksia pidetddn myos OptioL:ssa tarkoitettuina vilittdjind, joten niiden on noudatet-
tava my0Os OptioL:ssa sdddettyjd vilittdjien oikeuksia ja velvollisuuksia. Ulkomaisten
luottolaitosten toimintaa Suomessa koskee laki ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen
toiminnasta Suomessa (1608/1993).

Sijoituspalv elulainsdadanto

Euroopan unionin sisdmarkkinaohjelman merkittivimmit vaikutukset suomalaiseen
arvopaperimarkkinalainsdddantoon aiheutuivat vuoden 1996 alusta voimaan tulleesta
sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla annetusta neuvoston direktiivisti (sijoituspalvelu-
direktiivi, 93/22/ETY) sekd neuvoston direktiivisti sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten
omien varojen riittdvyydestd (markkinariskidirektiivi, 93/6/ETY). Direktiivien johdosta
sijoituspalveluita tarjoavia yrityksid koskeva lainsdddantd yhdenmukaistettiin luottolaitoksia
koskevien sdinnosten kanssa elokuussa 1996 voimaan tulleilla uusilla laeilla sijoituspalvelu-
yrityksistd (Sipal, 579/1996) ja ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota
sijoituspalvelua Suomessa (UlkSipal,, 580/1996) seki AML:in ja OptioL:in tehdyilld
muutoksilla (581/1996 ja 582/1996). SipaL toi myos Suomessa lainsddddnnon ja viran-
omaisvalvonnan piiriin useita arvopaperimarkkinoilla toimivia yrityksid, joiden toiminta ei
aikaisemmin ollut luvanvaraista eiké viranomaisvalvonnassa. Luvanvaraisia sijoituspalvelu-
ja ovat nykyisin arvopaperinvilitys, omaisuudenhoito, markkinatakaus, arvopaperikaupinta,
emissionjirjestiminen seki emissiontakaaminen. Luetelluista palveluista vain arvopaperinvi-
lityksen harjoittaminen oli ollut Suomessa arvopaperinvilitysliikkeistd annetun lain
mukaisesti luvanvaraista ja viranomaisvalvonnassa. Yhtendiset sddnnokset siséltavit
médrdyksid sijoituspalveluyrityksen perustamisesta, omistamisesta, toiminnasta, tilinpd#tok-
sestd, tilintarkastuksesta, vakavaraisuudesta, riskien ja suurten vastuiden hallinnasta seki
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viranomaisvalvonnasta. Uuden lainsddddnnon myotd kaikkien Kkyseisid sijoituspalveluja
tarjoavien yritysten tulee olla valtioneuvostolta toimilupansa saaneita osakeyhtiviti. Lisiksi
niihin sovelletaan AML 4 luvun sdinnoksid hyvistd tavasta arvopaperikaupassa ja arvopa-
perinvilittdjan velvollisuuksista. Toimilupia oli 7.1.1998 myonnetty 38 kappaletta ja
peruutettu yksi.

Sipal:n sekd LLL:n tilintarkastus- ja tilinp4dtossdinnosten seki yhteisdoikeudellisten
normien yhtendistimistd on valmisteltu valtiovarainministeriossi Iuottolaitoslainsdidinnon
tarkistamishankkeessa. Hallituksen esitys (HE 208/1997 vp) luottolaitostoiminnasta annetun
lain ja sijoituspalveluyrityksisti annetun lain sekd eriiden niihin liittyvien lakien muuttami-
sesta annettiin eduskunnalle lokakuun 1997 lopussa. Esityksen yleiseni tavoitteena on lisiti
ja selkeyttdd luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten taloudellista asemaa koskevaa julkista
informaatiota sekd tehostaa ja selkeyttid niiden viranomais- ja omistajavalvontaa.

Sijoituspalveluyrityksisti annetun lainsdsdinnon toinen merkittivi vaikutus arvopaperimark-
kinoilla palveluja tarjoavien yritysten toimintaan oli sijoituspalveludirektiiviin sisiltynyt
yhden toimiluvan vastavuoroisen tunnustamisen periaate. Periaatteen mukaan jokainen
Suomessa Sipal:n mukaisen toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys saa vapaasti tarjota
sijoituspalveluja my6s muissa ETA-alueen valtioissa ilman erillistd toimilupaa. Ulkomaisten
sijoituspalveluyritysten toimintaa Suomessa koskee samassa yhteydessi annettu laki
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa. Sovelta-
misalaltaan liian suppeaksi sijoituspalveludirektiivin kannalta jisinyt arvopaperinvilitysliik-
keistd annettu laki kumottiin vuoden 1996 elokuun alusta.

Muu arvopaperimarkkinalainsdiidinto

Mainittujen erillislakien lisidksi arvopaperikauppaa koskevat kauppakaaren 18 luvun
sadnnokset asiamiehen velvollisuuksista. Lisdksi toimeksiantosopimukseen sovelletaan
varallisuusoikeudellisista oikeustoimista annetun lain (228/1929) siannoksid seki yleisid
vahingonkorvausoikeudellisia periaatteita. Arvopaperien vaihdantaa koskevat tirkeit
puitesddnnokset siséltyvit velkakirjalakiin (622/1947). My6s irtaimen kauppaa koskevan
kauppalain (355/1987) vapaaehtoisia sd4nnoksii voidaan soveltaa arvopaperien kauppasopi-
mukseen. Kuluttajansuojalain (38/1978) soveltamisalaa laajennettiin vuoden 1994 heinikuun
alusta siten, ettd lain tarkoittamana kulutushy6dykkeeni pidetiin nykyisin myds arvopape-
reita, joita tarjotaan luonnollisille henkiléille.

A rvopaperimarkkinalainsddiddnnon uudet ja tulevat muutoshankkeet

Sijoituspalveludirektiivin 12 artiklan seurauksena EU:n komissio antoi piensijoittajien
oikeusaseman parantamiseksi loppuvuonna 1994 sijoittajien korvausjirjestelmis koskevan
muutetun direktiiviehdotuksen. Valtiovarainministerié asettikin helmikuussa 1996 tyoryh-
min valmistelemaan asiaa koskevaa lainsiidintoa. Sijoittajansuojatyryhma sai ehdotuksen-
sa valmiiksi joulukuussa 1996 (Sijoittajansuojatydryhmén muistio 1/97) ja piityi ehdotta-
maan, etti Suomeen tulisi perustaa sijoittajien suojaksi erityinen korvausrahasto, johon
kuuluminen olisi kaikille sijoituspalveluja tarjoaville luottolaitoksille ja sijoituspalveluyrityk-
sille pakollista. Tyoryhmén muistion pohjalta laadittava hallituksen esitys annettaneen
eduskunnalle kevitistuntokaudella 1998, silli alkuvuonna 1997 lopullisesti hyviksytty
direktiivi (97/9/EY) tulee saattaa voimaan viimeistiin 26. syyskuuta 1998. Sijoittajien
korvausjirjestelmén perustaminen tulee merkitseman piensijoittajien kannalta sijoituspalve-
luyrityksen maksukyvyttomyys-tilanteiden saattamista osittain samankaltaisen suojajirjestel-
mén piiriin kuin se suoja, joka pientallettajan pankkitilille tallettamilla varoilla on tulevassa
talletussuojajirjestelmissi.

Lisaksi valtiovarainministeriossi on valmisteltu kiinteistorahastolainsiadantod, jonka
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tarkoituksena on sddnnelld ja samalla vilkastuttaa toimintaa, jossa yleisolle tarjotaan
mahdollisuus osallistua yhteisiin kiinteistosijoituksiin. Lainsddddntod koskeva hallituksen
esitys (HE 77/1997 vp) annettiin eduskunnalle toukokuussa 1997. Eduskunnassa loppuvuon-
na 1997 hyviksytty kiinteistorahastolaki (1173/1997) tulee voimaan 1.3.1998. Kaupankiyn-
nistd vakioiduilla optioilla ja termiineilli annettuun lakiin 1.9.1997 voimaan tulleella
muutoksella (599/1997) vahvistettiin El-Ex Sahkoporssi Oy:n valvontaa.

2.1.2. Lainsddddnnon systematisointia

Lainsdddannon jisentelyd

Arvopaperimarkkinalainsdddéintd on Suomessa uutta ja sen perusta rakennettiin kutakuinkin
tyhjastd Suomessa 1980-luvun lopulla, kun piiasiallisesti oikeusministerigssi tapahtuneesta
valmistelusta erittdin nopeasti saatettiin voimaan useita keskeisid lakeja. Lainsdddantd on
olennainen osa Suomen arvopaperimarkkinoiden uskottavuutta.

Arvopaperimarkkinalainsaddidnt66n kuuluvissa kahdeksassa laissa on tilld hetkelld yhteensd
394 pykilda (AML 78, SijRahL 97, OptioL 45, SipaL 43, UlkSipal 17, AOJL 36, AOTL
46 ja KiintRahL 32, joista KiintRahL tulee voimaan 1.3.1998).

Lait ovat riippuvuussuhteessa toisiinsa ja muodostavat Suomessa uuden oikeudenalan,
arvopaperimarkkinaoikeuden. Pekka Timosen viitoskirjassaan esittimin méidritelmin mu-
kaan ("Méirdysvalta, hinta ja markkinavoima", 1997, s. 180) arvopaperimarkkinaoikeudel-
linen sdintely koskee:

"1) vaihdannan kohteita (sijoitusinstrumentit, arvo-osuusjirjestelmi jne.),

2) vaihdantatransaktioita (kaupankidynnin toteuttaminen, clearing, maksujirjestelyt,
vastuukysymykset),

3) markkinaosapuolia (tiedonanto- ja liputusvelvollisuus, sisdpiirikauppa, tarjous- tai
lunastusvelvollisuus jne.),

4) markkina-ammattilaisia (sijoituspalveluyritykset, sijoitusrahastot, niiden vakavarai-

suutta ja sijoituskohteita koskevat sidnnokset jne.), seki
5) kauppapaikkaa (porssi, optiopérssi jne)."

Seuraavassa pelkistetyssi esityksessd ajankohdat tarkoittavat lakiesitysten antamisen ajan-
kohtaa eduskunnalle.

1) Arvopaperimarkkinalainsidddinnon rakentaminen (1986-1990)

2) ETA-sopimus ja EU-direktiivien kansallinen tiytint6dnpano (1991-1993)

3) EU-direktiivien kansallisen tiytint6onpanon jatkaminen ja parantelu seki arvopape-
rimarkkinalainsdddannon rakentamisen jatkaminen kansallisin hankkein (1994-1997
ja edelleen)

4) Kansainvilisen kilpailukyvyn parantaminen (1998- )

Ndkokulman kehittyminen

Arvopaperimarkkinalainsiddidnt6 on noin kymmenessi vuodessa saavuttanut linsi-eurooppa-
laisen vaatimustason. Lainsé4déntoon on muutamassa vuodessa sisillytetty parinkymmenen
vuoden kuluessa laaditut Euroopan unionin normit. Osakkeiden ulkomaalaisomistus va-
pautettiin vuotta ennen ETA-sopimuksen voimaantuloa. Tdmin lisiksi on siirrytty eurooppa-
laisittain edistykselliseen automaattiseen tietojenkisittelyyn perustuvaan paperittomaan
arvopaperien sdilytys- ja kirjaamisjirjestelmain, joka on otettu Euroopan unionin jisenvalti-
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oista Suomen ohella kiyttoon vain Espanjassa, Ranskassa, Ruotsissa ja Tanskassa.

I 1986-1990

a) piensijoittajan suoja

b) osakemarkkinoiden saintelyn perusteet lainsdddantoon kodifioimalla silloinen it-
sesdintely

c) arvopaperimarkkinalain voimaantulon ajoittuminen rahoitusmarkkinoiden ylikuu-

mentumisen aikaan 1980-luvun lopulla
d) olemassaolevat rakenteet (AML: markkinapaikat, AVL: pankkiiriliikkeet, OptioL:

SOM ja SOP)
e) tdydentdvien rakenteiden luominen (arvo-osuusjirjestelms)
f) arvopaperimarkkinoiden viranomaisvalvonnan aloittaminen
g) itsesddntelyn ja pankkitarkastusviraston ohjeiden vahva asema

h) EU-direktiivien ennakointi (AML 2, 5 ja 6 luku)
i) Ruotsin mallin seuraaminen (SijRahL, OptioL)
b)) keskeiset esikuvat muut pohjoismaat ja Iso-Britannia

II 1991-1993

a) EU-direktiivien tunnontarkka kansallinen tiytint66npano
b) ei lainsddddnnon varsinaisia kansainvilisid vertailuja
<) lakia alemmanasteisen sitovan viranomaisnormiston kasvu

d) EU-direktiivien ennakointi (AML 6 luku)

III 1994-1997

a) EU-direktiivien kansallisen tdytintoonpanon parantelu ja jatkaminen

b) erilaisten sijoittajatyyppien huomioon ottaminen erityisesti arvo-osuusjirjestelmazin
liitettyjd, tukkumarkkinoilla kaupattavia arvopapereita koskevaa sdintelyd kehitti-
mailla

) valtion edun ja valtionlainamarkkinoiden korostaminen

d) arvopaperimarkkinalainsdddinnén reagointi pankkikriisiin

e) rahoitusjirjestelmin monipuolistamispyrkimys

f) infrastruktuurin rakentaminen kansallisin hankkein

g) rahoitustarkastuksen olennainen vahvistuminen

h) lainsddddnnon yksityiskohtaiset kansainviliset vertailut

IV 1998-

a) EU-direktiivien muuttuminen kehysdirektiiveiksi

b) kansallisten erityispiirteiden vihentiminen

c) sitoutuminen osaksi eurooppalaista markkina-aluetta

d) kilpailun kiristyminen ja tehokkuuden kasvu

e) lainsdddénndn merkitys kansallisten rahoitusmarkkinoiden perustan muodostajana

ulkomaisille sijoittajille
f) markkinapaikka Suomi ja markkinapaikka Helsinki

g) valmistautuminen yhteisen rahan kiyttoonottoon

h) lainsdéddnnon kokonaisvaltainen tarkastelu sen toimivuuden, joustavuuden ja kilpai-
lukyvyn varmistamiseksi '

i) erilaisten sijoittajatyyppien ja erityisesti ammattimaisten sijoittajien tarpeiden huomi-
oon ottaminen

i) Arvopaperimarkkinat 2000 -ty6ryhmédn uusi informaatioprosessia painottava

strategia
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k) verotuksen ja arvopaperimarkkinalainsidddinnon koordinoinnin tehostaminen
Enllisprojekteja

AOTL:n valmisteluvastuu on oikeusministeriossi ja muiden arvopaperimarkkina-lainsdaadan-
t00n kuuluvien lakien valmisteluvastuu valtiovarainministeriossa.

Arvopaperimarkkinalainsdddannon vireilld olevia hankkeita ja muita valtiovarainministerios-
séd ja oikeusministeriossd valmisteltavia erillisprojekteja ei kisitelld tdssd mietinnossi.

Vireilld olevat erillisprojektit oikeusministeritssid ovat

a) rangaistussdannosten siirtdminen rikoslakiin (mm. kurssimanipulaatio ja sisépiiriri-
kokset), joka annettaneen eduskunnalle alkuvuonna 1998,
b) arvo-osuudet poikkeusoloissa -tyoryhman muistio, jota valmistellaan edelleen,

c) pk-yrityksid koskevan sdintelytarpeen selvittiminen erityisesti osakeyhtiolain kehit-
tdmisen kannalta, ja

d) eri yhteisomuotoja, kuten osakeyhtititd ja osuuskuntia, koskevien sdddosten yhden-
mukaistaminen.

2.1.3. Arvopaperimarkkinoita koskevaa oikeuskiytintoi
Yleista

Arvopaperimarkkinalain voimaantulon 1989 jilkeen on arvopaperimarkkinoita koskevia
oikeustapauksia kertynyt muutama vuotta kohden. Tapauksia on ollut lihes kaikilta arvopa-
perimarkkinoiden osa-alueilta. Oikeustapaukset ovat kuitenkin 1dhinni alempien oikeuksien
ratkaisuja, joskin korkeimpienkin oikeuksien pditoksid on saatu. Arvopaperien markkinoin-
nin osalta tapauksia on kisitelty my6s markkinatuomioistuimessa.

Arvopaperien vilitystd koskevat oikeustapaukset muodostavat erilaiset arvopaperinvilittijin
toimintaa koskevat oikeustapaukset, jotka ovat liittyneet toimeksiannon sisltéon, vilittdjin
tiedottamis- ja muihin velvollisuuksiin ja vilitt4djin muuhun toimintaan.

Toinen suurehko ryhmi on arvopaperien markkinointia koskevat oikeustapaukset. Yleensi
kyse on ollut yleisolle annettujen tietojen riittdvyydesti tai muista sijoituspédtoksen synty-
miseen olennaisesti vaikuttavista seikoista.

Muutamia tapauksia on ollut arvopaperin arvoon keinotekoisesti vaikuttamisesta seki sisi-
piirildisid aiemmin koskeneen kaupankiyntirajoituksen rikkomisesta. Luottamuksellisen
yritystiedon eli sisépiirintiedon vadrinkidytostd on yksi tapaus.

Arvopaperin porssilistalta poistamisesta Korkein hallinto-oikeus antoi kesdkuussa 1996
ratkaisun, jossa se katsoi, ettei arvopaperin porssilistalta poistamiselle ollut edellytyksi.
Korkeimman hallinto-oikeuden kisityksen mukaan tavanomainen ja jatkuva kaupankiynti
arvopaperilla oli edelleen mahdollista. ‘

Porssiyhtididenn tiedottaminen on ollut esilld varsin paljon. Toistaiseksi on porssiyhtion
tiedottamista (jatkuva tiedonantovelvollisuus) puitu oikeudessa pari kertaa. Toisessa tapauk-
sessa Helsingin raastuvanoikeus katsoi, ettei porssiyhtio ollut julkistanut tietoa valuutta-
kaupoissa aiheutuneista tappioista ilman aiheetonta viivytysti. KHO puolestaan hylkisi
listatyn yhtion hakemuksen yrityskaupan kauppahinnan julkistamatta jattimisesta.

Jéljempini selostetut tapaukset on keritty 1dhinni Rahoitustarkastuksen ja Helsingin Porssin



70

kokoamista oikeustapauksista.
Anropaperien markkinointia koskevia oikeustapauksia

Harhaanjohtavia tietoja osakeantia markkinoitaessa, tarjousesitteen laatimisen laiminlyénti
(AML 2:1, 2:2 ja 2:3 seki 8:3) Lehti-ilmoituksessa osakeantia markkinoitaessa oli annettu
harhaanjohtavia tietoja, kun ilmoituksessa oli mainittu, etti "osakaslainan antaja saa
pysyvén oikeuden oleskella maksutta yhden viikon - kuukauden vuodessa hotellissamme
lainan suuruuden mukaisesti”, eikd ilmoituksessa ole mainittu, ettd ilmainen oleskelu
edellytti vdhintddn 75.000 markan osakaslainan antamista. Ilmoitus on ollut mainostoimiston
laatima, mutta liikkeeseenlaskijan viaksi jdd, ettei hidn ole riittivilli huolellisuudella
tarkastanut ilmoituksen tekstid. Lisdksi merkitsijdiden saatavilla ei ole pidetty riittivii
tietoja arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista sekd on laiminlyoty tar-
jousesitteen laatiminen. Liséksi laiminly&ty huolehtiminen siité, ettid pankkitarkastusviraston
vaatimuksesta myohemmin laaditussa tarjousesitteessi olisi ollut tismilleen oikeat tiedot.
Helsingin raastuvanoikeus 12.3.1992 (R 91/8323): Arvopaperimarkkinarikkomus. Ei
valitettu.

Joukkovelkakirjalainan markkinoiminen (AML 2:1, 2:2 ja 8:3)

Joukkovelkakirjan markkinoiminen yleisolle harhaanjohtavia tietoja antaen ja pitdmattd
merkitsijoiden saatavilla riittivid tietoja arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavista
seikoista. Helsingin kirdjdoikeus 29.12.1993 (R 93/3940): Arvopaperimarkkinarikkomuksia

ja -rikoksia. Helsingin hovioikeus: ei muutosta. KKO: ei valituslupaa.
Joukkovelkakirjalainan markkinoiminen (AML 2:2)

Joukkovelkakirjalainaa myytiessi on merkintipéitokseen ratkaisevasti vaikuttavia seikkoja,
mm. pankin takauksen puuttuminen, nidytén puuttuessa katsottu jitetyn kertomatta. Kihla-
kunnanoikeus on katsonut, etti myyjind toiminut pankki on joukkovelkakirjalainan
liikkkeeseenlaskijan jouduttua konkurssiin tuottamuksellaan aiheuttanut kantajalle kanteessa
tarkoitetun vahingon. Pirkkalan kihlakunnanoikeus 30.11.1993 (S 93/11 ja 157): Vahingon-
korvausvelvollisuus. Turun hovioikeus: tehdyt valitukset peruutettu ja rauenneet.

Osakeannin markkinointi (AML 2:1, 2:2, 8:2 ja 8:3)

Totuudenvastainen ja harhaanjohtava tieto, arvopaperien markkinointi, tahallisuus, tiedonan-
tovelvollisuus, vastuu velvollisuuksien tdyttdmisestd, asianomistaja-asema. Helsingin
kirdjdoikeus 19.12.1996 (R 96/5097): syytteet arvopaperimarkkinarikoksista ja -rikkomuk-
sista hylattiin. Helsingin hovioikeus: vireilli.

Sopimaton osakeannin verkostomarkkinointi (AML 2:1 ja 7:2)

Markkinatuomioistuin kielsi asianomaisia yhtioitd sakon uhalla tarjoamasta osakkeita
merkittavéksi kdyttdmilli markkinointi-ilmaisuja, joiden mukaan osakemerkinnin tehnyt

se, jolle tillaiseen markkinointijirjestelmiin liittymisté tarjotaan, ole sitid ennen jo tehnyt
osakemerkintdad. Markkinatuomioistuimen piitos 17.6.1997 (7/97).

Listatun yhtion tiedonantovelvollisuus
Liiketoimintatappioista tiedottaminen (AML 2:7 ja 8:3)

Porssiyhtiolle oli valuuttakaupoista aiheutunut noin 250.000.000 markan tappiot. Vahingon
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médrd oli toteutunut maaliskuussa 1991, mutta yhtié oli vasta toukokuussa julkistanut
syntyneen tappion. Raastuvanoikeuden arvion mukaan mainittu tappio sen suuruus huomi-
oon ottaen on ollut sellainen yhtiotd koskeva seikka, joka on ollut omiaan olennaisesti
vaikuttamaan osakkeen arvoon, eiki siti ole julkistettu ilman aiheetonta viivytysti.
Helsingin raastuvanoikeus 23.1.1992 (R 91/9080): Arvopaperimarkkinarikkomus. HO: ei
muutosta.

Yrityskaupan kauppahinnan julkistaminen (AML 2:7)

Julkisesti noteeratun yhtion tekems yrityskauppa ja siind suoritettu vastike olivat arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 7 §:n 1 momentissa tarkoitettuja seikkoja, jotka olivat omiaan
vaikuttamaan arvopaperin arvoon ja jotka olivat siten mainitun siinnoksen mukaan
julkistettavia. Verrattaessa julkistamatta jattamisen vaikutusta sijoittajien asemaan julkista-
misen yhtiolle aiheuttamiin haittoihin, korkein hallinto-oikeus katsoi, ettei arvopaperimark-
kinalain 2 luvun 11 §:n 1 ja 2 momenteissa sdddettyjid edellytyksid kauppahinnan julkista-
matta jittamistd koskeneelle poikkeusluvalle ollut. KHO 21.11.1997 (2754/1/95).

Vlittdgjin toimintaa koskevat oikeustapaukset
Arvopaperinvilittdjin tiedottamisvelvollisuus (AML 4:4.2)

Kantaja oli tehnyt pankin kanssa arvopapereiden ostoa koskevan toimeksiantosopimuksen,
jonka mukaisesti pankin tuli ostaa ja vilittii kantajalle 40.000 Helsingin Arvopaperiporssis-
sd noteerattavan yhtion osaketta. Pankki oli tiyttinyt toimeksiantosopimuksen vilittimalld
kantajalle samana pdivini sovitun médirin sanottuja osakkeita. Pankki ei ollut ennen
toimeksiantosopimuksen tekemisti ilmoittanut kantajalle sitd tiedossaan olevaa seikkaa, etti
kyseinen osakkeiden liikkeeseenlaskija oli yhtiokokouksen piitokselld asetettu selvitysti-
laan. Helsingin Kkirijioikeus 30.12.1994 (94/32468): Vahingonkorvausvelvollisuus.

Helsingin hovioikeus 7.1.1997: ei muutosta. Ei valitettu.

Arvopaperien vilitystoimeksiantoon perustuva vahingonkorvaus ja oikeudenkiyntikulujen
korvaaminen (AML 4.3)

Kysymys toimeksiannon hoitamisesta tasapuolisesti ja toimeksiantojen saapumisjéirjestykses-
sd. KKO 1994:1087.

Kurssimanipulaatio

Osakkeita koskeneet kaupat (AML 4:3.1 ja 8:2)

Syytetty on yksituumaisesti yhtié Y:n toimitusjohtajan kanssa tekeminsid paitoksen
mukaisesti tarkoituksella vaikuttaa julkisen kaupankiynnin kohteena olleiden osakkeiden
hintatasoon tehnyt osakkeita koskeneet kaupat ja siten harjoittanut arvopaperinvilitysti
vastoin arvopaperimarkkinalain sdinnoksi. Helisngin raastuvanoikeus: syyte hylitty.

Helsingin hovioikeus 9.9.1993 (R 92/969): Arvopaperimarkkinarikos. Ei valitettu.

Jatkuvan osto- ja myyntitarjouksen ilmoittaminen (AML 4:3.1 ja 8:2)

1) Syytetty on toimessaan arvopaperinvilittjini tahallaan ilmoittamalla jatkuvan osto-
ja myyntitarjouksen meklarilistalle ja tekemilld sisaisti kauppaa keinotekoisesti
vaikuttanut arvopaperin markkinahintaan. Helsingin raastuvanoikeus 18.10.1993 R
93/2387): Arvopaperimarkkinarikos. Helsingin hovioikeus: ei muutosta. KKO: ei
valituslupaa.

2) Syytetty on tahallaan tarkoituksenaan vaikuttaa osakkeiden hintatasoon edistinyt
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edelld 1) -kohdassa kerrottua arvopaperimarkkinarikosta antamalla pankKiiriliikkeel-
le osto- ja myyntitarjouksia ilmoitettaviksi meklarilistalle sekd antamalla sisdiseen
kauppaan johtaneita osto- ja myyntitoimeksiantoja méidriimainsi keinotekoiseen
kurssiin. Helsingin raastuvanoikeus 18.10.1993 (R 93/2387): Avunanto arvopaperi-
markkinarikokseen. Helsingin hovioikeus: ei muutosta. KKO: Ei valituslupaa.

Sisdpiirildisten kaupankdynti

Kaupankiyntirajoituksen rikkominen (AML 4:10 ja 8:2, nyttemmin kumottu)

Syytetty oli paameklarina toimiessaan torkedstd huolimattomuudesta hankkinut julkisen
kaupankéynnin kohteena olevia osakkeita omaan lukuunsa ja luovuttanut niitd, vaikka
hankinnan ja vastikkeellisen luovutuksen sekd vastaavasti vastikkeellisen luovutuksen ja
hankinnan vilinen aika ei ole ollut kuutta kuukautta. Helsingin raastuvanoikeus 11.3.1993
(R 93/725): Arvopaperimarkkinarikos. Ei valitettu.

Syytetty on luovuttanut omistamansa porssiyhtion osakkeet lokakuussa 1991 ja hankkinut
saman porssiyhtion osakkeita toisen omistamansa yhtion lukuun helmikuussa 1992, vaikka
hén porssiyhtion hallituksen jiseneni on ollut oikeutettu tekeméén vain sellaisia kauppoja,
joissa luovutuksen ja hankinnan vilinen ero on vihintdin kuusi kuukautta. Helsingin
raastuvanoikeus 28.9.1993 (R 93/4350): Arvopaperimarkkinarikos. Ei valitettu.

Luottamuksellisen yritystiedon vidrinkiytté (AML 5:1)

IImoittaessaan myyntitoimeksiannossa rajahinnan syytetty on tiennyt liikkeeseenlaskijayhti-
On maksuvaikeuksista ja tilikauden jatkamisesta. Syytetty on tietoisena liikkeeseenlaskijan
ilmeisestd konkurssin uhasta tahallaan hankkiakseen yhtitilleen aineellista etua kiyttinyt
julkistamatonta tietoa hyvikseen myydessiin yhtionsi osakkeet. Helsingin raastuvanoikeus
18.10.1993 (R 93/2387): Jatkettu luottamuksellisen yritystiedon vadirinkiyttd. Helsingin
hovioikeus: ei muutosta. KKO: ei valituslupaa.

Listalta poistaminen (AML 3:11.3)

Korkein hallinto-oikeus on katsonut, etti edellytyksid osakkeen poistamiselle porssilistalta
ei ole ollut, kun asiakirjoista on ilmennyt osakkeella edelleen kidydyn kauppaa eiki asiassa
ollut esitetty selvitysti siitd, ettei tavanomainen ja siéinnollinen kauppa osakkeella enid ole
mahdollista. KHO 13.6.1996 (409/1/96).

2.2. Lainsd4ddnnon ja muun siintelyn rakenteen kehittiminen
2.2.1. Valtioneuvoston lainvalmistelun kehittdmisohjelma

Valtioneuvosto teki 30.5.1996 periaatepditoksen valtioneuvoston lainvalmistelun kehit-
taimisohjelmaksi. Kehittimisohjelman 33 periaatetta ja toimenpidetti koskevat lainval-
mistelun lisdksi lakia alemmanasteisten siddosten valmistelua.

Kehittdimisohjelman tavoitteet. Valtioneuvoston lainvalmistelun kehittimisohjelman
lahtokohtana on, ettd lainsd4dantd on yhteiskunnan merkittdvimpid ohjauskeinoja. Lakien
sddtdiminen on eduskunnan tirkein valtaoikeus. Demokratian toimivuuden kannalta on
olennaista, ettd lait valmistellaan huolellisesti ja asian merkittivyyteen nihden riittivin
laajapohjaisesti.
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Kehittdimisohjelman tavoitteena on parantaa lainvalmistelua ja siten lainsd#ddnnén laatua.
Hyvin lain ja lakia alemmanasteisen siadoksen vihimmadisvaatimuksena pidetdin sité, ettd
se on tarpeellinen, silld saavutetaan halutut tavoitteet ja ettd se on paras keino tavoitteiden
saavuttamiseksi.

Lisdksi edellytetadn, ettd sdadgdoksen vaikutukset on asianmukaisesti ja riittdvisti selvitettiva.
Sdadoksen on myds oltava oikeudellisesti moitteeton, lakiteknisesti ja kielellisesti viimeis-
telty sekd selked ja ymmarrettdvi. Lakiesityksessd on oltava asianmukaiset perustelut, jotka
vastaavat ehdotetun lain sisaltoa.

Ohjelman tavoitteet ovat siten arvovapaita ja epapoliittisia.

Kehittimisohjelman periaatteet ja toimenpiteet. Kehittdimisohjelma sisiltdd useita linjauksia,
jotka koskevat a) lainvalmistelun ja Euroopan unionin sddddsvalmistelun huomioon
ottamista ministerididen tulostavoitteissa ja toiminnan suunnittelussa, b) sdddosehdotusten
vaikutusten ennakointia ja seurantaa, c¢) lainvalmistelun organisointia ja kuulemista
lainvalmistelussa, sekd d) lainvalmistelukoulutusta, ohjausta ja laintarkastusta.

Lakien valmistelu eduskunnan pditoksentekoa varten on ministerididen tirkein tehtdvi.
Lainvalmistelun ja Euroopan unionin sdiddsvalmistelun huomioon ottaminen ministerididen
tulostavoitteissa ja toiminnan suunnittelussa merkitsee mm. sitd, ettd lainvalmistelun
johtaminen on otettava ministerididen toiminnan kehittimisen osa-alueeksi. Lainvalmistelun
ladun parantaminen otetaan ministerididen tulostavoitteeksi.

Jotta Euroopan unionin piirissd toteutettavaan sidddosvalmisteluun voidaan siséllollisesti
vaikuttaa, on se johdonmukaisesti nivottava kansalliseen valmisteluun. Kansallinen
valmistelu on kidynnistettdvia riittdvin ajoissa ja mahdollisimman samanaikaisesti Euroopan
unionin piirissd tapahtuvan valmistelun kanssa.

Kansalaisten on voitava saada selville laeista oikeutensa ja velvollisuutensa. Lakeja ei siten
tule kirjoittaa vain niitd soveltavia viranomaisia ja tuomioistuimia silmalld pitden.

Sdddostasoon on kiinnitettivi erityistdi huomiota. Lailla on siidettivi asioista, joissa se
yhteiskunta- ja oikeusjirjestelmin perusteiden kannalta taikka siintelyn oikeusvaikutusten,
kansalaisten oikeusturvan tai muun vastaavan syyn vuoksi on tarpeen. Periaate heijastaa
Suomen vahvaa oikeusvaltioperinnetti.

Saadosmuutokset on toteutettava tarkoituksenmukaisina kokonaisuuksina. Muutoinkin on
pyrittdva valttdiméin usein toistuvia osittaisuudistuksia ja edistdmién sdédntely hallittavuutta
ja vihentimiin sddntelyn mdiirid. Valmistelutyossd on myds selvitettivd siddntelyn
oikeudelliset ja muut kuin oikeudelliset vaihtoehdot.

Saiddosehdotusten vaikutusten ennakointia ja seurantaa on tarkoitus kehittid edellyttimilla,
ettd lainvalmisteluhankkeiden suunnittelussa selvitetdén riittivin Kkattavasti vallitseva
yhteiskunnallinen tilanne. Valmistelussa on arvioitava suunnitellun lainsd#dédnntn ja sen
mahdollisten vaihtoehtojen eri tyyppiset suorat ja epdsuorat vaikutukset kohderyhmittdin.
Kustannuksista ja muista taloudellisista vaikutuksista on arvioitava véhintddn niiden
suuruusluokka. Lain voimaantulon jilkeen on seurattava lain vaikutuksia ja tarpeen
vaatiessa on valmisteltava ehdotuksia epikohtien poistamiseksi.

Lainvalmistelun organisointia ja kuulemista lainvalmistelussa on tarkoitus kehittdd edellytts-
mailld, ettd lainvalmisteluhankkeen esivalmistelussa selvitetddn, mikd ongelma lainvalmiste-
luhankkeella on tarkoitus ratkaista tai misti muusta syystd sdddos on tarpeen ja miksi
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oikeudellista siintelyd pidetdin parhaana keinona. Selvitysten pohjalta hankkeelle on
asetettava riittdvin selkedt tavoitteet.

Asiantuntemuksen riittdvyydestd on huolehdittava. Hankkeista vastaavilla ja muilla °
valmistelijoilla on oltava riittivit edellytykset tehtdvdn hoitamiseen. Tarvittaessa on
hyodynnettivd ministerion ulkopuolista asiantuntemusta s#idosehdotuksen valmistelussa.
Merkittivien uudistusten jéttimistd pelkistdin suppean virkamiesvalmistelun varaan on
viltettavi.

Hyvissid lainvalmistelussa noudatetaan avoimuutta ja huolehditaan riittivisti ja asianmukai-
sen laajasta kuulemisesta.

Kehittimisohjelmassa on myds todettu sen toimeenpanoa ja seurantaa koskevista periaatteis-
ta.

Kehittimisohjelman toimeenpanoon liittyen valtiovarainministerié on loppuvuonna 1997
julkistanut ehdotuksen lakiehdotusten taloudellisten vaikutusten arvioinnista.

2.2.2. Lainsdidédnnon yhtendistimisen tarve

AML:n sekd OptioL:n yhteniistimiseen on ilmeinen tarve. Arvopaperi ja johdannaissopi-
mus muistuttavat toisiaan sijoituskohteina niin paljon, ettd kovin erilaiselle sizintelylle ei ole
perusteita. Arvopaperin médritelmin jiykkyys ja johdannaissopimuksen kehittimisen
helppous saavat aikaan tilanteen, jossa markkinat saattavat jirjestiyty4 arvopaperimarkkinoi-
den asemesta johdannaismarkkinoiksi. Tilld on vaikutusta mm. markkinariskeihin, mark-
kinoilla olevan informaation miiriin ja sijoittajansuojaan.

Vaihtoehtoisia etenemistapoja mainittujen lakien yhtensistad miseksi ovat ainakin a) nykytila,
jossa lait ovat erillisia, b) lakien yhdistiminen, jolloin luovuttaisiin AML 10 luvun 1 §:ssi
kdytetystd viittaustekniikasta, muutettaisin AML 1 luvun méiritelmii ja laadittaisiin
AML:iin esim. optioyhteisttoimintaa koskeva uusi 3 a luku seki c) lakien sisillén lihenti-
minen toisiinsa. Vertailtaessa vaihtoehtoja toisiinsa havaitaan, etti a-vaihtoehto on osoittau-
tunut melko tyo6lddksi yllapitdd, b-vaihtoehtoa on abstraktisuutensa vuoksi vaikea toteuttaa
nopeasti ja c-vaihtoehto on kéytinnéllisin ja lyhyelld aikavililld toteuttamiskelpoisin.

Ruotsissa ja Tanskassa on tehty lihinnd b-vaihtoehtoa muistuttavat ratkaisut, jotka tosin
ovat erilaisia. Ruotsissa on arvopaperimarkkinalain soveltamisalalta kaksi eri lakia ("lag om
handel med finansiella instrument" seké "lag om bors- och clearingverksamhet"), kun taas
Tanskassa on arvopaperimarkkinalain soveltamisalalta yksi, uusi laki ("lov om vaerdipapir-
handel"). Tallaisen vaihtoehdon toteuttaminen Suomessa eli AML:n seki OptioL:n yhdisti-
minen voi edellyttad arvopaperin ja johdannaissopimuksen kisitteiden yhdistimisti. Tilloin
johdannaissopimus voitaisiin rinnastaa yleiseen liikkeeseen saatettuun arvopaperiin ja
vakioitu johdannaissopimus porssiarvopaperiin. Ratkaisu on tirked, koska samoja kisitteiti
kéytetddn kaikkialla arvopaperimarkkinalainsisidinnossa.

Arvopaperin ja johdannaissopimuksen Kkisitteellinen yhdistiminen voi olla eriilti osin
ongelmallista. Se saattaa esim. edellyttii vakioituja johdannaissopimuksia koskevan, OptioL
5 luvun 1 §:ssd sdddetyn luovutuskiellon kumoamista. Luovutuskieltoa on aikanaan
perusteltu silld, ettd esincoikeudellisten periaatteiden soveltuminen vakioitujen johdannaisso-
pimusten luovutustilainteissa on ollut epaselvii. Esineoikeutta ei Suomessa ole varsinaisesti
sdannelty lain tasolla. Laintasoisen luovutuskiellon voidaan katsoa suojanneen optioyhteis6ji
riskeiltd, joita olisi aiheutunut siiti, ettd luovutus ei olisi toteutunut riidattomasti. Luovutus-
kiellon poistaminen voisi koskea sellaisia johdannaissopimuksia, kuten optioita, joissa toisen
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osapuolen suostumusta luovutukseen ei tarvita. Sen sijaan termiineissid ja SWAP-sopimuk-
sissa téllainen suostumus olisi ilmeisesti tarpeen.

Toisaalta, jos johdannaissopimus rinnastetaan arvopaperiin, sitd voidaan pitdd my0s
arvo-osuutena. Tdmd puolestaan ilmeisesti edellyttiisi, ettd johdannaissopimukset olisi
laskettava liikkeeseen arvo-osuusjirjestelmassi ja ettd optioyhteison olisi oltava arvo-osuus-
rekisterin pitéjd tai arvopaperikeskuksen arvo-osuusrekisterin asiamies. Tdllainen jarjestelma
saattaa aiheuttaa lisdkustannuksia.

Edelleen voi osoittautua ongelmalliseksi, etti leimaverosta vapaa johdannaissopimuksen
luovutus on kiistattomasti vain silloin, kun luovutus tapahtuu optioyhteisossi. Niin sanottu-
jen OTC-johdannaissopimusten luovutuksen leimaverokohtelun episelvyys voi olla este
niiden héiriottomalle kaupankdynnille. Tillaisten episelvyyksien korjaaminen esim.
reposopimuksia koskevan leimaverolain 47 b §:n mukaisella tavalla voi olla markkinoiden
toiminnan kannalta hidasta.

Toinen keino poistaa piillekkiisyyksid on c-vaihtoehdon mukaisesti keventidi OptioL:a
siirtdméllad lain 3 luvun vilittdjin ja siihen yhteydessd olevien henkildiden velvollisuuksia
koskevat sdinnokset AML 4 ja 5 lukuun. Tdmi merkitsee sitd, ettd OptioL vastaisi AML
1,3, 4 a, 7, 8 ja 10 luvuissa sdddettyd. AML 10 luvun 1 §:n viittaukset voitaisiin siirtad
kunkin AML:n pykilin yhteyteen ja OptioL:n nimi muuttaa optioyhteisélaiksi tai johdan-
naismarkkinalaiksi. AML olisi yleislaki ja OptioL johdannaismarkkinoihin tarkemmin
pureutuva erityislaki. Tdlloin ei olisi tarvetta suorittaa arvopaperin ja johdannaissopimuksen
kisitteiden yhdistdmistd. Arvopaperin mdiritelmidn kehittimiseen joustavammaksi on
tarvetta ilmeisesti muutoinkin,

Toinen esimerkki lainsd4dinnon yhtendistimistarpeesta on SijRahL:n suhde muuhun
arvopaperimarkkinalainsdadintoon, kuten sisipiirisddntelyyn ja kaupankiyntirajoituksiin
AML:ssa sekid luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten raportointivelvollisuuteen. Myos
vakuutustuotteiden kehityksessd on osoitettavissa enenevissd mairin merkkejd siitd, etti
tuotteet ominaisuuksltaan ldhestyvit ja jopa muistuttavat arvopaperimarkkinalainsdddannossi
perinteisesti sddnneltyji sijoituskohteita.

Lainsddaddnnon yhteindistimiseksi on tarpeellista madrittdd ja valita se etenemistapa, jolla
yhtendistdminen voidaan toteuttaa lyhyelld aikavililld kaikkien joustavimmin.

2.2.3. Arvopaperimarkkinalain asema ja soveltamisala arvopaperimarkkinalainsdddidnnossa

Lainsdiddintd on keskeinen yhteiskunnallinen ohjauskeino. Arvopaperimarkkinalainsiidin-
non tietoinen kansallinen kehittiminen lisdd markkinaosapuolten edellytyksid toimia
Suomessa. Lainsdiddinn6lld voidaan varmistaa toimivat ja joustavat puitteet, jolloin
suomalaiset pddomantarvitsijat, rahoituksenvilittdjit ja sijoittajat voivat helpommin sitoutua
kotimaisiin arvopaperimarkkinoihin, toimintaan niilli ja niiden kehittimiseen. Jos titi
sitoutumnista ei ole tai se vdhenee merkittivisti, suomalaisten arvopaperimarkkinoiden
infrastruktuurin rahoituskustannukset kasautuvat liian harvoille osapuolille.

Kirjoitettu lainsdddidntd muodostaa Suomessa, kuten muuallakin manner-Euroopassa,
oikeusjirjestelmén perustan. Tamé keskeinen ero mannereurooppalaisen ja anglosaksisen
oikeuskulttuurin vililli korostuu arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoilla sen vuoksi, ettd
riippumatta lainsddddnnon vihdisyydestd rahoitusmarkkinat ovat Yhdysvalloissa maailman
kehittyneimmiit ja Iso-Britanniassa Euroopan kehittyneimmit. Sdédntelyn rakenteet poikkea-
vat yhteisestd EU-normistosta huolimatta esim. Suomessa ja Iso-Britanniassa siind mdirin
toisistaan, ettd lainsdddannon suoranainen vertailu saati Iso-Britannian esimerkin seuraami-
nen ei ole helppoa. Arvopaperimarkkinalainsdidintod kehitettdessid on tarpeen Kartoittaa
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kansainvilisen sidintelyn ja kehityksen kanssa ristiriidassa olevat siinnokset. Arvopaperi-
markkinalainsdddant6d kehitettiessd on niistd syistd tarkoituksenmukaista omaksua
lainsdddint6on sellaisia ominaisuuksia, jotka lisdsvit sdantelyn joustavuutta ja kiytinnolli-
Syytti.

Arvopaperimarkkinalainsdadantod kehitettdessd on kuitenkin pidettivd mielessd, ettd
Euroopan Unionissa pankkitoiminnan sézntely perustuu niin sanottuun yleispankkiperiaattee-
seen, jonka mukaan pankit voivat harjoittaa toimintaa arvopaperimarkkinoilla oman
toimilupansa nojalla. Anglo-saksisissa rahoitusjirjestelmissi puolestaan pankki- jaarvopape-
ritoimintaa on perinteisesti harjoitettu erillisissa organisaatioissa. Toisaalta anglo-saksisille
rahoitusjdrjestelmille tyypillinen laaja markkinoiden itsesizintely on vakiintunut kiytinnoksi
esim. Ruotsissa.

AMLmn asema arvopaperimarkkinalainsdddinnon perustan muodostavana yleislakina on
samantapainen, mutta ei ilmeisestikdin yhtd vahva kuin Iso-Britannian arvopaperimark-
kinalainsdddédnnon keskeisen lain ("Financial Services Act"). AML:n ohella erityisesti
AOJL:ssa, Sipal:ssa ja SijRahL:ssa on runsaasti merkittivid sisnnoksi, joilla ei ole suoraa
yhtymikohtaa AML:iin. Kutakuinkin kaikki keskeiset maaritelmit ovat kuitenkin AML:ssa.
Tilld on kasvava merkitys myds muussa elinkeinoelimii koskevassa lainsiidinnossi.
Pyrkimys tarkastella sddntelyi kokonaisuutena ja pyrkimys yhteniistid arvopaperimark-
kinalainsd4dantod johtavat siihen, etti AML:n asemaa arvopaperimarkkinalainsiadinnon
perustan muodostavana yleislakina olisi edelleen vahvistettava. Tami edellyttdd kuitenkin
AML:n kokonaisuudistusta, eridinlaisen "arvopaperimarkkinakaaren" siZtimisti, jonka
keskeisend tavoitteena tulisi olla lainsdsdannon selkeyttimisen ohella markkinoilla toimivien
osapuolten yhdenmukainen ja tasapuolinen kohtelu.

Jos arvopaperimarkkinalainsifidinnon keskeiset méazritelmiit sisdllytetddin kaikki arvopaperi-
markkinalakiin, voidaan lisdti méadritelmien kattavutta ja pyrkii lisidméasn niiden toimivuut-
ta ja joustavuutta. Midritelmien keskittiminen yhteen lakiin mahdollistaa myos sen, etti
arvopaperimarkkinalainsdddénnon suhdetta osakeyhtiolakiin, kirjanpitolakiin, tilintarkastusla-
kiin, luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin sekd muuhun pankkilainsiidéntoon voidaan
lahentdd. On térkedd, ettd muussa lainsdddinnossi tapahtuvien lainmuutosten voimaantulon
yhteydessi voidaan varmistua siité, ettd niiden vaikutus arvo paperimarkkinalainsdddantoon
selvitetddn ja toteutetaan samanaikaisesti. Tami helpottaa myos arvopaperimarkkinoihin
vaikuttavan siviili- ja muun yksityisoikeudellisen siintelyn sekd verolainsiadinnon
kehittamistd yhtendisesti arvopaperimarkkinalainsisdinnon kanssa. Esim. tilinpéatosinfor-
maatiota koskevaa sdintelyd antaa usea viranomainen, miki voi johtaa epiyhteniiseen
sddntelyyn. Arvopaperimarkkinalain aseman vahvistaminen voi johtaa toisaalta siihen, etti
lain soveltamisalan piiriin tulee aikaisempaa enemmin osapuolia, jotka on otettava huomi-
oon myds arvopaperimarkkinalakia muutettaessa. T4dmi voi joissakin tapauksissa hidastaa
lainmuutosten voimaansaattamista.

Iso-Britannian hallituksen suunnitelmat keskittii rahoitusmarkkinoiden valvonta yhdelle
viranomaiselle ("Financial Services Authority") lisdsvit mahdollisuutta vihentid julkisen
vallan sidntelyn monitasoisuutta, selventdd normeja antavien eri viranomaisten keskindisiz
suhteita ja minimoida usein viranomaiskeskeisesti Euroopan unionin normistosta aiheutuva
byrokratia. Samantapainen hanke rahoitusmarkkinoiden valvonnan uudistamiseksi on vireilli
my0s Suomessa. Viranomaistoiminnan keskittiminen vihentii sddntelyn aiheuttamia
kustannuksia, mihin pyritdin my®s ottamalla paremmin huomioon erilaisten sijoittajatyyppi-
en, kuten piensijoittajien ja ammattimaisten sijoittajien erilaiset tarpeet seki korostamalla
ammattimaisen sijoittajan aseman kehittimisti.

Uudistukset Iso-Britanniassa vahvistavat viranomaisten antaman sddntelyn asemaa suhteessa
itsesddntelyyn. Tama vihentdd Suomen ja Ison-Britannian vilisid sddntelyn eroja, koska
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viranomaissidintelyn asema on Suomessa vahva. Suomessa on tarpeen jatkaa itsesiintelyn
kayttomahdollisuuksien parantamista kohottamalla lainsd4d4nnon edellyttimad markkinoiden
itsesddntelyn vaatimustasoa ja karsimalla mahdollista lainsidd4nnon ja muuta julkisen vallan
ylisddntelyd. Itsesdintelyn kehittiminen lisdd edellytyksid painottaa lainsd4dannon ja muun
sddntelyn valmistelussa sijoittaja- ja asiakasldhtoisyyttd. Lainsdddidntoon ei kuitenkaan tule
sisdllyttda itsesdintelyn sisiltod sellaisenaan, koska niin jiykistetidn itseséintelyn kehitti-
mismahdollisuuksia. Itsesddntelyn vahvistusmenettely viranomaisessa saattaa erdissd
tapauksissa hidastaa itsesdintelyn muutosten kiyttoonottoa. Vahvistusmenettelyn vihenti-
mistd on harkittava. Itsesdintelyn lisidmiseen ei ole olemassa sellaisia valtiosiéintdoikeudel-
lisia rajoitteita, jotka koskevat lakia tiydentdvii viranomaissiintelys. Ilmeisti kuitenkin on,
ettd itsesddntely kohdistuu tulevaisuudessakin sopimusperusteiseen toimintaan, eiki esim.
sijoittajien suojaa koskevia sddnnoksid voida siirtdd lainsdddannosti itsesadintelyn piiriin.

2.2.4. Arvopaperimarkkinalainsdddinnon riittdvyys ja lihivuosien kehittimistarpeet

Rahoitusjarjestelmin vakaudesta on huolehdittava my6s arvopaperimarkkinalainsiidinnon
keinoin. Lainsdddénnostd on pyrittivi tekemdin rahoitusmarkkinoilla kriisien syntymisti
ehkiisevd voima. Koska arvopaperistumiskehitys rahoitusmarkkinoilla on jatkuvasti
voimistunut, lainsd4dintdtyd on osa arvopaperimarkkinoiden pitkdjinteistd kehittimisti.
Arvopaperimarkkinalainsddddnnon  siéntelemittomid kysymyksida on Kkartoitettu, jotta
selvitettdisiin, voidaanko rahoitusjirjestelmédn monipuolistumista, rahoituksenvilityksen
monimuotoistumista ja rahoitusmarkkinoiden arvopaperistumista edist4d wuden lains#sdan-
non kehittamiselld. Tillaisia hankkeita ovat esimerkiksi SijRaL:n soveltamisalan laajentami-
nen, hyddykemarkkinoiden tarkempi siintely, KiintRahL, arvopaperikaupan selvitystoimin-
nan sdintelyd koskeva lakiehdotus, arvopaperimarkkinoiden menettelytapasiintojen
tdsmentdminen ja sijoittajien korvausrahaston perustaminen.

Kansallinen lainvalmistelu ei ole endi eikd lihivuosina siten sidottu Euroopan unionin
tuottamaan lainsdadidntoon kuin viime vuosina. Kansallisen sééintelyn kehittimisessi ei siksi
pidd rajoittua pelkistdin siihen, ettid pannaan tiytintoon Euroopan unioni tuottamaa uutta
lainsdadintod. Lainsdddinnon painopiste on siirrettivi kansallisten tavoitteiden toteuttami-
seen. Ajanmukainen arvopaperimarkkinalainsdididntd on olennainen osa arvopaperimark-
kinoiden kilpailukykyi.

Arvopaperimarkkinoiden rakenteen tiivistymisen vuoksi on tirkedi keskittyi HEX Oy:n ja
Arvopaperikeskuksen toimintaa kohtaan tunnetun luottamuksen vahvistamiseen. Esim.
tismentdmdllda HEX Oy:ti ja Arvopaperikeskusta koskevia vakavaraisuus- ja selvitysti-
lasdannoksid, selvittimilld porssiyhticiden tiedonantovelvollisuutta vastaavien arvopaperi-
markkinalain sddnnosten ulottamista koskemaan niits, tehostamalla niiden omistussuhteiden
muutoksen valvontaa muualla rahoitusmarkkinalainsdsdinnossd kiytossi olevan ns.
omistaja- ja hallintohenkilokontrollin avulla seki tdsmentimilld niiden raportointia rahoitus-
tarkastukselle voidaan parantaa mahdollisuuksia erityisesti jérjestelmariskin hallitsemiseen.

Markkinoiden toimivuuden tehostamiseksi on tarpeen arvioida erilaisten verokannustimien
(leima- ja tulovero) kohdistumista HEX Oy:n ja Arvopaperikeskuksen toimintaan, varsinkin
jos tdllaiset verokannustimet eivit lisdd markkinoiden tehokkuutta. Lisiksi on syyti selvittid
mahdollisuudet kustannusrakenteen keventdmiseen esim. rahoitustarkastuksen ja Arvopapen—
keskuksen vilistd kaksinkertaista tyotd vihentimalla.

Arvopaperimarkkinoiden laajentamiseksi on tarpeen selvittid mahdollisuuksia lisitd
arvopaperiporssissd ja optioyhteisossi kaupankadynnin kohteeksi otettavien ja arvo-osuusjir-
jestelmiin liitettdvien sijoituskohteiden lukumddrii, helpottaa etdvilittijien ja -selvittijien
osallistumismahdollisuuksia kotimaisia osapuolia syrjimitti, mahdollistaa viranomaisvalvon-
nassa olevien ammattitaitoisten ja vakavaraisten sijoittajien, kuten vakuutuslaitosten, suora
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osallistuminen arvopaperi- ja johdannaismarkkinoille ilman vilittijii ja selvitysosapuolta
sekd helpottaa ulkomaisten kaupankiynti- ja selvitysyhteyksien eli niin sanottujen linkkien
toteuttamista.

2.2.5. Lakia tdydentdvin sidintelyn monitasoisuus
2.2.5.1. Nykytilanne

Arvopaperimarkkinoiden toimintaa sidnnelldin usealla lakia tiydentivilli normitasolla.
Téllainen lakia tdydentdvi sidintely voi olla viranomaissitintelyi tai itsesiantely.

Itsesiintelylld on myos vahva rooli arvopaperimarkkinoilla. Suomen arvopaperimarkkinoi-
den pitkdjinteisen kehityksen kannalta on téirke4s, etti viranomaisséintelyn monitasoisuuden
tarkoituksenmukaisuutta tarkastellaan kriittisesti seké kehitetiin itsesdintely.

Viranomaissddntely

Viranomaissééntelyn ylimpini tasona voidaan pitdd EU-lains4ddintod, jota arvopaperimark-
kinoilla edustavat direktiivit, mm. sijoitusrahastodirektiivi (UCITS) ja sijoituspalveludirektii-
vi (ISD). Keskeinen oikeuslihde on kuitenkin kansallinen normisto. Lainsiidinnon lisiksi
on olemassa runsaasti alemmanasteisia siidoskokoelmassa julkaistavia sdinnéksii (mm.
asetus 919/95 ja valtiovarainministerion padtokset mm. tarjousesitteesti) sekd lakia
alemmantasoista viranomaisnormistoa, esimerkiksi Rahoitustarkastuksen méirdyksid ja
ohjeita. ~Viranomaissdintelyd voidaan kansallisesti antaa usealta tasolta. Siintelytasot
voidaan jakaa esimerkiksi seuraavasti: a) lainsiddintd, b) asetukset ja ministeriiden
padtokset, ¢) muu viranomaisnormisto, mm. tiytint6npanoviranomaisten antamat normit.
Seuraavassa on noudatettu titi jakoa.

A) Lainsdddinto. Keskeiset sijoittajan oikeudet ja velvollisuudet seki arvopaperinvilittdjan
ja liikkeeseenlaskijan oikeudet ja velvollisuudet on siinneltivi lainsididintotasolla, jotta
Suomen rahoitusmarkkinat tdyttivit niille asetettavat uskottavuuden, luotettavuuden ja
sddntelyn riittdvyyden vaatimukset. Lisiksi perustuslailliset nikokohdat vaativat, etti
lainsdiddnnolld luodaan tai vahvistetaan olemassa oleva perusta arvopaperimarkkinoiden
toiminnalle ja luodaan kulloinkin voimassa oleva perusrakenne eli infrastruktuuri. Lainsid-
dént6 on myos keskeinen EU-direktiivien kansallisen voimaansaattamisen keino. Lainsi-
ddnndssd ja rajoitetusti myds muussa viranomaissidntelyssd madritelliin myos arvopaperi-
markkinoiden valvonnan organisointi (esim. rahoitustarkastuslaki) ja valvonnan muodot
(esim. tietojensaantioikeudet lainsdidinnossd, lupamenettelyt) ja keinot (esimerkiksi
raportointia koskevat rahoitustarkastuksen maéirdykset).

B) A setukset ja ministerividen pdiitokset. Arvopaperimarkkinalainsiadintd on alusta alkaen
ollut puitelainsdddantod ja se on sisdltinyt merkittivid valtuutussiinnoksis alemmanastei-
seen sddntelyyn. Arvopaperimarkkinalainsididinto sisiltii esimerkiksi runsaasti valtuutuksia
antaa valtiovarainministerion paatoksii.

C) Muu viranomaisnormisto. Keskeisin lakia alemmanasteisen sidntelyn antaja arvopaperi-
markkinoilla on tdhén asti ollut Rahoitustarkastus. Tdmén lisdksi my6s muut viranomaiset,
mm. sosiaali- ja terveysministerio seki kauppa- ja teollisuusministerio (kirjanpitolautakun-
ta), ovat sdinnelleet arvopaperimarkkinoita.

Itsesdiintely

Itsesddntely voidaan vastaavasti jakaa useampiin osiin esimerkiksi sen mukaan, onko
itsesdintely sitovaa vai ei-sitovaa.
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Sitovaa itsesdzdntelyd ovat mm. arvopaperiporssien, optioyhteisjen, selvitysyhteisdjen sekd
arvopaperikeskuksen sddnnot. Tallainen sitova siintely on laajasti lainsdaddannossi siddetty
vahvistettavaksi. Vahvistus tapahtuu pidosin valtiovarainministeriossd, mutta esimerkiksi
sijoitusrahastojen sddnnot vahvistetaan Rahoitustarkastuksessa.

Ei-sitovaa itsesdintelyd voi olla esimerkiksi suositus, ohjeistus hyvisti tavasta tai yhteisesti
kiytettdviksi sovitut vakiosopimusehdot (esimerkiksi vilittdjien yhteiset toimeksiantoehdot.
Jotta niitd voitaisiin pitdd itsesdéntelynd, on niilli kuitenkin oltava tosiasiallista vaikutta-
vuutta. Tillainen tosiasiallinen vaikuttavuus voi tulla esimerkiksi etukiteissitoutumisen
kautta tai tillaista ei-sitovaa itsesddntelyd antaneen tahon vahvan asiantuntijuuden kautta.
Etukiteissitoutuminen voi tapahtua esimerkiksi osallistumalla asian valmisteluun ja
pédatoksentekoon itsesddntelyorganisaation hallinnossa. Esimerkkeini tdstd voidaan mainita
Arvopaperivilittdjien yhdistys ry:n valmistelemat arvopaperien osto- ja myyntitoimeksianto-
jen ehdot sekd yhden kuukauden kaupankiyntirajoitus meklareille tai Helsingin Arvopape-
riporssi Oy:n antamat Corporate Govemance -suositukset. Asiantuntijaelimeni suosituksia
ovat antaneet mm. KHT-yhdistys ry sekd Suomen Sijoitusanalyytikot ry.

Viranomaisvaikuttamisen keinot itsesdiintelyssd

A) Ei-sitova itsesddntely. Tillaisia ovat lihinni suositukset. Viranomaisilla ei ole roolia
tillaisen itsesddntelyn vahvistamisessa, mutta viranomaiset saattavat olla luontevia lausun-
nonantajia tai olla esimerkiksi mukana yhteistyssd laatimassa tillaisia suosituksia.

B) Sitova itsesddntely, ei vahvistusmenettelyd. Menettelyssi sitovan itsesiintelyn ehdot
toimitetaan viranomaiselle joko jilkikiteen tai etukiteen tiedoksi. Itsesdintely voi olla joko
vapaaehtoista tai lainsdddannon edellyttimai.

C) Non-action-menettely. Tiedot toimitetaan viranomaiselle etukiteen tiedoksi ja mahdolli-
sia toimenpiteiti varten. Menettelyssd viranomaisille annetaan mahdollisuus puuttua
itsesddntelyyn, muussa tapauksessa itsesddntely Kkatsotaan hyviksytyksi. Menettelyi
voitaisiin kéyttad teknisluonteisessa itsesiintelyssi (esimerkiksi vakioitujen johdannaissopi-
musten tuotekuvaukset) vahvistusmenettelyn sijasta.

D) Ehtojen vahvistamismenettely valvontaviranomaisessa. AML 4 luvun 5a §:n mukaan
Rahoitustarkastus vahvistaa hakemuksesta takaisinostosopimuksen ehdot. Hakijana voi
toimia esimerkiksi markkinoilla toimivien osapuolten toimialajirjests. Vahvistettujen ehtojen
“noudattaminen on vapaachtoista, mutta niiden noudattamisella voi olla saavutettavissa
esimerkiksi veroetuja.

E) Sdintdjen viranomaisvahvistus ministeriossd tai valtioneuvostossa. Siintjen noudattami-
nen on pakollista. Menettely sisdltii yleensd itsesdintelyorganisaatiossa laajaa sisiisti
kuulemismenettelyd. Viranomaiskisittely voi myos kestdd lausuntovaiheineen kauan.
Menettely on raskain, mutta markkinoiden luotettavauden vaatimukset edellyttanevat
keskeisten itsesddntelyn osien vahvistuttamista.

2.2.5.2. Kansainvilisid esimerkkeji siidntelyn monitasoisuudesta
Ruotsi

Ruotsissa luottolaitostoimintaa, arvopaperimarkkinoita sekd vakuutustoimintaa valvoo
valtion viranomainen, Finansinspektionen. Se toimii ministerion, Finansdepartementet,
alaisuudessa itsendisend keskusvirastona. Finansinspektionenin valtuudet ovat suomen
Rahoitustarkastusta laajemmat erityisesti lupahallinnon (vahvistaa toimiluvat), mutta jossain
médrin myds sddntelyn kannalta. Finansinspektionen on mm. antanut ne tarjous- ja
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listalleottoesitteitd koskevat siinnokset, jotka Suomessa kuuluvat valtiovarainministerién
annettaviksi. Ruotsin arvopaperimarkkinalainsdsdéntd (lahinnd lagen om clearing- och
borsverksamhet ja lagen om handel med finansiella instrument) on luonteeltaan Iyhyttd ja
viljahkosti kirjoitettua. Sama on koskenut perinteisesti myos Finansinspektionenin ohjeita.
Itsesddntelylle, mm. porssin ja johdannaisporssin sdinnéille on Ruotsissa jétetty runsaasti
liikkumatilaa, silld viranomaisvahvistamismenettely ei koske kaikkea itseséddntelyd. Itsesdin-
telyssd myds suosituksilla ja muulla ei-sitovalla itsesdantelylld on ollut runsaasti tosiasiallis-
ta vaikutusta. Viljisti kirjoitetut lait ja ohjeistus jattivit toisaalta Finansinspektionenille
hyvin runsaasti tulkintamahdollisuuksia kaytinnén tilanteissa, miki saattaa olla oikeustur-
vandkokohtien kannalta kyseenalaista.

Iso-Britannia

Iso-Britannian arvopaperimarkkinalainsiidiantd on luonteeltaan puitelainsdidant6d, ja se
sisdltdd keskeiset arvopaperimarkkinasiinnokset yleisluonteisina. S#dnnosten valvonta ja
tarkempi sisdllon mairittiminen seki niiden ohitse menevi yksityiskohtainen muu siéntely
on syksylli 1997 toteutetussa uudistuksessa annettu valtion valvontaviranomaiselle,
Financial Services Authoritylle’ (FSA). FSA valvoo koko rahoitustoimintasektoria Iso-
Britanniassa (pankkitoiminta, vakuutustoiminta, arvopaperimarkkinat).

USA

Amerikan Yhdysvaltain (USA) itsesdintelymekanismi vastaa Iso-Britanniassa ennen
valvontauudistusta harjoitettua hajautettua valvontaa. USA:ssa keskeiset siinnokset ovat
lainsdddannossd, jonka lisdksi liittovaltion valvontaviranomainen Securities and Exchange
Commission (SEC) on antanut omia sidinnoksidin. Keskeinen itsesddntely on SEC:n
hyviksymilld itsesiintelyelimilld (Self Regulating Organisation, SRO), joita ovat lihinni
markkinapaikat, esimerkiksi NYSE, NASD ja AMEX. Eriini SEC:n keskeiseni roolina on
ollut sen valvominen, ettd SRO:t antavat riittivii itsesddntelyd ja ettd ne huolehtivat omien
sddntGjensd noudattamisen valvonnasta. USA :ssa on lisiksi muitakin valvontaviranomaisia,
mm. johdannaiskauppaa valvova Commodity Futures Trading Commission (CFTC) seké
kunkin osavaltion omat valvontaviranomaiset.

2.2.5.3. Saintelyid ohjaavat tavoitteet
Markkinoiden luotettavuus ja vakaus

Arvopaperimarkkinoilla viranomaistoiminnan keskeisind tavoitteina ovat luotettavien ja
vakaiden markkinoiden edellytysten luominen ja yltipito. Viranomaissédintelyn etu verrattu-
na markkinoiden itsesééntelyyn on mahdollisuus markkinoiden luotettavuuden siti vaatiessa
antaa sdantelyd, joka asettaa markkinaosapuolille myos sellaisia sijoittajansuojan tai
markkinoiden vakauden kannalta tarpeellisia velvollisuuksia, joita markkinaosapuolet
itsesdintelyssi todennikoisesti itse eivit olisi halukkaita antamaan. Viranomaissédintelyd on
kuitenkin kidytettdva harkiten ja silti on edellytettivi kustannustehokkuutta, joustavuutta
sekd markkinoiden luotettavuutta ja vakautta lisdavia ratkaisuja.

Aiemmin valvonta- ja sddntelyvaltuudet oli annettu Securities and Investment Board:lle
(SIB). SIB oli puolestaan antanut hyviiksymilleen itsesdintelyorganisaatioille (Self Regulatory
Organisation, SRO) lakeja tiydentivit viljit raamimiirdykset, jotka SRO:iden on voimaansaatetta-
va suhteessa jdsenistoonsi. Tasmalliset ja yksityiskohtaiset sidnnokset on siten annettu itsesidnte-
lyssd, jonka sisdlto on kuitenkin pitkalti sidottu toteutettavat tavoitteet sisiltivilld ylemminasteisilla
saddoksilld. Itsesidntelyid rajoitti SRO:lle annettu osittainen viranomaisasema, SIB:lle asetettu
alemmanasteisen sidntelyn valvontavelvoite seki SIB:lle annettu oikeus tarvittaessa poistaa SRO:1ta
viranomaishyviksynti, mikd poistaisi myos itsesddntelyvaltuudet.
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Oikeusturvandakokohdat

Viranomaissidintelyssd korostuvat erityisesti oikeusturvanikokohdat. Lainsdddiantotyossi
oikeusturvanidkokohdat toteutuvat parlamentaarisen menettelyn kautta. Lakia alemmanastei-
sen viranomaissédédntelyn osalta viranomaisen (ministeriét ja muut viranomaiset) sdintely-
mahdollisuuksia ja kuulemismenettelyd ohjaavat mm. laki viranomaisten méérdyksistd ja
ohjeista (573/1989) ja VNp viranomaisten mairiyksii ja ohjeita koskevista toimenpiteisti.
Kuulemismenettelyd ja viranomaisen perusteluvelvollisuutta voidaankin pitdd keskeisend
oikeussuojakeinona miiriyksii ja ohjeita annettaessa.'

Sddntelyn joustavuus ja nopeus

Séintelytason valintaan vaikuttavat toisaalta nopeus ja toisaalta siintelylle asetettavat vaati-
mukset. Alemmanasteisen saddntelyn etuina verrattuna ylemminasteiseen sédidntelyyn on
nopeus ja mahdollisuus yksityiskohtaisempaan, olosuhteiden muuttumisen paremmin huo-
mioonottavaan sidintelyyn. Erityisesti itsesiintelylle on tyypillisti joustavuus sekd mark-
kinaosapuolten nikokantojen seki kustannusvaikutusten pitkille menevia huomioonottaminen
ja yhteensovittaminen. Toisaalta joissain tilanteissa lainsdddinto saattaa olla nopein tapa
antaa sddnnoksid. Nidin on esimerkiksi, jos sddnneltivisti asiasta ei ole itsesiintelyn
edellyttimii tahtotilaa saavutettavissa.

Sdantelyn kustannustehokkuus

Sédntelyn kustannustehokkuus (cost effective regulation) tarkoittaa sitd, ettd viranomainen
ottaa sdintelyd antaessaan huomioon siitd aiheutuvat kustannukset ja vertaa niiti saavutetta-
vaan hyOtyyn. Lisdksi kustannustehokas sdintely ottaa huomioon, ettd annettava siintely
pitdd ylla markkinoiden kilpailukykya. Esimerkiksi Britanniassa tilld cost of compliance
-ajattelulla on pitkidt perinteet. Keskeinen keino periaatteen toteuttamisessa on palautteen
hankinta ja viranomaissdintelyn avoimuuden lisidminen. Siintelyssd on siten pyrittivi
ottamaan huomioon arvopaperimarkkinoiden kilpailukyky seki vallitsevat menettelytavat ja
pyrittdvd siihen, ettd kustannuksia ei tule enemmin kuin on vilttimitontd tavoitteen
saavuttamisen kannalta.!

2.2.5.4. Séintelyn monitasoisuuden ongelmia ja mahdollisuuksia

Sddntelyn monitasoisuus saattaa aiheuttaa ongelmia, mikili tasoja on liikaa. Mitd useampi
viranomainen ja itsesdidntelijd siintelee samaa tahoa, esimerkiksi porssiyhtiotd, sitd
todennikdisempii on, ettd sddntelyssi on ristiriitaisuuksia tai paallekkdisyyksid. Lisiksi on
mahdollista, ettd yhti6 tai markkinaosapuolet eivit kattavasti pysty seuraamaan kaikkea
sddntelyd. Ongelmallista on erityisesti horisontaalisen siintelyn (eli samanarvoisten
sdéntelijoiden/sddnnosten) lukuisa madrd. Talloin saattaa tulla vaikeita tulkintaongelmia, jos
sddnnokset ovat ristiriitaisia. Hankala tilanne niin arvioiden on esimerkiksi liikkeeseenlaski-
joilla. Télld hetkelld porssiyhtididen toimintaa arvopaperimarkkinoilla sddnnellidin ainakin

10 Itsesdiintelyd ei koske viranomaissiintelyi ohjaava lainsdddiantd, mutta sen periaatteista

erityisesti kuulemismenettely korostuu kiytdnnossi yleensi hyvinkin laajasti. Sijoittajansuojaa ja
markkinoiden luotettavuutta valvovien viranomaisten pitddkin voida tarvittaessa puuttua itsesiinte-
lyyn, mikili itsesdtintely olisi ristiriidassa lainsdadannon tai lainsddddnnossé asetettujen tavoitteiden
kanssa.

"' Kustannustehokkaassa sddntelyssd erddni muotona voidaan pitdd sdintelyd, jossa sddntely
antaa tavoitteet, mutta toteuttamistapa jiisi valvottavien valittavaksi, jollei pakottavista syisti muuta
johdu (esim. yhteniiset raportointitavat, lomakkeet tms). Esimerkiksi Rahoitustarkastuksen uudem-
massa ohjeistuksessa ndin on pyritty menettelemiin.
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lacilla, valtiovarainministerién paitoksilli, — arvopaperiporssin sdannoilli ja ohjeilla,
arvopaperikeskuksen sidinnoilli ja miadrdyksilli, Rahoitustarkastuksen méirdyksilli ja
ohjeilla, sosiaali- ja terveysministerion antamilla médrdyksilli ja ohjeilla sekd kirjanpito-
lautakunnan yleisohjeella'?. Liséksi on arvopaperimarkkinoilla toimimista koskevia suosituk-
sia, mm. Keskuskauppakamarilta, Teollisuuden ja tyonantajien keskusliitolta seki Suomen
Sijoitusanalyytikot ry:lt4.

Vertikaalisten sdidntelytasojen miiri ei ole yhti ongelmallista, koska alemman asteinen
sdédntely on alisteista ja viistyvdd suhteessa ylemminasteiseen. Vertikaalisessa siintelyssi
yksityiskohtaisuuden aste ja joustavuus kasvaa alaspiin siirryttiessd, kun horisontaalisessa
sddntelyssid niin ei vilttimittd kdy. Lailla ja asetuksilla julkisen vallan tulee asettaa yleiset
puitteet arvopaperimarkkinoiden toiminnalle. Alemmantasoisilla viranomaisméazriyksilld
tasmennetddn lainsddddnnon tai ministerididen piitosten sisdltod. Namid ovat luonteeltaan
yksityiskohtaisia sekd teknis- ja tiytdntoOnpanoluonteisia madrdyksid. Sen, milld tasolla
erityyppiset sddnnokset annetaan, tulisi riippua sddnnoksen tarkoituksesta. Suomen arvopa-
perimarkkinoiden kehityksen kannalta on tirkeid, ettd lakia alemmantasoisilla viranomais-
madrdyksilld ja itsesidintelylld kyetddn nopeallakin tahdilla reagoimaan markkinoiden ja
valvottavien toiminnan muutoksiin. Ongelmana on siten normihierarkkisesti rinnakkainen
sddntely, jolloin normien keskiniinen suhde saattaa olla vaikeasti mériteltivissi.

Viranomaissdantelyn kdyttomahdollisuudet

Valtiovarainministerion piitokset ovat joustavampi sdéntelytapa kuin lainsiddinto, mutta
ne ovat silti sddddskokoelmassa julkaistavia saddoksid. Tdten padtoksid voidaan kéyttdd mm.
direktiivien kansalliseen voimaansaattamiseen, miti ei alemmanasteisella sddntelylld voida
toteuttaa.

Rahoitustarkastukselle ja muulle viranomaiselle luontevasti soveltuva siintelytehtivi on
lakia tismentdvien sddnnosten antaminen sijoittajansuojaa sekd valvottavien, esimerkiksi
arvopaperinvilittdjien, velvollisuuksia koskevissa asioissa. Lisidksi Rahoitustarkastus on
antanut runsaasti valvontaan liittyvid sddnnoksid, mm. taloudellista raportointia koskevia
normeja. Eduskunnan perustuslakivaliokunta on katsonut, etti Rahoitustarkastukselle
kuuluva sdintelytehtédvi on antaa teknis- ja tdytint6npanoluonteisia médrayksid ja ohjeita,
jolloin Rahoitustarkastuksen siéntelyvallan rajat tulee antaa siind materiaalisessa lainsizidin-
nossd, jossa madrdyksenantovaltuutus annetaan. Titd on perusteltu silld, ettd Rahoitustarkas-
tuksen norminantovalta ei ole osa valtioneuvoston ohjausvaltaa, koska Rahoitustarkastus
toimii Suomen Pankin yhteydessi, eikd ministerion alaisena keskusvirastona, kuten
pankkitarkastusvirasto. Kantaa on kiytinngssi sovellettu mm. viittaamalla viimeaikaisessa
lainséddinndssd Rahoitustarkastuksen harkintavallan rajoituksena EU-direktiivien sisalto6n.

Itsesddntelyn kdyttomahdollisuudet

Keskeiset itsesddntelyvaltuudet on annettu lainsdididnndssid. Itsesiéintelyn kiyttomah-
dollisuuksia voitaisiin lisiti my0s antamalla muulla viranomaissiintelylldi mahdollisuus
yksityiskohtaiseen sdintelyyn itsesddntelyssi. Esimerkiksi Rahoitustarkastuksen kauppara-
portointia koskevat sdinnokset viittaavat osittain raportoinnin vastaanottavan yhteisén
teknisiin ohjeisiin ja lomakkeisiin. Vastaavasti voitaisiin menetelld esimerkiksi sisépiirirekis-
terien valvonnassa. Kehitys, jossa viranomaissdintelyssi ja itsesddntelyssd asetetaan
tavoitteet, ja itsesdidntelyssd tarkennetaan laissa sdiddetyt toteuttamiskeinot, voi tietyissd
rajoissa olla jarkeviad my0s lakia alemmanasteisessa viranomaissiintelyssi. Taméntyyppinen

12 Yleisohje tilinpdétoksen, tilinpditostiedotteen ja osavuosikatsauksen laatimisesta
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muutos ei edellytd lainsdddiantomuutoksia, mutta lainsdadannon perusteluissa voisi olla syyta
mainita tdllaisen delegoinnin mahdollisuudesta.

Mikili arvopaperinvilittdjia koskevan viranomaissidintelyn tilalle haluttaisiin laajempaa
itsesiidntelyd, saattaisi erillinen itsesiintelyorganisaatio™ olla tarpeellinen. Itsesdintelyor-
ganisaatiolta pitdd edellyttdd, ettd sen antamat normit koskevat kaikkia sijoituspalveluita
Suomessa tarjoavia yhteisojd. Kaytinnossi tima tarkoittaisi, ettd ainakin kotimaiset yhteisot
(sijoituspalveluyritykset ja sijoituspalveluita tarjoavia luottolaitokset) olisivat velvollisia
liittyméan itsesdintelyorganisaatioon (sopimuspakko). Suomen arvopaperimarkkinoiden
pienen koon huomioon ottaen erillisen itsesdintelyorganisaation perustaminen ei ole
tarkoituksenmukaista. Sen sijaan olemassaolevien toimialaorganisaatioiden toiminta
itsesdéintelijind (lahinni ei-sitovan itsesifintelyn kannalta) on luontevaa.

2.2.5.5. Sdintelyn keskittiminen

Viranomaisséintelijoiden mairi ei ole Suomessa kansainvilisesti erityisen suuri, mutta silti
on syyti arvioida, voidaanko viranomaissidintelyd keskittdd. Asiantuntemuksen hajaantumi-
sen ongelma voidaan ratkaista esimerkiksi velvollisuudella pyytdd lausuntoa asiantuntijavi-
ranomaiselta. Ndin on esimerkiksi menetelty sihkdjohdannaismarkkinoiden valvonnan
uudistamisessa. Sddntelytasojen horisontaalisen (samanarvoisten sddntelijoiden ) runsas
mddrd saattaa olla ongelma. Eridnlaisena ideaalisdintelytilana voisi olla kunkin arvopaperi-
markkinoilla toimivan yhteison séintelijoiden rajoittamista lainsdidint6n, yhteen viran-
omaistahoon seki yhteen itsesdintelyelimeen. Vasta-argumenttina siéintelyn keskittimiselle
on kuitenkin se, ettd sdidntelijind tulee kuitenkin toimia viranomaisista se, joka on Kyseisen
alan asiantuntija.

A rvopaperinvdlittdjien (sijoituspalveluita tarjoavat yhteisoét) osalta voisi olla luontevaa
keskittdd sdintely lainsddddnt66n ja niitd yhteisoji valvovan Rahoitustarkastuksen nor-
minantoon. Lisédksi saattaisi olla jirkeviid kehittidd sijoituspalvelun tarjoajille itsesdidntelyi
esimerkiksi AML 4 luvun 5 a§:n mallin mukaisesti. Tillaiseen mahdollisuuteen voitaisiin
tarvittaessa kytked Rahoitustarkastuksen vahvistusmenettely.

Liikkeeseenlaskijoiden siintelyid 16ytyy monelta taholta. Sazintelyn keskittimisen tarvetta on
syytd harkita. Liikkeeseenlaskijoiden siintelijini voisivat toimia luontevimmin valtiovarain-
ministerio ja itsesaintelija eli arvopaperipérssi tai johdannaisyhteiso.

Sisdpiirisddntely on arvopaperimarkkinoiden luotettavuuden vaalimiseksi annettua sééntely.
Tiastd syystd siintely voi olla syyti keskittid lainsdddidntoon sekd viranomaissididntelyyn.
Sédntely on myds sisdpiirivalvonnan mahdollisuuksien kannalta tarpeen siilyttid viran-
omaisten kisissi.

Sijoitusrahastojen sdintelyssi (pien)sijoittajien suojaa ja luottamuksen ylldpitdmistd voidaan
pitdd keskeisend suojeltavana intressind. Tami puoltaa sddntelyn jattimistd viranomaisvetoi-
seksi, eli lainsddddntoon ja viranomaissddntelyyn perustuvaksi. Toisaalta voisi olla
mahdollista, ettd viranomaisvahvistusmenettely (AML 4 luvun 5 a §:n tapaan) voisi olla
joissain tilanteissa suotavaa, esim. lunastushinnan miiriytymisperusteita miiriteltdessa.

¥ Aiemmin arvopaperimarkkinalaissa on ollut itsesiintelyorganisaatio arvopaperinvdlittdjien

yhteiso, jolla oli lakisditeisid tehtdvid. Tdllaisena yhteisond toiminut Arvopaperivilittijien yhdistys
ry. on antanut joitakin suosituksia jisenindin oleville arvopaperinvilittijille, mm. kaupankiyntira-
joituksesta.
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Anro-osuusjirjestelman sdintelyn osalta lainsiidinnossi on annettu keskeinen infra-
struktuuria koskeva sidnnosto, mutta mairillisesti laajinta on ollut itsesdintely. Nykymenet-
telyssd Suomen Arvopaperikeskus Oy:n sdinnot ovat keskeisti itsesdéintelyd. Menettelyssi
on monia hyvid puolia. Muun viranomaissédntelyn, erityisesti Rahoitustarkastuksen
sddntelyn rooli on ollut vihidinen, miki ei ole ollut tdysin linjassa muiden yhteisdjen
sdéntelyn kanssa.

Porssien ja porsseissd toimimisen sidntely Kiteis- ja johdannaismarkkinoilla keskittyy
lihinnd lainsdddidntoon sekd itsesdzintelyyn (sdsnnot). Sdantjen ja vakiosopimusten osalta
voidaan harkita useita itsesdintelyn kehittimismenettelyd, mm. viranomaishyviksynti-
menettelyn laajentamista (AML 4:5a) ja non-action -menettelyd. Viranomaissiintelyn roolia
voi olla syytd selventi.

2.2.5.6. Pidtelmid

Arvopaperimarkkinalainsiidiantd on sisdltinyt merkittivid valtuuksia alemmanasteiseen
sddntelyyn. Niistd voidaan mainita mm. itsesddntelyd koskevat sddnnokset sekd viranomai-
sille (mm. valtiovarainministeri, Rahoitustarkastus ja Kkirjanpitolautakunta) annetut
madrdyksenantovaltuudet. Lainsaddénto4 on jouduttu, osittain EU-direktiivien voimaansaat-
tamisen takia, jatkuvasti uudistamaan ja uudelleenarvioimaan, miki on menettelyni
eduskuntakisittelyineen ollut hidasta. Lainsiidinnon kehittiminen edelleen puitelainsai-
ddnnon suuntaan lieneekin tavoiteltava suunta. Tallvin voisi erddndg keinona yksinkertaistaa
sddntelyd olla se, etti vertikadlisen sdintelyn keinoja lisattaisiin, mutta horisontaalisten

sddntelijoiden mddrid pidettdisiin suppeana.

Toinen keskeinen muutostrendi lainsdddinnossi voisi olla itsesddntelyn ja nimenomaisesti
sithen liittyvan viranomaisvaikuttamisen keinovalikoiman monipuolistaminen. Tdmi lis#isi
itsesdéintelyn kidyttomahdollisuuksia ja joustavuutta. Talloin ei-sitovan itsesiintelyn
tosiasiallinen vaikuttavuus ja erilaiset viranomaisvahvistamista keveimmit vaihtoehdot tulisi
ottaa lainsdddannon valmistelussa huomioon.

Arvopaperimarkkinoiden viranomaissdiintely ssa pitdd jatkossakin ottaa pitkilti huomioon ne
tavoitteet, joiden tulee ohjata viranomaissaintelyd, mm. kustannustehokkuus ja oikeustur-
vanikokohdat. Keskeisin tavoite on sdantelyn laadun pitiminen mahdollisimman korkeana,
mikd onnistuu parhaiten pitimilld sddntelyn valmistelu mahdollisimman avoimena ja
laajapohjaisena.

Kuva 1: Itsesdintelyn ja lakia alemmanasteisen viranomaissidntelyn valtuutusvaihtoehdot

1
LAKI
2 3
Asetus Ratan
VM paatés norminanto

4

Itseséantely
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Kuva 2: Iso-Britannian arvopaperimarkkinojden sdintely ennen valvontauudistusta

Viranomaistaho:
Tavoitteet
Iperiaatteet
2 j 3 4 SRO-taso:
IMRO PIA Keinot/
SFA Tekniset saannot

R

Markkinaosapuolet : noudatettava niiden SRO:den saantoja,
joiden jasenistasn on kuuluttava harjoitetun toiminnan perusteella.

2.3. Euroopan talous- ja rahaliiton I vaiheen vaikutukset arvopaperimarkkinalains#i-
dint66n

2.3.1. Yleisti

Euroopan talous- ja rahaliiton (EMU) III vaiheeseen siirrytisin Euroopan unionin jisen-
valtioissa vuoden 1999 alusta. Osallistuminen EMU:n III vaiheeseen ja yhteisen rahan
kidyttsonotto vaikuttavat Suomen arvopaperimarkkinoihin seki niiden toimintaan ja
rakenteeseen paljon siiti riippumatta, ottaako Suomi yhteisen rahan kiytt66n ensimmdisten
EMU:n III vaiheeseen osallistuvien valtioiden joukossa. KéytinnGssi nditd arvopaperi-
markkinoihin liittyvid vaikutuksia ennakolta huomioon ottavaa tyGtid on tehty jo paljon,
koska Euroopan yhdentymiseen, rahoitusjirjestelmin monipuolistamiseen ja pankkikriisin
aiheuttamiin kokemuksiin perustunut tavoite saattaa arvopaperimarkkinalainsdddintd kehit-
tyneelle eurooppalaiselle tasolle helpottavat suureksi osaksi varautumista EMU:n III vaiheen
alkamiseen ja Suomen osallistumiseen siihen.

Arvopaperimarkkinalainsiidinndssi viime vuosina toteutuneet merkittdvimmit kotimaiset
hankkeet ovat valtion sarjaobligaatioiden pddosan liittiminen arvo-osuusjirjestelmisin ja
arvopaperikeskuksen perustaminen. Arvo-osuusjirjestelmi perustuu automaattiseen tietojen-
kisittelyyn ja siten clennaisesti vihentii yhteisen rahan kiytt6on ottamisesta aiheutuvia
ongelmia arvopaperimarkkinoilla. Arvopaperikeskusta perustettaessa varauduttiin myos
siihen, ettdi EMU:n III vaiheen toteuduttua arvopaperikaupan selvitystoiminta verkottuu
Euroopassa niin, etti yhteistys tapahtuu kansallisten arvopaperikeskusten kautta. Merkitti-
vimmin arvopaperimarkkinalainsdddinndssi viime vuosina toteutetun Euroopan unionin
lainsdddannon  tdytintdonpanoon liittyvin hankkeen, sijoituspalveluista arvopaperimark-
kinoilla annetun neuvoston direktiivin (93/22/ETY) voimaansaattamisessa varauduttiin
arvopaperimarkkinoiden keskittymiskehitykseen Euroopassa, jota EMU:n III vaiheen
alkaminen miti ilmeisimmin vain vahvistaa,

Edelleen on kuitenkin tarpeen arvioida, miti muita ratkaisuja lainsdidinnon kehittimiseksi
on tehtivd parhaan mahdollisen lihtSkohdan saavuttamiseksi alati muuttuvissa olosuhteissa.
Tidlloin lihtokohtana on, etti suurin osa muutoksista liittyy arvopaperimarkkinoiden
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toiminnan helpottamiseen kiytinnossi, eiki Euroopan unionin lainsdiddidnnon tiytintoon-
panoon.

Yhteisen rahan kiyttoonoton vaikutuksesta Suomen valtion velanoton edellytyksiin
médratadn euron kdytt6on ottamisesta Maastrichtin sopimuksen 109 1 artiklan 4 kohdan
nojalla annettavan neuvoston asetusehdotuksen ("toinen euroasetus") 8 artiklan 4 kohdan
ensimmiisessi luetelmakohdassa. Toinen euroasetus on asiallisesti ja lopulliselta sisidlloltddn
hyvidksytty ja se on my6s julkaistu. Kysymysti selvitetiin erillisessi "EMU ja valtionvelka"
-nimisessd valtiovarainministerion tySryhmissi, joka on 28.4.1997 ja 19.12.1997 saanut
valmiiksi toistaiseksi luottamukselliset ensimmiisen ja toisen viliraporttinsa ja joka on
jatkanut tyotddn apunaan useita erityistydryhmis. Tyoryhmi julkisti ennen joulua suosituk-
sensa, jotka liittyvit valtion velanoton kehittdmiseen yhteisen rahan olosuhteissa.

Euroopan komission ehdotusta direktiiviksi selvityksen lopullisuudesta maksujirjestelmissi
ja arvopaperien selvitysjirjestelmissi on 13.10.1997 hyviksytty yhteinen kanta neuvostossa.
Euroopan komission muutettu ehdotus on parhaillaan Euroopan Parlamentin toisessa
kisittelyssd, jonka odotetaan piittyvin helmikuun loppuun 1998 mennessi.

Euroopan rahapoliittisessa instituutissa tapahtuvasta valmistelusta on puolestaan julkaistu
varsin rajoitetusti tietoa, kuten raportit: The Single Monetary Policy in Stage Three:
Specifications of the Operational Framework (January 1997), EU Securities Settlement
Systems: Issues related to Stage Three of the EMU (February 1997), The Single Monetary
Policy in Stage Three: General Documentation on ESCB monetary policy instruments and
procedures (September 1997) ja Standards for the Use of EU securities settlement systems
in ESCB credit operations (January 1998).

Erdit arvopaperimarkkinalainséiddintosn kuuluvat lainkohdat sisiltivit markkamiirid, ja
niissé markka muuttuu euroksi neuvoston asetuksen perusteella. Niissd tapauksissa
kyseisessd lainkohdassa viittaus markkaan on tarkoituksenmukaista muuttaa viittaukseksi
euroon silloin, kun lakia muutoinkin muutetaan. Lainkohtia, joita on Euroopan unionista
tehdystd sopimuksesta johtuvista oikeudellisista syistd sisdlloltddn muutettava, ei ole
arvopaperimarkkinalainsdddinnossi toistaiseksi havaittu. Mygskiian uuden arvopaperimark-
kinalainsdddinnon tarvetta ei ole havaittu. Sen sijaan eriiti lainkohtia saattaa olla tarpeen
muuttaa tarkoituksenmukaisuussyisti, kuten markkamiiriisten arvo-osuusmuotoisten
joukkovelkakirjalainojen muuntaminen euroméiriisiksi.

2.3.2. Voimassa oleva lainsididints

Arvopaperimarkkinalainsdsdantoon ei aiheudu EMU:n III vaiheen toteutumisen johdosta
suoranaisia lainmuutostarpeita, silli toisen euroasetuksen mukaan euro korvaa jisenvaltion
rahan muuntokurssin mukaisesti (3 art.). Kyseinen asetus on vuoden 1999 alusta Suomessa
suoraan sovellettavaa oikeutta, jos Suomi ottaa yhteisen rahan kiytt6on ensimmdiisten
EMU:n III vaiheeseen osallistuvien valtioiden joukossa. Niitd seitsemii jéiljempina
mainittua arvopaperimarkkinalainsdadantoon sisiltyvii lainkohtaa, joissa on mainittu
markkaméird, ei siksi vilttimittd ole tarpeen muuttaa.

Mythemmin péitettivd Suomen markan ja euron vilinen muuntokurssi vaikuttaa puolestaan
siihen, onko lainkohdissa olevien markkamiirien muututtua euroméiriksi tarkoituksenmu-
kaista pyOristdd niitd. PyOristyssdinnoisti mairitiin neuvoston asetuksessa tietyistd euron
kdyttoon ottamiseen liittyvistd sddnnoksisti (4 ja 5 art.). Markka- ja penniméiidrien muunta-
minen euro- ja senttiméiriksi muuntokursin mukaisesti johtaa kdytinnOssd desimaaleja
sisdltdviin tarkkanumeroisiin ja epitasaisiin mairiin. T4lloin médrit on siidosmuutoksilla
pyoristettivi tasalukuihin.
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Markkamdirid sisiltdvid lainkohtia, joista saattaa aiheutua lainmuutostarpeita, ovat AML 2
luvun 3 §:n 4 momentin poikkeus velvollisuudesta julkistaa esite, SijRahL 9 §:n sdinnos
rahastoyhtion perustamispidomasta ja 16 a §:n siinnds sijoitusrahaston vihimmaiskoosta,
OptioL 2 luvun 2 §:n sidinnds optioyhteison perustamispiiomasta, AOJL 18 §:n sdinnés
arvopaperikeskuksen rahastosta sekd Sipall 13 §:n sddnnos sijoituspalveluyrityksen
perustamispddomasta ja 49 §:n sddnnds asiakkaan tunnistamisesta. Osaan niisti lainkohdista
saataneen ohje Euroopan komission tyosti direktiivien ecua koskevien viittausten tulkitsemi-
seksi, jota edelleen valmistellaan.

Sopimusten jatkuvuutta koskevien periaatteiden kannalta saattaa olla tarpeen laatia siirty-
mdsdannoksid mm. listalleotto- ja tarjousesitteiden sekd selvitettivini olevien arvopaperi-
kauppojen asemasta vuodenvaihteessa 1998-99. Muutosten ajoittuminen on osaksi avoin
kysymys, silld tarkoituksenmukaisuusperusteella yhteisen raha voidaan ottaa kdytt6on jo
ennen kuin Suomen markan kdyttimisesti on vilttimitontd luopua.

Oikeusministeriéssi on selvitetty osakeyhtiolain (734/1978) muuttamista yhtiiden osakkei-
den nimellisarvosta luopumiseksi. T4ssid kysymyksessi valittavat ratkaisut vaikuttavat myds
arvopaperimarkkinalainsdddantoon. Samaten velkakirjalain (622/1947) mahdollinen
muuttaminen vaikuttaa arvopaperimarkkinalainsiadantoon.

UlkSipal.:ssa ei ole markkamadrid sisiltivii lainkohtia eiki siten lainmuutostarpeita.
Maininnat Suomen Pankista AML 3 luvun 14 §:ssi ja 7 luvun 1 §:n 6 momentissa seki
OptioL 3 luvun 2 §:n 2 momentissa voidaan sdilyttdd ennallaan. KiintRahL (1173/1997)
9 §:ssd sdddetdin lisiksi kiinteistdrahaston osakepddomasta.

2.3.3. Valmisteilla oleva lainsiidianto

Muutamiin valmisteltavana oleviin lakiesityksiin sisiltyy sdannosehdotuksia, joissa on
mainittu markkaméirid. Ensinnikin on mainittava hallituksen esitys arvopaperimarkkinalain
muuttamista ja muuta arvopaperikaupan selvitystoimintaa koskevaksi lains#sdannSksi (HE
209/1997 vp.). Lisiksi on otettava huomioon valtiovarainministerion sijoittajansuojaty6ryh-
man muistio (VM 1/97), joka sisiltis luonnoksen hallituksen esitykseksi sijoituspalveluyri-
tyksistd annetun lain muuttamiseksi ja muuksi sijoittajien korvausrahastoa koskevaksi
lains@ddannoksi. Esitys annetaan eduskunnalle alkuvuonna 1998,

2.3.4. Valtiovarainministerién paétokset ja itsesizintely

Valtiovarainministerién padtoksilli seki rahoitustarkastuksen médrdyksilld ja ohjeilla on
tarked merkitys lakia tiydentivind sdiinnoksini. Useissa valtiovarainministerion antamien
paatosten yksittdisissd sddnnoksissd on mainittu markkamiiri, kuten tarjousesitteesti
annetun pédtoksen (905/1994) 2 §:n 2 kohdassa ja 7 §:n 1 momentin 2 kohdassa, arvopape-
rin ottamista porssilistalle koskevista vaatimuksista annetun péatéksen (906/1994) 3 §:n 1
momentissa ja 8 §:n 1 momentissa, arvopaperin liikkkeeseenlaskijan sdannollisesti tiedonan-
tovelvollisuudesta annetun piitoksen (879/1995) 2 §:n 3 momentin 8 ja 9 kohdassa,
sijoituspalveluyrityksen toimilupahakemuksen siszllostd annetun piatoksen (675/1 996) 8 §:n
1 momentin 6 kohdassa seki rahastoesitteesti annetun péitoksen (711/1996) 3 §:n 1
momentin 6 kohdassa. Asetukseen listalleotto- ja tarjousesitteiden vastavuoroisesta tunnusta-
misesta (919/1995) ja valtiovarainministerion paitokseen omistusosuuksien ilmoittamisen
ja julkistamisen yhteydessi annettavista tiedoista (904/1 994) ei aiheudu muutostarpeita.

Rahoitustarkastuksessa on alustavasti arvioitu, etti EMUn III vaiheen toteutumisen vaikutus
rahoitustarkastuksen madriyksiin ja ohjeisiin on luonteeltaan lihinni tekninen. Tissi
yhteydessd rahoitustarkastus on aikonut muutoinkin selkeyttii madrdyksidin ja ohjeitaan.
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Lukumairidisesti suuremmat muutostarpeet kohdistuvat ilmeisesti valtiovarainministerion
vahvistamaan arvopaperimarkkinoiden itsesizintelyyn, kuten arvopaperiporssien, optioyh-
teisdjen ja arvopaperikeskuksen siintoihin. Koska itsesddntely on osa sopimussuhdetta,
johon markkinaosapuolet sitoutuvat liittyessidin arvopaperipdrssin, optioyhteistn tai
arvopaperikeskuksen osapuoleksi, toisen euroasetuksen 8 artiklan 4 kohdan toinen luetelma-
kohta on tissd yhteydessi tirkei. Voitaneen sanoa, etti kyseinen artiklakohta tavallaan
kannustaa EMUn III vaiheeseen osallistuvia jasenvaltioita tarjoamaan kansallisille arvopape-
rimarkkinoille ja niiden osapuolille mahdollisuuden yhteniisestd siirtymisratkaisusta
yhteiseen rahaan. Itsesdintelyssi on kyse suurelta osin sopimusten jatkuvuuden turvaamises-
ta.

Mainitussa artiklassa ei tarkemmin rajoiteta niitd toimenpiteitd, joita jdsenvaltio voi
toteuttaa. Toimenpiteet ovat siten jisenvaltion kansallisessa harkinnassa. Artiklassa tuskin
on kuitenkaan ensisijaisesti tarkoitettu toimenpiteiti, jotka toteutuvat ilman julkisen vallan
myotivaikutusta. Tdmi johtuu siitd, etti 8 artiklan 4 kohta on 8 artiklan 5 kohdasta
johdettavan vastakohtaispditelmin mukaan poikkeus periaatteesta, jonka mukaan yhteisen
rahan kdytt6on ottamiseen ei voida pakottaa eiki yhteisen rahan kayttoon ottamista voida
estdd (engl. "no prohibition, no compulsion"). On kuitenkin mahdollista, ettei itsesdintelyyn,
joka on oikeudellisesti sopimussuhteiden verkosto, voida sen vapaaaehtoisen muuttamisen
lisdksi puuttua muutoin kuin julkisen vallan myétivaikutuksella. Julkisen vallan tahdon
toteutumista helpottaa, ettd AML 10 luvun 3 §:n 1 momentissa on sdddetty muutoksenhaku-
kielto asianomaisen ministerion péitoksiin, jotka koskevat arvopaperipOrssin sidintojen ja
muun julkisen kaupankidynnin siintojen vahvistamista. Vastaavasta kiellosta siidetiin
OptioL 5 luvun 8 §:n 1 momentissa. Muutoksenhakukiellot voi olla tarpeen poistaa laista
muista syisti. Tamin vuoksi on tarpeen varmistua siitd, etti itsesdintelyssd toteutetaan
riittdvit varautumistoimenpiteet.

KéytannGssd ja rittdvin joustavuuden varmistamiseksi saattaa olla aiheetonta muuttaa
kaikkia arvopaperimarkkinalainsdadintoon kuuluvia lakeja niiltd osin yksityiskohtaisesti.
Tarkoituksenmukaisempaa voi olla muuttaa lainsiadantod siten, ettd valtioneuvostolle tai
asianomaiselle ministericlle varataan tarvittavat valtuudet mairiti arvopaperip0orssin,
optioyhteison, selvitysyhteison, arvopaperikeskuksen ja sijoitusrahaston sdint6ja muutetta-
vaksi, jos yhteisen rahan kiytt66n ottaminen siti edellyttdd. Tiallaiset valtuutussidinnokset
ovat tavanomaisia arvopaperimarkkinalainsd4dinnossi. Vaikka ndin viranomaisten midrdyk-
senantovaltuuksia lisitdén, muutosten piiosa ohjattaisiin lakia alemmanasteiseen siinnos-
t06n. On mahdollista, ettid vaatimus sijoitusrahaston siintdjen muuttamisesta on aiheeton,
jos siirtyminen yhteisen rahan kiyttoon julkisen kaupankiynnin kohteena olevien arvopape-
rien piirissd johtaa myos sijoitusrahastojen arvonlaskennan muuttumiseen.

2.3.5. Rahoitustarkastuksen s#éintely

Helsingin Porssi (HEX Oy, Helsingin Arvopaperi- ja johdannaisporssi, selvitysyhtic),
rahamarkkinat, joukkovelkakirjojen tukkumarkkinat seki Suomen Optioporssi Oy siirtynevit
heti EMUn kolmannen vaiheen alusta (suunnitelmien mukaan 1.1.1999) kiyttimiin euroa
noteeraus- ja kaupankéyntivaluuttana. Kaupankiynti ja arvopaperikauppojen raportointi
siirtynee siten heti 1.1.1999 europohjaiseksi, samoin arvopaperimarkkinatilastot. Valtaosa
pankeista ja sijoituspalveluyrityksisti siilyttinee markan kirjanpitovaluuttana vuoteen 2002.
Téten myos taloudellinen raportointi siirtynee valtaosaltaan euroiksi vasta tuolloin. Osavuo-
si- ja kuukausiraportointi seurannee samaa siirtymitahtia. Sijoitusrahastojen siirtymaiaikatau-
luista ei ole vield arvioita. Porssin siirtyminen euroon johtanee kuitenkin vilittomisti
sijoitusrahastojen arvonlaskuvaluutan muuttumiseen euroiksi.
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Raportoinnin muutoksia on selvitetty Viranomaisyhteistyryhmissi (Virati) yhteisty6ssi
Ratan, Suomen Pankin ja Tilastokeskuksen kanssa. Viratissa on sovittu komission vihredn
kirjan ja Neuvoston asetuksen euron kdyttoonottoon liittyvisti sidinnoksistd mukaisesti, etti
Rahoitustarkastuksen valvottavilta vaadittavien raporttien ilmoitusvaluutta voi olla 1.1, 1999
alkaen joko markka tai euro 31.12.2001 saakka, jonka jilkeen se on vain euro.

Euroon siirtymisen tirkeimmit vaikutukset Rahoitustarkastuksen mairdyksiin ja ohjeisiin ja
niiden perusteella tapahtuvaan raportointiin koskevat kirjanpidon ja tilinpadtoksen valuuttaa,
ilmoitusvaluuttaa, valuuttaerittelyji, korkosidonnaisuuserittelyji, kotimainen - ulkomainen -
jakoa sekd sellaisten valuuttasidonnaisten johdannaissopimusten kisittely3, joissa sopimus
on tehty ecun ja eurovaluutan vililld tai kahden eurovaluutan valilli.

Rahoitustarkastus noudattaa euroasetuksessa esitettyd ei pakkoa, ei estettd -periaatetta
siirryttdessd euron kiyttoon Suomen rahoitusmarkkinoilla. Titen kaikki Rahoitustarkastuk-
selle toimitettavat tiedot voidaan ilmoittaa siirtymévaiheessa joko markkoina tai euroina
1.1.1999 ldhtien kuitenkin niin, etti tiettyyn masrdykseen ja ohjeeseen sisiltyvit raportit
ilmoitetaan kaikkien erien osalta samana valuuttana. Samassa raportissa ei siis voida
ilmoittaa erid sekd markka- etti euromasrsisini. On my®&s eri mairiyksiin sisiltyvid sellaisia
raportteja, jotka liittyvit niin olennaisesti yhteen mm. siten, etti tietoa siirretiin raportilta
toiselle, ettd kaikki ndmai raportit tulee toimittaa samana valuuttana. Tillaisia raportteja ovat
mm. vakavaraisuuteen ja suuriin asiakasriskeihin liittyvit raportit seki rahoitusriski ja
taseen ulkopuolisia sitoumuksia koskevat raportit. Siirtymikauden loputtua 31.12.2001
tulee kaikki raportit toimittaa Rahoitustarkastukselle euroméiriising.

Se, millaisia korkosidonnaisuuksia kéytetiin euron voimaantultua, on vield ratkaisematta j ja
asiaan saattavat vaikuttaa myos mahdolliset lainsiidinnolliset muutokset.

Muutokset muihin arvopaperimarkkinamiiriyksiin ovat lihinni teknisis, miidrdyksen
sanamuotomuutoksja. Ongelmia saattaa aiheuttaa se, ettd joidenkin miiriysten osalta on
varauduttava kahden valuutan rinnakkaiskayttoon siirtymaaikana ja/tai eri markkinaosapuol-
ten eriaikaiseen siirtymiseen euron kiytt66n. Ratan arvopaperimarkkinoita koskevia
médrdyksid ja ohjeita (pl. kirjanpito-, tilinpaitos- ja riskiraportointimaaraykset), joissa on
viitattu markkamaériin, ovat mm. kaupparaportointia koskevat misriykset, sisdpiiriasioita
koskevat mairdykset, osavuosikatsaus- & kuukausiraporttimairiykset. Lisiksi lukuisissa
muissa médrdyksissd on markka-arvoon perustuvia mainintoja tai viittauksia, jotka on
muutettava euromaaraisiksi.

Rahoitustarkastuksen muutosaikataulu

Ratan ohjeisiin, mairiyksiin ja raportteihin tehdiin euron aiheuttamat muutokset mahdolli-
simman pian sen jilkeen, kun ne ovat tiedossa. Lopulliset hyviksymiset tehdidn, kun
EMUn kolmannen vaiheen aloittaminen ja Suomen osallistuminen siihen on vahvistettu.
Muutetut ohjeet ja midriykset on suunnitelmien mukaan jaettu valvottaville 1.6.1998
mennessd. Muutokset tulevat voimaan EMU:n kolmannen vaiheen alkaessa. Rahoitustarkas-
tuksen tarkoituksena ei ole antaa erikseen mitiin uutta ohjeistusta EMUn kolmannen
vaiheen tai Euron kiytt6onoton johdosta.
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3. Suomalainen arvopaperimarkkinapolitiikka
3.1. Arvopaperimarkkinastrategia, tulevaisuudenkisitys ja visio
A rvopaperimarkkinastrategian lahtokohta

Yhteisen valuutan Euroopassa suomalaisilla talousyksikoilli on mahdollisuus tyydyttdd
rahoitustarpeitaan tehokkaasti kansainvilisissi finanssikeskuksissa, jotka kuuluvat maailman
suurimpiin. Mahdollisuus saada tehokkaasti hinnoiteltua rahoitusta vaikuttaa positiivisesti
talousyksikkdjen kilpailukykyyn ja on myos kansantaloudellisesta nikokulmasta myonteinen
asia.

Toisaalta joillakin suomalaisilla talousyksikailli on enemmin vaikeuksia saada kilpailuky-
kyistd rahoitusta Euroopan suurista finanssikeskuksista kuin muuten vastaavassa tilanteessa
olevalla, suuressa finanssikeskuksessa jostain syystd halvemmin toimivalla suomalaisella tai
ulkomaisella talousyksikolli. Suomen kilpailukyvyn kannalta on tirkei varmistaa, ettd myds
niilla talousyksikdilld on mahdollisuus saada rahoitusta kilpailukykyiseen hintaan - jollei
muualta, niin ainakin suomalaisilta arv opaperimarkkinoilta. Timin varmistamiseksi tarvitaan
kansallinen arvopaperimarkkinastrategia kehittimiin suomalaisten rahoitusongelmien
kilpailukykyisissd ratkaisuissa tarvittavaa infrastruktuuria Suomessa.

Arvopaperimarkkinoilta saatavan rahoituksen kilpailukyky riippuu tekijoistd, joista osa on
yhteydessd markkinoiden syvyyteen ja laajuuteen seki niisti tekij6istd syntyviin skaalaetui-
hin. Toiset talousyksikkdjen rahoituksen kilpailukyvyn kannalta keskeiset tekijit ovat
yhteydessi arvopaperimarkkinoiden valmiuteen hinnoitella rahoitukseen liittyvia riskitekijoi-
td asiantuntevasti. Tdhin arvopaperimarkkinoiden rahoitusinformaatioon ja sen evaluointiin

ei liity yhti merkittivia skaalaetuja kuin muihin rahoituksen hintaan v aikuttaviin tekijoihin.
Tietotekniikan kehityksesti ja sen myota reaaliaikaisesta, edullisesta ja maailmanlaajuisesta
informaation tarjonnasta huolimatta on rahoituspaitoksien edellyttimé inhimillisten
tekijoiden vuorovaikutus joiltain osin ratkaisematta. Panostamalla arvopaperimarkkinoiden
infrastruktuurin kehityksessi erityisesti informaatioprosessin kehittimistyohon myds pieni,
avoin kansantalous voi vaikuttaa talousyksikkojensi rahoituksen hintaan ja siten koko
kansantalouden kilpailukykyyn.

Strategian tavoite

Arvopaperimarkkinapolitiikan strategisena tavoitteena on turvata suomalaisten talousyksik-
kojen kilpailukyky rahoituksen hankkimiseksi myos niissi tapauksissa, joissa kansainvilisen
rahoituskeskuksen tarjoamaan rahoitukseen sisiltyy huomattavia epitietoisuudesta ja
rahoitusriskin epiétarkasta hinnoittelusta johtuvia kustannuksia. Keskeiseksi strategiseksi
teemaksi muodostuu suomalaisten arvopaperimarkkinoiden ja arvopaperirahoituksen
informaatioprosessin kehittimistyd. Joillekin talousyksikoille kynnys hakea rahoitusta
kenties tehokkaimmin toimivissa suurissa kansainvilisissi keskuksissa voi olla korkea.
Tehostamalla rahoituksen hintaan vaikuttavan informaation tuotantoa, jakelua, evaluointia
ja hy6dyntémistd parannetaan myos niiden talousyksikkojen kilpailukykys.

Suomen arvopaperimarkkinastrategian avulla pyritiin kannustamaan kaikkia talousyksikkojd
ottamaan edulliseen rahoitukseen liittyvii kilpailuetuja tdysimadraisesti kayttoon. Kiinnitt-
milli entistdi enemmin huomiota rahoitukseen liittyvidin tuotto/riski -informaatioon
tehostetaan sekd suomalaisen padoman kiyttod ettd pidoman kiyttéi Suomessa. Samalla
huolehditaan suomalaisten talouksien valmiudesta hakea kilpailukykyistd rahoitusta
kansainvilisiltdkin markkinoilta. Onnistunut arvopaperimarkkinoiden kehittdmistyo nikyy
siten, ettd suomalaisten talousyksikkojen niin kansainvilisiltd kuin myds kotimdisilta
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arvopaperimarkkinoilta saadun rahoituksen hinta on kansainvilisen mittakaavan mukaan
oikeassa suhteessa rahoitukseen liittyvéin riskiin. T#lldin hyvinvointi Suomessa kasvaa.

Epéonnistuminen saattaa johtaa arvopaperimarkkinoiden niivettymiseen ja rahoituksen
hankinnan suhteelliseen kallistumiseen. Huonosti uuteen rahoitusympiristdon valmistautu-
neilla suomalaisilla talousyksikoilld olisi huomattavia vaikeuksia hyodyntii Euroopan
yhteiseen valuuttaan liittyvid mahdollisuuksia. Kiinnostavat ja kansainvilisesti tunnetut
talousyksikot hakeutuvat tehokkaille ulkomaisille markkinoille. Seurauksena saattaa olla,
etti kansainvilinen kiinnostus tarjota rahoituspalveluita suomalaisen infrastruktuurin
puitteissa pienenee. Suomen kansantalouden kilpailukyky olisi vakavasti uhattuna.

Onnistuessaan arvopaperimarkkinastrategia luo valmiudet arvopaperimarkkinoiden kansalli-
sen merkityksen kasvulle my6s puhtaan rahoitusfunktion ulkopuolella. Arvopaperimark-
kinoiden strategisen kehittimistyon motiiveina pidetiin esimerkiksi muualla Euroopassa
erilaisia elinkeinopoliittisia tavoitteita seki kansalliseen riippumattomuuteen liittyvii arvoja.
My6s Suomen arvopaperimarkkinastrategian kansainvilisesti kilpailukykyinen informaatio-
osaaminen on yhdistettavissd muihin suomalaisen yhteiskunnan kehittimisohjelmiin ja arvo-
paperimarkkinoiden elinkeinopoliittisen aseman kehittimiseen.

Tulevaisuus avaa arvopaperimarkkinastrategian laajapohjaiselle hySdyntimiselle runsaasti
uusia mahdollisuuksia. On esimerkiksi tirkedi havaita, ettd informaatioprosessin, erityisesti
informaation evaluoinnin, tehostamiseksi tietotekniikka ei ole edistyksestd huolimatta
pystynyt ratkaisemaan vield kaikkia ongelmia. Suurten, joiltain osin jopa uhkaavien
muutosten aikana arvopaperimarkkinastrategia on vilttdméiton, mutta myds joustava, avoin
ja uusia mahdollisuuksia tarjoava kehittimisalue.

Melko abstraktina prosessina strategian toteutumisesta ei kannata esittiz yksityiskohtaisia
aikataulutavoitteita. Lihivuosina sen riittivyys ja tarkoituksenmukaisuus kuitenkin testataan.
Osa strategiseen suunnitteluun pakottavista muutoksista on jo pitempéén ollut kdynnissi ja
kehittynyt pitkille. Sikdli kun varautuminen niihin muutoksiin on vieli kesken, tulisi
pikaisesti ryhtyéd toimenpiteisiin. Osa muutoksista voimistuu vasta seuraavien vuosien ja
vuosikymmenten aikana. Niin Suomen arvopaperimarkkinastrategia kuin my0s siihen
liittyvd visio eldd niiden muutosten tahdissa.

Tulevaisuudenkdsitys

Teknologian kehitykselld, kansainvilistymiselli ja Euroopan talous- Ja rahaliitolla seki
kehittyneiden maiden véestin ikéinty miselld on suuri vaikutus rahoitus- ja arvopaperimark-
kinoiden tulevaisuuteen. Voidaan olettaa, etti nimi tekijit pakottavat seki yhteiskuntia ettd
talousyksikoitd taloudellisten voimavarojen aiempaa tehokkaampaan hyodyntimiseen.
Kaytinnossd timd nikyy muutoksina rahoitushuollossa, kansantalouden ohjattavuudessa
sekd arvopaperimarkkinoiden rakenteissa.

A rvopaperistuminen

Teknologian kehitys mahdollistaa suoran, arvopaperistetun rahoituksen suhteellisen osuuden
kasvun. My6s Suomen Kkaltaisissa rahoitusmarkkinoiltaan pankkikeskeisissi maissa
rahoituksen ympdristd muuttuu entistid laajemmaksi. Suorilla sitoumuksilla on entisti suu-
rempi merkitys ja myds vilitettyjen sitoumusten vaihto tapahtuu kasvavassa miirin
julkisilla markkinoilla. Mm. pankkisektori keskittyy entistd enemmin tuottamaan suoraan
rahoitukseen ja julkisen kaupankiynnin kohteena oleviin vilitettyihin sitoumuksiin Liittyvia
asiantuntijapalveluja sekd maksujirjestelmépalveluja. Kilpailu rahoitusmarkkinoilla kiristyy,
minké seurauksena mm. pankit ja vakuutusyhtiot fuusioituvat kansallisesti ja kansainvilises-
ti. Rahoituspalvelujen jakelu perustuu kasvavassa midrin tietoverkkoihin.



92

Rahoitushuolto

Julkisten markkinoiden ulkopuolella vilitetyn rahoituksen rooli elinkeinoeldmén ja julkisen
sektorin rahoitustarpeiden tyydyttimisessd pienenee. Alijiimitalouksilla on mahdollisuus
saada riski- ja kustannustasoltaan tarpeisiinsa sopivaa oman ja vieraan piioman ehtoista
rahoitusta joko suoraan laskemalla liikkeeseen omia sitoumuksiaan tai arvopaperistettavan
luottopoolin kautta. Rahoitus kansainvilistyy kaikilla tasoilla. Kilpailu rahoituksesta kiristyy
ja talousyksikoiden piddomarakenteista muodostuva riski vaikuttaa entisti selkeimmin kun-
kin talousyksikon rahoituksen hintaan. Asianmukaisen informaation tarjonta vaikuttaa riskin
hinnoitteluun ja rahoituksen kilpailukykyyn.

Arvopaperien rooli ylijidmitalouksien varallisunden siilyttimisen muotona yleistyy ja
arvopapereissa sdilytetty varallisuus kasvaa suhteessa muihin varallisuuden siilyttimisen
muotoihin. Esimerkiksi sijoitusrahastojen rooli saistovarojen kanavoimisessa investointeihin
korostuu. Yksilollinen elikesddstiminen yleistyy. Elikerahastojen sijoituksia hajautetaan
kansainvilisesti riskiltdin erilaisiin arvopapereihin. Maksu- ja varallisuusjérjestelyji hoide-
taan verkkoliittymén kautta, jolloin pankin fyysisen liheisyyden merkitys asiakassuhteen
kannalta pienenee.

Kansantalouden ohjattavuus

Kun varallisuus siirtyy kasvavassa misrin arvopapereihin, talouspoliittisen ohjauksen luonne
muuttuu. Arvopaperien epivakaa ja ennalta-arvaamaton hintakehitys vaikuttaa yleisesti
véeston varallisuuteen ja kulutuskiyttiytymiseen. Kansainvilistyminen lisdd julkisen
talouden sidstopaineita, kun verotuspohja muuttuu epivakaammaksi.

Euroopan arvopaperimarkkinat

Euroopan unionin jisenvaltioiden muodostamalla euroalueella on kaksi maailmanlaajuisesti
merkittdvid finanssikeskusta, Lontoon City seki Frankfurt. Lisdksi euroalueella on joukko
finanssikeskuksia, jotka ovat erikoistuneet palvelemaan paikallista elinkeinoelimii, viestod
ja jotain marginaalimarkkina-aluetta tai yksinomaan jotakin marginaalialuetta. Tietoteknolo-
gisiin ratkaisuihin perustuvat yhteisty 9- ja jakeluverkostot ovat maailmanlaajuisesti kiinted
osa finanssikeskusten toimintaa.

Visio

Suomessa varaudutaan kiristyvddn kilpailuun taloudellisista resursseista tehostamalla
kansantalouden rahoitushuoltoa. Suomella on joukko vahvuuksia ja mahdollisuuksia, joita
hytdyntimilld varmistetaan, ettdi suomalaiset arvopaperimarkkinat tarjoavat mahdol-
lisuuden saada rahoitusta kilpailukykyiseen hintaan. Onnistuminen rahoitushuollon kilpailu-
kyvyn siilyttimisessi tarjoaa my6s uusia mahdollisuuksia. Kilpailukykyinen rahoitushuolto
tarjoaa mahdollisuuden kehittis arvopaperimarkkinastrategiaa entisti monipuolisemmaksi
osaksi Suomen kansainvilisesti suuntautunutta tietoy hteiskuntastrategiaa.

Rahoitukseen liittyvdn ammattitaidon lisiksi hyvi edellytys arvopaperimarkkinastrategian
laajapohjaiselle hyodyntimiselle ja siitd kehitetylle visiolle on Suomen tietoteknologiaosaa-
minen. Tekniikan taitavana hyodyntijand Suomi on kansainvilisessi vertailussa edellikivi-
jand yhteiskunnan eri tarpeita paremmin vastaavien ratkaisujen tuotannossa. Tietoteollisuus
muodostaa metalli- ja metsiteollisuuden ohella yhden Suomen kansantalouden tukijaloista.
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Eri yhteiskunnan aloja yhdistivini ja tietoyhteiskuntastrategian toimeenpanoa edistivini
vilineend Suomessa toimii kattava, kapasiteetiltaan suuri laajakaistaverkko. Tami tiefoverk-
ko on eridnlainen viestinniin ja tiedon kohtaamis- ja vdlityspaikka, joka tarjoaa reaaliaikai-
sen ja edullisen yhteyden suomalaisen ja muun maailman tiedon lihteille.

Rahoitus- ja arvopaperimarkkinoiden tietoverkko

Arvopaperimarkkinoiden informaatioprosessia tehostava strategia liittii Suomen rahoitus-
ja arvopaperimarkkinoita osaksi suomalaista tietoyhteiskuntaa ja varmistaa yhteiskunnan
rahoitushuollon kilpailukyvyn my6s tulevaisuudessa. Rahoitusmarkkinoita yhdistavini
linkkind toimii tietoverkko, jonka puitteissa tehokas informaatioprosessi luo edellytykset
rahoituksen kansainvilisen tarjonnan ja likviditeetin kasvulle.

Rahoitusasemaltaan alijéimdiset ja ylijismiiset taloudet, my0s piensijoittajat, kdyttivit
tietoverkkoa aktiivisesti rahoitusviestinnéin vilineeni. Tietoverkko nihdiin keinona vilittii
potentiaaliselle sijoittajakunnalle tietoa timin sijoituspiitoksen tueksi. Tietoverkossa oleva
informaatio edistidd sijoitus- ja tuottomahdollisuuksien havaitsemista ja lisii rahoituksen
riskin lipindkyvyytti. Tietoverkko on siistimisen kustannusten kannalta kilpailukykyinen
ja lisdd edellytyksid siihen, ettd arvopaperisiistimisesti kehittyy kotitalouksien yleinen
sdastamisen muoto. Tiedon saatavuus, sen asianmukainen evaluointi ja riskin maédrittely
nikyvit talousyksikkdjen rahoituksen alempana hintana ja kansantalouden tehokkaampana
toimintana.

Tietoverkko yhdistis Markkinapaikka Helsinki -rahoitusmarkkinoiden keskeiset kauppa- ja
selvitysosapuolet (HEX Oy, Suomen Arvopaperikeskus Oy, Suomen Pankki, asiakkaat,
pankit, muut arvopaperinvilittijit, informaation tuottajat) yhdeksi verkoksi, jossa rahoituk-
seen Hittyvd manuaality$ kutistuu minimiinsi. Tieto tarjouksista, kauppojen toteutuksista ja
selvityksestd kulkee nopeasti osapuolelta toiselle verkon kautta. Tietoverkon infrastruktuurin
puitteissa reaaliaikaisuus yleistyy yhi useammalla tasolla.

Mahdollisuuksia: kansainvdlisyys

Tietoverkossa yhdistyvit Markkinapaikka Helsingin tyovoiman korkea ammattitaito tietotek-
niikassa ja rahoituksessa. Kun euron kiyttéonoton myo6td Kilpailu rahoituspalveluiden tarjo-
ajien vililld kiristyy, niin tietoverkko avaa kustannustehokkuutensa ansiosta Markkinapaikka
Helsingille ja Suomen rahoitusmarkkinoille tilaisuuden kehittyd kansainvilisen kilpailun
edellyttimille tasolle. Markkinapaikka Helsingilli on erinomaiset mahdollisuudet pyrkid
mukaan kansainy élisiin rahoitusmarkkinav erkkoihin ja verkottua muiden keskusten kanssa.

Suomi - uuden Pohjois-Euroopan liiketoimintakeskus

Suomen Ulkomaankauppaliitto on aloittanut projektin, joka markkinoi Suomea uuden
Pohjois-Euroopan liiketoimintakeskuksena. Projektin tavoitteena on, ettid Suomi tarjoaa maa-
ilmanlaajuisesti lisdaarvopalveluja Venijin, Baltian ja Skandinavian liiketoiminnoissa. Uuden
Pohjois-Euroopan liiketoimintakeskus -hanke ohjaa erityisesti Suomen naapurimaista ja
Baltian maista kiinnostuneiden yritysten liiketoimintoja Suomeen. Tietoyhteiskunnan infra-
struktuuri on uuden Pohjois-Euroopan liiketoimintakeskuksen kannalta erityisen merkitti-
vissid asemassa logistiikka-, vakuutus-, pankki-, maksuliikenne- ja rahoituspalveluissa.

Kansainvilinen rahoitustoimintojen keskus
Rahoitusmarkkinoiden tietoverkko ja uuden Pohjois-Euroopan liiketoimintakeskus-hanke

muodostavat yhdessi osan tietotaito- ja mahdollisuuskentisti, jonka puitteissa Suomen arvo-
paperimarkkinat ja Markkinapaikka Helsinki tarjoavat rahoitukseen liittyvid (erikois-)palve-
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luja Suomessa, Euroopassa ja muualla maailmassa. Suomen kansainvilinen rahoituskeskus
tarjoaa my0s suurilla kansainvilisilli rahoitusmarkkinoilla "informaatiovaikeuksissa" oleville
suomalaisille ja muille pohjois-eurooppalaisille talouksille kattavan valikoiman tuotteita ja
palveluja rahoitustarpeiden tyydyttdmiseen. Lisiksi Suomen kansainvilinen rahoituskeskus
tarjoaa muille arvopaperimarkkinoille ja suursijoittajille turvallisia ja edullisia ratkaisuja ra-
hoituksen oheispalvelujen ongelmiin, kuten esimerkiksi arvopaperikauppojen selvitykseen.

Toisiaan tukevien liiketoiminta-alueiden (kaupankiynti-, logistiikka-, jne.) muodostaman
informaatiopoolin avulla Suomessa toimivilla arvopaperimarkkinoilla on alueellisen
asiantuntemuksen lisiksi myos Pohjois-Euroopassa toimivien talouksien toimintaa koskeva
asiantuntemus. Suomen arvopaperimarkkinoilla on useita porssilistan kaltaisia arvopaperien
kauppapaikkoja, jotka tarjoavat puitteita suomalaisten ja muiden pohjois-eurooppalaisten ta-
lousyksikkdjen tuottojen ja riskien asianmukaiseen hinnoitteluun seki tehokkaaseen oman
ja vieraan pidoman ehtoiseen rahoitushuoltoon.

Rahoitusmarkkinoiden tietoverkko tarjoaa Markkinapaikka Helsingille kansainvilisen
riskihinnoittelumahdollisuuden lisiksi mahdollisuuden rahoituksen oheispalvelujen tuotan-
toon ja myyntiin Euroopan- ja maailmanlaajuisesti. Jos ja kun Euroopan unionin jisenmai-
den kanta verokilpailuun yhteniistyy, Markkinapaikka Helsinki pystyy tarjoamaan tietotai-
tonsa seki tietoverkon teknologisten ratkaisujen kustannustehokkuuden ja turvallisuuden an-
siosta mm. kilpailukykyisié selvitys-, varainhallinta- ja maksujirjestelmapalveluja.

Suomen arvopaperimarkkinoiden merkitys Suomen elinkeinoeldmin rahoitushuollon
jarjestdjand monipuolistuu. Kansallisten arvopaperimarkkinoiden ja kansainvilisen rahoitus-
palvelukeskuksen tietotaito ja infrastruktuuri tiydentivit ja tukevat toinen toisiaan ja
muodostavat yhdessi myds itsendisend toimialana kansantaloudellisesti merkittivin
tyollistdjdn ja verotulojen lihteen.

3.2. Suomen rahoitusmarkkinoiden kansalliset erityispiirteet (SWOT)

Suomen rahoitusmarkkinoiden kansallisia erityispiirteiti on seuraavassa kuvattu SWOT-
analyysia kdyttien. Esitetyt rahoitusmarkkinoiden vahvuudet, heikkoudet, mahdollisuudet
ja uhat perustuvat tyéryhmén kisityksiin nykytilasta ja tulevasta kehityksesti. Analyysi
perustuu kokonaisvaltaiseen nikokulmaan, joten siini on pyritty ottamaan huomioon
kaikkien markkinoilla toimivien osapuolten eli rahoituspalveluiden kiyttdjien, niiden
tarjoajien ja viranomaisten nidkokulmat. Nimi arviot ovat alustavia, ja niiden tismentimi-
seksi voi olla tarpeen jatkaa tyoryhmin kansainviliseen vertailuaineistoon perustuvaa
analyysia.

Taulukko 1: VAHVUUDET

1)  ftietotekniikan korkea taso ja asiantuntemus, esimerkiksi maksu-
jenvilityksen korkea tekninen kehitysaste

2)  kansallisen rahoitusasiantuntemuksen ja markkinoiden alueelli-
nen keskittyminen paikaupunkiin

3)  lahialueiden, kuten Baltian maiden ja Venjin, rahoitusmark-
kinoiden nopea kehitys

4)  yhteiskuntajirjestelmin ja hallintorakenteiden vakaus (demokra-
tia, BU, moraali-etiikka) ja nykyisen talouspolitiikan pitkilinjai-
suus (korot, kasvu, EMU jne.)



5)

6)

7

8)
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pienessd valtiossa viranomaistoiminta ja markkinat joustavia
sekd muutoskykyisid ja -haluisia

suurimpien porssiyhtididen ja metsiklusterin kansainvilinen
kiinnostavuus

pankkitoiminnan ja -jirjestelmén rationalisointi ja ylikapasiteetin
purku toteutunut ennen euron kiyttsonottoa pitemmalle kuin

useissa muissa valtioissa

korkeatasoinen ja kattava koulutusjirjestelms

Taulukko 2: HEIKKOUDET

1y}

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

9)

arvopaperimarkkinoiden keskimidriinen likviditeetti suhteellisen
huono

rahoitusmarkkinoiden pienuus ja siihen liittyvd mahdollisuus
intressiristiriitojen syntymiseen

kotimaisten rahoituksenvilittijien ja sijoittajien kansallinen
suuntautuneisuus

porssiyhtididen suhteellinen vihiisyys ja pk-yritysten pieniko-
koisuus

kotimainen sijoittajakunta arvopaperimarkkinoilla suppea ja
aktiivisten kotimaisten osapuolten miiri vihdinen

arvopaperikaupan selvitystoiminnan myohiinen organisoitumi-
nen

sijoituspalveluyritykset ja sijoitusrahastot suhteellisen pienid
kansainvilisesti katsottuna

piensijoittajien kaupankiynti- ja selvityskustannusten suuruus
arvopaperimarkkinoilla verrattuna muihin Pohjoismaihin

pdaomasijoitustoiminnan (venture capital) historiallisesti vihii-
nen merkitys ja niiden kulttuurin puuttuminen

Taulukko 3: MAHDOLLISUUDET

1)

2)

osallistuminen ensimmdisten Euroopan unionin jdsenvaltioiden
joukossa euroalueeseen ja timin seurauksena rahoitusmarkkinoi-
den laajentuminen, syventyminen ja monipuolistuminen arvopa-
perimarkkinoiden kasvun sekid uusien rahoitustuotteiden ja
vilityskanavien kautta

markkinapaikka Helsingin vahvistuminen ja kilpailukyvyn
sdilyminen, erityisesti rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuria
kehittamalld




3)

4)

5)

6)

7

8)

9

10)

11)
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rahoituspalveluiden ja kaupankiyntijirjestelmien kansallinen
keskittyminen ja kansainvilinen verkottuminen, esimerkiksi
etavalityksen (vilittdjit) ja verkottumisen (porssien ja selvitys-
keskusten linkit) kautta

tietotekniikan kansallinen ja kansainvilinen hyodyntiminen
arvopaperimarkkinoilla, esimerkiksi turvallisten ja tehokkaiden
kaupankdynti- ja palvelujirjestelmien avulla internetin kaltaisissa
avoimissa tietoverkoissa

lzhialueiden, kuten Baltian maiden ja Vendjin, hyodyntiminen
rahoitustuotteiden ja -palveluiden tarjoamisessa

euron kiyttdonotto ja yritysten nykyisin vihiinen velkaantu-
misaste luovat edellytyksid suurten ja vakavaraisten yritysten
liikkeeseen laskemien vieraan piioman ehtoisten arvopaperien
markkinoiden kasvulle

sijoittamis- ja (elike)sdistimiskulttuurin kehittyminen muun
muassa osakkeiden ja rahasto-osuuksien kotimaisen omistuspoh-

jan laajentuessa ja kiinteistvarallisuutta arvopaperistettacssa

kustannuksien alentuminen arvopaperimarkkinoilla kilpailun
kiristyessi ja kaupankiynti- ja palvelujirjestelmien kehittyessi

viranomaistoiminnan ja lainsiidinndn ajanmukaisuus, kustan-
nustehokkuus ja ldpinikyvyys

tydvoiman korkea ammattitaito (esimerkiksi tietotyontekijit)

rahoituksen transaktiokustannusten laskun vaikutus tyollisyyden
kasvuun etenkin pk-sektorilla

Taulukko 4: UHAT

1

2)

3)

4)

5)

Suomi ei osallistu euroalueeseen ensimmiisten Euroopan unio-
nin jisenvaltioiden joukossa ja timin seurauksena kansallisten
rahojtusmarkkinoiden eristyminen ja monipuolistumiskehityksen
hidastuminen

kansallisten piiomamarkkinoiden ja niiden keskeisten osapuol-
ten osittainen siirtyminen muualle kilpailun kiristyessi ja suur-
tuotannon etujen puuttuessa kotimaisista palveluista

mahdolliset yli-investoinnit kansallisten rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuurin kehittimiseen

arvopaperisijoittamisen kotimainen sijoittajakunta ja asiantun-
temus ei laajene

lainsddd4nnon ja viranomaistoiminnan jilkeenjddneisyys suhtees-
sa markkinoiden kehitykseen
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6)  porssiyhtididen ja pk-yritysten méiri ei kasva ja niiden keski-
midardinen koko siilyy pienend

7)  kilpailun kiristymisen epitoivotut seuraukset rahoitusmarkkinoil-
la, esimerkiksi riskihakuisempana toimintatapana

8)  pienelld rahoitusmarkkinalla oman pifoman ehtoisten arvopa-
perien markkinoiden korkea volatiliteetti

3.3. Kansallinen lainvalmistelustrategia

Seuraavassa esitetyt viitteet ja johtopiitokset ovat Arvopaperimarkkinat 2000 -tyoryhmin
keskeisid padtelmid ja toimenpidesuosituksia. Ne perustuvat havaintoihin arvopaperimark-
kinoiden kehityksestd. Viitteet (tilannearviot) ovat kisityksii nykytilasta ja niihin perustuvia
tulevaisuudenodotuksia. Johtopiitokset ovat toimenpidesuosituksia, joissa yleistetddn ja
tiivistetddn ne keskeiset nikemykset arvopaperimarkkinalainsdddannon tarkistamistarpeista,
joihin ty6ryhmin alustavasti kisittelemit yksityiskohtaiset ehdotukset perustuvat. Yksityis-
kohtaisten ehdotusten tiivistelmit on esitetty luovutuskirjelmassi.

Jdljempini ei esitetd yhteenvetoa ty6ryhmin kisittelemisti yksittiisisti siinnosehdotuksista,
vaan pyritdéin konkretisoimaan tySryhmin Kkisittelemid yksittiisii sidinnésehdotuksia
esimerkkiluettelojen avulla keskeisiksi periaatteiksi. Luetteloissa todettuja seikkoja ei ole
asetettu tirkeysjarjestykseen. Niiden konkreettisten sddnnosehdotusten tarkasteluvili on
vihintddn yksi vuosi eli vuoden 1998 loppuun. Periaatteiden aikajinne on 3 - 5 vuotta eli
se ulottuu vuosiin 2000 - 2002. Tyoéryhma ehdottaa, ettd arvopaperimarkkinalainsdadannon
valmistelussa noudatettaisiin lihivuosina niit4 periaatteita.

3.3.1. Arvopaperimarkkinalainsiédinnén eurooppalainen toimintaympéristo

Tilannearvio. Euroopan unionissa valmisteilla olevat direktiivihankkeet ovat nykyséintelyn
tasmentdmistd ja ajantasaistamista. Niilld pyritdsn padasiallisesti sisdmarkkinoiden loppuun-
saattamiseen, eikd muuta merkittivid arvopaperimarkkinoita koskevaa lainsdadintod ole
lahivuosina odotettavissa.

Euroopan unionin komission #skettdin (4.6.1997) hyviksymi sisimarkkinoiden toimin-
taohjelma (A ction Plan for the Single Markef) osoittaa komission pyrkivin erdiden hank-
keiden aikaisempaa aktiivisempaan kisittelyyn neuvostossa. Esim. osakeyhtitoikeudellisten
direktiiviehdotusten eteneminen vaikuttaa rahoitusmarkkinoihin, jos mahdollisuudet
valtiolliset rajat ylittdviin osakeyhtididen fuusioon ja yhtin kotipaikan siirtoon valtiosta
toiseen sekd yritysostotarjousten yhteniinen sidintely toteutuvat (Eurooppa-yhtititi koskeva
asetus, siihen liittyva direktiivi sekd 10. ja 13. yhtidoikeudellinen direktiivi). Komissio on
my0s julkaissut vihredn kirjan sekd elidkerahastojen sijoitusrajoitusten vihentimisesti etti
kuluttajien luottamuksen vahvistamisesta rahoituspalveluihin. Myos sdhkoisen kiteisen
sddntelyd ja sijoitusrahastodirektiivin uudistamista koskevat suunnitelmat tdsmentynevit
ldhiaikoina.

Johtopddtokset. Komission uusien direktiiviehdotusten kisittely neuvostossa on hidasta ja
ne muuttuvat usein kehysnormistoiksi. Direktiivit, jotka ovat sisilloltdan viljid, ovat
luonnollisesti myds vihemmin pakottavia. T4mé lisdd niiden joustavuutta ja antaa enemmin
mahdollisuuksia niiden kansalliseen tdytintoonpanoon, mutta toisaalta vihentii lainsaadin-
non yhdenmukaisuutta Euroopan unionin jésenvaltioissa. Kansallinen lainvalmistelu ei ole
endi eikd ldhivuosina siten sidottu Euroopan unionin tuottamaan lains#dint66n kuin viime
vuosina. Koska kansallisen lainvalmistelun liikkumatila kasvaa, kansallista sddntelyd ei ole




98

Syytd rajoittua kehittdimiin pelkdstidn sitdi mukaa kuin Euroopan unioni tuottaa uutta
lainsdédintod. Kansallista siintelyd on kehitettivi kansallisista lihtokohdista ja toissijai-
suus- eli subsidiariteettiperiaatetta hyvaksikdyttamalld. Lainsdddannon painopiste on
Suomessa siirrettdvi kansallisten tavoitteiden toteuttamiseen.

Arvopaperimarkkinoita siintelevit Euroopan unionin kymmenkunta direktiivid ovat
kdytinnossi joustavia normeja, jotka mahdollistavat hyvin erilaisia kansallisia lainsaddinto-
ratkaisuja. Jdsenvaltioiden lainsdddannon jatkuva vertailu on hyodyllistd sen selvittimiseksi,
mikd on paras ja kidytinnossi toimivin tapa panna direktiivi kansallisesti taytintoon.
Direktiivien tdytint6onpanoa voidaan siksi tiydentdd, tismentii ja jatkaa kansainvilisen
vertailun perusteella my6s direktiivin alkuperiisen kansallisen tiytintoonpanon jilkeen.
Téllsin on aikaisempaa perusteellisemmin selvitettivi direktiivien kansallisen tdytintoonpa-
non tosiasiallista vihimmadisvaatimustasoa ja etsittivi entisti jirjestelmillisemmin direktiivi-
en siséllon joustokohtia, jotka tarvittaessa sallivat kansalliselle lainvalmistelulle liikkumati-
laa. On pyrittivd parempaan ja toimivampaan direktiivien kansalliseen tdytintbonpanoon
kuin muissa jisenvaltioissa. Ajanmukainen arvopaperimarkkinalainsiidint on olennainen
osa arvopaperimarkkinoiden kilpailukyky4.

Rahoitusmarkkinoiden monista havaittavista trendeisti keskeinen ja niin sanottu megatrendi
on kiihtyvéd kansainvilinen yhdenmukaistuminen. T4min vuoksi on yhteinen kansallinen
etu, jos julkisen ja yksityisen sektorin edustajien osallistumista arvopaperimarkkinoita
koskevaan kansainviliseen siintely-yhteistyshon koordinoidaan ja tehostetaan. Tilloin
voidaan saavuttaa toimivampia ja joustavampia kansallisia ratkaisuja. Liitteessi 3 selvitetizsin
julkisen ja yksityisen sektorin osallistumista kansainviliseen sédintely-yhteisty6hon,
Tarvittaessa on pyrittivi vapaaehtoisesti lihentymaiin sdidntelyn kansainvilistd kehitystd
my®6s Euroopan unionin ulkopuolella (soft harmonization).

Euroopan unioni tuottaa informaatiota ja aloitteita, joihin Suomen on unionin jdsenvaltiona
jatkuvasti otettava kantaa. Suomen jisenyys Euroopan unionissa luo niin hyvit edellytykset
myds kansallisen arvopaperimarkkinapolitiikan harjoittamiselle. Suomi voi vaikuttaa
direktiivien tulkintojen yhdenmukaisuuteen Euroopan unionissa. Aktiivinen vaikuttaminen
Euroopan unionissa on mahdollista vain, jos Suomi on méiritellyt tavoitteensa selkeisti.

3.3.2. Arvopaperimarkkinalainsi4dinnén kotimainen toimintaympirist

Tilannearvio. Kymmenen vuotta sitten Suomen arvopaperimarkkinat olivat keskittyneet
Helsingin Arvopaperiporssiin, joka oli vuonna 1987 osuuskunta. Se ylldpiti porssiosakkei-
den ja valtionobligaatioiden markkinapaikkaa. Muut arvopaperimarkkinat olivat Suomessa
tuolloin erittdin kehittymittomit. Kehitys Suomen arvopaperimarkkinoilla vuoden 1987
jilkeen on ollut huomattavaa ja se on toteutunut pizosin raha- ja joukkovelkakirjamark-
kinoilla seké johdannaismarkkinoilla. Tim4 kehitys on merkinnyt arvopaperimarkkinoiden
huomattavaa laajentumista ja monipuolistumista. Tisti ovat esimerkkini

- rahamarkkinat (erityisesti interbank-markkinat) 1987,

- johdannaismarkkinat (SOM Oy, Suomen Optioporssi Oy) 1987,

- siirtyminen julkihuudosta automaattiseen HETI-kaupankiyntijirjestelmasn Helsingin
Arvopaperiporssissid 1989 alkaen,

- arvopaperien keskitetty APC-selvitystoiminta Helsingin Arvopaperiporssissi 1991,

- arvo-osuuksien keskitetty KATI-selvitystoiminta Helsingin Arvopaperiporssissi
1992,

- arvo-osuusjirjestelmiin siirtyminen (1992 alkaen), ja

- valtion viitelainamarkkinoiden syntyminen (1992).
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Viime aikoina erityisesti Helsingin Arvopaperipdrssi Oy on ollut kehityksen merkittivi
osapuoli, mitd osoittaa

- Helsingin Arvopaperipdrssin muuttuminen osuuskunnasta osakeyhtioksi 1.11.1995,

- OTC- ja meklarilistan siirtyminen Helsingin Arvopaperiporssi Oy:n ylldpidettiviksi
1.8.1996 alkaen,

- arvopaperien kauppaselvitystoiminnan keskittiminen Suomen Arvopaperikeskus
Oy:66n (Arvopaperikeskus) 1.1.1997 alkaen, ja

- HEX Oy:n perustaminen Helsingin Arvopaperiporssi Oy:n ja SOM Oy:n kombinaa-
tiofuusiolla 29.12.1997.

Helsingin Arvopaperiporssi on nykyisin osakeyhti6, joka yllipitii porssi- ja muiden
osakkeiden markkinapaikkaa ja jossa my6s joukkovelkakirjoja on otettu porssilistalle. HEX
Oy:ssd arvopaperien ja johdannaissopimusten markkinapaikka ovat yhdessi ja samassa
organisaatiossa. Muita selvisti pienempii markkinapaikkoja ovat valuuttoihin ja sellu-
loosaan kohdistuvien johdannaissopimusten kaupankiyntii ja selvitysti jirjestivd Suomen
Optioporssi Oy ja sidhkoon kohdistuvien johdannaissopimusten kaupankiyntis jarjestdvi
El-Ex Sahkoporssi Oy.

Kun otetaan huomioon, etti Arvopaperikeskukseen ostettiin Suomen Osakekeskusrekisteri
Osuuskunnan ja Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n liiketoiminta, Arvo-osuusyhdistyksen
koko toiminta ja Helsingin Arvopaperiporssi Oy:n kauppaselvitystoiminto, on Suomessa
arvopaperimarkkinoiden keskeisti rakennetta yllapitdmisséd aikaisemman viiden organisaati-
on asemesta kaksi osakeyhtitti. Arvopaperimarkkinoiden rakenne on lyhyessid ajassa
tiivistynyt merkittdvisti ja markkinoiden luotettavuus on vahvistunut.

Johtopdiitokset. Suomen arvopaperimarkkinoiden rakenteen keskeiset osat ovat HEX Oy ja
Arvopaperikeskus. Infrastruktuurin vahvistuminen on merkittivi saavutus Suomen arvopa-
perimarkkinoiden toimintaedellytysten pitkdjénteisen kehittimisen kannalta. Infrastruktuurin
toimintaedellytysten kehittimisesti ja sen tiivistymisestd seuraa, etti julkisen vallan tulisi
osoittaa sitoutumista arvopaperimarkkinoiden rakenteen yllipitimiseen ja kehittimiseen seki
tarvittavin toimenpitein

- valmistautua arvopaperimarkkinoiden rakenteen tiivistymisen jatkumiseen, kuten
HEX Oy:n ja Arvopaperikeskuksen toiminnallisen ja omistuksellisen yhteistoimin-
nan tiivistymiseen, omistuksen merkittiviin muuttumiseen tai ristiinomistuksen,
kansallisen tai valtioiden rajat ylittéivin fuusion, omistusyhteiso-rakenteen tai
vastaavan muualla Euroopassa tapahtuneen kehityksen toteutumiseen,

- vahvistaa HEX Oy:n ja Arvopaperikeskuksen luotettavuutta tismentimilli niitd
koskevia erityisid vakavaraisuus- ja selvitystilasdinnoksii,

- selvittad porssiyhtividen tiedonantovelvollisuutta vastaavien arvopaperimarkkinalain
sdannosten ulottamista HEX Oy:66n ja Arvopaperikeskukseen,

- tismentdd HEX Oy:n ja Arvopaperikeskuksen raportointia Rahoitustarkastukselle ja
Rahoitustarkastuksen valvontakeinoja erityisesti jirjestelmiriskin hallitsemiseksi,
sekid

- arvioida erilaisten verokannustimien (leima- ja tulovero) kohdistuminen HEX Oy:n
ja Arvopaperikeskuksen toimintaan, jos verokannustimet eivit lisii markkinoiden
toiminnan tehokkuutta.

HEX Oy:n ja Arvopaperikeskuksen liiketoimintaedellytystén kehittdiminen edellyttid paitsi
arvopaperimarkkinalainsdddannon muuttamista myos sitd, ettd julkinen valta kannustaa
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Euroopan talous- ja rahaliiton III vaiheeseen siirtymisen yhteydessi kansallisia arvopaperi-
markkinoita ja niiden osapuolia yhteniiseen siirtymisratkaisuun yhteiseen rahaan. Tillaisia
lainsdddannon muuttumista edellyttivid seikkoja voivat olla esimerkiksi

arvopaperiporssissd ja optioyhteistssd kaupankiynnin kohteeksi otettavien ja arvo--
osuusjédrjestelmiin liitettdvien sijoituskohteiden piirin laajentaminen seki kaupan-
kdynnin kohteeksi ottamista koskevien siinngsten uudistaminen,
rahoitustarkastuksen, arvopaperiporssin, optioyhteisén ja Arvopaperikeskuksen
vilisen tiedonkulun helpottaminen erityisesti rahoitustarkastuksen salass apitovelvol-
lisuutta selventimalla,

arvopaperip0rssin, optioyhteison ja Arvopaperikeskuksen sisdisen péitoksentekojir-
jestyksen selventiminen lainsiddinndssi hallituksen ja toimitusjohtajan ty6njakoa
tdsmentidmalla,

mahdollisuuksien selvittiminen kustannusrakenteen keventimiseen esim. rahoitustar-
kastuksen ja Arvopaperikeskuksen vilisti kaksinkertaista tyotd vihentdmalla,
etdvilittdjien ja -selvittdjien osallistumisen helpottaminen kotimaisia osapuolia syrji-
mitta,

viranomaisvalvonnassa olevien ammattitaitoisten ja vakavaraisten sijoittajien, kuten
vakuutuslaitosten, suoran osallistumisen selvittiminen arvopaperi- ja johdannais-
markkinoille ilman vilittdjis ja selvitysosapuolta,

ulkomaisten kaupankiynti- ja selvitysyhteyksien eli linkkien toteuttamisen helpotta-
minen,

Suomessa mahdollisesti listattavien ulkomaisten yhtididen tiedonantovelvollisuuden
tismentiminen, ja

omistussuhteiden muutoksen valvonnan tehostaminen arvopaperiporssissi, optioyh-
teisdssd ja Arvopaperikeskuksessa muualla rahoitusmarkkinalainsididinnossi
kiytossd olevan niin sanotun omistaja- ja hallintohenkilskontrollin avulla.

Euroopan talous- ja rahaliiton III vaiheeseen siirtyminen tulee vaikuttamaan eniten ja myos
nopeimmin rahamarkkinoiden ja valtion viitelainamarkkinoiden toimintaan Suomessa. On
todenndkoistd, etti toimintatavat niilli markkinoilla muuttuvat. Keskeisti on, etti Suomen
valtion markkaméériinen velanotto toteutetaan euromiiriisens vuoden 1999 alusta. Koska
valtio on kotimaisten velkakirjamarkkinoiden merkittivin osapuoli, valtion velanoton
kehittdmisratkaisut vaikuttavat velkakirjamarkkinoiden toimintaan ja rakenteeseen olennai-
sesti,

3.3.3. Lainvalmistelustrategian madrittely: lainsiidinnén kehittiminen arvopaperimark-
kinoiden luotettavuuden, tehokkuuden, toimivuuden ja kansainvilisen kilpailukyvyn
vahvistamiseksi

Tilannearvio. Euroopan unionin monissa jasenvaltioissa (Saksa, Ranska, Iso-Britannia,
Irlanti, Ruotsi) on kehitetty kansallisia arvopaperimarkkinastrategioita, joilla pyritiin
pitkdjénteisesti parantamaan kansallisten arvopaperimarkkinoiden kilpailukyky4 ja kehitti-
madn markkinarakenteita tehokkaammiksi. Niissa strategioissa viranomaisten toimenpiteilld
on ratkaiseva osuus. kiydiin siten normiston joustavuuden ja sen tehokkuuden varmistami-
seksi Tdmid ei suinkaan aina tarkoita sdantelykilpailua siind mielessd, ettd pyrittiisiin
vihentimain sdintelyn sisdltimid vaatimuksia. Kysymys on usein siitd, ettd kansalliset
viranomaiset pyrkivit etsimiin sdantelyn parasta mahdollista sisdltod ja normitasoa.
Toimiva, kehittynyt ja luotettava rahoitusjirjestelmi on osa yhteiskunnan ydintoimintoja eli
infrastruktuuria. Timi voidaan myds Suomessa ottaa arvopaperimarkkinalainsiidinnon
kehittdimisen yhdeksi lihtokohdaksi.

Euroopan talous- ja rahaliiton IIl vaiheen toteutuminen edistis pddomien liikkuvuutta,
madaltaa kansallisten arvopaperimarkkinoiden vilisii raja-aitoja ja voimistaa niiden jatkuvaa
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kansainvilistymisti sekd lisdd kilpailua arvopaperimarkkinoilla tarjottavista palveluista,
mutta ei valttdmdttd jatd paljon liikkumatilaa kansalliselle arvopaperimarkkinastrategialle.
Siksi suurin osa Euroopan talous- ja rahaliiton III vaiheen aiheuttamista, kansallisten
arvopaperimarkkinoiden toiminnan tehostamiseksi tarpeellisista lainsiidinnollisisti
toimenpiteistd on pyrittidvi saattamaan julkisesti arvioitavaksi ennen sen alkamista.

Arvopaperimarkkinoiden kansainvilistymisesti seurannut ulkomaalaisomistuksen nopea
kasvu on Suomessa laajentanut rahoitusmarkkinoiden piadomapohjaa merkittivisti. Ulko-
maalaisomistuksen kasvua on toisinaan arvioitu myos kriittisesti, koska sen on katsottu
voivan johtaa omistuksen lisiksi pddtosvallan, piikonttorien, tyopaikkojen ja verotulojen
siirtymiseen pois esimerkiksi Suomesta. Tillaista keskustelua on kiyty etenkin Ruotsissa ja
kansallisten hallitusten vilisen kilpailun ulottuminen rahoitusjirjestelmin infrastruktuuriin
saattaa lisdtd paineita kidydai tillaista keskustelua myos muualla.

Helsingin Arvopaperiporssin porssilistalle otettujen osakkeiden markkina-arvosta noin 40 -
45 prosenttia on hallintarekisterdity eli ulkomaisessa omistuksessa. Arvopaperien hallintare-
kisterdinti on kehittyneilld markkinoilla kansainvilisesti varsin yleinen arvopaperiomistuk-
sen kirjaamistapa, joka Suomen lisiksi on mahdollista yhdeksissi Euroopan unionin
jasenvaltiossa. Ruotsia lukuun ottamatta hallintarekistersinti on niissi maissa mahdollista
my0s kotimaisille osakkeenomistajille. Hallintarekisterdinti ei ole mahdollista Belgiassa,
Espanjassa, Kreikassa ja Portugalissa. Helsingin Arvopaperipdrssissa toimivilla, ulkomaises-
sa omistuksessa olevilla arvopaperinvilitt4jilli on puolestaan noin 50 prosentin mark-
kinaosuus porssikaupasta. HEX Oy:n suurimmat omistajat tulevat sen yhtién perustamisen
julkistamisen yhteydessd heinikuussa 1997 antaman ilmoituksen mukaan olemaan Merita-
konserni (29,8 %), OM Gruppen AB (15,7 %), OKO-konserni (6,7 %), Postipankki Oy
(6,4 %) ja Evli-konseri (4,8 %).

Lainséddddnt6 on keskeinen yhteiskunnallinen ohjauskeino. Arvopaperimarkkinalainséadin-
non tietoinen kansallinen kehittiminen lis#d markkinaosapuolten edellytyksid toimia
Suomessa. Lainsddddnnolld voidaan varmistaa toimivat ja joustavat puitteet, jolloin
suomalaiset pddomantarvitsijat, rahoituksenvilittdjit ja sijoittajat voivat helpommin sitoutua
kotimaisiin arvopaperimarkkinoihin, toimintaan niilld ja niiden kehittimiseen. Jos titd
sitoutumista ei ole tai se vidhenee merkittivisti, suomalaisten arvopaperimarkkinoiden
infrastruktuurin rahoituskustannukset kasautuvat liian harvoille osapuolille.

Johtopddtokset. On médriteltivd Suomen arvopaperimarkkinoiden strateginen tulevaisuuden-
kisitys, on luotava menestysstrategia (tai selviytymisstrategia) ja otettava ne arvopaperi-
markkinoita koskevan lainvalmistelun perustaksi. On vihennettivi reagoimista yksittiisiin
tulkintakysymyksiin ja keskittymistd muodollisiin kansainvilisiin vaatimuksiin. Lainvalmis-
telu ja muu sdéntely on arvopaperimarkkinapolitiikan tyoviline, jonka on oltava uusiutumis-
kykyistd. Sadntely ei ole eikd voi olla itsetarkoitus.

Arvopaperimarkkinoita koskevan lainsazidintotyon keskeinen tavoite on Suomen arvopaperi-
markkinoiden kansainvilisen kilpailukyvyn vahvistaminen, toiminnan tehostaminen ja
luotettavuuden lisddminen. Kotimaisten markkinapaikkojen, selvitysyhteisGjen ja mark-
kinaosapuolten pienehkon koon vuoksi niiden kansainvilinen kilpailukyky voi Euroopan
talous- ja rahaliiton III vaiheen toteuduttua osoittautua riittimattomaksi. Arvopaperimark-
kinalainsdédinnossi on laajennettava niiden liiketoiminnan seki keskinidisen ja kansainvili-
sen yhteistyon edellytyksid seki poistettava seikat, jotka mahdollisesti estivit niiden
edellytyksid kehittyd suuremmiksi yksikoiksi ja edellytyksid osallistua kansainviliseen
verkottumiskehitykseen.

Valmistautuminen Euroopan talous- ja rahaliiton IIT vaiheen toteutumiseen ja siihen liittyvit
Suomen arvopaperimarkkinoiden mahdolliset erityistarpeet on otettava huomioon arvopape-
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rimarkkinalainsidddnnén valmistelussa. Lainvalmistelustrategiaan ei tule sisiltyd protek-
tionistisia, puolustuksellisia tai suojaavia toimenpiteit, jotka eivit edistd arvopaperimark-
kinoiden tehokkuutta. Kansainvilisen siintelyn ja kehityksen kanssa ristiriidassa olevat
sddnnokset on tarpeettomina kumottava, jollei voida osoittaa, ettd jokin painava kansallinen
etu niitd edellyttia. Myos muut arvopaperimarkkinalainsdidannosti johtuvat, kustannusteho-
kasta ja monipuolista rahoituksenvilitysti haittaavat esteet on pyrittavd poistamaan,

Kotitalouksien sddstdminen on Suomessa kohdistunut perinteisesti pankkitalletuksiin ja
omistusasuntoihin. Saistovarat kohdistuvat Suomessa tulevaisuudessa todennikdisesti
enenevassd madrin myds muihin sijoituskohteisiin, koska pitkalld aikavililld arvopaperisiis-
timisen merkitys vadjaamitti kasvaa. Koska pisiomamarkkinoiden kehitys todennikoisesti
Suomessa jatkuu ripeéni, arvopaperimarkkinalainsiidinnon jatkuva modernisointi kansain-
vilisid esikuvia seuraten luo vilillisii edellytyksii myos rahoitusmarkkinoiden muuhun
uudistamiseen. Etenkin Kkotitalouksien siistimisen ja eldkesddstimisen edistiminen esim.
yksil6llisen suoraan osakkeisiin ja muihin arvopapereihin kohdistuvan elikesiistimisen
mahdollistamisella on olennainen osa pitkén aikavilin ty$ti rahoitusmarkkinoiden toiminnan
kehittimiseksi. Lisiksi on olennaista selvittii mahdollisuuksia arvopaperimarkkinoiden
kustannusra kenteen keventimiseen. Vain liiketaloudellisesti kannattava ja samalla kustan-
nustehokas arvopaperimarkkinoiden infrastruktuuri voi varmistaa arvopaperimarkkinoiden
sdilymisen Suomessa.

Kansallinen arvopaperimarkkinastrategia keskittyy pyrkimykseen kohottaa Suomen
arvopaperimarkkinoiden kansainvilisti kiinnostavuutta. Lainvalmistelulla ja muulla
sdantelylld on siksi oltava kansainvilisesti lisiarvoa. Pienen markkina-alueen, kuten
Suomen, mielekis ja uskottava lisiarvo on tehostaa arvopaperimarkkinoiden informaatiop-
rosessia. Ei ole uskottavaa, ettd Suomen arvopaperimarkkinat pystyisivit milloinkaan
saavuttamaan ne ominaisuudet, joita likviditeetiltiin ja vaihdanta-arvoltaan maailman
suurimmilla arvopaperimarkkinoilla on. Sen sijaan informaatioprosessia kehittimilld
voidaan luoda lisiarvoa Suomen arvopaperimarkkinoille, ja siten lisdtd markkinoiden
likviditeettid ja vaihdanta-arvoa.

Informaatioprosessi voidaan miiritelld yleisesti arvopaperimarkkinoiden lipindkyvyyden
parantamiseksi markkinoiden toimivuutta edistivilld markkinaehtoisella tavalla. Informaa-
tioprosessi sisdltid tissd yhteydessd myos arvopaperimarkkinoiden sidintelyn ja valvonnan
ja télld tavoin laajasti tulkittuna informaatioprosessi merkitsee esimerkiksi

- arvopaperimarkkinoiden hinta- ja muun "post-trade"-informaation transparenssin
kehittimisti,

- sijoittajien, pddomantarvitsijoiden, rahoituksenvilittdjien ja muiden mark-
kinaosapuolten erdiden julkistamis- ja muiden tiedonantovelvollisuuksien, erityisesti
omistuksen julkisuutta koskevan liputusvelvollisuuden, lis4imisti tai tdsmentdmisti,

- porssiyhtividen tiedonantovelvollisuutta vastaavien arvopaperimarkkinalain sd4nnos-
ten ulottamista arvopaperiporsseihin, optioyhteisoihin ja Arvopaperikeskukseen seki
sijoituspalveluyrityksiin sijoittajien korvausrahaston perustamisen yhteydessi,

- arvopaperimarkkinoiden toiminta- ja muiden pelisiinttjen selkeyden ja julkisuuden
lisddmisti,

- sijoittajien saaman informaation selkeyttamista,

- viranomaisten tiedonsaantioikeuksien ja valvontakeinojen tdsmentimisti ja tarvitta-
essa niiden lisdamisti, 4

- viranomaisten toiminnan ja viestinnin suurempaa avoimuutta,

- arvopaperimarkkinoiden kustannusrakenteen selkeyden ja julkisuuden lisaimisti,

- sddntelyn aiheuttamien kustannusten minimoimista rahoituksen hankinnassa ja
vilityksessi,
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- arvopaperimarkkinoiden kehityksen ja verotuksen vilisten hankauskohtien vihenti-
mistd, sekd - arvopaperimarkkinoiden siintelyrakenteen selkeyttimisti.

Térkei osa informaatioprosessia on toteuttaa sdzntelyn uudistuksia siten, etti kustannus/hyo-
ty-analyysi otetaan huomioon.

3.3.4. Lainvalmistelustrategian toteuttaminen: siintelyrakenteen kehittiminen

Tilannearvio. Suomen arvopaperimarkkinalainsiddintd on kutakuinkin kymmenen vuoden
ikdistd. Lainsdddintod on laadittu usein, ja erityisesti viime vuosina, nopeasti. Lainsaadanto
on laadittu pddasiassa arvopaperimarkkinoiden kehityksen hallitsemiseksi, niihin kohdistu-
van luottamuksen vahvistamiseksi ja Euroopan unionin siintelyn tiytintoonpanemiseksi.
Lainsdadannolld on tietoisesti pyritty vahvistamaan arvopaperimarkkinoiden ydintoimintoja
eli infrastruktuuria. Téstd ovat esimerkkeini sijoitusrahastoja, optioyhteisdjd, arvo-osuusjar-
jestelmdi ja sijoituspalveluyrityksid koskevat erillislait.

Johtopddtokset. Arvopaperimarkkinalainsiidinnon ja sitd tiydentivin muun sddntelyn
rakennetta on edelleen selkeytettivi esimerkiksi

- tarkastelemalla sdidntelyd kokonaisuutena,

- yhtendistdmilld arvopaperimarkkinalainsaadintod,

- ldhentdmilld suhdetta osakeyhtitlakiin, kirjanpitolakiin, tilintarkastuslakiin, luottolai-
tostoiminnasta annettuun lakiin sekd muuhun pankkilainsidddintoon,

- kehittimilld arvopaperimarkkinoihin vaikuttavaa siviili- ja muuta yksityisoikeutta
sekd verolainsd4dintod muun sdintelyn kanssa yhtendisesti,

- vahvistamalla yhteyksid arvopaperimarkkinoita koskevaan tieteelliseen tutkimuk-
seen,

- lisddmalld keskeisten madritelmien toimivuutta, kattavutta ja joustavuutta,

- vihentdmalld julkisen vallan siintelyn monitasoisuutta,

- selventidmilld normeja antavien eri viranomaisten keskiniisii suhteita,

- karsimalla mahdollista lainsd#d4nndn ja muuta julkisen vallan ylisazintelys,

- minimoimalla usein viranomaiskeskeisestd Euroopan unionin normistosta aiheutuva
byrokratia,

- parantamalla itsesddntelyn kiyttomahdollisuuksia,

- kohottamalla lainsé4dinnon edellyttimas markkinoiden itsesizintelyn vaatimustasoa,

- kartoittamalla kansainvilisen siintelyn ja kehityksen kanssa ristiriidassa olevat
sddnnokset,

- painottamalla lainsa4ddnndn ja muun sidntelyn valmistelussa sijoittaja- ja asiakas-
lahtoisyytta,

- pyrkimidlli alentamaan palvelujen tarjoamisen edellyttimii kustannuksia mm.
kannustamalla Internetin ja muiden tietoverkkojen hyodyntimisti tietoturvalli-
suusvaatimukset huomioon ottavalla tavalla,

- ottamalla paremmin huomioon erilaisten sijoittajatyyppien, kuten piensijoittajien ja
ammattimaisten sijoittajien, erilaiset tarpeet,

- ohjaamalla piensijoittajia sijoitusrahastojen ja tietoturvallisuusvaatimukset huomioon
ottavien tietoverkkojen hyodyntimiseen transaktiokustannusten siistimiseksi,

- korostamalla ammattimaisen sijoittajan aseman kehittimisti,

- selvittimailld edellytyksid pienten ja keskisuurten yritysten rahoitushuollon kehitti-
miseen, kuten listalleottoedellytysten alentamiseen, sekd

- vihentdmilld sddntelyn aiheuttamia kustannuksia.

Rahoitusjirjestelmin vakaudesta on huolehdittava ja kriisien syntymisti on ehkiistiva myos
arvopaperimarkkinalainsdddidnnon keinoin. Lainsdéidinnon asemaa rahoitusmarkkinoiden
ylikuumenemista hillitsevini voimana on korostettava. Arvopaperi- ja sijoitusmarkkinoilla
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syntyvéd kriisi saattaa johtaa julkiseen vastareaktioon, joka estiisi kansallisen arvopaperi-
markkinastrategian toteuttamisen. Tdmidn vuoksi strategia on toteutettava hallitusti ja
vaiheittain. Lainsdddantotyd on osa arvopaperimarkkinoiden pitkdjinteistd kehittimisti.
Arvopaperimarkkinalainsdddiannén rittdvyyttd ja rahoitusmarkkinoiden siintelemittomii
kysymyksid on kartoitettava sen selvittimiseksi, voidaanko rahoitusjirjestelméin monipuolis-
tumista, rahoituksenvilityksen monimuotoistumista ja rahoitusmarkkinoiden arvopaperistu-
mista edistdd uuden lainsdadinnon kehittdmiselld, kuten tihdn mennessi on yritetty
esimerkiksi

- sijoitusrahastolain soveltuvuuden lisiddmiselld,

- ulottamalla enemman séintelyd hyddykemarkkinoihin,

- kiinteistorahastolailla,

- arvopaperikaupan selvitystoiminnan siintelyd koskevalla lakiehdotuksella (HE
209/1997),

- arvopaperimarkkinoiden menettelytapasiinnoilld, ja

- sijoittajien korvausrahaston perustamisella.

3.3.5. Lainvalmistelustrategian toteuttaminen: viranomaistoiminnan kehittiminen

Tilannearvio. Arvopaperimarkkinalainsdsdintd on korostetusti viranomaiskeskeistid. Tama
johtuu suureksi osaksi Euroopan unionin hyvin viranomaiskeskeisestd normistosta. Viran-
omaisilla, erityisesti valtiovarainministericlld ja rahoitustarkastuksella, on runsaasti Euroo-
pan unionin normiston mukaisia toimi- ja poikkeuslupien myontimisti ja peruuttamista
koskevia tehtdvid sekd listalleotto- ja tarjousesitteiden julkistamisen hyviksymisti ja
itsesdintelyn vahvistamista koskevia hallinnollisia tehtivid. Lisiksi viranomaisilla on laajat
lakia alemmanasteista sdintelyd koskevat norminantovaltuudet.

Suomen arvopaperimarkkinat ovat rakenteeltaan mannereurooppalaisittain tyypillisesti
pankkikeskeiset ja erovat siten anglosaksisista markkinakeskeisistd arvopaperimarkkinoista.
Suomen arvopaperimarkkinoiden infrastruktuuri on pitkiin ollut hajanainen. Arvopaperi-
markkinoilla toimivat osapuolet ovat varsin erikokoisia ja niiden edut ovat huomattavasti
poikenneet toisistaan. Timi on johtanut siihen, etti arvopaperimarkkinoilla toimivat
osapuolet eivit edusta yhtendisti intressid. Myoskiin sellaista riippumatonta etutahoa, joka
edustaa vain sijoittajien intressejd, ei ole. Piensijoittajilla on oma etujirjests, mutta muita
sijoittajia edustavia tahoja ei ole lukuunottamatta markkinaosapuolten toimialajirjestoja.
Arvopaperiporssi, optioyhteisot, arvopaperikeskus, liikkeseenlaskijat ja arvopaperinvalittdjat
pyrkivit ensisijassa oman toimintansa kehittimiseen. T4ma on merkinnyt viranomaisten
aseman vahvistumista, koska viranomaiset ovat markkinaosapuolten ohella vastanneet
sijoittajien etujen toteutumisesta ja samalla osallistuneet voimakkaasti markkinoiden
yleiseen kehittimiseen. Niistd syistd viranomaisten yhdessid markkinaosapuolten kanssa
kehittimi ja toteuttama siintelystrategia on olennainen osa arvopaperimarkkinoiden
kehittimista.

edelleen selkeytettivid esimerkiksi

- kehittdmalld viranomaisten ty6njakoa erityisesti toimilupa- ja muissa hake-
musasioissa,

- parantamalla viranomaisten keskiniistd yhteistyoti,

- selkeyttamilld viranomaisten norminantovaltuuksia,

- vihentdmilld viranomaisten lupa- ja muita hallintotoimia,

- nopeuttamalla viranomaisprosesseja,

- tdsmentamélld viranomaisten harkintavaltaa, tarkentamalla sen rajoja ja selventimil-
14 viranomaisten muuta kuin oikeudellista vastuuta pédtoksistiin,
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- lisdamilld viranomaisten ja itsesiintelyorganisaatioiden keinovalikoimaa ja toimival-
tuuksia,

- selventdmalld markkinaosapuolten oikeusasemaa viranomaisprosesseissa ja lisdamal-
14 asianosaisten oikeussuojaa viranomaispiitoksid kohtaan,

- vihentdmilli rahoitustarkastuksen sekid Arvopaperikeskuksen ja muiden itseséantely-
organisaatioiden mahdollista piillekkidistd kaksinkertaista ty6td, ja

- jatkamalla viranomaisvalvonnan painopisteen siirtimistd ennaltachkiiseviin ja
jatkuvaan valvontaan seki jilkikiteissanktioihin.

€.98.try.itha002.wpw







Liite 1

KANSALLISET ARVOPAPERIMARKKINASTRATEGIAT LANSI-EUROOPASSA

1. Iso-Britannian arvopaperimarkkinastrategia
Tausta

Kansantalouden kilpailukyvyn parantamiseen téhtddvin konservatiivihallituksen politiikan
aikana vuosina 1979-1997 julkisia laitoksia yksityistettiin ja elinkeinoelimsin sidntelyi
purettiin laajassa mittakaavassa. Tyttémyys aleni suhteessa eurooppalaisiin kilpailijamaihin,
joissa ei menty markkinaehtoistumisessa yhti pitkille. Kilpailua taloudellisista resursseista
pyrittiin kaikin keinoin edistiméin.

1990-luvulla julkaistiin kansantalouden kilpailukyvyn parantamiseen tihtizvii ohjelmakirjo-
ja (Competitiveness White Paper 1994, 1995, 1996), joiden puitteissa my6s arvopaperimark-
kinoiden kehittimisstrategiat konkretisoituivat. Seki viranomaiset etti rahoitusmarkkinoiden
edustajat alkoivat kokoontua sidnnéllisesti pohtimaan mm. rahoitusmarkkinoiden strategi-
seen suunnitteluun ja markkinointiin liittyvii asioita (esim. City Promotion Panel).

Rahoitusmarkkinastrategian lahtokohta

Iso-Britannian rahoitusmarkkinat edustavat Euroopassa rahoitusjirjestelmis, jossa pankkien
rooli rahoituksen vilityksessi on pienempi kuin esim. Suomessa. Anglosaksisessa rahoitus-
jérjestelmissd arvopaperimarkkinoilla on huomattavan suuri merkitys talouksien rahoitus-
tarpeiden tyydyttdjéind, kun rahoituksen ylijadmésektori etsii suoria sijoituskohteita ja
alijddmitaloudet kilpailevat suoraan sijoittajien varoista.

Iso-Britannian rahoitussektorin osuus bruttokansantuotteesta on kansantaloudellisesti hyvin
merkittdvd. Lontoon City on merkittivin kansainvilinen finanssikeskus Euroopassa ja yksi
merkittdvimmisti keskuksista maailmassa. Iso-Britannialle timi merkitsee mm. huomattavia
verotuloja, ty6llistymismahdollisuuksia ja tirkeitd kansainvilisii kontakteja.

Iso-Britannian viranomaisten arvopaperimarkkinoiden kehittdmisstrategian ensisijaisena
motiivina on pyrkimys luoda mahdollisimman tehokkaat markkinat yrityssektorin rahoi-
tushuollon varmistamiseksi. Strategia lihtee ajatuksesta, etti hyvinvointi ja taloudellinen
kasvu riippuvat rahoituksen saatavuudesta ja valmius investointeihin riippuu puolestaan
vakaista rahoitus- ja arvopaperimarkkinoista.

Lontoon Cityn yksityinen sektori panostaa nykyisen arvopaperimarkkinainfrastruktuurin
kehittdmiseen varautumalla Euroopan talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen tuomiin muu-
toksiin suurten arvopaperimarkkinakeskuksien vilisissd voimasuhteissa. Vaikka Lontoon
City onkin oleellinen osa Iso-Britannian kansantaloutta, Iso-Britannian viranomaisten
panostus tdimantyyppisiin tavoitteisiin ei ole yhti nikyvii kuin esimerkiksi Ranskassa.

Strategian painopisteet
Strategia yrityssektorin rahoitushuollon varmistamiseksi painottuu pienten ja keskisuurten

yritysten (pk-sektori) rahoituksen kehittimiseen. Pk-sektorin rahoitushuollon suurimmat
ongelmat, joihin myos suuri osa rahoitus- ja arvopaperimarkkinastrategian toimenpiteisti
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kohdistuu, ovat riskipédoman saatavuus, vieras episuora rahoitus seki rahoitushallinnon
osaaminen.

Yksityinen sektori panostaa yhteistyssi viranomaistahojen kanssa pidemmiille kehittynei-
den markkinoiden kilpailukyvyn kehittimiseen. Riippumatta Iso-Britannian kannasta yhtei-
seen rahaan ja Euroopan talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen pyritiin Lontoon Cityn
asema Euroopan suurimpana kansainvilisend rahoituskeskuksena sdilyttimain ja edelleen
vahvistamaan.

Elinkeinoeldmdan rahoitushuolto

Toimivien osakemarkkinoiden kehittiminen yhdi pienemmille yrityksille on Iso-Britannian
arvopaperimarkkinastrategian keskeinen tavoite. Riskipdiomarahoituksen edistiminen koe-
taan tirkedksi erityisesti nopeassa kasvuvaiheessa olevien korkean teknologian pienten ja
keskisuurten yritysten kannalta. Oman pisoman ehtoisen rahoituksen edistiminen keskittyy
yrityksen elinkaaren eri vaiheissa esiintyvien rahoitusongelmien ratkaisuun.

Pédomasijoittamisen helpottamiseksi toimivat muun muassa erilaiset internet-kohtaamispai-
kat, joilla yrityksilli ja pddomasijoittajilla, nk. yritysenkeleilli, on mahdollisuus 165yt
tarpeitaan vastaavia yhteistyokumppaneita. Pienten ja keskisuurten yritysten listautumista on
helpotettu useilla uusilla pk-sektorin osakkeiden markkinafoorumeilla ja riskirahoituksen
edistdmiseksi on myonnetty erilaisia verohelpotuksia seki institutionaalisille etté yksityisille
sijoittajille. Iso-Britannian yksityisen rahoitussektorin osuus strategian toteutuksessa nikyy
mm. pankkien pieniin ja keskisuuriin yrityksiin suuntautuvan riskirahastosijoittamisen kas-
vussa.

Epédsuoran rahoituksen helpottamiseksi valtio on laajentanut erilaisia takuujirjestelmii
pienten ja keskisuurten yritysten lainoille. Pankeissa suhteita pieniin ja keskisuuriin
yrityksiin pyritdin parantamaan esim. vaihtamalla pk-sektorin rahoituksesta vastaavia
pankinjohtajia entisti harvemmin. Rahoituslaitokset osallistuvat myds pk-sektorin rahoi-
tushallinnon osaamisen kehittimiseen. Pienten ja keskisuurten yritysten liiketaloustieteelli-
sen osaamisen kehittiminen on tavoitteena myos pddomasijoittajahankkeissa seki teknillis-
ten ja kaupallisten korkeakoulujen yhteisty6hankkeissa.

Iso-Britannian arvopaperimarkkinastrategian mukaan suurilla yrityksilli rahoituksen
saatavuus ei muodostu tilli hetkelld ongelmaksi. Lontoo kansainviliseni finanssikeskuksena
tarjoaa kilpailukykyisid rahoitusjérjestelyji miltei kaikkiin tarpeisiin. Aiemmin ongelmalli-
seksi koettu vieraan padoman hankinta helpottui, kun joukkovelkakirjalainojen emissiokiy-
tintojd lievennettiin.

Lontoon City

Lontoon Cityn arvopaperimarkkinoiden kilpailukyky suhteessa muihin eurooppalaisiin
keskuksiin perustuu joukkoon tekijoiti, joilla on positiivinen vaikutus sielld toimivien rahoi-
tuspalveluyritysten kilpailukykyyn. Henkilist on yksi keskeisimmistid Lontoon vetovoimaa
korostavista voimavaroista. Y1i 600 000 rahoitusalan ammattilaisen muodostamat tyOmark-
kinat luovat innovatiivisen ja dynaamisen kasvuympiriston esimerkiksi korkeaa ammattitai-
toa vaativalle investointipankkitoiminnalle. Etu on my®és, etti englannin kieli on yleisesti
kdytossd rahoitusmarkkinoilla ympiri maailmaa, erityisesti maailman suurimmilla rahoitus-
ja arvopaperimarkkinoilla Yhdysvalloissa.

Iso-Britannian oikeusjirjestelmi ja verolainsiidintd edistivit my06s Lontoon arvopaperi-
markkinoiden kilpailukyky4. Moni rahoituspalveluita tarjoava yritys on siirtynyt Lontooseen
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sen takia, ettd muiden maiden suhtautuminen esimerkiksi pankkien reservivaatimuksiin
muodostui ndiden yritysten kotimaassa kansainvilistid kilpailukyky4d heikentdviksi tekijaksi.

Yhteisen valuutan kiytt6onoton myoti rahoitusmarkkinoiden kiristyvd kilpailu koskee
kuitenkin my®s Iso-Britanniaa ja Lontoota riippumatta siitd, osallistuuko Iso-Britannia
Euroopan talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen vai ei. Tdrkeind nidhdiin esimerkiksi
suora pidsy Euroopan keskuspankkien TARGET-jirjestelmdin (Trans-European Automated
Real-Time Gross settlement Express Transfer), vaikka Iso-Britannian arvopaperimarkkinoi-
den kilpailukyky ei olekaan suoraan riippuvainen maan valuutasta.

Kilpailu suurten eurooppalaisten johdannaisporssien vililld kiristyy yhteisen valuutan aikana
entisestdin. Lontoon LIFFE-johdannaisporssin (London International Future and Forward
Exchange) strategisena tavoitteena on vahvistaa asemaansa mm. Euroopan tirkeimpini
lyhyeen rahaan kohdistuvien tuotteiden johdannaispGrssini ja erityisesti suhteessa Pariisin
MATIF-porssiin. LIFFE on laajentanut tuotevalikoimaansa ja solminut yhteistysopimuksia
sekid kansallisella ettd kansainviliselld tasolla. Kansainvilisen yhteistyon painopiste ei ole
niinkdin Euroopassa, vaan Aasiassa ja Amerikassa. Lontoon strategia onkin selkeisti
maailmanlaajuinen. Yhteistyo Tokion (Tokio Stock Exchange, TSE) ja Chicagon (Chicago
Board of Trade, CBOT) porssien kanssa lisdd sekd LIFFEn kautta vaihdettujen tuotteiden
lukumiéirdd ettd jo olemassaolevien tuotteiden likviditeettid. Kansallisella tasolla on
keskusteltu LIFFE- ja LSE-porssien (London Stock Exchange) yhdistimisesti.

Lontoon suurin osakeporssi LSE joutuu sopeutumaan Kiristyvéin kilpailuun seki kansalli-
sella ettd kansainviliselld tasolla. Pk-sektorin riskipiiomaohjelman puitteissa kidynnistetyt
osakemarkkinat nakyvit myos LSE:n toiminnassa. Erityisesti uusien teknologiayritysten
AIM-pOrssi on saavuttanut lyhyessi ajassa suuren suosion, joka perustuu osittain verokan-
nustimiin. Eurooppalainen kilpailu kansainvilisten osakkeiden kaupankiynnisti kiristyy
my06s. Lontoon asemaa kansainviliseni yritysrahoituksen keskuksena on esitetty vahvistetta-
vaksi mm. laajentamalla elikevarojen rahastointia entisestdin.

Valvontajdrjestelmdn uudistus

markkinoiden valvonta, jota pyritidn edelleen selkeyttiméin ja tehostamaan. Valvontajirjes-
telmin uudistuksen my&ti pankki-, arvopaperimarkkina- ja vakuutusvaly onta siirtyy vuoden
1999 loppuun mennessi yhden ainoan viraston alaisuuteen. Nykyisin nididen toimintojen
valvonta on jirjestetty Securities and Investments Board - neuvostossa ja toiminnaltaan
itsendisissd yksikoissd Englannin keskuspankissa ja kauppa- ja teollisuusministeriossi.
Uudessa valvontaorganisaatiossa on keskeiseni ajatuksena yhdistid rahoitusmarkkinoiden
valvontaa siten, ettd valvonta vastaa entisti paremmin mm. pankki- ja vakuutustoiminnan
erojen himértymiseen johtavaan kehitykseen.

Iso-Britannian keskuspankin valvontavastuu koskee uudistuksen my6ti rahoitusmarkkinoi-
den yleistd vakautta. Valtion velan hallinta, velka-arvopaperien liikkeeseen lasku, joukko-
velkakirjalainamarkkinaseuranta ja kassan hallinta siirtyy keskuspankista valtiovarainminis-
terioon.

Iso-Britannian arvopaperimarkkinat ja Euroopan talous- ja rahaliiton III vaihe

Rahoitusmarkkinoiden kehitysti seuraavien analyytikkojen yleinen nikemys niyttii olevan,
ettd Lontoon asema Euroopan johtavana arvopaperimarkkinakeskuksena siilyy siiti
huolimatta, ettd Iso-Britannia jéttiytyy aluksi talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen ulko-
puolelle. Vaikka osa Lontoon markkinoille aikoinaan siirtyneistd toiminnoista palaisikin
takaisin Frankfurtiin ja Pariisiin, Lontoo on aiemminkin menestynyt arvopaperimark-
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kinakeskuksena sellaisilla tuotealoilla, joissa tuotteet noteerataan jonkin toisen maan
valuutassa. Mannereurooppalaisten porssien (Saksa, Sveitsi, Ranska) yhteisty6é saattaa
kuitenkin vaikuttaa siten, ettd kilpailu Lontoon ja mannereuroopplaisten keskusten vililld
tulee tasavertaisemmaksi.

Monet valuuttamarkkinakeskukset manner-Euroopassa kirsivit kansallisten valuuttojen
kaupankdynnin loppumisesta tai kuihtumisesta. Lontoon arvopaperimarkkinat hdvidvit tdssi
prosessissa vihemmin kuin muut rahoituskeskukset. Lontoosta tulee todennikoisesti euron,
dollarin ja jenin kauppojen keskeinen markkinapaikka Euroopassa.

Eréén rahoitusmarkkinoilla vallitsevan kisityksen mukaan Lontoon asema kansainvilisten
yritysten johtavana arvopaperikeskuksena tulee ilmeisesti siilymain ja joiltain osin myss
vahvistumaan. Oman pidoman ehtoisen rahoituksen osalta Lontoon City siilynee johtavana
tietotaitokeskuksena kansainvilisille yrityksille Euroopassa, vaikka arvopaperikulttuuri on
kehittyméssd muissakin maissa edistyksellisempiin suuntaan.

Myoés kansainvilinen vieraan pisioman ehtoisten arvopaperien kauppa saattaa kehittyi
Lontoossa yleiseurooppalaisiin mittasuhteisiin. On arveltu, etti Lontoon asema vieraan
pddoman ehtoisten sijoituskohteiden markkinapaikkana tulisi olemaan erityisen vahva
yritysten ja institutionaalisten sijoittajien euro-miiriisissi Iyhytaikaisissa joukkovelkakirja-
lainoissa (Euro-euro -markkinat). Liséksi pidetisn todennikoisens, etti Lontoossa kehittyvit
pitkien maturiteettien  joukkovelkakirjamarkkinat eurooppalaisten ja muun maailman
yritysten velkapapereissa.

Lontoo, Iso-Britannia ja Suomen pdiomahuolto

Kansainvilisen yritysrahoituksen keskuksena Lontoo tarjoaa my0s suomalaisille talouksille
rahoitukseen liittyvid palveluita, joita ei muualla Euroopan unionissa saa yhti edulliseen
hintaan. Lontoon arvopaperimarkkinoiden sijoituskohteiden valikoima antaa mahdollisuuksia
hajauttaa suuriakin sijoituksia eri instrumentteihin ja kansainvilisiin kohteisiin ilman, etti
tarvitsisi hakeutua muille arvopaperimarkkinoille. Suurimpana kansainvilisen rahoituksen
keskuksena Euroopassa Lontoo on kansainvilisesti suuntautuneelle talousyksikolle mark-
kinapaikka, jossa voidaan tyydyttii rahoitustarpeita kilpailukykyiseen hintaan. My6s suoma-
laiset taloudet hy6tyvit Lontoon arvopaperimarkkinoiden rahoituskysymyksien asiantunte-
muksesta, vaikka suomalaisten oman pddoman ehtoisen hankintaan Iso-Britanniassa Littyy-
kin joitakin juridisia ongelmia.

Euroopassa Iso-Britannian rahoitushuolto on pisimmalle kehittynyt kohti arvopaperistettuja
rahoitusvaateita. Rahoitusosaaminen Iso-Britanniassa toimii vieli pitkddn eurooppalaisena
esimerkkind, jossa ajatus rahoituksen asemasta tirkeini kilpailutekijini on viety mahdol-
lisimman pitkille.

2. Ruotsin arvopaperimarkkinastrategia
Tausta

Kuten muissakin maissa, Ruotsissa ryhdyttiin 1970- ja selkeimmin 1980-luvulla rahoitus-
ja arvopaperimarkkinoiden siintelyn laajamittaiseen purkamiseen. Ruotsin rahoitusmark-
kinoiden vapauttamiskehityksen taustalla vaikuttivat erityisesti kansantalouden rahoi-
tuskysynnin kansainvilistyminen, kasvava valtion velkapdioman tarve, siinndstelemitts-
mén luotonannon kasvu ja informaatioteknologian kehitys.

Rahoitusmarkkinoiden lainsé4dinnén uudistusten avulla pyrittiin rahoitusinstituutioiden kan-
sallisen ja kansainvilisen kilpailun tehostamiseen. Tehokkuuden lisiksi kilpailun puolueetto-
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muus nousi lainsddddntotyon perusmotiiviksi. Rahoitusmarkkinoiden eri instituutioita koske-
vaa lainsdddantod pyrittiin mahdollisimman pitkille yhdenmukaistamaan.

Ruotsin rahoitusmarkkinoiden kehittimistyé keskittyi 1980-luvulla ja 1990-luvun alussa
kilpailuolosuhteiden parantamiseen. Vuoden 1986 lainsdddintSuudistusten seurauksena
kilpailu rahoitusmarkkinoilla kiristyi, kun ulkomaisille pankeille annettiin lupa harjoittaa
pankkitoimintaa Ruotsissa. Pankkien toimilupa-anomusten kisittely tarveharkinnan perus-
teella lopetettiin vaonna 1990. Arvopaperimarkkinoilla Kilpailuolosuhteet muuttuivat
tasavertaisemmiksi eri institutionaalisten sijoittajien vililld, kun vakuutusyhtidille annettiin
mahdollisuus sijoittaa henkivakuutusvaroja mm. osakkeisiin sijoittaviin rahastoihin (unit-
linked funds) vuonna 1990. Vuonna 1993 purettiin Tukholman osakeporssin lakisddteinen
monopoli.

Léahntokohta

1980-luvulla toteutetun lainsdddintStyon seurauksena Ruotsin arvopaperimarkkinoiden
rakenne muuttui perusteellisesti. Toiminta vilkastui raha- ja vieraan pidoman markkinoilla,
kun mm. valtion aktiivisen roolin seurauksena markkinavolyymit moninkertaistuivat 1990-
luvun alkupuolella. Samankaltainen kehitys oli havaittavissa johdannaismarkkinoilla ja
osakemarkkinoilla, joiden luonne muuttui selkedsti kansainvilisemmiksi. Myos pankkisek-
torilla toimii nykyéén lukuisa miird ulkomaisia pankkeja.

Eurooppalaisessa vertailussa Ruotsin rahoitus- ja arvopaperimarkkinat kuuluvat keskikokoi-
siin markkinoihin. Ruotsalaispankkien taseiden loppusumma on esimerkiksi noin yksi
kymmenesosa Saksan pankkien taseista, mik4 oikeuttaa Euroopassa kymmenenteen sijaan.
Ruotsin osakemarkkinat ovat Euroopan seitseminneksi suurimmat ja joukkovelkakirja-
lainamarkkinat kuudenneksi suurimmat. Ruotsin johdannaismarkkinat ovat Euroopan
neljinneksi suurimmat (osakejohdannaismarkkinat maailman seitseminneksi suurimmat),
mité pidetdén osoituksena Ruotsin arvopaperimarkkinateknologian ja -innovaatiotaidon kor-
keasta tasosta.

Ruotsin arvopaperimarkkinastrategian lihtokohtana on, etti elinkeinoeldmin rahoitushuolto
perustuu ensisijaisesti kansallisiin arvopaperimarkkinoihin. Vaikka ruotsalaisten talouksien
rahoitushuolto olisikin jirjestettivissd ulkomaisilla arvopaperimarkkinoilla, nihdiin kansal-
lisessa rahoitusinfrastruktuurissa tekijoiti, joilla on arvoa my ds perinteisen rahoitusfunktion
ulkopuolella.

Arvopaperirahoituksen tehostamista kansallisten rakenteiden puitteissa on selitetty mm.
siten, ettd rahoitukseen kuuluu paljon muutakin kuin pelkistiin teknologia ja teknologian
asiantunteva soveltaminen. Informaatio, ihmisten vilinen vuorovaikutus ja rahoitukseen
liittyvd osaaminen ovat oleellinen osa tehokasta piddomahuoltoa. Ruotsissa uskotaan, etti
ruotsalaisen elinkeinoeldmin pédiomahuolto olisi paremmin jérjestettivissd, jos kansain-
viélisen rahoituskeskuksen palvelut ja palveluihin liittyvd osaaminen olisivat edustettuina
myd&s Ruotsissa.

Kansainvilisen arvopaperimarkkinapaikan infrastruktuuri nihddin myos tirkedni osana
elinkeinopolitiikkaa. Ruotsin arvopaperimarkkinoilla tyoskentelee noin 50.000 henked,
joiden korkea rahoitukseen ja teknologiaan liittyvd ammattitaito vaikuttaa positiivisesti myos
muiden toimialojen menestymisen edellytyksiin. Synergia arvopaperimarkkinoiden ja esim.
tietotekniikkateollisuuden vililld koetaan tekijiksi, joka vahvistaa molempien toimialojen
kansainvilistd kilpailukykyi.




Strategian painopisteet

Ruotsi yrittdi kehittdd eurooppalaisittain keskikokoisista arvopaperimarkkinoistaan kansain-
valisid mittoja tiyttivin rahoitusmarkkinakeskuksen. Kun eri markkinapaikkojen vilinen
kilpailu kiristyy Euroopan integraatioprosessin edistymisen my&td, Ruotsi panostaa kan-
sallisten arvopaperimarkkinoiden vaihdannan kehittimiseen. Erilaiset yhteisty6kuviot
nousevat arvopaperimarkkinastrategian keskeisiksi kiytinnon teemoiksi.

Kansallinen yhteistyo: Finansplats Stockholm

Ruotsin kansallisten arvopaperimarkkinainstituutioiden yhdistdmisestd on keskusteltu paljon
"Finanssipaikkana Tukholma" -nimisen hankkeen (Finansplats Stockholm) puitteissa .
Alunperin yhdistettéivien instituutioiden listalla olivat Tukholman poOrssi  (Stockholms
Fondbors), optioporssi OM Gruppen seki arvopaperikeskus Virdepapperscentralen (VPC).
Kesilld 1997 yhdistymisneuvottelut kariutuivat omistajien erimielisyyksiin, mutta marras-
kuussa 1997 Tukholman porssi ja OM Gruppen ilmoittivat fuusiosta. Alustavien tietojen
mukaan Ruotsin valtio omistaisi uuden yrityksen porssinoteeratuista osakkeista kahdeksan
prosenttia.

Tiivistdmailld organisaatioiden vilisti yhteistyotd ja karsimalla pidllekkiisid toimintoja on
tarkoitus saavuttaa alhaisempia transaktiokustannuksia, suurempia kaupankéynnin volyymeja
sekd kehittdd entistd laajempaa tuote- ja palveluvalikoimaa. Osakkeiden ja johdannaissopi-
musten yhteisen markkinapaikan avulla Ruotsi haluaisi panostaa mm. uuden sukupolven
kaupankiyntijirjestelmin kehitystyhon.

Kansainvdlinen yhteisty o

OM Gruppenin kaupankiynti- ja selvitysjirjestelmien vienti pidetdédn osoituksena Ruotsin
arvopaperimarkkinoiden korkeatasoisesta teknologiaosaamisesta. Norjan ja Ruotsin osake-
johdannaisten kaupankiynti on kytketty samaan ruotsalaisjirjestelmain, minki seurauksena
voidaan puhua ndiden tuotteiden yhteisesti osakejohdannaismarkkinapaikasta. Myos osa
Suomen johdannaiskaupasta on kytketty ruotsalaisiin markkinoihin. Lontoossa toimii mm.
OM Gruppenin OMLX:n osana PULPEX-porssi, jossa kdydiin kauppaa metsiteollisuuteen
liittyvilld tuotteilla. Ruotsi on ollut myds esilld arvopaperimarkkinoiden teknologisten
ratkaisujen viejind Australiaan ja Yhdysvaltoihin. Erilaisia teknolo giaperusteisia back-office
- ja hallinnointipalveluja Ruotsi tarjoaa my6s kansainvilisessd mittakaavassa. Esimerkiksi
norjalais-ruotsalaisessa sihkoporssissid (Nord Pool) sekd Suomen sihkoporssissd (EL-EX)
kéytetddn ruotsalaisia hallinnointipalveluja.

Ruotsin arvopaperimarkkinoiden kansainviliset kytkennit ovat tirkei osa arvopaperimark-
kinoiden kehittimisstrategiaa. Likviditeettis keskittimslli ja transaktiokustannuksia supis-
tamalla pyritddn siihen, etti Ruotsin kyky kilpailla kiristyvilld arvopaperimarkkinoilla sailyi-
si.

Nordic Exchanges, NOREX

Osa Ruotsin arvopaperimarkkinoiden kasvustrategiaa on myos hanke, joka tihtis yhteispoh-
joismaisen arvopaperimarkkinapaikan perustamiseen. Sen sijaan, ettd Pohjoismaiden
markkinoita joutuisi seuraamaan kulloinkin omalta monitorilta, olisi Ruotsin mielesti
toivottavaa, ettd kaikki porssit liittyisivit yhteiseen jirjestelmain. Tima hanke on tarkoitettu
keskittiméin Pohjoismaiden arvopaperimarkkinoiden likviditeettii yhteen ainoaan tilauskir-
jaan. Kaupankiynnin transaktiokustannukset saattaisivat laskea, jos porssien paillekkiistoi-
mintoja voitaisiin karsia.
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Pitkdin tihtiiimen tavoitteena on yksi Pohjoismainen porssi, jonka kaupankiyntijirjestelméin
puitteissa vaihdetaan osakkeita, joukkovelkakirjalainoja sekd johdannaissopimuksia. Tilloin
jérjestelmidn osallistuvilla porsseilli olisi yhtenevit kaupankiynti- ja valvontasidannot ja
yhteisty6 maiden selvitysyhteisojen vililli tiivistyisi.

Pohjoismaiden porssit -hanke (Nordic Exchanges, NOREX) piisi alkuun, kun K&open-
haminan (K6benhavns Fondbors) ja Tukholman pérssit ilmoittivat ottavansa kiyttéén yhtei-
sen kaupankdyntijirjestelmin vuoden 1999 alusta lihtien. Tukholman porssin SAX-jirjestel-
mén puitteissa on tarkoitus kidydd kauppaa kummankin porssin osakkeilla. Pdidsy kaupan-
kiyntijirjestelmdin edellyttdd jisenyyttd kummassakin porssissi.

NOREX:in tuote- ja palvelutarjontaa koordinoimaan ja markkinoimaan on tarkoitus
perustaa yhteisyritys Tanskaan. Erityisesti kansainvilisid sijoittajia silmilld pitiden pyritddn
vihentdmiin yli- ja alijiimaitalouksien esteiti tulla arvopaperimarkkinoille. Kriittisiksi
menestystekijoiksi aiotaan nostaa NOREX:in tarjoamat sijoitusvaihtoehdot, jakelujirjestelma
sekd kaupankiyntiteknologia. My6s Tanskan (Vaerdipapircentralen VP) ja Ruotsin valvonta-
viranomaiset aikovat panostaa tiiviimp4in kansainviliseen yhteisty 5hin.

NOREX:in sijoitusvaihtoehtojen lukuméiria ja vaihdannan likviditeettia silmilld pitien on
esitetty Suomen ja Norjan porsseille kutsu osallistua yhteisporssin toimintaan. Norja on
toistaiseksi kieltdytynyt tarjouksesta omien arvopaperimarkkinoiden heikkoon kilpailu-
kykyyn vedoten. Myos Baltian maiden arvopaperimarkkinat ovat Ruotsin mielenkiinnon
kohteena.

NOREX:in avulla Ruotsi pyrkii varmistamaan, etti suurista yrityksisti, kansainvilisisti
sijoittajista ja vilitt4jisti muodostuva arvopaperimarkkinoiden kriittinen massa kasvaisi
"Tukholma city" -hankkeen edellyttimille tasolle. Maailman 10-20 suurimman mark-
kinaosapuolen lisnidolo muodostuu kansainvilisen rahoituskeskuksen avainkysymykseksi.
Yhdistimalld Pohjoismaiden arvopaperimarkkinoiden likviditeetin ruotsalaiseen tilauskirjaan
Ruotsi yrittdd padsti lihemmiksi kansainvilisen rahoituskeskuksen statusta.

Laatusertifikaatti

Kaupankiynnin luotettavuus on myés tirked osa Ruotsin arvopaperimarkkinastrategiaa.
Ensimmadisend arvopaperiporssind Tukholman porssille on myonnetty ISO-standardien
mukainen laatusertifikaatti vakioitujen kaupankiynti- ja selvitysjirjestelyjen toimivuuden
perusteella. Laatutodistuksen puitteissa porssin tarkoituksena on kiinnittii tulevaisuudessa
my0s entistd enemmin huomiota kaupankidynnin kohteena olevien yritysten valvontaan.

Euro-kytkentdi

Ruotsin arvopaperimarkkinastrategian kannalta Euroopan yhteinen vahmtta euro ja Ruotsin
jéttdytyminen talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen ulkopuolelle (ainakin vuonna 1999)
ei nihdd yhtd ongelmattomaksi kuin esimerkiksi Lontoossa. Verrattuna euro-méiriisiin
arvopapereihin ruotsalaisten kruunuméiriisten arvopaperien peldtiin kérsivin heikommasta
likviditeetistd. My0s kruunuun liittyvd korkeampi valuuttariski edellyttdd sijoittajilta
suojautumistoimenpiteiti ja vaikuttaa Ruotsin pidomahuollon kustannuksiin.

Tukholma (ja NOREX:in puitteissa my6s Koopenhaminan porssi) varautuu euron kiyt-
toonottoon Ruotsin varauksellisesta EMU-linjasta huolimatta. Tukholman porssi, VPC ja
Fondhandlareforeningen ovat sopineet suunnitelmista, joiden mukaan ruotsalaisyritysten
osakkeilla voisi kdydd kauppaa euroissa jo vuoden 1999 alusta lihtien. Siilyttiikseen
yksittdisen arvopaperin likviditeetin joudutaan kuitenkin tekeméin valinta kruunu- tai euro-
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noteerauksen vililld. Toimenpiteen tavoitteena on siilyttii Ruotsin arvopaperimarkkinoiden
asema ruotsalaisten arvopapereiden johtavana kaupankiyntipaikkana ja hinnanmuodostajana.

Kansallinen pigomahuolto

Kansallisen pddomahuollon tehokkuuden asema Ruotsin arvopaperimarkkinastrategiassa on
ehkd joiltain osin toissijainen verrattuna arvopaperimarkkinoiden elinkeinopoliittiseen
painoarvoon. Itse arvopaperimarkkinaelinkeinoon liittyvi kehittimisty® muistuttaa saamansa
julkisuuden osalta esimerkiksi Ranskan kaltaisen suuren kansantalouden arvopaperimark-
kinoiden kehittimistyota. Tdstd huolimatta on my6s Ruotsissa pidetty huolta kansallisen
elinkeinoelimin rahoitusmahdollisuuksista.

Ruotsalaisten yritysten mahdollisuudet oman pédoman ehtoisen rahoituksen hankintaan ovat
melko kehittyneet. Esimerkiksi innovatiivisilla ja nopeasti kasvavilla yrityksilld on mahdol-
lisuus hankkia tarvitsemaansa riskipasomaa piadomasijoittaja -ryhmén ympirille perustetulla
IM-porssilld (IM InnovationsMarknaden). Pk-yrityksilldi on myods mahdollisuus hankkia
riskipddomaa SBI-listalta (Stockholms Borsinformation).

Institutionaalisten sijoittajien asema Ruotsin arvopaperimarkkinoilla on melko vahva.
Arvopaperimarkkinasé4stiminen on Ruotsissa melko yleinen sdéstdmistapa, kun esimerkiksi
noin 2 miljoonaa ruotsalaista sijoittaa nk. jokamiehenrahastojen (allemansfonder) kautta
varoja padsaintoisesti ruotsalaisiin arvopapereihin.

Markkinakelvottoman vieraan piioman rahoituksen arvopaperistamisprosessi on myos
kehityksen kohteena. Ruotsin julkinen asuntoluottoinstituutio SBAB on ilmoittanut ryhty-
vinsd asuntoluottojen arvopaperistamiseen. Tillaisella esim. Yhdysvalloissa yleisesti
kdytossi olevalla rahoitusmuodolla parannetaan laajan yleisOn vieraan pidoman rahoituksen
likviditeettid. Luottojen arvopaperistaminen saattaa ndKkyd pienempind asuntolainakustannuk-
sina.

Euro-jésenyyden Iykkiintymisen lisiksi verotus aiheuttaa erilaisia Ruotsin rahoitushuoltoon
ja arvopaperimarkkinastrategiaan vaikuttavia hiirisiti. Esimerkkini voidaan mainita Tukhol-
man porssin A-, O- ja OTC-listojen yhtididen toisistaan poikkeava verotuskohtelu. Yritysten
veropako A-listalta pienempien ja vihemmin porssikokemusta omaavien yritysten O-listalle
on johtanut tehokkuushiiritihin. Kired tuloverotus saattaa myds vaikeuttaa mm. am-
mattitaitoisiin henkilostoresursseihin nojautuvan kansainvilisen rahoitusmarkkinakeskuksen
kehitysti.

Ruotsin arvopaperimarkkinastrategia ja Suomi

Suomen kansantalouden rahoitushuollon kannalta Ruotsin arvopaperimarkkina-strategia
tarjoaa sekd mahdollisuuksia ettd uhkia. Arvioitaessa Suomen arvopaperimarkkinoiden
tehokkuutta tarjoavat ruotsalaiset ratkaisut joka tapauksessa hyvin vertailukohteen.

Ruotsin institutionaaliset sijoittajat

Ruotsin piddoman tarjonnan kanavoituminen riskipisioman instrumentteihin on tehty
verrattain helpoksi. Institutionaalisten sijoittajien merkitys elinkeinoeliméin riskipddoman
tarjonnan kannalta on huomattava ja kasvaa elikerahastointi-jirjestelmiin laajentumisen
myOtd entisestdéin. Sekd suurilla ettdi pienimmilli yrityksilli on mahdollisuus saada
jilkimarkkinakelpoista rahoitusta osakemarkkinoilta. Ruotsalaisten hyvd valmius sijoittaa
riskipddoman instrumentteihin voisi vaikuttaa my0s suomalaisyritysten rahoituksen hankin-
taan.



Nordic Exchanges

Pohjoismaisten porssien yhteistoiminta saattaisi kasvattaa suomalaisten, pohjoismaisten ja
kansainvilisten sijoittajien mahdollisuuksia edulliseen riskien hajauttamiseen. Yhteispohjois-
maisilla markkinoilla kiristyvd informaatiokilpailu sekid ehdotettuihin yhteistydmalleihin
Liittyvit suhteellisen kalliit jarjestelma-ratkaisut saattaisivat toisaalta johtaa rahoituksen han-
kintahinnan nousuun.

Suomen arvopaperimarkkinoihin kohdistuva elinkeinopolitiikka

Suomen arvopaperimarkkinoihin kohdistuvan elinkeinopolitiikan aggressiivisuudesta ja
kunnianhimosta riippuen Ruotsin arvopaperimarkkinastrategia saattaa vaikuttaa voimakkaas-
tikin Suomen toimenpiteisiin arvopaperimarkkinoiden kehittimiseksi. Tarkempi selvitys
Ruotsin ja Suomen arvopaperimarkkinoiden vilisisti vuorovaikutussuhteista edellyttii
Suomen elinkeinopoliittisten tavoitteiden méirittelyA.

3. Ranskan arvopaperimarkkinastrategia
Tausta

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden nopea muutos 1970-luvulla johti Ranskassa suunnitel-
miin rahoitusmarkkinoiden uudistamiseksi. Rahoitusmarkkinajirjestelmisti oli tullut tihedn
sddnngstelyrakenteen ansiosta rasite ranskalaiselle yrityssektorille. Tissid tilanteessa
ryhdyttiin puhumaan itsendisesti rahoitus- ja arvopaperimarkkinastrategiasta, jolla turvat-
taisiin Ranskan asema kansainvilisestikin merkittdvini arvopaperimarkkinakeskuksena.

Rahoitus- ja arvopaperimarkkinastrategian lahtokohdat

Ranskan kansantalouden rahoitushuolto perustui 1970-luvun alussa pitkille siinndsteltyyn
ja segmentoituun rahoitusjirjestelmain. Pankkisektori oli jakautunut selkeisti eri mark-
kinasegmentteji palveleviin osiin. Valtio puuttui voimakkaasti pankkien luotonantoon ja
korkotasoon. Rahamarkkinoiden ja joukkovelkakirjamarkkinoiden merkitys oli toissijainen,
kun valtion rahoituksen jirjestelyissd kéytettiin keskuspankkia. Osakemarkkinoiden rooli
yritysten rahoitushuollossa oli suhteellisen pieni, kun pankit tarjosivat lainaa usein vield
subventoituun hintaan.

1980-Iuvun strategian painopisteet

Kun ranskalaiset yritykset hakeutuivat kasvavassa miirin ulkomaisille rahoitusmarkkinoille,
suunniteltiin Pariisissa rahoitusmarkkinauudistus, jolla tihdittiin ensi sijassa kansantalouden
arvopaperirahoituksen kehittimiseen siten, etti se vahvistuisi mé4risiviin asemaan suhteessa
pankkisektorin kautta kulkeviin rahoitusmuotoihin. Samalla pyrittiin piisemiin eroon
rahoitusjérjestelmén rakenteita viiristivistd valtion sdinnostelytoimenpiteisti, purkamaan
pankkisektorin segmentointia ja edistimsiin Ranskan pddomahuollon kansainvilistymiskehi-

tystd.

Niiden tavoitteiden saavuttamiseksi kdynnistetyssd muutosprosessissa kiinnitettiin erityisti
huomiota arvopaperimarkkinoiden liberalisointiin, rahoitusmarkkinoiden kilpailun lisdimi-
seen ja valvontamekanismien uudistamiseen. Sektoreihin jakautuneesta pankkijarjestelmisti
pyrittiin yleispankkijirjestelméin.

Arvopaperimarkkinoiden kehittiminen oli timén rahoitusmarkkinastrategian keskeinen
tavoite. Tuote- ja markkinavalikoima laajeni huomattavasti raha- ja vieraan péddoman
markkinoilla, mutta my6s riskimarkkinoilla. Ranskan valtion merkitys joukkovelkakirja-
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markkinoiden kehittdjind oli ratkaiseva. Pk-sektorin ja valtion omistuksessa olevien
yritysten mahdollisuuksia oman piioman ehdoilla tapahtuvaan rahoitukseen parannettiin.
Johdannaiskauppa kehittyi nopeasti uusilla futuuri- (MATIF SA) ja optiomarkkinoilla
(MONEP).

Arvopaperimarkkinoiden organisaation liberalisointi kdynnistyi, kun arvopaperikaupan
valvontaa tarkasteltiin uuden, angloamerikkalaisen mallin nikokulmasta. Porssin oma
valvontaelin (Conseil des bourses valeurs) alkoi vastata kaupankdynnin sdannoisti, listautu-
misista ja rangaistustoimenpiteisti. Siidosten toimeenpano ja markkinoiden hallinnointi oli
kaupankdyntiyhtididen omistaman elimen (Société des bourses francaises) vastuulla. Niiden
porssikaupassa yksinoikeudella toimivien kaupankiyntiyhtividen (agents de change/sociétés
de bourse) juridisen muodon muutos antoi muille rahoituspalveluyrityksille mahdollisuuden
osallistua nididen yhtididen pasomapohjan laajentamiseen.

Uusi pankkilaki tihtdsi rahoitusmarkkinoilla toimivien yritysten kilpailuolosuhteiden
yhdenmukaistamiseen. Rahoituspalveluita tarjoavat yritykset olivat vastedes saman lainsii-
dénnon piirissid. Luottolaitosten mahdollisuus osallistua yritysten oman pifioman ehtoiseen
rahoitukseen oli selked askel segmentteihin jakautuneesta pankkijirjestelmisti yleispankki-
jérjestelmiin.

Rahoitusmarkkinoiden valvonnan uudistuksen seurauksena siirrettiin hajautettu valvonta-
funktio vallan kolmijaon mukaiseen keskitettyyn jirjestelmaén. Niin lainsiidints- (Comité
des reglementations bancaire), toimeenpano- (Comité des etablissements de crédit) kuin
tuomiovaltaorganisaatiossa (Comission bancaire) olivat keskuspankin ja valtiovarainministe-
1i6n ndkemykset tasapuolisesti edustettuina.

Ranskan arvopaperimarkkinat 1990-luvulla

Ranskalla on ollut pitkiin vaikeuksia kehittii sellaista rahoitusjérjestelmin infrastruktuuria, 7
jonka turvin arvopaperimarkkinat olisivat voineet kasvaa Ranskan kansantalouden kokoa
vastaavaan volyymiin. Iso-Britannian arvopaperimarkkinoiden ylivoimaisuus osake- ja joh-
dannaismarkkinoilla seki Saksan joukkovelkakirjalainamarkkinoiden massiivisuus antoivat
vain vihin tilaa toiselle, suurelle markkinapaikalle Euroopassa. ’

Kireistid kilpailuolosuhteista huolimatta Ranskan arvopaperimarkkinat kehittyivit kansainvi-
lisesti merkittdviksi markkinapaikaksi 1980-luvun uudistustoimenpiteiden seurauksena.
Valtion aktiivinen osallistuminen kehitysty6hon, rahoitusasiantuntijoiden innovatiivisuus
sekd mairitietoisuus, jolla arvopaperimarkkinainfrastruktuuria kehitettiin, olivat timin
hankkeen onnistumisen kannalta keskeisessi asemassa.

Yhteisen valuutan Eurooppa on edelleen kiristimissi kansallisten arvopaperimarkkinoiden
vilistd Kilpailua. Ranskassa joudutaan etsimiin lisii keinoja, jotta suuria arvopaperi-
markkinoita pidetddn elinvoimaisina. Tisti paineesta huolimatta Ranskan arvopaperi-
markkinapiireissi ei suhtauduta euro-valuuttaan pelkistdin uhkatekijind, vaan my6s mah-
dollisuutena etabloitua todelliseksi markkinajohtajaksi Euroopassa.

Ranskan arvopaperimarkkinastrategia yhteisen valuutan Euroopassa

Yhtend Euroopan suurvalloista ja suurena kansantaloutena Ranskan arvopaperimarkkinastra-
tegian tavoitteena on ylldpiti4 ja kehittdi kansantalouden rahoitushuollon kilpailukyky4i,
mutta my0s tukea kansainviliseen rahoituspalvelukeskukseen liittyvdd tyollisyys- ja
rakennepolitiikkaa. Niiden tavoitteiden saavuttamiseksi panostetaan voimakkaasti rahoitus-
tuotteiden likviditeetin kehittimiseen.
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Oman pidoman ehtoisen rahoituksen likviditeetin edistimiseksi ranskalaiset perustivat 1990-
luvulla erityisteemoilla itseddn markkinoivia markkinapaikkoja Paris Bourse -porssin rinnal-
le. Yhden epionnistuneen yrityksen jilkeen keskisuurten yritysten osakkeiden mark-
kinapaikka Seconde Marché kiynnistyi uudestaan 1993. Nuorten ja innovatiivisten yritysten
listautumispaikkana Nouveau Marché -pérssi aloitti toimintansa 1996. Vuonna 1996 kiyn-
nistyi my6s vapaa markkinapaikka sellaisten yritysten osakkeille, jotka eivit ole minkiin
valvotun markkinapaikan listalla. Aluksi Pariisin ja Brysselin yhteistyoni kéynnistyvi
EuroNM tarjoaa nk. Cross membership -jisenyyden puitteissa mahdollisuuden kiydid
kauppaa molempien porssien kasvuyritysten osakkeilla. Myos Amsterdamin ja Saksan
porssien on my&hemmin tarkoitus osallistua tihin yhteistyohon.

Ranskalaismarkkinoiden likviditeettiin on vaikuttanut myos pan-eurooppalaisten yritysten
blue-chip osakkeiden EUROCAC-kaupankiyntijirjestelms, joka kiynnistyi vuoden 1996
alussa. Jirjestelmén avulla voidaan Pariisista kisin kiydi kauppaa erilaisten eurooppalaisten
yritysten osakkeilla riippumatta siitd, onko kyseinen yritys listattu Pariisissa vai ei. Vaihto-
kauppaperiaatteella toimivia kauppoja selvitetdsin kerran kuussa ja likviditeetin takaa
véhintddn yksi markkinatakaaja kutakin osakesarjaa kohden.

Myos kaupankiynnin sddnnostd on ollut kehityksen kohteena. Paris Bourse -porssissi listat-
tujen osakkeiden kaupankiynnin siint6jd tehostettiin mm. uudistamalla osakeblokkien vaih-
tosddntojd ja kumoamalla pakollista lot-tradingia koskevia siinnoksii.

Ranskan arvopaperimarkkinoiden teknologisesti kehittyneitd kaupankiynti- ja selvitysjirjes-
telmid laajennetaan ja tehostetaan jatkuvasti. Esimerkiksi Paris Bourse -porssin  vaihdon
nopea kasvu edellytti elektronisen kaupankiyntijirjestelméin CAC:n kapasiteetin kasvat-
tamista. Ranskan pyrkimys kansainviliseen yhteistyhon nikyy mm. uudessa kaupankiyn-
nin selvitysjirjestelméssd, joka on yhteinen eriille amerikkalaisporsseille, Paris Bourse -
porssille sekd MATIF SA -johdannaisporssille. Merkki Ranskan arvopaperimarkkinoiden
korkeasta teknologisesta tasosta on myos se, etti useassa keski- ja itd-Euroopan maassa
investoitiin nimenomaan ranskalaiseen arvopaperimarkkinateknologiaan.

Vieraan pidoman ehtoisen rahoituksen likviditeetin kehittimiseksi panostetaan mark-
kinoihin, joilla kdydéin kauppaa erilaisilla pankkiluottojen pooleista liikkeeseen lasketuilla
arvopapereilla. Arvopaperistettu lainarahoitus kasvoi nopeasti vuonna 1996. Toistaiseksi
vield suurten yksittiisten transaktioiden markkinoita halutaan kehitti4 siten, etti kaupan-
kidynnin kohteena olevia papereita voisi vakioida.

Ranska hyviksyi timidn vuoden alussa lain elikesijoitusrahastojen perustamisesta, miki
todenndkoisesti vaikuttaa my¢s riskipddoman kysyntiin ja tarjontaan. Edelleen jatkuvan
yksityistimisohjelman puitteissa yksityistettiin julkisia yhtioiti vuoden 1986 jélkeen yli 240
miljardin FF:n arvosta. Paris Bourse -porssiin listautui vuoden 1992 jilkeen yli 150 yritysti.

Panostus lyhyen ja pitkin rahan velkamarkkinoiden likviditeettiin on johtanut siihen, etti
Ranskalla on mahdollisuus kehitty4 ainakin tilapdisesti valuuttaunionin velkamarkkinoiden
benchmarkpaikaksi. Likvideille velkakirjoille, erityisesti Ranskan valtion velkakirjoille,
maksetaan télloin Euroopan alhaisinta markkinakorkoa. Yhteiskunnan kannalta timé merkit-
see huomattavia sddstoja ja kilpailuetua suhteessa muihin kansantalouksiin, jotka joutuvat
maksamaan rahoituksestaan korkeamman hinnan.

Ranskan valtio tarjoaa sijoittajille koko tuottokiyrii kattavan arvopaperivalikoiman.
Ensimméisend valtiona Buroopassa Ranska tarjosi myos joukkovelkakirjalainojen strip-
markkinoita. Hyvin aikaisessa vaiheessa Ranskassa ilmoitettiin jo kaupankiynnin kohteena
olevan velan muuttamisesta euro-méériiseksi heti vuoden 1999 alusta lihtien. Tavoitteena
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on kasvattaa arvopapereiden kriittisti massaa markkinoiden yhtendisen likviditeetin varmis-
tamiseksi.

Valtion velanottostrategia ja johdannaisporssi MATIF SA:n euro-strategia on suunniteltu
tukemaan toisiaan. Ranskan johdannaisporssien toiminnan jatkuvuus riippuu my6s ensisijai-
sesti likviditeetin ja transaktiokustannustason perusteella maardytyvéstd suhteellisesta tehok-
kuudesta. MATIF SA -porssin likviditeettistrategia perustuu samoin kuin joukkovelkakirja-
laina- ja rahamarkkinoiden strategia mahdollisimman kattavaan tuotevalikoimaan. Tavoit-
teena on johdannaistuotevalikoima, jonka avulla voisi tyydyttdd sijoittajien suojaustarpeita
kokonaisuudessaan MATIF SA:n tuotteiden avulla.

MATIF SA on alentanut myos tulevaisuudessa euroissa noteerattujen sopimusten transak-
tiokustannuksia sekid panostaa kansainvilisesti teknologian kehittimiseen ja yhteistyohon.
Valuuttaunionin supistuvilla johdannaismarkkinoilla MATIF SA -johdannaisporssi nikee
mahdollisuutensa edelleen korkojohdannaisten pédmarkkinapaikkana manner-Euroopassa.

Pariisin porssien (SBF-Bourse de Paris, Matif, Monep) eurooppalainen yhteistyd Eurex-
johdannaispérssin kanssa on myos osa titi strategiaa. Eurex on Saksan pérssin (Deutsche
Borse) ja Sveitsin porssin (Schweitzer Borse, SWX) yhteinen johdannaispérssi, jonka on
tarkoitus aloittaa toimintansa vuoden 1998 puolivilisti lshtien. Ranskalais- ja saksalais-
sveitsildisporssien yhteistyon tavoitteena on kehittii yhteinen, kattava kiintedkorkoisten
johdannaistuotteiden valikoima. Askel askeleelta on tarkoitus tiivistii porssien vilistd
yhteistyotd kuitenkaan puuttumatta porssien rahoitukselliseen itsendisyyteen.

Ranskan arvopaperimarkkinoiden valvontarakenteita uudistettiin vuoden 1996 alussa EU:n
sijoituspalveludirektiivii ja arvopaperimarkkinoiden kansainvilisti kilpailukykyi silmalld
pitden. Uusi lainsdadints toi muutoksia mm. arvopaperimarkkinoiden sdédntelyyn. Uudistuk-
sen seurauksena Conseil des Marchés Financiers -neuvosto (CMF) vastaa sdéntelyrakentees-
ta, jonka puitteissa kaikkien rahoituspalveluyritysten on toimittava. Conseil des Bourses de
Valeurs ja Conseil des Marchés Terme -neuvostojen yhteenliittymaésti syntynyt CMF-neu-
vosto hyvaksyy myds valtaustarjouksia ja myontid rahoitusyhtioille luvan harjoittaa sijoitus-
toimintaa,

Lainsdddantéuudistuksen myoti Paris Bourse -pOrssin asema itsendiseni organisaationa
vahvistui. Pariisin arvopaperimarkkinoiden selvitystalona Paris Bourse vastaa omien
kauppojen, Seconde Marché -porssin kauppojen, Nouveau Marché -porssin kauppojen seki
MONEP SA -optiopérssin kauppojen selvityksesti.

Arvopaperimarkkinoiden kehittimisfoorumi EUROPLACE on kehittimaissi Pariisin
rahoitusalan tyontekijoiden ammattitaitoa. Rahoituspalveluyrityksii kehotetaan mm.
irtautumaan omista varainhallintayksikoistizin, Erilaisilla kayttiytymiskoodeilla ja vastuuju-
listuksilla pyritisin vahvistamaan Ranskan arvopaperimarkkinoiden kuvaa ammattitaitoisten
rahoituspalveluasiantuntijoiden tyopaikkana. EUROPLACE perdénkuuluttaa myds sijoi-
tushallinta-ammattilaisilta vaadittujen tietojen ja taitojen kirjallista médrittelyé.

Suomen rahoitushuolto ja Ranskan arvopaperimarkkinat

Ranska on Saksan ohella suurin ja tirkein todennikoisesti heti vuoden 1999 alusta lihtien
Euroopan talous- ja rahaliiton III vaiheeseen osallistuva kansantalous. Ranskan arvopaperi-
markkinoiden kehitys on Suomen kannalta merkittivi mm. siiti Syystd, ettd ranskalaisten
joukkovelkakirjalainojen vaihdantaprosessi on yksi maailman suhteellisesti tehokkaimmista.
Lisdksi on esitetty arvioita siité, ettdi Euroopan rahamarkkinoiden tuleva viitekorko, nk.
benchmark-korko, miardytyisi lyhyellid tihtiimelli Ranskan valtion joukkovelkakirjalaina
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markkinoilla. Ranskan arvopaperimarkkinoilla olisi tilléin Euroopan alhaisin julkisen velan
hoitokustannustaso ja Ranskalla suhteellinen etu muihin kansantalouksiin nihden.

Vaarana tdssd kehityksessd on, etti Suomen valtion velan jilkimarkkinat pieneneviit
huomattavasti. Ranskan ja Saksan kaltaisten korkoriskiarvopapereiden markkinoiden likvidi-
teetti kasvaa osittain pienempien markkinoiden kustannuksella. Suomelle tistd koituu Kilpai-
luhaitta, kun valtion joukkovelkakirjalainojen ensimarkkinoiden korko on selkeisti kor-
keampi kuin keski-Euroopassa mdiriytyvd viitekorko. Ensimarkkinoiden toimivuuden

varmistamiseksi Suomessa voisi kiinnittdi huomiota toimivaan johdannaisvalikoiman tar-
Jjontaan.

Kaupankdyntiteknologian kehittdjii

Ranska, kuten Suomi ja Ruotsikin, panostaa voimakkaasti kaupankiyntiteknologian
kehitykseen. Johdannaismarkkinoilla, raha- ja vieraan pidoman markkinoilla ja osakemark-
kinoilla pyritd4n sijoittamaan teknologisesti kehittyneisiin ideoihin, joilla voisi vihentii
kysynnidn ja tarjonnan hiiridtekijoiden vaikutusta arvopaperien hinnanmuodostukseen.
Aktiivisen kansainvilisen yhteistyon ansiosta Ranskan markkinoiden teknologia ja sen
kehitys vaikuttavat Euroopan ja myos maailmanlaajuisiin kaupankiynnin teknologiastandar-
deihin.

4. Saksan arvopaperimarkkinastrategia
Tausta

Kansainvilisen kilpailun kiristymisen seurauksena Saksassa panostetaan kansantalouden
rakenteiden kehittdmiseen kilpailukykyisemp4én suuntaan. "Sijaintipaikkana Saksa" -nimisen
kampanjan (Standort Deutschland) puitteissa tihditisin kansantalouden kilpailukyvyn ja
kustannusrakenteiden kehittimiseen sekd tyopaikkojen siilyttimiseen. "Finanssipaikkana
Saksa" -niminen rahoitusmarkkinastrategia (Finanzplatz Deutschland) on timin sijaintipaik-
kateeman alaotsikko. Strategian puitteissa tarkastellaan Saksan rahoitus- ja arvopaperimark-
kinoita maailmanlaajuisen liberalisointiprosessin ja Euroopan talous- ja rahaliiton integ-
raatiokehityksen osana. Arvopaperiporssistd, pankkijirjestelmastd, maksuliikennejirjestel-
mdstd ja valuutan vakaudesta muodostuvan strategian merkitys Saksan kansantaloudelle
halutaan nihdi perinteisen padoma-allokaatioprosessin koordinoijan roolin lisiksi merkitti-
vénd ja vilittdmind osana Saksan bruttokansantuotetta.

A rvopaperimarkkinastrategian lihtokohdat

Saksan asema maailman tirkeimpien rahoitusmarkkinoiden joukossa perustuu pitkélti
luotettavana reservi- ja sijoitusvaluuttana pidettyyn D-markkaan. Vahvan ja vakaan valuutan
turvin Saksan joukkovelkakirjamarkkinat ovat kehittyneet markkinajohtajiksi Euroopassa.
Oman péddoman ehdoilla tapahtuvan rahoituksen asema elinkeinoeldmin rahoitushuollossa
on selvisti toissijainen. Pankkikeskeinen rahoitusjirjestelmd on tarjonnut tihin asti
suhteellisen vihin sijoitusmuotoja riskinottohaluisille sijoittajille.

Strategian painopisteet

Arvopaperimarkkinastrategia keskittyy joukkovelkakirj amarkkinoiden aseman siilyttimiseen
ja vahvistamiseen sekid oman pddoman ehdoilla tapahtuvan rahoituksen mahdollisuuksien
kehittdmiseen.

Saksan joukkovelkakirjamarkkinoiden keskeiseksi kilpailueduksi muodostunut D-markka
vdistyy Euroopan talous- ja rahaliitossa uuden euro-valuutan tielti. Aiemmin epivakaista
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valuuttaoloista kirsineiden jdsenmaiden rahoitusmarkkinat ovat tilldin kilpailemassa
maailman siddstovaroista samoilla ehdoilla kuin D-markan vetovoimaan luottaneet saksalai-
set markkinaosapuolet. Suhteessa rahaliiton ulkopuoliseen maailmaan nykyinen kilpai-
luasetelma muuttuu, jos tuleva euro ei tarjoa samanlaisia reservivaluuttaominaisuuksia kuin
D-markka tihin asti.

Tamd joukkovelkakirjalainamarkkinoiden mahdollinen voimasuhteiden uusjako selittdi osal-
taan Saksan pyrkimyksii luoda perusedellytyksii Euroopan keskuspankin mahdollisimman
itsendiselle toiminnalle. Tavoitteena on tillsin vahvistaa euron mainetta turvallisena
sijoitusvaluuttana mahdollisimman varhaisessa vaiheessa.

Euroopan talous- ja rahaliitto tarjoaa Saksalle toisaalta mahdollisuuden vahvistaa asemaansa
Euroopan johtavana ja maailmanlaajuisesti merkittivini joukkovelkakirjalainojen mark-
kinapaikkana. Valmistautuminen tihin kilpailutilanteen muutokseen nikyy mahdollisimman
kattavan ja likvidin joukkovelkakirjalainavalikoiman kehittdmistyona.

Oman péddoman ehdoilla tapahtuvan riskirahoituksen markkinoiden kehittdmispyrkimykset
ndkyvit lainsdiddintotyond, jonka kohteina ovat olleet verotus ja markkinarakenteiden
uudistus. Jirjestetyt arvopaperimarkkinat syntyivat vuonna 1987 (Borsenzulassungsgesetz
1986), termiinimarkkinat ja porssin elektroninen kaupankiynti saivat alkunsa pari vuotta
myShemmin. (Gesetz zur Anderung des Borsengesetzes 1989).

Ensimméinen laki rahoitusmarkkinoiden kehittimiseksi tarjosi edelleen verohelpotuksia
porssikaupalle ja poisti joitakin sijoitusrahastojen toimintaa ja sijoitusmahdollisuuksia
koskevia rajoitteita (1. Finanzmarktforderungsgesetz). Vuonna 1994 perustettiin valvontavi-
rasto (Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel) arvopaperimarkkinoiden valvonnan
tehostamiseksi. Samalla jatkettiin sijoitusrahastojen liberalisointiprosessia toisen rahoitus-
markkinoiden kehittimislain puitteissa. Pienen osakeyhtion toimintaympéristdon ja osakeoi-
keuden sddntelyyn tuli helpotuksia vuonna 1994 (Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und
zur Deregulierung des Aktienrechts).

Kolmas laki rahoitusmarkkinoiden kehittimiseksi keskittyy kolmeen osa-alueeseen: Porssi-
ja arvopaperisektorilla uudistetaan yritysten listautumista ja listautuneen yrityksen toimintaa
koskevia sdddoksid. Sijoitusyhtioikeuden alalla pyritddn parantamaan mm. osakesijoitus-
tuotteiden kysyntdd padstimilld uusia rahastotuotteita markkinoille. Lisiksi on tarkoitus
parantaa nopeasti kasvavien keskisuurten yritysten ja korkean teknologian yritysten oman
pddoman ehdoilla tapahtuvan rahoituksen saatavuutta.

Oman péfioman ehtoisen rahoituksen edistimisen tavoitteena on vahvistaa Saksan osake-
markkinoiden tarjonnan laajuutta ja Syvyyttd enemmin kansantalouden aktiviteettia
vastaavaksi. Merkittivinid askeleena tihin suuntaan pidetdin mm. suurten julkisten
organisaatioiden yhtioittimis- ja yksityistimisprosessia. Kolmas laki rahoitusmarkkinoiden
kehittdmiseksi tarjoaa my6s mahdollisuuden elikesijoitusrahastojen perustamiseen, miki
parantaisi merkittédvisti riskipddomarahoituksen mahdollisuuksia.

Kehittamistyon painopisteet tulevaisuudessa

Saksan hallituksen vuoden 1997 heinikuussa julkaistussa rahoitus- Ja arvopaperimarkkinoita
koskevassa strategiapaperissa tarkasteltiin toteutuneen rahoitus- jaarvopaperimarkkinastrate-
gian menestystd sekd rahoitusmarkkinoiden puutteita. Lisdksi otettiin kantaa joihinkin
pidemmén aikavilin toimenpiteisiin, joiden tarkoitus olisi edistii kansantalouden rakenne-
muutosta sekd rahoitussektorin generoimien tyspaikkojen, tulojen ja lisdarvojen asettumista
Saksaan.
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Puutteita

Saksan arvopaperimarkkinoiden tehokkaan toiminnan kannalta ongelmallisena nihtiin mm.
Saksan yhteiskunnan suhtautuminen yritystoiminnan ja eri sidosryhmien vilisiin suhteisiin.
Saksan stakeholder-yhteiskunta on esteend tyon ja piaioman tehokkaalle allokaatiolle.
Saksan porsseilld ei ole timéin vuoksi my6skéin samanlaista asemaa yritysjohdon valvojana
tai riskipddoman hankkimiskanavana kuin esim. Yhdysvalloissa.

Investointipankkitoiminnan dynaaminen kasvu kansainvilisilld rahoituspalvelumarkkinoilla
ja Saksan heikko kilpailukyky tilld liiketoiminnan alueella koetaan myos potentiaaliseksi
uhkatekijéksi. Saksan rahoitusalan koulutus on painottunut vahvasti yleispankkitoimintaan
ja laajojen kokonaisuuksien hallintaan. Investointipankkitoiminnan kasvu edellyttiisi
puolestaan toisenlaista suhtautumista koulutukseen, painopisteind erikoistuminen ja
tuotekohtainen asiantuntemus. Puutteita nihdiin myos Saksan mahdollisuuksissa pirjiti
tdman alan inhimillisten voimavarojen keskittymiskehityksessi. Korkea yritys- ja tulovero-
rasitus sekd korkeat tyovoiman sivukustannukset heikentivit Saksan kilpailukykyi rahoitus-
palveluyritysten sijaintipaikkana.

Arvopaperikaupan keskittyminen muutamiin kansainvilisiin pOrsseihin  ja erilaisten
kansainvilisten kaupankayntiverkostojen markkinoilletulo koetaan uhkaksi myos saksalais-
ten porssien markkinaosuuksille. Saksan porssi onkin syyskuussa 1997 ilmoittanut perusta-
vansa yhteisty0ssd Sveitsin porssin kanssa (Schweitzer Borse, SWX) viimeistiin vuoden
1998 kesilld toimintansa aloittavan yhteisen johdannaisporssin. Nk. Eurexin tarkoituksena
on laajentaa tuotevalikoimaa ja parantaa tuotteiden likviditeettiz. Euron myotd kasvava li-
pinékyvyys transaktiopalveluiden hinnoittelussa kasvattaa porssien hinnoittelupaineita. Sak-
san neljadn eri viranomaiseen jakautunut valvontajirjestelmi aiheuttaa myos ylimédriisid
kustannuksia markkinaosapuolille. Tavoitteena on, etti porssien yhteisty0 kaupankiyntitek-
nologian kehitystyossd sekd sdinndsten yhdenmukaistaminen alentaisi tulevaisuudessa
markkinaosapuolten kustannuksia.

Tuleva kehitystyo

Saksan hallituksen strategiajulkaisussa lihdetiin siitii, etti kansantalouden rahoitushuollon
tehostamiseksi tehtdvi tyo perustuu tulevaisuudessakin vahvaan yleispankkijérjestelmdiin,
korkeaan sdistimisasteeseen seki kansantalouden suureen rahoituspalvelukysyntiin. Niihin
tekijoihin nojautuen tarkoitus on tulevaisuudessa edistii investointipankkitoiminta- ja share-
holder-kulttuuria, lisitd innovaationopeutta ja muuttaa verotusjirjestelmaa.

Investointipankkitoiminnan kulttuuri

Saksan rahoitus- ja arvopaperimarkkinoiden tulevaisuuden haaste on investointipankkitoi-
minnan kehittymittomyys Saksassa. Kansainvilisen vertailun perusteella arvellaan, ettd
Saksan pankkien suhteellisen pieni koko toimisi kenties esteeni tehokkaalle investointipank-
kitoiminnalle. Raportin mukaan kansainvilisten investointipankkien kiristyvi kilpailu saattaa
johtaa pankkifuusioihin Saksassakin.

Investointipankkitoimintakulttuurin edistimiseen liittyy myos panostus innovatiivisuuteen
ja reagointinopeuden lisdimiseen rahoitustuotesektorilla. Raportin mukaan vaarana muuten
olisi, ettd Saksasta kehittyisi informaatioteknologian edistymisen myo6téd erilaisia back-
office- ja muita apupalveluja kansainvilisille keskuksille tuottava "tydpaja”. Rahoitusalan
ammattilaisten ajattelutavan muuttamiseksi panostetaan mm. koulutusjirjestelmin kehittimi-

seen.




Shareholder-y hteiskunta

Kansantalouden riskipddomahuollon edistimiseksi olisi Saksassa omaksuttava myos joitakin
piirteitd angloamerikkalaisesta shareholder-ajattelusta. Institutionaalista sijoitustoimintaa
tulisi tdssd mielessa keskipitkilld aikavililld edistid. Myos osakemarkkinoiden rahoitusfunk-
tiota tulisi tdssd yhteydessd vahvistaa. Tdmin tavoitteen saavuttamiseksi on ehdotettu, etti
pankkien oikeus luottojen hinnoitteluvapauteen laajennettaisiin siten, etti talouksien
rahoitusrakenteilla olisi entisti suurempi vaikutus rahoituksen hintaan. Pérssirahoitus
muuttuisi tdimén toimenpiteen seurauksena entisti kilpailukykyisemmiksi rahoitusvaihtoeh-
doksi.

Muutoksia kaavaillaan myos yrityksen taloudellisesta tilasta kertoviin julkaisuvelvoitteisiin.
Strategiaraportin mukaan omistajan nikdkulman tulisi korostua niissi entistd selkeimmin.
Tilinpitokdytantomuutoksilla pyritiin my6s entisti lipindkyvimpiin taloudellista tilaa
koskevaan tiedotukseen. Sijoittajansuojasddnncksii parantamalla tihditiin saksalaisten
osakkeiden kansainvilisen kysynnin kasvuun. Riskipisioman verotuskohteluun olisi niin
ikdédn tehtdvd muutoksia.

Strategiapaperissa korostetaan kuitenkin, ettei tavoitteena ole Yhdysvaltoihin verrattavissa
oleva rahoituskilpailu, vaan, etti stakeholder-kulttuuri siilyisi Saksan rahoitushuollon peri-
aatteellisena ominaispiirteend.

Verotus

Finanssipaikkana Saksa -hankkeen edistimiseksi on tarkoitus tehdi muutoksia myds Saksan
verotusjérjestelmdin. Mm. tuloveron alennuksella halutaan houkutella entisti enemmin
kansainvilisid rahoituspalveluyrityksii Saksaan.

Suomen rahoitushuolto ja Saksan arvopaperimarkkinat

Saksan arvopaperimarkkinastrategia on Suomelle merkittivi useastakin syystd. Saksa ja
Suomi ovat todennikoisesti molemmat Euroopan talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen
alusta ldhtien mukana siirtymissi yhteiseen valuuttaan. Maiden vilinen valuuttariski poistuu
kokonaan ja talousyksikot kilpailevat saman rahoituksen lihteisti samoista lihtokohdista.
Tami argumentti pitee kaikkien talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen alusta lihtien
osallistuvien maiden rahoitushuoltoon. Suomen kannalta Saksan arvopaperimarkkinastrategia
on kuitenkin mielenkiintoinen my®s siiti Syystd, ettd Saksan rahoitushuolto muistuttaa mo-
nessa suhteessa Suomen rahoitusjérjestelmid. Myos Saksan maantieteellinen sijainti saattaa
vaikuttaa tulevaisuudessa entisti enemmin suomalaiseen rahoitushuoltoon.

Kotimarkkinoina Euroopan maiden arvopaperimarkkinat

Valuuttariskin katoamisen myé6td Saksan suhteellisen korkea siistimisaste, eli pddoman
massiivinen tarjonta, ovat seikkoja, jotka voisivat vaikuttaa my6s suomalaistalouksien
rahoitushuollon kustannuksiin. Suomalaistalouksien Euroopan unionin alueella tapahtuvan
rahoitushuollon kannalta Saksan merkitys saattaa kasvaa esimerkiksi vieraan piioman
rahoituksen osalta. Erityisen merkittivi on Saksan joukkovelkakirjalainamarkkinoiden toi-
minta, joka on nimenomaan yritysten vieraan pédoman arvopaperirahoituksen osalta hyvin
merkittdvd. Ndiden markkinoiden suuri pi%oman tarjonta voisi tarjota esimerkiksi suhteelli-
sen suurille suomalaisille yrityksille edullisia puitteita arvopaperirahoituksen hankintaan.

Saksan kansantalouden suuren koon vuoksi myos suhteellisen pienet muutokset Saksan
institutionaalisten sijoittajien toimintaympiristossd voivat vaikuttaa Suomen arvopape-
rimarkkinoihin. Riskipitoisiin, oman paioman ehtoisiin arvopapereihin keskittyvien
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eldkesijoitusrahastojen kautta saattaa kanavoitua niin valtavia summia Buroopan ja maail-
man osakemarkkinoille, etti tillaisella kehitykselld olisi vaikutusta myos suomalaisyritysten
omistuspohjaan, likviditeettiin ja rahoituksen hintaan.

Saksa rahoituskilpailun muuttuvien olosuhteiden maailmassa

Suomen kannalta Saksan arvopaperimarkkinastrategia on kokonaisuudessaan mielenkiintoi-
nen sikali, ettd strategiasta kdy ilmi Saksan suhtautuminen kansantalouden rahoitushuollon
perusrakenteisiin aikana, jona yhteinen valuutta ja tietotekniikan kehitys tekevit rahoitukses-
ta entistd tarkeamman kilpailutekijan. Melko varovainen lidhestymistapa investointipankkien
innovatiiviseen ja dynaamiseen tydskentelyyn on tyypillinen vain hitaasti muuttuville
saksalaisille rahoitusmarkkinoille. On my$s pantava merkille, ettd arvopaperistumiseen ja
riskirahoitukseen liittyvien kehittimismahdollisuuksien kasvusta huolimatta Saksan
rahoitushuolto tukeutuisi strategiaraportin mukaan tulevaisuudessakin kattavaan yleispankki-
jédrjestelmain.

5. Rahoituspalveluyritykset Irlannin elinkeinopoliittisessa strategiassa

Irlanti on esimerkki maasta, joka panostaa rahoitus- ja arvopaperimarkkinoiden infrastruk-
tuuriin etupdissi elinkeinopoliittisista syistd. Vuonna 1987 perustettiin Dubliniin kansainvi-
linen rahoituskeskus IFSC (International Financial Service Centre), johon houkutellaan eri
maiden rahoituspalveluyrityksid perustamaan toimipisteiti.

Verotus

IFSC:n markkinointi perustuu ensisijaisesti verotukseen. Rahoituspalvelukeskuksen
yhteydessd toimivat yritykset maksavat liiketoiminnastaan 10 % veroa (corporate tax). Ti-
méin lisiksi IFSC:n yritykset hyGtyvit Irlannin kattavasta kansainvilisen verotuksen
sopimusverkostosta. Kansainvilisid pasomanliikkeiti ei rajoiteta eikd voittojen kotiuttami-
selle ole esteiti. Yritysten maksamista koroista ja osingoista ei makseta lihdeveroa.
Kaupankiyntitulojen kaltaisista tuloista ei makseta padomatuloveroa.

Hallituksen aktiivinen rooli

Irlannin hallituksen rooli IFSC:n kehittéj4ni on ollut keskeinen. Kansainvilisen rahoituskes-
kuksen lainsdddantoympiriston suunnittelussa Irlannin hallitus lihti pitkilti "asiakkaiden
tarpeista’, eli kansainvilisten rahoituspalveluyritysten toiveista. Lainsisidintt on laadittu
erityisesti kansainvilisti liiketoimintaa, eli OECD:n ja Euroopan unionin lainsiidantod sil-
milld pitden. My6s yritystoiminnan kiynnistyttyd viranomaiset osallistuvat aktiivisesti
IFSC:n infrastruktuurin kehittimiseen sekd yritysten ongelmien ratkaisuun. Kiytinndssi
Irlannin hallituksen ja valtiovarainministerion (Department of Finance) alaisuudessa oleva
virasto IDA Ireland huolehtii IFSC:n markkinoinnin koordinaatiosta kansainvilisesti ja
avustaa yrityksid my0s toiminnan kdynnistysvaiheessa.

Muu infrastruktuuri

Edullisen verotuksen ja kattavan kansainvilisen verosopimusverkoston lisiksi Irlannin
infrastruktuuria esitellddn myos muiden sijaintipddtdkseen vaikuttavien tekijéiden nikokul-
masta. Irlannin vdeston ikirakenne, koulutus ja ty imoraali nousevat IFSC:n ty6llisyyspoliit-
tisten tavoitteiden mukaisessa markkinoinnissa selkeisti esille.

Kehittynyt kansainvilinen televiestintiverkosto ja telepalveluiden kustannustaso vaikuttavat
rahoituspalveluyrityksen sijaintipidtokseen yhi enemmén. Irlannin tarjoama televiestintiin-
JSrastruktuuri on tisti syysti myos IFSC:n markkinoinnin aiheena.
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Markkinoinnin yhdistiviksi teemaksi nousee sijaintipaikan valinnan vaikutus yritysten
kilpailukykyyn. IFSC:n puitteissa Irlanti viestittiz sellaisesta infrastruktuurikokonaisuudesta,
jonka ansiosta Irlantiin asettuvilla yrityksilli olisi selkei kilpailuetu suhteessa muissa maissa
toimiviin yrityksiin.

IFSC:n toiminta

Kansainvilisen rahoituspalvelukeskuksen toiminta perustuu neljdin toimialaan: yritysvakuu-
tussektoriin, yritystreasury-toimintoihin, pankkisektoriin seki sijoitusrahastotoimintaan.
Kymmenen vuoden aikana yli 400 rahoitusalan yritysti on perustanut toimipisteen IFSC:n
erilaisten toimialasektoreiden yhteyteen.

Corporate Insurance Sector

Yritysvakuutussektorin yritysten toiminta painottuu suoraan vakuutustoimintaan, henkiva-
kuutuksiin, back-office -toimintoihin, vakuutushallintaan seki kansainviliseen vilitystoimin-
taan. Tamin toimialan yritysten valvonnasta vastaa yritys- ja tyOministerié (Department of
Enterprise and Employment).

Banking Sector

Pankkien kansainvilinen liiketoiminta on ollut IFSC:n toiminnan perustana keskuksen
toiminnan alusta lihtien. IFSC:n irlantilaisten ja ulkomaalaisten pankkien toimintaan
kuuluvat erilaiset rahoituksen ja leasingin muodot, kansainviliset pankkitoiminnot ja
luottojérjestelyt, pankkien treasurytoiminnot, sijoitusrahastojen hallinnointi, joukkovelkakir-
jalainojen emissiot, varallisuuden hallintapalvelut sekd back-office -toiminnot. IFSC:n
pankkitoiminnan valvontaviranomainen on Irlannin keskuspankki.

Mutual Funds Sector

Irlannin keskuspankki vastaa myos sijoitusrahastosektorin valvonnasta. Vuodesta 1990
rahoituspalveluyrityksilld oli mahdollisuus perustaa erilaisia sijoitusrahastoja rahoituspalve-
lukeskuksen yhteyteen. Lisiksi kannustettiin yrityksid siirtimidin jo olemassa olevien
rahastojen hallintotoimintoja IFSC:hen.

Corporate Treasury Sector

Yli 200 kansainvilisti yritystd hoitaa yritysten varainhallintaan liittyvid tehtiviid IFSC:n yri-
tystreasurysektorin puitteissa. IFSC tarjoaa yrityksille kolme erilaista varainhallintaan
soveltuvaa jarjestelmivaihtoehtoa. Nk. Standalone Treasury Centre on varainhallintayritys,
joka toimii emoyhtitnsi ohjauksessa. Agency Treasury Centre -niminen varainhallintavaih-
toehto toimii siten, etti varainhallintapalveluihin erikoistunut yritys (yleensd pankki)
huolehtii emoyhtién varainhallinnasta. Agency Finance Company -yrityksen toiminta
muistuttaa Agency Treasury Centre -jirjestelyji silld erolla, etti varainhallintapalveluiden
tarjonta on suppeampi.

IFSC:n ja elinkeinopolitiikan tuloksellisuus
Irlannin kansainvilisten rahoituspalvelukeskusten edullinen verotus on aiheuttanut paljon

keskustelua ja ongelmia mm. Euroopan unionin piirissi. Elinkeinopolitiikan varsinainen
tuloksellisuus on kuitenkin vain harvoin ollut tarkastelun kohteena.
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Valtiontalous

Irlannin harjoittama verokilpailu on ainakin Irlannin valtiontalouden nikokulmasta katsottu-
na ollut kannattavaa. Suhteellisen alhaisesta 10%:n yritysveroasteesta huolimatta IFSC:n
yritysten maksamat verot vastaavat noin yhti viidesosaa Irlannin valtion yritysverokerty-
mistd. Jos valtion taloudellinen vaurastuminen oli yksi tamén elinkeinopolitiikan tavoitteis-
ta, niin IFSC-hanketta voidaan pitid onnistuneena.

Tyollisyys

Suhteellisen korkean tyottomyyden Irlannissa IFSC:n vaikutukset tyollisyyteen ovat
kuitenkin jaineet pieniksi. Kymmenen toimintavuoden jilkeen IFSC:n 400:ssa yrityksessd
tyoskentelee hieman yli 3000 ihmisti. Niisti 3000 tyontekijéstd noin 1000 tyoskentelee
yhden ainoan suuren yhdysvaltalaisen pankin tyontekijdnd. Vaikka Irlanti markkinoi
vdestoddn korkean koulutuksen saaneena tyvoimana, niin suurin osa syntyneistd tyOpai-
koista on suhteellisen vihidn ammattitaitoa vaativilla aloilla.

Kansainvilisen rahoituksen keskus

IFSC:n kasvun myotd Dublinista on kehittynyt merkittivi keskus joillekin kansainvilisen
rahoituksen toiminnoille seka merkittivi kansainvilisen pazoman kauttakulkukeskus. Suurin
osa Irlannin IFSC:n pddomista on periisin Iso-Britanniasta. Kansainvilisten rahoituskeskuk-
sien vertailussa Irlanti on ohittanut esim. Jerseyn tai Guernseyn, kun taas Luxemburg on
pddomahallinnon volyymilla mitattuna edelleen yli kymmenen kertaa merkittdvimpi.
Dublinin kansainvilisen rahoituskeskuksen kilpailukyky suhteessa Kanaalin saariin ja
Euroopan ulkopuolisiin keskuksiin perustuu mm. Irlannin jasenyyteen Euroopan unionissa
ja mahdollisuuteen tarjota Dublinista kisin henkivakuutuspalveluja koko EU:n alueella.

Suhteessa Luxemburgiin Dublin on kiinnostava mm. saksalaisille, joille Dublin tarjoaa
enemmin verohyGtyjd. Vuonna 1991 Irlanti oli Saksan ulkomaille suuntautuvien pda-
omavirtojen pidkohteena. Irlannin laaja verosopimusverkosto on my0s edistidnyt Dubliniin
suuntautuvia kansainvilisid pasomavirtoja. Dublinin ja Lontoon kulttuurien laheisyys sekd
kaupunkien kuuluminen samaan aikavyshykkeeseen ovat myoOs merkittdvid kilpailuetuja
erityisesti suhteessa Luxemburgiin.

IFSC on kehittymissi my6s kansainviliseni treasurytoimintojen ja holdingyhti6 -keskukse-
na. Aiemmin tilli alalla markkinajohtajana toimineiden Alankomaiden kilpailuasema on
murenemassa. Rahoituspalveluyritysten toiveisiin reagoivalla viranomaistoiminnalla on ollut
tissd mielesséd suuri merkitys.

Kansalliset arvopaperimarkkinat

Irlannin kansantalouden rahoitushuollon, kansallisten arvopaperimarkkinoiden kehityksen ja
IFSC:n toiminnan kasvun vilisten yhteyksien arviointi ei ole helppoa. Irlannissa edustettuna
oleva rahoituksen asiantuntemus on varmasti lisizntynyt IFSC:n toiminnan kasvun myo6ta.
My®és valtion verotulojen kasvu antaa viranomaisille kenties enemmin mahdollisuuksia
vaikuttaa pddomahuollon kehitykseen ja siti kautta arvopaperimarkkinoiden toimintaan.
Tosin IFSC:n menestyksen vaikutuksesta Irlannin rahoitushuollon ja arvopaperimarkkinoi-
den tehokkuuteen ei ole nihtivissi selvii merkkeji. :

Vaikka Dublin onkin nousut IFSC:n ansiosta kansainviliseksi rahoituskeskukseksi, niin Ir-
lannin kansantalouden osakemarkkinoiden toiminta on kansainvilisen mittapuun mukaan
melko vaatimaton. Esimerkiksi vuonna 1996 Dublinin porssin markkina-arvo oli vain noin
puolet Suomen arvopaperipdrssin markkina-arvosta. Osakevaihto oli Helsingissi nelji kertaa
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suurempi kuin Dublinissa. IFSC:n toiminta ei ole mydskidn heijastunut merkittivisti
irlantilaisten porssiyritysten ulkomaalaisomistukseen, joka oli vuonna 1996 noin 3/4
Suomen vastaavasta tasosta.

Kansallisen rahoitushuollon tehokkuus esimerkiksi suhteessa Iso-Britannian arvopaperi-
markkinoihin nayttii olevan joillakin aloilla varsin heikko. Esimerkiksi joidenkin irlanti-
laisyritysten pyrkimykset vaikuttaa ulkomaisten sijoittajien omistuspohjaan, osakkeiden
likviditeettiin ja pidomakustannusten hintaan ovat johtaneet joissakin tapauksissa kaupan
siirtymiseen Iso-Britannian arvopaperimarkkinoille.

Kansainvilisen pidoman virtaaminen Dublinin kautta maailmalle ei ole mydskddn vaikutta-
nut merkittdvilld tavalla irlantilaisyrittdjien rahoituskdyttdytymiseen. Porssin kautta
hankittavan oman péddoman ehtoisen rahoituksen sijasta moni turvautuu mieluummin
vilitettyyn vieraan pifioman ehtoiseen rahoitukseen, jonka hinta on pitkdin pysynyt varsin
edullisena. Irlantilaisyritysten rahoitusrakenteissa on tisti Syystd vastaavanlaisia ongelmia
kuin Suomessakin.

Dublinin osakepérssi tarvitsee erdin markkinoilla vallitsevan kisityksen mukaan kipeisti
uusia osakkeita. Yritysten listautuminen on ollut jo pitkddn pysdhdyksissi ja poOrssissi
kaupankédynnin kohteena olevien yritysten lukumiiri on viime vuosina erilaisten fuusioiden
kautta pienentynyt.

1980-luvun loppupuolella toimintansa aloittanut pienempien yritysten osakkeiden porssi
joutui lopettamaan toimintansa. Tille porssille alunperin listautuneista yrityksisti on enii
yksi olemassa. Yritys kiynnistid 1996 loppupuolella uuden, pienille ja innovatiivisille
yrityksille tarkoitetun markkinapaikan ei ole vaikuttanut kansallisten arvopaperimark-
kinoiden kilpailukykyyn suhteessa Iso-Britannian markkinoihin. Innovatiivisten irlantilaisyri-
tysten ensisijaisena listautumispaikkana toimii Lontoon AlIM-osakepérssi, vaikka AIM
olikin uuden irlantilaisporssin esikuvana.

Vaikka Dublinin kansainvilinen rahoituskeskus on edullisen verotuksen ansiosta onnistunut
kasvamaan kansainvilisesti merkittiviksi keskukseksi, niin Irlannin kansantalouden
kansallinen rahoitushuolto kirsii merkittivisti tehokkuusongelmista. Moni irlantilaisyritys
pystyy hankkimaan tarvitsemansa rahoituksen edullisemmin Lontoon arvopaperimarkkinoilta
kuin Irlannista.

Lontoon markkinoiden edustama tehokkuus on ilmeisesti niin hyvé, ettd arvopaperimark-
kinarahoituksen hinta on sielli joillekin irlantilaistalouksille jopa halvempi kuin kotimaan
markkinoiden tarjoama rahoitus. Syynid tihin on se, etti Lontoossa, jonka markkinat ovat
tehokkaampia padioman kysynnin ja tarjonnan, likviditeetin seki transaktiokustannusten
mittareilla mitattuina, myos valmius kisitells irlantilaistalouksiin liittyvdd rahoituksen hin-
taan vaikuttavaa informaatiota on varsin hyvi. Molempien maiden yhteinen kieli seki
maantieteellinen ja kulttuurillinen liheisyys nikyvit varmasti irlantilaistalouksien Lontoon
kautta hankitun rahoituksen hinnassa.

Irlannin rahoitushuollon kannalta timi tilanne muodostuu ongelmalliseksi, jos esimerkiksi
irlantilaistalouksien arvopaperimarkkinarahoituksesta Lontoossa maksama hinta on kor-
keampi kuin vastaavanlaisessa tilanteessa olevien englantilaisyritysten maksama hinta.
Vastaavasti yleistden irlantilaistalouksilla on kilpailuhaitta, jos jonkun maan talousyksikon
rahoituksen hinta on jossain muualla maailmassa -ehki kyseisen talousyksikon kotimaassa-
alhaisempi kuin irlantilaistalouden maksama hinta Lontoossa. Tillainen tilanne uhkaa, jos
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Iso-Britannia jdd yhteisen valuutan alueen ulkopuolelle, jolloin irlantilaistalouksien rahoituk-
seen saattaa liittyd valuuttariski.

Infrastruktuurin veroalennusmyyntiin perustuva kansainvilisiin rahoituspalveluyrityksiin
kohdistuva elinkeinopolitiikka on IFSC:n kokemusten perusteella valtiontaloudelle fuot-
toisaa, mutta ei kuitenkaan korvaa kansallista arvopaperimarkkinoiden kehittimisstrategiaa.
Niin olisi viltettdvd sekoittamasta elinkeinopolitiikkaa ja arvopaperimarkkinapolitiikkaa
toisiinsa. Irlannin esimerkin perusteella voidaan sanoa, etti kansainvilisen rahoituspalvelu-
keskuksen kautta kulkevan pisoman kosketuspinta kansallisiin arvopaperimarkkinoihin jii
melko pieneksi. On myos vaikea arvioida, milld tavalla Irlannin harjoittama haitallinen
verokilpailu ja siitd aiheutunut poliittinen painostus ovat nékyneet Irlannin poliittisissa
tavoitteissa ja niiden toteutuksessa.

Suomen arvopaperimarkkinat ja Irlannin esimerkki

Irlannin kokemukset kansainvilisen rahoituspalveluyritysten keskuksen isintimaana
osoittavat, ettd tdmintyyppisilli hankkeilla voi olla huomattava taloudellinen merkitys.
Vaikka Dublinin IFSC:n suorat ty §llisyysvaikutukset jizivit toistaiseksi vain noin 3000 tys-
paikkaan, niin rahoituspalvelukeskuksesta saatujen verotulojen vaikutus valtion talouteen on
merkittidvi infrastruktuurin alennusmyynnisti huolimatta.

Verokilpailu tillaisessa haitallisessa muodossa vaikuttaa kuitenkin toisten kansantalouksien
verotuspohjaan ja epésuorasti myos ty6llisyyden laskuun. Suomi on ollut mukana vastusta-
massa tdllaista vadristivdd politiikkaa, eikd sitd tulisi ottaa arvopaperimarkkinoiden
kehitysstrategian teemaksi. Jos arvopaperimarkkinoiden kehittimiseen halutaan sisillyttis
myds elinkeinopoliittisia tavoitteita, niin kansainvilisen kilpailukyvyn ja vetovoiman lisdys
tulisi perustua toisiin tekijéihin.

Infrastruktuurikapasiteetti

Perusldhtokohta arvopaperimarkkinoiden kehittamiseksi elinkeinopoliittisten tavoitteiden
mukaisesti pitdisi olla, etti Suomesta 15ytyy kansainvilisen rahoituspalvelukeskuksen kayn-
nistdmiseksi ja yllapitdmiseksi henkisid voimavaroja sen verran, ettei asiantuntemus tai sen
tuonti muodostu pullonkaulaksi kansallisilla arvopaperimarkkinoillakaan. Jos rahoituskes-
kuksen ammattitaitoisen tyovoiman tarve heikentid kansallisten arvopaperimarkkinoiden
kiytettdvissd olevia avaintekijiresursseja, olisi arvioitava tillaiseen syrjdyttimisvaikutukseen
Liittyvid kustannuksia. Ammattitaitoisen rahoituspalveluhenkiloston tarve nikyisi mm. rahoi-
tuspalveluyrityksissé, valvontaviranomaisorganisaatioissa, tietoteknologia-alalla ja kyseisten
alojen koulutusmarkkinoilla.

Voidaan my0s pohtia, tukeeko Suomen valvontajirjestelmi padtosti perustaa kansainvilinen
rahoituspalvelukeskus Suomeen. Tissd yhteydessd tulisi myos arvioida, milld tavalla
kansainvilinen rahoituspalvelukeskus niikyy poliittisena ja taloudellisena riskini viranomais-
valvonnan pettiessi.

Mahdollisuuksia

Vaikka ndyttddkin siltd, ettid Irlannin ISFC:n toiminnan vaikutus Irlannin kansantalouden
rahoitushuoltoon ei ollut mitenkéin mullistavaa, niin Suomeen perustettava kansainvilinen
rahoituspalvelukeskus voisi vaikuttaa myos Suomen kansantalouden rahoitushuollon
tehokkuuteen. Tallaisella hankkeella ei voida kuitenkaan korvata kansallisten arvopaperi-
markkinoiden tehostamiseen tihtddvid strategiaa.
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Kansainvilisiin rahoituspalveluyrityksiin kohdistuva elinkeinopolitiikka voisi toimia
kansallista arvopaperimarkkinastrategiaa tukevalla tavalla. Suomen arvopaperimarkkinoiden
tehokkuus on osittain riippuvainen siitd, kuinka hyvin kansainviliset sijoittajat tuntevat
suomalaisia sijoituskohteita, sijoittamiseen liittyvii lainsdadantos ja sijoituspditoksen tueksi
tarjolla olevaa tietoa. Kun kansainviliset rahoituspalveluyritykset ovat kiinnostuneet
kansainvilisesti rahoituspalvelukeskuksesta kertovasta markkinoinnista, voisi miettii
keinoja, joilla saavutettaisiin Suomen rahoitushuollon tehokkuuteen vaikuttavia synergiaetu-
Ja kohtuulliseen kontaktihintaan.

Vaikka yhteys kansantalouden rahoitushuollon ja kansainvilisen rahoituspalvelukeskuksen
vililld jaisikin vihipitoiseksi, niin Suomen arvopaperimarkkinat saattaisivat kuitenkin
hyotyd rahoituskeskuksen kanssa yhteisesti tydvoimatarjonnasta. Kuten muiden maiden
arvopaperimarkkinastrategioissa korostetaan, on innovatiivisen ja erikoistuneen ammattikun-
nan merkitys arvopaperimarkkinoiden tehokkuudelle varsin keskeinen.

Kun Suomen arvopaperimarkkinoiden tulevaisuus riippuu my®os siitd, kuinka hyvin ja milld
keinoilla Suomi profiloituu pitkille kehittyneeni kansantaloutena Itimeren, Euroopan ja
maailman rahoitusmarkkinoilla, niin kansainvilinen rahoituskeskus voisi toimia osana
Suomen Baltia- ja Vendiji-gateway -teemaa. Kansainvilinen péddoma reagoi hyvin herkiisti
yhteiskunnalliseen vakauteen. Voidaankin selvittii, tukeeko Suomen asiantuntemus Venijii
ja Baltiaa koskevissa kysymyksissi Suomen osallistumista niiden maiden rahoitushuoltoon
kansainvilisen rahoituskeskuksen vilityksell4.
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Liite 2

RAHOITUSMARKKINAT JA VEROTUS"
1. Pddomatuloverojirjestelmin tausta ja tavoitteet

Vuoden 1993 alusta voimaan tulleessa tuloverolaissa (1535/1992, TVL) eriytettiin padoma-
tulojen verotus ja ansiotulojen verotus. Pidomatuloihin, joista vihennetidn tuloihin
kohdistuvat luonnolliset vihennykset ja korkomenot, kohdistuu 28 %:n suuruinen suhteelli-
nen valtionvero. Ansiotuloa verotetaan valtionverotuksessa progressiivisen asteikon
mukaisesti ja sithen kohdistetaan myos kunnallisvero liitinniisineen.

Pddomatulojen verotuksen kehittimisen syyt olivat periisin sekd kotimaisesta etti kansain-
vilisestd kehityksestd. 1980-luvulla tapahtunut raha- ja pidomamarkkinoiden vapautuminen
merkitsi pddomien ohjautumista niihin kohteisiin, joista oli odotettavissa suurin taloudelli-
nen tuotto. Uuden lainsd4dédnndn keskeinen tavoite oli uudistaa pidomatulojen ja yritystu-
lojen verotus yhtendiseksi ja neutraaliksi siten, etti erityyppisiin pédomatuloihin ja
yritystuloihin kohdistuu yhdenmukainen verotus. PaZiomatuloille ja yritystuloille saddettiin
tdmén vuoksi yhteinen suhteellinen verokanta laajentamalla samalla tulojen veropohjaa
luopumalla erilaisista varauksista, vihennyksisti ja huojennuksista.

Uuden verojidrjestelméin ja alhaisen verokannan tarkoituksena oli saattaa verojirjestelmim-
me vastaamaan muissa Pohjoismaissa tehtyji samankaltaisia uudistuksia seki tehdi se
kilpailukykyiseksi kansainvilisesti. Euroopan unionissa verokilpailuun suhtaudutaan
yleensd myonteisesti, koska se hyddyttdad kansalaisia ja lisdd paineita vihentid julkisia
menoja. Rajoittamaton kilpailu voi kuitenkin védristdd verotusta siten, etti kokonaisvero-
taakan kantaminen lankeaa vihiten liikkuvalle veropohjalle eli tydvoimalle, kun taas
helposti liikkuvan veropohjan eli pisomien verotusta lievennetisn tasolle, joka on alempi
kuin esimerkiksi ty6llisyyden kannalta olisi toivottavaa. Markkinoiden yhdentyminen
edellyttdd siten myos verotuksen yhteniistimisti. Euroopan unionissa onkin ryhdytty
luomaan ehdotuksia vahingollisen verokilpailun poistamiseksi. Yhteniistimispyrkimyksisti
huolimatta eri valtiot pitivit edelleen suotuisia verosdannoksid merkittivini kilpailukei-
nona.

Yhtend perustavoitteena piddomatulojen ja yritysverotuksen uudistuksessa oli myos
yritysten rahoitusrakenteen parantaminen helpottamalla riskipddoman hankintaa. Tilti
kannalta merkittdvai oli erityisesti korkojen ja osinkojen verotuksen yhdenmukaistaminen
siten, ettd osinkotulojen verotuksellista asemaa parannettiin korkotuloihin verrattuna,
jolloin mahdollisuus verojirjestelmin episymmetriaan perustuvaan veroarbitraasiin poistui.

Edelld mainittujen tavoitteiden pohjalta pddomatulojen verojirjestelmii on kehitetty
edelleen. Kokonaisuutena arvioiden pidZomatulojen ja yritystulojen verotus on meilld
kilpailukykyinen rahoitusmarkkinoiden toiminnan kannalta.
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Téssi liitteessd kuvataan rahoitusmarkkinoita koskevaa verotusta, erityisesti péddomatulojirjestelmii.
Liitteessd kisitellddn tyoryhmissi esille nousseita rahoitusmarkkinoiden kehittdmistarpeita. Liite on
laadittu ilman valtiovarainministerion vero-osaston mybtivaikutusta, eivitki siini esitetyt kisitykset
vilttdmittd vastaa valtiovarainministerion kantaa.
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2. Pddomatuloverojirjestelmin erditi muutostarpeita
2.1. Yleisti

Rahoitusmarkkinoille on tyypillistdi nopea kehitys. Muun muassa erdit viime vuosina
kehitetyt uudet rahoitusmarkkinainstrumentit, kuten esimerkiksi osakelainaus ja joukkovel-
kakirjalainojen takaisinostosopimukset, ovat tihin saakka olleet verotuksellisesti puutteelli-
sesti sdanneltyja. Myos 1.9.1997 uudistetun osakeyhtiolain tuomien uusien rahoitusinstru-
menttien verotus perustuu useissa tapauksissa vain verohallituksen antamiin tulkintaohjei-
siin. Seuraavassa esitettyjen muutostarpeiden taustalla on yhtazlti pyrkid saattamaan eri
sijoituskohteiden verotus neutraaliksi (2.2, 2.3, 2.5 ja 2.6) seki toisaalta harmonisoimaan
verotusta kansainvilisen kehityksen mukaisesti siten, ettei verojirjestelmimme aiheuta
padomapakoa Suomesta muualle (2.4, 2.7, 2.8 ja osin 2.2).

2.2. Vapaaehtoinen elikesdistiminen

Eldkevarojen sijoittamista on ehdotettu muutettavaksi osin markkinaehtoiseksi. Talloin
elikejdrjestelmd tarjoaisi myo6s yksil6llisid sijoitusvaihtoehtoja tuleville elikkeensaajille.
(Bjorn Wahlroos: Pankki- ja vakuutusvalvonnan organisointi Suomessa, VM:n tyOryhma-
muistio 28/97) Ottamatta kantaa tihdn ehdotukseen olisi kuitenkin tutkittava kansanta-
loudelle edullisen vapaaehtoisen yksilollisen elikesidstimisen verokannustimien laajenta-
mista koskemaan myos suoraa sijoitusrahastos#4stimisti ja pankkitalletussidstamists ilman
pakollista yhteyttd vakuutusyhtioon. Tillainen elikesddstiminen on mahdollista muun
muassa Ruotsissa ja my6s muualla Euroopassa tutkitaan sijoitusrahastojen hyddyntidmista
eldkesédstimisessi.

2.3. Sijoitusvakuutusten verotus

Sijoituskohteiden verotuksellisen neutraliteetin kannalta merkittivin epikohta on vakuu-
tusyhtididen kautta tapahtuvan sijoittamisen verotuksellinen suosiminen verrattuna muuhun
sijoittamiseen (elikevakuutusten verovihennykset, varallisuusverotus, verosuunnittelumah-
dollisuudet perint6- ja lahjaverotuksessa sekd luovutusvoittoverotuksen vilttiminen unit-
linked vakuutuksen sijoitusrahastojen vaihdossa). Yhdistettyni erdisiin muihin tekijoihin
yksilollisten sijoitusvakuutusten verotukselliset edut aiheuttavat usein kotimaisten sijoitus-
varojen hakeutumisen ulkomaisten vakuutusyhtividen vilitykselld ulkomaisiin sijoitusrahas-
toihin ja muihin ulkomaisiin sijoituskohteisiin.

2.4. Uudistetun osakeyhtitlain aiheuttamat verotukselliset kysymykset

Jotta osakeyhtitlain uudet rahoitusinstrumentit ja muut liiketoimintaa edistivit jéarjestelyt
voitaisiin ottaa mahdollisimman nopeasti kiyttoon, tulisi niihin liittyvit verotukselliset
kysymykset ratkaista sizdostasolla mahdollisimman pikaisesti. Uusien instrumenttien kiyt-
toonoton viivastyminen verotuksellisten epivarmuustekijoiden vuoksi haittaa yritystemme
kilpailukykyd kansainvilisilli rahoitusmarkkinoilla. My6s varojen jakoa ja osakeyhtion
jakautumista koskevat osakeyhtitlain sdinnokset kaipaavat epavarmuustekijoitd poistavia
verosiinnoksii.

2.5. Julkisessa kaupankiynnissi olevalle osakkeelle maksettu osinko

Porssiyhtididen maksamat osingot ovat aina pisomatuloa. Sen sijaan muussa julkisessa
kaupankéynnissd oleville osakkeille maksettu osinko on piiomatuloa siihen mairiin
saakka, joka vastaa 15 %:ia osingonsaajan osakkeiden kiyvisti arvosta, joka puolestaan
médrdytyy julkisessa kaupankiynnissi. Verokohtelun eroa on perusteltu silld, ettd monet
OTC- ja meklarilistan yhtitt ovat luonteeltaan perheyhtisiti. Niissd on erilajisia osakkeita,
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joista usein d4nivaltainen sarja on harvojen omistajatahojen, esimerkiksi perheen kisissi.
Jotta yhtitt eivit maksaisi lahipiireilleen ylisuuria osinkoja lievasti verotettuna paiomatulo-
na, on pddomatuloksi katsottavan osingon méirid rajoitettu verrattuna pOrssiyhtitihin.

Jos yhtion osake on julkisen kaupankiynnin kohteena, on sen osingonjako kuitenkin siten
julkisessa valvonnassa, ettd veroetujen havittelu ei kdytinnOssd tdtd kautta hevin tule
kyseeseen. My0s arvopaperimarkkinalain mukaiset velvoitteet ovat yhtenevit kaikille
yhtidille, joiden osake on julkisen kaupankiynnin kohteena. Verotuksen yksinkertaistami-
seksi ja tasapuolistamiseksi tulisi kaikille julkisen kaupankiynnin kohteena oleville
osakkeille maksettuja osinkoja verottaa samalla tavalla ja katsoa jaettu osinko ja siihen
liittyvéd veronhyvitys kokonaisuudessaan pidomatuloksi.

2.6. Sijoitusrahasto-osuuksien varallisuusverotus

Muista arvopaperisijoituksista poiketen sijoitusrahasto-osuus on riippumatta itse sijoitusra-
haston sijoituskohteista varallisuusverotuksessa veronalaista varallisuutta kidyvin arvon
mukaisesti. Joukkovelkakirja ja talletus ovat korkotulon lihdeverosta annetun lain
(1341/1990, lihdeverolaki) mukaan verotettavia ja varallisuusverotuksessa verovapaita ja
osakkeen kiyvistd arvosta varallisuusveron alaista on 70 %. Perusteluna sijoitusrahasto-
osuuden tdydelle varallisuusverotukselle on esitetty, ettd koska itse sijoitusrahastot on
vapautettu seki tulo- ettd varallisuusverotuksesta, tulee verotuksen, jotta yhdenkertainen
verotus toteutuisi, kohdistua osuudenomistajaan, joka maksaa omistuksestaan seki
varallisuusveron etti tuotosta tuloveron. Vaikka varallisuusverotus koskee varsin harvoja,
se on sijoitusrahasto-osuuksien myynnissi ja markkinoinnissa haittaava tekija. Ennen
muuta korkorahastojen kohdalla verotuksen epineutraalisuus suoriin korkosijoituksiin
verrattuna on erityisen tuntuva. Myoskidn vakuutusyhtion kautta otettu unit linked —
sijoitusvakuutus, joka asiallisesti on sijoitusrahastosijoitus, ei ole varallisuusverotuksessa
verotettavaa varallisuutta. Koska varallisuusverotuksella ei juuri ole valtiontaloudellista
merkitystd, sijoitusrahasto-osuuksien varallisuusverotus tulisi saattaa yhdenmukaiseksi
suorien arvopaperisijoitusten kanssa.

2.7. Johdannaissopimusten verotus ja arvopaperien lainaus- ja takaisinostosopimukset

Johdannaissopimusten verotus on perustunut pazosin oikeuskaytintoon, jonka keskeiset
ratkaisut ovat periisin ajalta, jolloin kaupankdynti' vakioiduilla johdannaissopimuksilla
alkoi Suomessa. Erityisesti kirjanpidon ja verotuksen eroavaisuudet johdannaisten kisitte-
lyssd aiheuttavat merkittdvid haittoja. Johdannaismarkkinoiden kehittymisen kannalta tita
asiaintilaa ei voi pitdd tyydyttivinid varsinkin, kun verotuskédytintomme poikkeaa eriin
osin muiden OECD- ja EU-maiden kiytinnosti. Kun lakia lakia kaupankiynnisti vakioi-
duilla optioilla ja termiineilld ollaan uudistamassa, tulisi samassa yhteydessi selvittdd myos
johdannaiskauppaan liittyvit verotukselliset kysymykset siten, etti verotuksemme tilti osin
vastaisi kansainvalisti kidytintod.

Eduskunnan hyviksyi hallituksen esityksen (HE 218/1 997) koskien arvopaperien lainaus-
sopimusten ja takaisinostosopimusten verotusta koskevaksi lainsédddnnoksi, joka tuli
voimaan vuoden 1998 alusta. Lainsdddénto poistaa elinkeinonharjoittajien osalta sopimus-
ten aikaisemmin aiheuttamat luovutusvoiton tai —tappion realisoitumisesta aiheutuneet
ongelmat. Laissa on omaksuttu ratkaisu, jossa lainaussopimusten verotuskohtelu on
kytketty osaksi siihen, etti sopimukset selvitetiin selvitysyhteisossd. Tdmi on omiaan
jéykistdmadn lainaustoimintaa saattaa olla suomalaisten markkinoiden kilpailukyvyn
kannalta ongelmallista. Toinen ongelma on lainaussopimuksissa omaksutun sijaisosingon
vihennyskelvottomuus, miki aiheuttaa painetta vilttdd osingonmaksun aikaan tehtivid
lainaussopimuksia. Tdmi puolestaan saattaa vaikeuttaa markkinoiden toimintaa aikana,
jolloin kauppojen selvitys kokemuksen mukaan eniten tarvitsisi lainaussopimusten tekoa.
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Vastaisuudessa onkin syyti pitii silmalld, miki merKitys tdlld seikalla on markkinoiden
kehittymiselle. Epéikohtana voidaan myos pitdd sitd, ettd laki koskee vain EVL:n mukaan
verotettavia elinkeinonharjoittajia.

2.8. Leimaverotus

Leimaverolaki perustuu Suomessa puhtaasti fiskaalisiin tarpeisiin, eikd timin kaltaista
verotusta tunneta Tanskaa lukuun ottamatta muualla Euroopassa. Luottojen leimaverotus
heikentidd suomalaispankkien kilpailukykyi ulkomaisiin pankkeihin verrattuna ja saa aikaan
titd kautta asiakassiirtymaa ndiden hyviksi. Luottojen leimaverosta tulisi luopua mahdolli-
simman nopeasti.

3. Paddomatuloverojirjestelmin péipiirteet
3.1. Padomatulon kisite

Lahtokohtana TVL:n siddnnoksissd on pddomatulojen ja ansiotulojen erottelu: kaikki
tuloerdt sijoittuvat jompaan kumpaan tulolajiin. Pddomatuloa on omaisuuden tuotto,
omaisuuden luovutuksesta saatu voitto ja muu sellainen tulo, joka kertyy varallisuudesta,
esimerkiksi vuokratulo. Kaikki se tulo, jota ei ole nimenomaisesti sdddetty pddomatuloksi,
on ansiotuloa.

Korko ja muu siihen rinnastettava hyvitys ovat veronalaista pddomatuloa. Pisomatuloa ei
kuitenkaan ole verovapaaksi TVL 33.2 §:ssi sdddetty korko (talletuspankin luonnolliselle
henkilélle tai kotimaiselle kuolinpeslle maksama enintizin 2 %:n vuotuinen talletuskorko)
eivitkd lihdeverolaissa tarkoitetut lihdeverotettavat korkotulot.

Porssiyhtion maksama osinkotulo ja siihen liitty v yhtioveron hyvitys ovat kokonaisuudes-
saan pddomatuloa. Osingonsaaja voi omassa verotuksessaan vihentii yhtién osinkona
jaettuun voittoon kohdistuvan yhtién maksaman veron. Koska yhtiovero ja pidomavero-
kanta ovat yhti suuret (28 %), ei verovelvollinen maksa osingosta lopullisessa verotukses-
sa endd lisdveroa.

Pddomatuloa on myos muusta kuin porssiyhtiostd saadun osingon, jaettavan yritystulon
yhtymin osakkaan tulo-osuuden seki porotalouden péddomatulo-osuus. Kun yritystulo
kadytinnOssd on sekd pidomatuloa etti ansiotuloa, tulo jactaan kaavamaisten siintdjen
mukaan siten, etti padomatuloksi katsotaan yritykseen sijoitetun pidoman laskennallinen
tuotto loppuosan jiddessd ansiotuloksi. Omistajayrittdjien tulosta on piiomatuloa 18 %
yrityksen nettovarallisuudesta. Muilla kuin osakeyhtitilld nettovarallisuuteen lasketaan
liséksi 30 % yrityksen verovuoden piittymisti edeltivin 12 kuukauden aikana maksamista
palkoista. Loppuosa on ansiotuloa. ,

Elinkeinotoimintaa harjoittavat henkildyhtiot ja -yhtymit eivit ole erillisid verovelvollisia.
Yhtymille vahvistetaan kuitenkin elinkeinotoiminnan tulos, joka jaetaan verotettavaksi
osakkaille heidin osuuksiensa mukaisesti. Luonnollisen henkilén ja kuolinpesin osuus on
pddomatuloa siihen miiriin saakka, joka vastaa hinelle verovuotta edeltineen verovuoden
paittyessd kuuluneesta nettovarallisuudesta laskettavaa 18 %:n vuotuista tuottoa.

Kun porssiyhtididen maksamat osingot ovat dina kokonaisuudessaan pisiomatuloa, muiden
kuin porssiyhtididen maksamat osingot ja niihin liittyvi yhtioveron hyvitys ovat pisiomatu-
loa vain siihen mairdin saakka, joka vastaa 15 %:ia osingonsaajan omistami-

en osakkeiden varallisuusverolaissa (1537/1992, VVL) tarkoitetusta yhtién nettovarallisuu-
teen perustuvasta matemaattisesta arvosta. Jos yhtion osakkeet ovat kaupankéynnin
kohteena arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetussa muussa julkisessa kaupankiynnissi (OTC-
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tai meklarilistalla), osakkeille ei lasketa matemaattista arvoa, vaan VVL:n mukainen kiypi
arvo mddrdytyy julkisessa kaupankdynnissd miiriytyneiden hintojen perusteella. Osakkeel-
le maksetun osingon piddomatulo-osuus lasketaan osakkeen kdyvistd arvosta osingon
jakovuotta edeltineen verovuoden piittyessd. Ottaen huomioon laskennallinen tuotto-
prosentti 15, osinko on lihes aina kidytinnossid padomatuloa.

3.2. Padomatuloista tehtivit vihennykset

Luonnollisen henkilon ja kuolinpesin puhdas pddomatulo lasketaan vihentimilli yhteen-
lasketuista pddomatuloista luonnolliset vihennykset eli tulon hankkimisesta ja sailyttimi-
sestd johtuvat menot, esimerkiksi joukkovelkakirjan myynnisti myyjille maksettu jalki-
markkinahyvitys (joukkovelkakirjalainan luovutusta edeltineen koronmaksupdivin ja
luovutuspiivin viliseltd ajalta kertynytti korkoa vastaavaa hyvitys) ja valuuttamiiriisesti
tulonhankkimisvelasta syntynyt kurssitappio. Verovuoden pidiomatulo lasketaan vihenti-
milld puhtaasta pddomatulosta TVL 59 §:ssi tarkoitettu tuloldhteen tappio ja vihennyskel-
poiset korot, joita ovat korot asuntoveloista, opintoveloista seki tulonhankkimisveloista.
Verotettavasta piddomatulosta vihennetdin myos aikaisemmilta vuosilta vahvistetut
pddomatulolajin tappiot. Pddomatulojen nettotulon laskenta muodostaa kokonaisuuden,
jossa esimerkiksi metsinhoitomenot voivat tulla vihennetyiksi korko- ja vuokratuloista.

Jos luonnollisen henkilén tai kuolinpesin tekemien vihennyskelpoisten tulonhankkimis-
menojen, korkomenojen ja vihennyskelpoisten tappioiden yhteisméird on suurempi kuin
pddomatulojen yhteisméird, erotus on piiomatulolajin alijiiméi. Alijiimi vihennetdin
TVL 132-134 §:ssi siddetyin tavoin verovelvollisen veroista. Jos vihennystd ei voida
kokonaisuudessaan tehdd, se vahvistetaan paiomatulolajin tappioksi, joka voidaan vihentii
seuraavan kymmenen verovuoden piddomatulosta siti mukaa kuin pidomatuloa syntyy
(TVL 118.2 §).

4. Pankkitalletusten ja joukkovelkakirjalainojen korkojen lihdevero

Léhdeverosta tuli voimaan vuoden 1991 alusta aluksi miiriaikaisena. Kun péddomatulojen
verouudistus tuli voimaan vuoden 1993 alusta, my6s lihdeverolaki tuli pysyviksi. Lain
tavoitteena oli luoda selkei ja yksinkertainen ratkaisumalli pankkitalletusten ja joukkovel-
kakirjalainojen korkojen verotukseen.

Lihdeveroa suoritetaan kotimaisista pankki- ym. talletuksista tai joukkovelkakirjalainoista
saadusta korosta. Vero peritdin korkoa nostettaessa lopullisena suhteellisena verona (28
%), josta koronsaaja ei ole ilmoitusvelvollinen. Lihdeverolain mukainen korko ei ole TVL
139 §:n mukaan TVL:ssa tarkoitettua veronalaista korkotuloa. Timi merkitsee, etti
ldhdeverotettuja korkotuloja ei lueta padomatuloon, eiké niistid voida tehd4 pasomatulosta
normaalisti tehtdvid vahennyksid. Verovelvollisella ei ole myoskidn oikeutta vihentis
korkoa, joka kohdistuu lihdeverolaissa tarkoitettuun korkotuloon tai joukkovelkakirjan
luovutuksen yhteydessd saatuun jilkimarkkinahyvitykseen. Lihdeveron on velvollinen
perimiin talletuksen vastaanottanut pankki, osuuskunta, tyonantajan perustama huoltokont-
tori taikka joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskija.

Korkotulon lihdeveroa on velvollinen suorittamaan Suomessa TVL:n mukaan yleisesti
verovelvollinen luonnollinen henkils ja kotimainen kuolinpesd. Lakia ei sovelleta yh-
teisojen, sdatididen tai yhtymien saamiin korkotuloihin, jotka ovat saajan verovelvollisuus-
asemasta riippuen elinkeinotuloverotuksen kohteena tai verovapaita. Lakia sovelletaan
kuitenkin yksityisen elinkeinonharjoittajan saamiin korkotuloihin, vaikka korko olisikin
elinkeinotuloa.
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Korkotulon lihdeveroa ei sovelleta rajoitetusti verovelvollisille maksettuihin korkoihin,
jotka ovat TVL 9.2 §:n ja rajoitetusti verovelvollisen tulon ja varallisuuden verottamisesta
annetun lain (627/1978) mukaan verovapaita. Ulkomaille maksetut ja ulkomailta saadut
korot ovat niin ikiin lihdeverojirjestelmin ulkopuolella.

Korkotulon lihdeveron piirissi ovat kotimaisten pankkitalletusten korot. Pankkitalletuksella
tarkoitetaan talletusta, joka on tehty yleison talletusten vastaanottamiseen tarkoitetulle
tilille kotimaiseen talletuspankkiin tai ulkomaisen luottolaitoksen Suomessa olevaan
sivukonttoriin. Tilien tulee olla vakioehtoisina avoimia yleisolle. Yleisotalletusten tiliehdot
hyviksyy ja niiden noudattamista valvoo rahoitustarkastus. YleisGtalletuksiin rinnastetaan
vastaavat tilit osuuskunnan siistokassassa, osuuskuntalain 18 a §:ssd tarkoitetussa
lainausliikettd harjoittavassa osuuskunnassa ja tyOnantajan perustamassa huoltokonttorissa.

Lahdevero peritidn my6s valtion liikkeeseen laskeman ja muun yleis6lle merkittdviksi
tarjotun joukkovelkakirjalainan korosta. Lain soveltamisalan ulkopuolelle jiivit tietylle
suppealle joukolle, kuten esimerkiksi yrityksen tyontekijoille suunnatut poikkeavaehtoiset
lainat. Jos lainan merkitsemisoikeutta ei ole ehdoissa rajattu ja muita ehtoja voidaan pitid
tavanomaisina, ei korkotulon lihdeverolain soveltamista esti se, ettd merkitsijoiden
lukuméird on vihiinen. Laki koskee my0s vaihtovelkakirja- ja optiolainoja, vaikka niiti
liikkeeseen laskencen osakeyhtion osakkeenomistajilla olisi niihin osakeyhtiélakiin
perustuva merkintdetuoikeus. Sen sijaan sijoitus-, yritys- ja kuntatodistukset eivit ole
joukkovelkakirjoja, joten laki ei koske niiti.

Jos joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskija on ulkomainen yritys, ei lihdeverolakia
sovelleta, vaikka laina olisi tarkoitettu yleisén merkittiviksi Suomessa.

Lihdevero koskee vain korkoa ja korkoon rinnastettavaa indeksihyvitysti. Lihdeveron
alaisena korkona ei pideti myoskidn alikorkoisten ja korottomien joukkovelkakirjojen (ns.
nollakorkolainojen) lunastushinnan ja emissiohinnan vilisti erotusta, joka tulee verotetta-
vaksi TVL:n mukaisena korkona tai luovutusvoittona. Alikorkoisten lainojen nimelliskorko
(kuponkikorko) on kuitenkin lihdeveron piirissa. ‘

Joukkovelkakirjojen kaupan yhteydessd saatu velkakirjan viimeisimmisti lainachtojen
mukaisesta koronmaksupaivisti kaupantekopdiviin juossut korko eli jalkimarkkinahyvitys
ei ole lihdeverotettavaa korkoa, vaan TVL:n mukaista pddomatuloa. Vastaavasti jdlkimark-
kinahyvitys on TVL 54 a §:n perusteella tulonhankkimismenona vihennyskelpoista
pdaomatulosta.

Sijoitusrahastojen osuuksilleen maksamat voitto-osuudet eivit ole ldhdeverotettavaa
korkoa, vaan TVL:n mukaista piiomatuloa, josta ennakkoperintilain (1118/1996) 9 §:n
mukaisesti suoritetaan 28 %:n suuruinen ennakonpiditys.

Koska lihdevero on luonteeltaan lopullinen vero, korkotulon hankkimisesta johtuneet
menot eivit ole vihennyskelpoisia saadusta korosta.

Léhdeverotettaville tileille talletetut varat ja lihdeverotettavien joukkovelkakirjojen arvo
ovat varallisuusverotuksessa verovapaita.

5. Yhti6veron hyvitysjérjestelma

Laki yhtiGveron hyvityksestd (1232/1988) tuli voimaan vuoden 1990 alusta. Lakia on
sittemmin * korjattu ja tdydennetty useassa eri yhteydessa. Muutoksissa (1542/1992,
932/1993 ja 1391/1995) on rajoitettu yhtiGveron hyvityksen palautusta. Lain tarkoituksena
on poistaa osakeyhtion jakaman osingon kahdenkertainen verotus ja turvata kerran
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tapahtuva verotus. Kahdenkertainen verotus poistetaan myontimilli osingonsaajalle
hyvitys yhtion maksamasta verosta. Yhteiséverokannan ollessa 28 % hyvitys on 7/18
osingon médrdstd. Yhdenkertaisen verotuksen turvaamiseksi osinkoa jakavan yhtion tulee
maksaa vihintdidn osinkoon liittyvin hyvityksen suuruinen vero. Niissi tapauksissa, joissa
osinko on luonnollisen henkildn tai yhteison saamaa pddomatuloa, ei osingonsaaja enii
maksa saamastaan osinkotulosta veroa.

Yhtioveron hyvityksesti annettua lakia ei sovelleta tuloverosta kokonaan tai osittain
verovapaisiin yhteisoihin eiki niiltd saatuun osinkoon. Muun muassa sijoitusrahastot on
TVL 20 §:ssd vapautettu tuloverosta, joten ne eivit saa osingoilleen yhtiGveron hyvitysta.
Jotta sddnnostd ei voitaisi kiertdd esimerkiksi lainaamalla osakkeet osingonmaksun ajaksi
yhtidveron hyvitykseen oikeutetulle taholle, arvopaperien lainaussopimusten ja takaisinos-
tosopimusten verotusta koskevassa lainsdddannossd on otettu kdyttéon ns. sijaisosingon
kdsite. Sijaisosinko ei ole maksajalleen vihennyskelpoinen meno.

6. Arvopapereiden luovutusvoittojen verotuksesta TVL:n mukaan

Pédomatulojen verouudistuksen yhteydessi uudistettiin vuoden 1993 alusta myds luovutus-
voittojen verotus. Sitd yksinkertaistettiin laajentaen samalla luovutusvoittojen veronalai-
suutta.

TVL 45 §:n mukaan omaisuuden luovutuksesta saatu voitto on veronalaista pddomatuloa
siten kuin TVL 45-49 §:ssi sdddetdin. TVL:n luovutusvoittojen verottamista koskevat
sdannokset soveltuvat vain TVL:n perusteella verotettuihin luovutusvoittoihin. Ammatti-
ja liiketoimintaa verotetaan elinkeinotulon verotuksesta annetun lain (360/1968, EVL)
sddnnoOsten perusteella.

Vaikka pankkitalletuksen tai obligaatiolainan korko olisi veronhuojennuslainsdgdinnén
perusteella verovapaata, mairdytyvit talletuksen tai obligaation myynnisti saadun voiton
tai tappion veroseuraamukset luovutusvoittoa koskevien verosidinnosten mukaan.

Luovutuksella tarkoitetaan kauppaa tai vaihtoa tai muuta luovutusta. Luovutuksia eivit
verotuksellisessa mielessd ole sulautuvan yhtién osakkeiden vaihtaminen fuusiossa
Vvastaanottavan yhtion osakkeisiin eivitkd TVL 24 §:ssi tarkoitetut yritysten toimintamuo-
tojen muutokset. Jos verovelvollinen vapaaehtoisesti vaihtaa ennen fuusiota osakkeensa
toisen yhtion osakkeisiin, on kysymyksessi veronalainen luovutus. Sama koskee tilannetta,
jossa verovelvollinen vaihtaa rahasto-osuutensa saman rahastoyhtion hallinnoiman toisen
sijoitusrahaston osuuksiin (kysymyksessi on esim. ns. sateenvarjorahasto). Niin ikdin
osuuksien vaihto samassa sijoitusrahastossa kasvuosuuksista tuotto-osuuksiin tai pdinvas-
toin on veronalainen luovutus ja uusien osuuksien hankinta.

TVL 45.2 §:n mukaan luovutuksena ei pideti osakeyhtilain mukaisen vaihtovelkakirjan
vaihtamista osakkeisiin eiki optiolainaan liittyvin osakkeiden merkintioikeuden kiyttimis-
td. Luovutus ei myoskdin ole osakeantilipun tai optiotodistuksen vaihtaminen osakkeisiin
yhtion osakeannissa. Sen sijaan veronalaisena luovutuksena pidetiin omaisuuden panemis-
ta apporttina osakeyhtioon tai henkiloyhtio6n samoin kuin arvopaperien saamista jako-
osuutena osakeyhtiosté tai henkiloyhtiosti.

Termiinisopimuksesta samoin kuin optiosta syntynyt voitto rinnastetaan luovutusvoittoon
ja tappio luovutustappioon (TVL 45 §).

Omaisuuden luovutuksesta saadun voiton mairi lasketaan vihentimilld luovutushinnasta
omaisuuden hankintamenon poistamatta oleva osa ja voiton hankkimisesta johtuvien
menojen yhteismidrd. Hankintameno muodostuu siten kauppahinnasta, vilityspalkkiosta,
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mahdollisesti muista kauppaan liittyvisti palkkioista seki varainsiirtoverosta. Jos osake on
merkitty osakeannissa, jossa on maksettu merkintdhyvitystd (hyvityskorkoa), otetaan tima
huomioon hankintamenon vihennykseni.

Luonnollisen henkilon saamasta luovutushinnasta vihennetiin aina ns, hankintameno-
olettamana 30 % ja jos omaisuus on hankittu ennen vuotta 1989, vihintisin 50 %. EVL:n
alaisten yhteisojen sekd avoimien ja kommandiittiyhtididen hankintameno selviii kirjanpi-
dosta. Jos omaisuus on saatu lahjana, perint6ni taikka muuna vastikkeettomana saantona,
katsotaan omaisuuden hankintamenoksi perinté- ja lahjaverotuksessa kiytetty verotusarvo.
Koska termiinilli ei ole varsinaista hankintamenoa, luovutushinnasta ei saa vihentii
hankintameno-olettamaa.

Arvopapereista saatu luovutusvoitto lasketaan arvopaperikohtaisesti. Verovelvollinen voi
itse ratkaista, mitkd arvopaperit hiin haluaa myydi. Myyntiin ei siten sovelleta ns. fifo-
periaatetta, jonka mukaan ensiksi hankitut arvopaperit katsottaisiin myydyiksi ensiksi. Jos
verovelvollinen ei voi osoittaa, missi jirjestyksessi arvopaperit on hankittu, katsotaan
verotuksessa, etti myynti on kohdistunut suhteellisesti eri aikoina hankittuihin arvopaperei-
hin. Arvo-osuusjirjestelmissi olevat arvopaperit katsotaan luovutetuiksi siini jarjestykses-
sd, kun ne on hankittu (TVL 47.3 §).

Arvopapereiden luovutuksesta syntyneet tappiot ovat rajoitetusti vihennyskelpoisia.
Luovutustappio voidaan vihentii vain omaisuuden luovutuksesta saadusta voitosta
verovuonna tai kolmena sitid seuraavana vuotena. Muusta padomatulosta ei luovutuksesta
syntyvid tappiota voida vihentii.

7. Arvopaperien takaisinostosopimukset ja arvopaperien lainaus

Arvoperien takaisinostosopimukset (repurchase-sopimukset eli reposopimukset) ja
arvopaperien lainaussopimukset ovat taloudellisesta nikokulmasta liheisi sopimuksia.
Takaisinostosopimuksessa suoritetaan kaksi vastakkaissuuntaista arvopaperikauppaa, joissa
kummassakin suoritetaan kauppahinta ja luovutetaan arvopaperien omistusoikeus. Ta-
kaisinostosopimuksen aikana kertynyt tuotto kuuluu ostajalle, jolloin se takai-sinostossa
lisdtddn kauppahintaan. Takaisinostohintaan lisitiin myos palkkio siitd, ettd myyji on
saanut kayttoonsd tietyksi ajaksi kaupan kohteena olevien arvopaperien arvoa vastaavan
pédoman.

Arvopaperilainauksessa arvopaperien omistaja luovuttaa korvausta vastaan arvopapereita
lainaksi lainan tarvitsijalle tietyksi etukiteen sovituksi ajaksi. Lainaksiottaja palauttaa
lainatut arvopaperit. Arvo-osuusjirjestelmissi palautetaan lainaksiotettuihin arvopapereihin
verrattuina identtiset arvopaperit (arvo-osuudet). Palautusvelvoitteen tdyttdmisen vakuudek-
si lainaksiottaja panttaa omaisuutta, arvopapereita tai rahaa. Arvopaperilainaus tapahtuu
tilld hetkelli HEX Oy:ssi LEX-lainaussopimusten perusteella siten, etti HEX asettuu
selvitysyhteisonid lainaksiottajan ja lainaksisaajan viliin, jolloin lainaksianto tapahtuu
HEX:lle ja lainaksiotto samanaikaisesti HEX:lta. Lainaksiantaja saa lainaksiottajalta laina-
aikaan sidotun korvauksen. ‘

Arvopaperilainauksen taloudellisia perusteita ovat muun muassa porssikauppaan liittyvin
arvopaperien toimitusvelvollisuuden tiyttiminen, kurssien kehityksestd hyotyminen ja
markkinatakaustoiminnan hoitaminen.

Pdinvastoin kuin kitjanpidossa arvopapereiden lainaus- ja takaisinostosopimuksia pidettiin
verotuksessa arvopaperien ostoina ja myynteind sivuuttaen sopimusten taloudellinen
tarkoitus (KHO 2.5.1996, taltio 1266). Eduskunta hyviksyi verolainsaadiantoon 17.12.1997
muutoksia (HE 218/1997), jotka sisiltivit siinnokset arvopaperien lainaussopimukseen ja
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takaisinostosopimukseen perustuvan arvopaperiluovutuksen verotuksesta sekid osakkeita
koskevan sopimuksen voimassaoloaikana erdintyneen osingon sijaan maksetun sijaisosin-
gon verotuksesta. Tavoitteena on parantaa arvopaperien takaisinosto- ja lainaustoiminnan
edellytyksid luomalla arvopapereita myytiviksi tai lainattavaksi tarjoaville mahdollisuus
osallistua toimintaan ilman arvopaperien arvonnousun realisoinnista aiheutuvia verokustan-
nuksia sekd turvata sopimuksen kohteena olevalle osakkeelle jaetun osingon yhdenkertai-
nen verotus. Lakimuutokset tulivat voimaan vuoden 1998 alusta.

Lainaussopimuksen tai takaisinostosopimuksen tdyttimiseksi tapahtuvaa arvopaperin
luovutusta sopimuspuolten vililli ei pideti EVL:n mukaan verotettavan varsinaisen
omistajan verotuksessa luovutuksena. Toimenpiteestd ei siten synny luovutusvoittoa tai -
tappiota, vaan arvopaperit sdilyvit varsinaisen omistajan varoina hankintamenon muuttu-
matta. Sddnnokset poikkeavat luovutusvoittojen yleisestd verokohtelusta ja niiden sovelta-
minen edellyttdd, ettd sopimusehtojen tulee olla rahoitustarkastuksen hyviksymit tai ne
tulisi olla médritelty optioyhteison tai Arvopaperikeskuksen sdinndissd seki ettid sopimus
selvitetdéin selvitysyhteisossi. Korvaukseen, jonka sopimuksen kohteena olevien osakkei-
den varsinainen omistaja saa sopimuksen voimassa ollessa erdintyneen osingon sijaan,
sovelletaan osingon verotusta koskevia sddnnoksii sekd maksajan ettd saajan verotuksessa.
Sijaisosingon saajalla on sen perusteella oikeus yhtiGveron hyvitykseen. Maksajan
verotuksessa sijaisosinko otetaan huomioon tuloveron vihimmiismairii laskettaessa, eiki
se ole vihennyskelpoinen meno. Rajoitetusti verovelvollisen saama sijaisosinko on
lihdeveron alainen normaalin osingon tapaan.

Uudet sddnnokset koskevat vain EVL:n mukaan verotettavia elinkeinonharjoittajia, joten
TVL:n mukaan verotettavan tekemiit lainaussopimukset realisoivat luovutusvoiton tai -
tappion.

8. Varallisuusverotus

Varallisuusveroa suoritetaan VVL:n mukaan siiti rahanarvoisesta omaisuudesta, miki
verovelvollisella on verovuoden piittyessi. Verovelvollisia ovat Suomessa asuneet
henkiltt, kotimaiset kuolinpesit seki kotimaiset yhteisot. VVL 5 §:n nojalla julkisoikeu-
delliset yhteisot, sijoitusrahastot, yleishyodylliset yhteisit seki kotimaiset osakeyhtitt,
osuuskunnat ja muut yhteis6t, joiden osakkaan veronalaisia varoja ovat hinen osuutensa
yhteisGssd, ovat varallisuusverosta vapaita.

Veronalaisiksi varoiksi katsotaan verovuoden piittyessi oleva rahanarvoinen omaisuus,
kuten osakkeet, merkintioikeudet, osuudet, sijoitusrahasto-osuudet, optiotodistukset seki
kori- ja osakeoptiot. Lihdeverolain mukaan ne talletukset ja arvopaperit, joista on piditetty
tassd laissa sdddetty ldhdevero, eivit ole verovelvollisen veronalaista varallisuutta.

Arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetussa julkisessa kaupankdynnissi olevan osakkeen
verotusarvo on 70 % osakkeen kiyvistd arvosta. Kidyvin arvon miidrdid verohallitus
verovuoden viimeisen kaupankdyntipiivin kaupantekokurssin perusteella. Muut arvopape-
rit, kuten merkintdoikeudet, optiot ja sijoitusrahasto-osuudet, arvostetaan niiden kéypdin
arvoon, jolla tarkoitetaan omaisuuden todennikdisti luovutushintaa.

Sijoitusrahasto-osuuksien varallisuusverotus poikkeaa suorasta arvopaperisijoittamisesta
sekd osakerahastojen ettd ennen muuta korkorahastojen osalta. Kun suora sijoitus joukko-
velkakirjaan ja myos talletukset ovat lihdeverolain perusteella varallisuusverotuksessa
veroton, vastaaviin joukkovelkakirjoihin sijoittavan korkorahaston rahasto-osuudet ovat
veronalaisia kdyvistd arvostaan.
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9. Varainsiirtoverolaki ja leimaverolaki

Varainsiirtoverolailla (931/1996) korvattiin leimaverolain arvopaperien luovutusta koske-
neet vanhentuneet ja tulkinnanvaraiset siinnokset. Piisiinnon mukaan arvopaperin
luovutuksesta on luovutuksensaajan suoritettava veroa 1,6 % kauppahinnasta tai muun
vastikkeen arvosta. Arvopaperien vaihdossa veroa on suorittava kummastakin luovutukses-
ta. Varainsiirtoveroa ei kuitenkaan suoriteta myytiessi tai vaihdettaessa porssiarvopapereita
tai muita arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupankdynnin kohteena olevia
arvopapereita. MyOskiin veroa ei suoriteta optiokauppalaissa (772/1988) tarkoitetussa
optioyhteisossd vakioidun johdannaissopimuksen perusteella.

Leimaverolain mukaan leimaveroa on suoritettava muun muassa velkakirjasta ja shekkitili-
tai muusta lainasopimuksesta, kun se annetaan valtiokonttorille, luottolaitokselle, vakuutus-
laitokselle, eldkelaitokselle, arvopaperinvilitysliikkeelle, ulkomaisen luottolaitoksen
Suomessa olevalle sivukonttorille tai muulle lainausliiketti harjoittavalle laitokselle tai
kassalle. Leimaveron mird on 1,5 % lainan piiomasta tai jos sopimus on tehty enintdin
9 kuukauden ajaksi 1,5 % vuodessa.

Vuonna 1995 leimaverolakiin lisittiin 47 b § (1536/1995), jonka mukaan leimaverosta
ovat vapaita joukkovelkakirjojen takaisinostosopimukset, jos

1) sopimus koskee yleison merkittiviksi tarjottua joukkovelkakirjalainaa, joka
erdintyy yli vuoden kuluttua lainan liikkeeseenlaskusta, taikka Suomen valtion,
Suomen Pankin, suomalaisen kunnan, kuntayhtymin, vakuutuslaitoksen, luottolai-
toksen tai muun arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun arvopaperinvilittdjin
liikkeeseen laskemaa joukkovelkakirjalainaan rinnastuvaa velallisen sitoumusta;

2) sopimus on tehty sellaisen yhteison kanssa, joka harjoittaa sopimuksen kohteena
olevia arvopapereita koskevien sitovien osto- ja myyntitarjousten antamista ja
julkistamista jatkuvasti tai pyydettiessi arvopaperiporssin, optioyhteison, arvopape-
rin liikkeeseenlaskijan tai Suomen Pankin kanssa tehdyn sopimuksen nojalla, ja
joka harjoittaa tillaisiin tarjouksiin perustuvaa kaupankiyntii 1 kohdassa tarkoite-
tuilla arvopapereilla omaan lukuun;

3) sopimuksen selvitys tapahtuu suomalaisessa osakeyhtiossi, joka ammattimaisesti
ja sédnnollisessd menettelyssd harjoittaa takaisinostosopimusten selvitystoimintaa;
ja

4) rahoitustarkastus on hyviksynyt sopimuksen ehdot.

Laki tuli voimaan 1.1.1996 kuitenkin niin, etti 3 kohtaa ei sovellettu sopimuksiin, jotka oli
annettu kahdeksan kuukauden aikana lain voimaantulon jilkeen. Tdmin madriajan jilkeen
lakia on tulkittu siten, etti verotuksellinen harkintavalta asiassa on jididnyt 4. kohdan
mukaisesti sopimuksen hyviksyville rahoitustarkastukselle.

10. Yksilollisten elike- ja henkivakuutusten (sijoitusvakuutusten) verotus

Yksilolliset sijoitusvakuutukset ovat arvopaperisijoituksiin rinnastettavia ja niiden kanssa
kilpailevia sijoituskohteita. Vakuutussijoittaminen eroaa olennaisesti perinteisestd vakuu-
tuksesta. Ensiksi vakuutustapahtuma eli ajankohta, jolloin siistSt otetaan kdyttoon, on
tarkoin tiedossa. Toiseksi kukin vakuutuksenottaja saa maksamiaan vakuutusmaksuja
vastaavan sdastosumman tai eldkkeen.

Yksilollisia vakuutustyyppeja on kaksi: henkivakuutuksia ja elikevakuutuksia. Henkiva-
kuutukset jakautuvat sidstohenkivakuutuksiin, joissa vakuutuksenottaja maksaa useita
pienid summia sddnnonmukaisesti, ja sijoitusvakuutuksiin, joissa vakuutusmaksu maksetaan
kerralla. Eldkevakuutuksessa korvausetuus maksetaan edunsaajalle sdannollisesti toistuvina
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erind, kun taas henkivakuutus maksetaan kertasuorituksena.

Vakuutuksen tuotto voi perustua hallinnolliseen laskuperustekorkoon sekid vakuutusyh-
tibkohtaiseen lisdkorkoon. Laskuperustekoron katon méairdi sosiaali- ja terveysministerio.
Lisidkorko riippuu siitd, kuinka hyvin vakuutusyhtit on onnistunut sijoitustoiminnassaan.
Vakuutuksen tuotto voi perustua my0s sijoitussidonnaiseen tuottoon (ns. unit linked -
vakuutus). Sijoituspddtoksid ei tilloin jitetd vakuutusyhtiolle, vaan sijoitustoiminta
uskotaan rahastoyhtiolle, jolloin vakuutussijoituksen tuotto mdirdytyy sijoitusrahaston
menestyksen kautta. Vakuutuksenottoja valitsee itselleen sopivimman rahaston tai rahastot.
Unit linked -vakuutusten verotuksellisena lisdetuna verrattuna suoraan rahastosijoittamiseen
on, ettd vakuutuksenottaja voi kesken vakuutuskauden vaihtaa sijoituksiansa rahastosta
toiseen ilman luovutusvoittoveroa.

Vapaacehtoinen eldkevakuutus on vanhuuselikevakuutus ja perhe-elikevakuutus seki
tillaiseen vakuutukseen liitty vd tyoky vyttdmyyselikevakuutus ja tyottomyyselidkevakuutus.
Eldke maksetaan toistuvina erinid puolivuosittain tai lyhyemmin viliajoin vakuutetun tai
edunsaajan jiljelld olevan elinidn tai vihintiin kahden vuoden ajan.

Verovelvollisella on oikeus vihentdi puhtaasta ansiotulostaan tietyin edellytyksin lakiséa-
teisen elaketurvan lisidksi otetun lisdeldketurvan maksut kokonaisuudessaan. Tdmin lisdksi
verovelvollisella on oikeus vihentdi omasta ja puolisonsa vapaaehtoisen elikevakuutuksen
maksuja 50 000 markan mairadn saakka vuodessa, jos

1) vakuutukseen perustuvaa elidketti vakuutussopimuksen mukaan aletaan van-
huuselikkeend maksaa aikaisintaan vakuutetun tiytettyd 58 vuotta; ja jos

2) vakuutukseen perustuva elike olisi yhdessi vakuutetun muuhun pakolliseen ja
vapaaehtoiseen eliketurvaan perustuvien elidkkeiden kanssa enintidn 66 prosenttia
tulosta, jonka perusteella vakuutetun lakisidteinen elidke laskettaisiin, jos hin olisi
vakuutuksen ottamisvuonna tullut tyokyvyttomaksi.

Jos elidkkeen alkamisikd vakuutussopimuksen mukaan on alempi kuin 65 vuotta, edelld
mainittua prosenttiosuutta pienennetidin 3,3 prosenttiyksikolld jokaista alkavaa vuotta
kohden, jolla elikeika alittaa 65 vuotta, jollei verovelvollisen kokonaiselike ole enemmén
kuin 5 000 markkaa kuukaudessa tai yrittdjien kohdalla enintiiin lakimiirdisen enim-
méiselidketurvan suuruinen.

Vapaachtoisen elidkevakuutuksen maksut ovat aina, vaikka selvitystd edelld mainittujen
edellytysten tiyttymisesti ei esitettdisikddn, vihennyskelpoisia siltd osin kuin ne ovat vero-
vuonna enintdéin 15 000 markkaa ja enintdin 10 prosenttia verovelvollisen verovuoden
puhtaasta ansiotulosta, jos eldketti aletaan maksaa aikaisintaan vakuutetun tiytettyd 58
vuotta.

Siltd osin kuin vapaaehtoinen elikevakuutus ei tiyti edelld mainittuja edellytyksii,
verovelvollisella on oikeus vihentdd sen maksuista 60 prosenttia vuodessa, kuitenkin
enintddn 30 000 markkaa.

Kertamaksullisen elidkkeen tai erilliseni myoOnnetyn tydkyvyttdmyyselikevakuutuksen
maksut eivit ole lainkaan vahennyskelpoisia. Verovelvollisen itsensi ottaman kertamaksul-
lisen elidkevakuutuksen vakuutusmaksujen palautuksesta, takaisinostoarvosta tai muutosar-
vosta on veronalaista tuloa vakuutuksen tuotto. Veronalainen tuotto jakautuu ansio- ja
pddomatuloksi verovelvollisen idstd riippuen: miti nuorempi verovelvollinen on, siti
suurempi osuus tulosta on ansiotuloa (TVL 81 §).
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Ulkomaisesta vakuutuslaitoksesta otetun vapaaehtoisen elikevakuutuksen maksut eivit ole
vidhennyskelpoisia. Vakuutus katsotaan kuitenkin Suomesta otetuksi, jos sen on myontinyt
ulkomaisen vakuutuslaitoksen Suomessa oleva kiintei toimipaikka.

Eldkevakuutuksesta aikanaan maksettava elike on saajalleen veronalaista ansiotuloa (TVL
79 §).

Eldkevakuutusmaksujen verovihennysmahdollisuudet tarjoavat tilld hetkelld ainoan keinon
vaikuttaa itse verotettavan ansiotulon misriin.

Henkivakuutukset kilpailevat niin iké4n sijoittajien varoista. Henkivakuutusmaksut eivit
ole verotuksessa vihennyskelpoisia. Henkivakuutukset ovat kuitenkin varallisuusverottomia
sijoituksia, jotka tarjoavat verosuunnittelumahdollisuuksia perintd- ja lahjaverotuksessa.

Piisdaidnnon mukaan perinttveroa suoritetaan my0s henkivakuutuksen perusteella saadusta
vakuutuskorvauksesta. Silti osin kuin vakuutuskorvaus on tuloverotuksessa veronalaista
tuloa, se on perintdverosta vapaa.

Vakuutuskorvaus on kuitenkin perintoverosta vapaa silti osin kuin kunkin edunsaajan tai
perillisen saama vakuutuskorvaus on enintiin 200 000 markkaa. Jos edunsaajana on leski,
verosta vapaaksi osaksi katsotaan puolet tai kuitenkin vihintizin 200 000 markkaa lesken
edunsaajamidrdyksen nojalla saamien vakuutuskorvausten yhteisméaaristi.

Vakuutuksesta edunsaajamiirdyksen nojalla vastikkeetta saatua vakuutuskorvausta pidetéddn
lahjana. Téllaiset vakuutuskorvaukset ovat lahjaverosta vapaita siltd osin kuin niiden
yhteismédrd kolmen vuoden aikana on enintiin 50 000 markkaa. TAmin lisiksi saman
kolmen vuoden aikana voi lahjanantaja lahjoittaa muita verovapaita lahjoja, joiden
yhteinen arvo on alle 20 000 markkaa.

Varallisuusverotuksessa elikevakuutus muuttuu veronalaiseksi varallisuudeksi, kun elikettd
aletaan maksaa ja oikeutta elidkkeeseen verovuoden péittyessd on jiljelld vihintdin viisi
vuotta (VVL 9.2 § 2 kohta). Siistohenkivakuutukset on oikeuskiytinnossid katsottu
varallisuusverotuksessa verovapaiksi.

11. Uudistettuun osakeyhtiolakiin liittyvis verokysymyksi

Osakeyhtitlain laaja uudistus (145/1997) tuli voimaan 1.9.1997. Uusissa siinnoksissd on
monia rahoitusmarkkinoita koskevia sidinnoksii, jotka vaikuttavat my06s verotukseen.
Seuraavassa kisitellddn uusien rahoitusinstrumenttien (pddomalaina, etuosake ja optio-
oikeus) sekd omien osakkeiden ostamiseen liittyvii kysymyksid voimassa olevien ve-
rosddnndsten pohjalta. Lisdksi sivutaan osakeyhtion jakautumiseen liittyvii vero-kysymyk-
sid.

11.1. Padomalaina
Pddomalaina muistuttaa laissa sddntelemitonti vakautettua lainaa, joka rinnastetaan ja
merkitddn erillisend erdnd yhtion omaan piiomaan. Lainalla on maksukyvyttomyystilan-

teissa kaikkia muita velkoja huonompi etuoikeus.

Pddomalainaa ei voida lyhentii eikd sille voida maksaa korkoa, ellei yhtion ja konsernin
sidottua omaa pédomaa ja muita jakokelvottomia eriii ole kokonaisuudessaan katettu.

Pddomalainalle jaettu korko pienentii tilikauden voitonjakokelpoisten varojen madrai. Jos
pddomalainalle kuitenkin maksetaan korkoa tai muuta hyvitysti, voidaan kysyd, onko
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jaettu erd verotuksessa luonteeltaan korkoa vai osingon luonteinen suoritus omaan
pddomaan kirjaamisen johdosta. Oikeuskiytinndssi on katsottu (KHO 29.9.1995 T 3932),
ettd vakautetulle lainalle maksettu korko oli maksavalle yhtiélle vihennyskelpoinen kulu,
joka vihennettiin sen vuoden kuluna, jolta se maksettiin. Koska osakeyhtiélain mukaisen
pddomalainan tarkoituksena on yhdenmukaistaa vakautettua lainaa koskeva kdytinto, tulisi
pddomalainalle maksettua korkoa kisitelld kuten vakautetun lainan korkoa. Maksajalla olisi
siten oikeus vihentdd korko verotuksessaan ja saajalle korko on veronalaista tuloa.
Yksityishenkilolle tulo olisi kokonaisuudessaan pddomatuloa. Myos verohallitus on ottanut
timdn kannan EVL:n soveltamista koskevassa verotoimistoille 4.9.1997 antamassaan
ohjeessa 5/1997.

Pdiomalainalla on merkitysti mys yhtion nettovarallisuutta laskettaessa, koska laina voi
olla omaan pddomaan rinnastettavana yhtidn nettovarallisuutta kasvattava eri tai lainana
sitd véhentéivi erd. [lman lain siddnnosti asiaa ei voi yksiselitteisesti ratkaista. Verohallituk-
sen edelld mainitun ohjeen mukaan piiomalaina vihentii yhtion nettovarallisuutta.

11.2. Etuosake

Osakeyhtion osakkeet voivat olla erilajisia erilaisen d4niméi4rin tai niiden yhtion varoihin
tuottaman oikeuden perusteella. Yhtiolld voi olla etuosakkeita, joihin liittyy yhtién varojen
jaossa erityinen taloudellinen etu verrattuna #énivaltaisiin osakkeisiin. Etu voi olla jako-
osainen tai jako-osaton tai niiden yhdistelma. Jako-osaton etu on oikeus tiettyyn ennalta
sovittuun yhtion tuloksesta riippumattomaan hyvitykseen, joka maksetaan ennen muiden
osakkeenomistajien osinkoja. Jako-osainen etu tarkoittaa suurempaa osuutta yhtion
varoihin, kuten esimerkiksi suurempaa osinkoprosenttia verrattuna muihin osakkeisiin.
Adnioikeuden etuosakkeet tuottavat vain silloin, kun yhtidjdrjestystd muutetaan siten, ettd
muutos koskee etuosakkeen omistajan oikeutta tai kun yhtio jittdd maksamatta osakkeen
tuottaman jako-osattoman osingon tai muun hyvityksen.

On episelvid, verotetaanko etuosakkeesta maksettua hyvitysti korkona vai osinkona.
TVL:ssa ei mairitelld, minkilaiset suoritukset ovat osinkoa. Jos jako-osattomasta etuosak-
keesta saatu hyvitys olisi osinkoa, tulisi mééritd etuosakkeen matemaattinen arvo, koska
vain porssiyhtiostd saatu osinkotulo on pidiomatuloa, kun taas muista yhtiosti saatu
osinkotulo jaetaan osakkeiden matemaattisen arvon perusteella ansio- ja péadomatuloksi.
Voimassa olevan valtiovarainministerion piitoksen (1539/1994) mukaan matemaattinen
arvo lasketaan jakamalla yhtion nettovarallisuus yhtion osakkeiden madrilld, jolloin
etuosakkeen matemaattinen arvo olisi sama kuin muidenkin osakkeiden.

Jos etuosakkeelle maksettu hyvitys katsottaisiin koroksi, olisi hyvitys TVL:n mukaan
pddomatuloa. Kun kysymys on osakepiddomaan kuuluvista osakkeista, ei hyvitysti voitane
pitdd korkona.

11.3. Optio-oikeudet

Osakeyhti voi osakeyhtitlakiuudistuksen jilkeen laskea liikkeeseen osakkeiden merkin-
tddn oikeuttavia optioita, joihin ei liity laina-osuutta. Jos optio-oikeudesta maksetaan
yhtiolle vastiketta, kirjattaneen se osakeyhtitlain mukaan pé4iomasijoituksena yli-kurssira-
hastoon, joka on sidottua omaa pifiomaa. Nykylainsiidinnosti esitettyjen kantojen
perusteella optiosta maksettu vastike voidaan katsoa myds veronalaiseksi tuloksi. Asia olisi
ratkaistava uudella sdannokselld.
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11.4. Omien osakkeiden ostaminen yhtitlle

Osakeyhti6lakiuudistuksen jdlkeen yhtiolli on mahdollisuus hankkia omia osakkeitaan.
Osakeyhtiolain mukaan tilléin ei saa loukata osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta,
velkojien asemaa eiki vaarantaa luottamusta arvopaperimarkkinoihin. Vain voitonjakokel-
poisia varoja voidaan kiyttdd omien osakkeiden hankkimiseen.

Jos yhtio esimerkiksi osakepidomaa alentamalla lunastaa tasapuolisesti kaikkien osakkeen-
omistajien osakkeita, on verotuksessa yleisesti katsottu, etti kysymyksessd on peitelty
osingonjako, jonka tarkoituksena on siirtii yhtion varoja osakkeenomistajille ilman
osinkotulon verotusta. Tilanne voi olla sama, jos kaikkien osakkeenomistajien osakkeita
hankitaan lunastamalla yhtille. Mahdollisuus peitellyn osingonjaon verotukseen on
verotusmenettelylain (1558/1995) 29 §:n sanamuodon mukaan episelvii, mutta periaat-
teessa mahdollista. Lakia tulisi tismentii siten, ettei osakeyhtitlain mukaisessa omien
osakkeiden ostotilanteessa synny pelkoa peitellysti osingonjaosta.

Omien osakkeiden myynnisti saatava myyntivoitto on siirrettivi ylikurssirahastoon. Tdma
puoltaisi kantaa, jonka mukaan yhtion myydessi omia osakkeitaan osakkeista saatava
myyntivoitto olisi yhtiolle verovapaata pédsiomanhankintaa. Kysymyksessi olisi siten
yhtioon tehty pidomasijoitus, joka EVL:n mukaan ei olisi yhtion veronalaista tuloa.
Asiasta olisi otettava lakiin selventivi siinnos.

Omien osakkeiden hankkimista koskevia verotuksellisia kysymyksid on tarkasteltu
Peitellyn osingon verotuksen uudistamistyéryhmin muistiossa (Valtiovarainministerién
tydryhmémuistioita 1997:11). Verohallituksen 4.9.1997 verotoimistoille EVL:n soveltamis-
ta koskevassa ohjeessa 6/1997 on katsottu, etti verotusmenettelylain 29 §:44 ei sovelleta,
kun porssiyhtid ostaa omia osakkeitaan arvopaperiporssisti. Saman kannan on ottanut
myos Keskusverolautakunta (KVL 19/1997).

11.5. Osakeyhtitn jakautuminen

Sdannokset osakeyhtion jakautumisesta tuottavat verotuksellisia ongelmia. Osakeyhtitn
jakautumisessa jakautuvan yhtién varat siirty vt yhdelle tai useammalle jakautuvan yhtion
perustamalle yhti6lle, josta jakautuvan yhtién osakkeenomistajat saavat vastikkeena
vastaanottavan yhtion osakkeita. Vastike voi olla myds rahaa, muuta omaisuutta ja
sitoumuksia. On epaselvii, milloin ja milli edellytyksin osakeyhtion jakautuminen voidaan
verotuksellisesti rinnastaa sulautumiseen niin, etti veroseuraamuksia ei synny. Tdmin
lisaksi esille nousevat peiteltyyn osingonjakoon liitty vt ongelmat. Osakeyhtion jakautumi-
seen liittyvit verotukselliset kysymykset on ratkaistava sidddstasolla. Verotuksellinen
epdvarmuus estdd uusien sdanndsten hyodyntimisen liiketoiminnassa.




Liite 3

RAHOITUSMARKKINAT JA KANSAINVALINEN YHTEISTYO
1. Osallistuminen kansainviliseen yhteistyohon
Valmistelu Euroopan unionin neuvostossa

Suomalaisia arvopaperimarkkinoita valvovat ja niiti koskevan lainsdsd4nnon valmistelusta
pddvastuussa olevat viranomaiset valtiovarainministerion rahoitusmarkkinayksikosti,
Suomen Pankista ja rahoitustarkastuksen pasomamarkkinaosastolta osallistuvat kansainvili-
seen yhteistyohon erilaisissa EU:n, WTO:n, OECD:n sekd EMI:n ty6ryhmissi ja komite-
oissa. Tyoskentely niissd elimissd on monimuotoista, seki virallista etti epédvirallista, Kun
EU:n komissio on julkaissut ehdotuksensa uudeksi direktiiviksi, kisitell4zn siti seuraavaksi
EU:n neuvostossa jisenvaltioiden edustajista koostuvassa ty0ryhmissd. Parhaillaan
neuvostossa valmistellaan kolmea vilittdmisti ja viittd vilillisesti arvopaperimarkkinoihin
liittyvad direktiiviehdotusta:

1) Payment Systems -tyryhmi valmistelee selvityksen lopullisuutta ja vakuuksia
maksu-jdrjestelmissi ja arvopapereiden selvitysjirjestelmissid koskevaa direktiivii.
Ehdotuksesta saavutettiin yhteinen kanta 13.10.1997, ja se on nyt parlamentissa
toisessa kasittelyssi.

2) Yritysostotarjoukset -tydryhmi valmistelee 13. yhtiGoikeudellista direktiivii.
Tyoryhmié kokoontui ensimméisen kerran joulukuussa 1997.

3) Arvopaperikomitean perustamista valmistellaan tilapiisessi attaseatyOryhmassi.

4) Pankkisaneeraustyryhmissé valmistellaan luottolaitosten saneerausta japurkamista
koskevaa direktiivid. Ty6ryhmin tyoskentely on viliaikaisesti keskeytynyt.

5) Sijoitusrahastotyoryhmissd valmistellaan sijoitusrahastodirektiivin (85/611/ETY)
muuttamista. Tyoryhmi ei ole kokoontunut maaliskuun 1995 jilkeen.

6) Luottolaitosten vakavaraisuudesta (89/647/ETY) annetun direktiivin muuttamista
valmistellaan kahdessa erillisessé tyoryhmiissa.

7 Markkinariskidirektiivin (93/6/ETY) muuttamista valmistellaan neuvoston talous-
asiain ty6ryhmaissi.

- hankkeet 6 ja 7 paketoitiin Luxemburgin puheenjohtajuuskaudella loppuvuonna
1997 yhteen, ja niistd saavutettiin polittinen yhteisymmirrys

8) Pysyvin 113 komitean ad hoc -palveluryhmi valmistelee rahoituspalveluihin

liittyvid GATS-rules -kysymyksii tarvittaessa.

Euroopan yhteisojen komission tyoryhma

Jo annettuja arvopaperimarkkinoita koskevia sisamarkkinaohjelman harmonisointi-direktii-
vejd implementoidaan parhaillaan kansallisiin oikeusjirjestelmiin. Lukuisissa komission
alaisissa tyOryhmissi etsitdin ratkaisuja direktiivien tulkintakysymyksiin ja selvitelldin
jdsenvaltioiden mielipiteiti komission suunnittelemiin uusiin hankkeisiin. Tyoskentely
tyoryhmissid on luonteeltaan piiasiassa virallista, silld jdsenvaltioiden kannat vaikuttavat
suoraan komission jatkotyoskentelyyn. Komission alaisia rahoituspalvelu-kysymyksii
kisittelevid tyoryhmid, joissa Suomella on edustajia seki valtiovarain-ministerién rahoitus-
markkinayksikostd, Suomen Pankin rahoitusmarkkinaosastolta etti Rahoitustarkastuksesta,
toimii parhaillaan 11:

1) Banking Advisory Committee eli pankkialan neuvoa-antava komitea (BAC) on
komissiota avustava jisenvaltioiden toimivaltaisista viranomaisista koostuva
direktiivin nojalla perustettu elin, jossa tutkitaan luottolaitoksia koskevien direktii-
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vien soveltamiseen liittyvid kysymyksid. Komiteassa komissio voi myds kuulla
jésenvaltioita uusista ehdotuksista, joita se aikoo antaa neuvostolle luottolaitosten
alalla. Komiteassa ei kisitelld yksittiisi4 tapauksia koskevia kysymyksii. BAC
kokoontuu noin kolme kertaa vuodessa.

2) High Level Securities Supervisors on komissiota avustava jisenvaltioiden toimival-
taisista viranomaisista koostuva epivirallinen komitea, jossa tutkitaan arvopaperei-
ta, arvopaperimarkkinoita ja arvopaperinvilittijid koskevien direktiivien soveltami-
seen liittyvid kysymyksid. Komitea kokoontuu noin kerran vuodessa. Komitean
seuraajaksi perustettaneen markkinariskidirektiiviin tehtivilld muutoksella vuoden
1998 aikana arvopaperikomitea (Securities Committee), jota koskevat siznnokset
kdytinnossi vastaisivat pankkialan neuvoa-antavaa komiteaa.

3) Contact Committee on Money Laundering on rahanpesusta annetun direktiivin
(91/308/ETY) kehittimiseen ja tulkitsemiseen perustettu yhteyskomitea.

4) UCITS Contact Committee on sijoitusrahastodirektiivin (85/611/ETY) kehittimi-
seen ja tulkitsemiseen perustettu yhteyskomitea. Komitea kokoontuu noin kolme
kertaa vuodessa.

5) Working Group on the Interpretation of the Banking Directives (GTIAD) on
luotto-laitoksia koskevien direktiivien kehittimiseen ja tulkitsemiseen perustettu
tyOoryhmad, joka valmistelee asioita BAC:lle.

6) ISD Working Group on sijoituspalveludirektiivin (93/22/ETY) kehittimiseen ja
tulkitsemiseen perustettu ty6ryhma.

7 Electronic Banking group on sihkoistd pankkitoimintaa tutkimaan ja siti koskevaa
sdidntelyd valmistelemaan perustettu tyoryhma.

8) Financial Conglomerates -tyoryhmissi valmistellaan finanssikonglomeraattien
toiminnan vakauden valvonnan tehostamista.
) Joint Working Group on Accounting and Disclosure of Financial Instruments -

ty6ryh-massé valmistellaan rahoitusinstrumenttien, erityisesti johdannaissopimusten,
kirjanpito- ja tilinpadtoskdytintoon liittyvid asoita.

10) Working Group on Consolidation of Banking Directives on kaikkien luottolai-
tosalan direktiivien yhtendistimisti tavoitteleva tyoryhma.

11) Accounting Contact Committee on tilinpaitosti ja konsernitilinpddtostid koskevien
direktiivien (4. ja 7. yhtidoikeudelliset direktiivit) kehittimiseen ja tulkitsemiseen
perustettu komitea. Komitean tygskentely vaikuttaa vilillisesti my6s luottolaitoksiin
ja padomamarkkinoihin.

OECD ja WTO -yhteistyd
Myo6s OECD:ssd on vireilli useita rahoituspalveluihin liittyvid hankkeita:

1) Committee on Capital Movements and Invisible Transactions on OECD-maiden
vilisten padomanliikkeiden vapauttamiseen liittyvii kysymyksii Kkisittelevi
komitea. Komitean ty&ti ohjaavat OECD:n padomanliikkeiden koodi seki siihen
tehdyt varaumat, joita jasenvaltiot pyrkivit vihentimiin.

2) Parhaillaan meneilldin olevat MAI -neuvottelut (Multilateral Agreement on Invest-
ments) tdhtddvit sijoituksien vapauttamista ja suojaamista koskevaan Kansain-
viliseen sopimukseen.

3) Committee of Financial Markets keskustelee rahoitusmarkkinakysymyksisti.

4) Financial Action Task Force on Money Laundering (FATF) on rahanpesun
vastaiseen taisteluun perustettu toimintaryhmi. J dsenvaltioiden pyrkimyksid
rahanpesun torjunnassa ohjaavat FATF:n antamat suositukset.

Maailman kauppajirjestossi WTO:ssa kisitelldsin kansainvilisen kaupan vapauttamisen
ohella rahoituspalveluiden vapauttamiseen liittyvis kysymyksii Financial Services Commit-
teessa.
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Euroopan rahapoliittisen instituutin alakomiteat Jja tyoryhmdt

Euroopan rahapoliittisessa instituutissa toimii parhaillaan useita alakomiteoita ja tydryhmi,
joissa Suomen Pankki on edustettuna:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9

Monetary Policy Sub-Committee

Foreign Exchange Policy Sub-Committee

Banking Supervisory Sub-Committee

Working Group on EU Payment Systems

Working Group on Printing and Issuing a European Banknote
Working Group on Statistics

Working Group on Accounting Issues

Working Group on Information Systems

Working Group of Legal Experts

Tamén lisdksi Suomen Pankki osallistuu Kansainvilisen jérjestelypankki BIS:n puitteissa
tehtaviin rahoitusmarkkinayhteistyhon.

Muut kansainvdliset yhteistyoelimet

Edelld lueteltujen komission ja neuvoston tyoryhmien lisiksi Rahoitustarkastus on
edustettuna sdinnollisesti seuraavissa, erityisesti arvopaperimarkkinakysymyksii kisittele-
vissé ty6ryhmissi:

1
2)

3)

4)
5)

Forum of European Securities Commissions (FESCO)

Enlarged Contact Group on the Supervision of Collective Investment Funds (maail-
manlaajuinen)

Informal Contact Group, joka kisittelee arvopapereilla kaupankiyntii jérjestivien
markkinapaikkojen toimintaan liittyvid kysymyksii (esimerkiksi listautuminen,
esitteet, kaupparaportointi). Tyoryhméssi on seki viranomaisten etti markkinapaik-
kojen edustajia EU-alueelta.

Pohjoismaisten arvopaperimarkkinoita valvovien viranomaisten yhteiset kokoukset.
Rahoitustarkastus on lisiksi jisen I0SCO:ssa (International Organisation of
Securities Commissions), joka pyrkii maailmanlaajuisesti parantamaan mark-
kinasddntelyi ja siten saamaan aikaan toimivammat markkinat,

My6s muut Arvopaperimarkkinat 2000 -ty6ryhmissd edustetut viranomaiset, yritykset ja
jirjestot osallistuvat arvopaperimarkkinoita koskevaan kansainviliseen yhteisty6hon.

HEX Oy:

D
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FIBV (Federation Internationale des Bourses de Valoures, International Federation
of Stock Exchanges)

* General Assembly / Annual Meeting

* Working Committee

* Marketing & Communication Subcommittee

FESE (Federation des Bourses Europeennes, Federation of European Stock
Exchanges)

General Assembly

Working Committee

Economics and Statistics Subcommittee
Eurolist, Listing Group

Eurolist, Technical Representatives
European Forum Task Force

*
ES
*
*
*
*




3)
4)
5)
6)

7)

* Informal Contact Group

* Single Currency Steering Group

* Task Force on ISD Implementation
ECMI (European Capital Markets Institute)
* Vuosikokous

Useat eri tyoryhmit pohjoismaisten porssien kanssa

ECOFEX (The European Committee of Options and Futures Exchanges)

EACH (The ECOFEx Association of Clearing Houses), joka toimii ECOFEXin
pysyvidnd alajirjestona

IOMA (The International Options Market Association),

Suomen Arvopaperikeskus Oy:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

ECSDA (European Central Securities Depository Association) on toukokuussa
1997 virallisesti perustettu yhdistys (kotipaikka Belgia), jonka jisenid ovat EU:n
jdsenvaltioiden kansalliset arvopaperikeskukset (13). Yhdistyksen tarkoitus on liséti
keskusten vilistd yhteistyGti ja parantaa keskiniisii yhteyksii. Yhdistys keskittyy
ensimmdiseksi Euroopan keskuspankkijirjestelmassi tarvittavan, rajat ylittdvian
vakuushallinnan tehostamiseen.

ISSA, International Securities Services Association (ent. International Society of
Securities Administrators), on kansainvilisesti toimivien omaisuudenhoitopankkien,
paikallisten omaisuudenhoitajien sekd kansallisten ja kansainvilisten arvopaperikes-
kusten yhdistys, jonka kotipaikka on Sveitsissi. Yhdistyksen tehtdvi on keriti ja
levittdd tietoa eri maiden arvopaperimarkkinoista ja arvopapereiden kisittelyjirjes-
telmistd, jotta markkinoiden lipinikyvyys ja vertailukelpoisuus paranisivat.
Yhdistys edustaa lihinni kaupankiynnin ketjun loppupéissa toimivia yhteistjd, kun
ketjun alkupiissi ovat [IPMA, IFMA, ICAA (sijoitusneuvonta jne.), ISDA, ISMA
(vilitystoiminta) ja FIBV (porssit).

Nordic VP-seminar, joka on pohjoismaiden arvopaperikeskusten vuosittainen
tapaaminen.

CSD-seminaarit ovat epivirallisen kansainvilisen arvopaperikeskusten yhteenliitty-
min kolmipaivéisid seminaareja, joita jirjestetian joka toinen vuosi. Seminaareissa
késitellddn kansallisten arvopaperikeskusten (ml. selvityskeskusten) liiketoimintaan
ja yhteistoimintaan liittyvid kysymyksii.

SWIFT NCSD-meetings ovat S.W.LF.T:n vuosittain kaksi kertaa koolle kutsumia
Linsi-Euroopan kansallisten arvopaperikeskusten yhteisid tapaamisia, jossa on
kisitelty kansainvilisen selvitystoiminnan helpottamista, sijoituspalveludirektiivin
voimaansaattamista eri maissa seki EMU:n kolmatta vaihetta.

ANNA (Association of National Numbering Agencies scrl)

* General Ordinary Meeting

Kauppa- ja teollisuusministerié seki kirjanpitolautakunta osallistuvat seuraaviin EU:n
komission alaisiin kirjanpitoasioita valmisteleviin tyOryhmiin:

1y
2)

Contact Committee on Accounting Directives
Accountig Advisory Forum

Suomen Pankkiyhdistys ry osallistuu kansainviliseen yhteistyohon seuraavissa organisaati-

oissa:

1)

Banking Federation of the European Union
* Board

* Executive Committee

* Banking Supervision Committee




Communications Committee
Accounts Committee
Consumer Affairs Committee
EMU Committee
- Subgroup on Monetary Policy Issues
- Subgroup on Financial Markets
- Subgroup on Legal Issues
Financial Markets Committee
Fiscal Committee
Legal Committee
Payment Systems Steering Group
Telecommunications Committee
Fraud Working Group
Working Group on Physical Security
2) CEFACT (esim. tietoliikennesanomien standardointi)
* National Coordinator
* Banking Specialist
3) Europay International S.A.
* Northern Regional Board
4) European Bank Training Network, Board
5) European Committee for Banking Standards
* Technical Steering Committee
6) International Swap Dealers Association, Inc., Primary contact

* ¥ ¥ ¥

¥ K ¥ ¥ ¥ ¥ ¥

Arvopaperivilittdjien yhdistys ry:1l4 on kansainvilisti yhteisty6td muiden pohjoismaisten
vilittdjayhdistysten kanssa.

Suomen Sijoitusrahastoyhdistys 1y osallistuu kansainviliseen yhteistyohon FEFSIssi
(Fédération Européenne des Fonds et Sociétes d’Investissement).

2. Euroopan unionin lihivuosien lainsizidintohankkeita
Neuvostossa vireilli olevat hankkeet

EU:n neuvostossa valmistellaan parhaillaan neljia komission tekemai arvopaperimarkkinoi-
ta koskevaa direktiiviehdotusta. Komission kesilli 1996 antaman selvityksen lopullisuutta
Jja vakuuksia koskevan direktiiviehdotuksen tavoitteena on vihentis maksu- ja selvitysjir-
jestelmiin liittyvid riskeji sekd varmistaa, etti nettoutus on kaikissa jisenvaltioissa
oikeudellisesti pétevi ja kolmansia osapuolia sitova. Titi vilittomasti arvopaperimarkkinoi-
hin liittyvdd ehdotusta kisiteltiin neuvostotasolla intensiivisesti ja sen valmistumista
voitaneen odottaa mahdollisesti jo vuonna 1998, silli direktiivisti hyviksyttiin yhteinen
kanta 13.10.1997. Yhteinen kanta on parhaillaan parlamentin toisessa kisittelyssd. Kysei-
nen maksu- ja arvopaperien selvitysjérjestelmié koskeva direktiivi on entisti merkittivampi
EMU:n IIT vaiheen synnyttyi, joten sen odotetaan valmistuvan ilman muille arvopaperi-
markkinadirektiiveille tyypillistd pitkdd viivistymisti. Lopullinen direktiivi tulee saattaa
voimaan 18 kuukauden kuluttua sen julkistamisesta.

Arvopaperimarkkinoita koskevat vilillisesti my6s vireillid olevat luottolaitoslainsazdantss
koskevat hankkeet. Pankkisaneeraustyéryhma valmistelee luottolaitosten saneerausta ja
purkamista koskevaa direktiivid. Alun perin jo vuonna 1985 annettu direktiiviehdotus
koskee luottolaitosten maksukyvyttomyystilanteiden seki luottolaitoksen kotivaltion
toimivaltaisten viranomaisten maksukyvyttdmyystilanteissa tekemien piitosten vastavuo-
roista tunnustamista. Ehdotuksen kisittely on kuitenkin parhaillaan pysihdyksissi Espanjan
ja Ison-Britannian Gibraltarin asemaa koskevien erimielisyyksien vuoksi. Luotfolaitosten
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vakavaraisuudesta annetun direktiivin (89/647/ETY) muuttamista kisitellisin kahdessa
erillisessd tyoryhmissd, joissa kyse on pidasiassa luottolaitosten vakavaraisuuden ja
riskiluokituksen hienosdddostd, mutta jotka ovat silti osittain riitaisia. Luxemburgin
pubeenjohtajuuskaudella syksylld 1997 nimi hankkeeet on paketoitu yhteen kesidkuussa
1997 annetun sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten omien varojen riittivyydestd
annetun neuvoston direktiivin eli niin sanotun markkinariskidirektiivin (93/6/ETY)
muutosehdotuksen kanssa. Luxemburgin tavoitteena oli saavuttaa kaikkia kolmea direktii-
vid koskeva pikainen kompromissiratkaisu, ja polittinen yhteisymmirrys saavutettiinkin
ECOFIN -neuvostossa marraskuussa 1997.

Neuvostossa hitaasti eteneviit hankkeet

Lueteltujen tyoryhmien lisdksi neuvoston yhteyteen on perustettu kaksi arvopaperimark-
kinoita vilittomésti koskevaa tyoryhmaid, jotka eivit kuitenkaan tilld hetkelld toimi
sddnnollisesti. Nisti toisen tulisi valmistella direktiiviehdotusta yrity sostotarjouksista (13.
yhtidoikeudellinen direktiivi), jonka komissio antoi helmikuussa 1996. Ennen kyseisen
direktiiviehdotuksen kisittelyn alkamista on ehdotusta kuitenkin jo arvosteltu liian suureksi
kompromissiksi, mistd syysti sen vaikutukset jisenvaltioiden kansallisiin lainsdidintsihin
saattavat useassa tapauksessa olla vihiisid. Lisiksi ehdotuksen eriit artiklat ovat heritti-
neet vastustusta, joten kisittelyn alkaminen on viivistynyt. Suomi ei vastusta direktiivi4,
mutta direktiivin ei kuitenkaan odoteta vaikuttavan merkittivisti nykyiseen AML:n
sddntelyyn. Suomen nykysiintelylle vierain kohta ehdotuksessa lienee 8 artikla kohdeyhti-
6n johdon toimintakiellosta. Direktiiviehdotus oli neuvoston kisittelyssi ensimmaiisen
kerran joulukuussa 1997, mutta sen kisittelyn ei odoteta etenevin Iso-Britannian puheen-
johtajuuskaudella kevidilld 1998, koska Iso-Britannia vastustaa annettua direktiiviehdotusta.

Epdvarmuutta on usean vuoden ajan ollut my®os siitd, milloin komission yritykset saavuttaa
kehitystd  sijoitusrahastodirektiivin parantamiseksi saavat konkreettisia ilmentymia.
Sijoitusrahastotydryhmin pyrkimykset —sijoitusrahastodirektiivin muuttamiseksi eivit
edenneet komission vuonna 1993 tekemin ehdotuksen pohjalta, ja suuria kiistakysymyksiz
vallitsi etenkin kiteisrahastoista seki siitd, missi jdsenvaltiossa sijoitusrahaston varoja
sdilyttivi siilytysyhteiso voi sijaita. Jilkimmainen kysymys siilytysyhteisdjen valvonnasta
ja siitd, tulisiko jatkossakin edellyttid, etti siilytysyhteiso sijaitsee samassa valtiossa itse
rahastoyhtion kanssa, on herittinyt epiilyksii myos Suomessa. Komission on pitkiin
odotettu antavan asiassa uuden risutun direktiivichdotuksen, johon otettaisiin vain ne
kysymykset, joissa jisenvaltioiden keskuudessa on ollut eniten vuosien varrella kannatusta.
Vaihtoehtoiseksi etenemistavaksi komissio on myos ilmoittanut sijoitusrahastoja koskevan
tdysin uuden, niin sanotun kehysdirektiivin (framework directive) antamisen. Tillaista
direktiivid koskevia ensimmdisid suunnitelmia komissio julkisti kesikuussa 1997, osana
yhtendismarkkinoiden toimintasuunnitelmaa (Commission Single Market Action Plan).
Myo6hemmin komissio onkin ilmoittanut tavoitteekseen saattaa uudet ehdotukset neuvosto-
kisittelyyn keviilld 1998. Uuteen komissiossa suunnitteilla olevaan niin sanottuun U.C.I -
direktiiviin (Directive on financial asset management and on undertakings for collective
investment not subject to Directive 85/611/EEC) otettaisiin kaikenlaisia sijoitusrahastoja
koskevia yleisid sddnnoksid, ja yksityiskohtaisesta vain tiettyjen rahastotyyppien siintelysti
luovuttaisiin. Vuoden 1985 sijoitusrahastodirektiivi jiisi komission suunnitelmien mukaan
edelleen voimaan, mutta sen episelvyyksid herittineitd kohtia seki yhtymikohtia muuhun
sddntelyyn tdsmennettéisiin. Naiden lisiksi neuvoston yhteydessi kokoontuu 113 komitea,
jonka ad hoc palveluryhmissi kisitelliin WTO:ssa vireilld olevia rahoituspalvelukysymyk-
sid (GATS-rules).

Kolmannentoista yhtioikeudellisen direktiivin lisiksi my6s kaksi muuta neuvostossa
valmisteltavana olevaa yhtidoikeudellista hanketta ulottavat vaikutuksensa vilittomsti
my0s arvopaperimarkkinalainsd4ddntoon. Niistd ensimmainen on komission alun perin jo
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vuonna 1985 antama ehdotus kymmenenneksi yhtidoikeudelliseksi direktiiviksi eli
valtiolliset rajat ylittdvid sulautumisia koskeva direktiiviehdotus (KOM (84) 727), josta
komission odotetaan antavan pian tiysin uuden ehdotuksen. Toinen kisiteltivini oleva
ehdotus on vuonna 1991 annettu komission ehdotus asetukseksi Eurooppayhtivisti (KOM
(91) 174), joka koskee yhteison oikeuden alaisia yhtioitd, joiden kotipaikkana olisi koko
yhteis6 sekid sitd tdydentdvad direktiivi, jolla sdddettiisiin viljemmin ja vaihtoehtoisin
velvoittein tyontekijoiden edustuksesta ja yhtion hallintomallista.

Neuvostossa on lisdksi valmisteltu markkinariskidirektiiviin ja sijoituspalveludirektiiviin
(93/22/ETY) muutosta, jolla perustettaisiin niin sanottu arvopaperikomitea (Securities
Committee). Arvopaperikomitea olisi neuvoa-antava elin, joka avustaisi komissiota
arvopaperimarkkinadirektiivien yhdenmukaisessa tdytintoonpanossa kiymalld keskusteluja
direktiivien soveltamisessa ilmenevisti kiytinnon ongelmista. Arvopaperikomiteaa
koskevan direktiivin odotetaan valmistuvan vuoden 1998 alkupuolella, silli siti kisitelldin
alkuvuonna 1998 neuvoston ja parlamentin yhteisessi sovittelukomiteassa.

Lueteltujen vireilld olevien lainsdiddintShankkeiden lisdksi komission alaisissa tyoryhmissi
etsitddn ratkaisuja direktiivien tulkintakysymyksiin ja selvitelldén jasenvaltioiden mielipitei-
td komission suunnittelemiin mahdollisiin uusiin hankkeisiin. Jilkimmadisid parhaillaan
komissiossa valmisteilla olevia hankkeita ovat esimerkiksi hankkeet elektronisen rahan
liikkeeseenlaskua koskevan direktiivin antamiseksi, rahoitusinstrumenttien kirjanpito- ja
tilinpadtdssddnnosten muuttamiseksi sekd finanssikonglomeraattien valvontaperiaatteiden
tdsmentidmiseksi. Naissd kaikissa hankkeissa komission odotetaan antavan lihiaikoina
direktiiviehdotuksia.

Lisiksi komissiossa valmistellaan etdmyynnisti annettun direktiivin ulottamista rahoitus-
palvelusektorille. Ongelmalliseksi timén direktiivilionnoksen kannalta on osoittautunut
rajanveto kuluttajien ja muiden rahoituspalveluita hankkivien vililli seki se, etti rahoitus-
palvelusektorilla on jo lukuisia samaa asiaa koskevia direktiiveji, misti syysti direktiivei-
hin saattaa syntyd piillekkiisyyksid.

Tulevaisuudennikymid

Koska EU:n sisimarkkinaohjelma rahoituspalvelusektorilla on loppusuoralla, painottunee
yhteisty6 EU:n tasolla lihivuosina direktiivien tiytintdonpanon valvontaan ja niilld
tavoiteltavien padéiméirien toteutumisen arvioimiseen. Lihivuosina EU:n komission ei
odoteta, edelli lueteltujen hankkeiden lisiksi, julkaisevan uusia ehdotuksia arvopaperimark-
kinoita koskeviksi direktiiveiksi, vaan se keskittynee jo annettujen keskeneriisten ehdotus-
ten loppuun saattamiseen, direktiivien tdytintoonpanon valvomiseen seki EMU:n III
vaiheeseen valmistautumiseen. Esimerkiksi komission vuoden 1998 tydohjelmassa ei ole
uusia rahoituspalvelusektoria koskevia aiheita, lukuunottamatta edellid mainittuja elektroni-
sen rahan liikkeeseenlaskua ja rahoituspalveluiden etimyyntid koskevia hankkeita.

EU:n komissio ei ole aikaisempina vuosina osoittanut aktiivisuutta arvopaperimarkkinadi-
rektiivien tdytintdonpanon valvonnassa, silld sis@markkinaohjelman loppuun saattaminen
aiheutti sille paljon muita tySpaineita. Direktiivien oikeaan tiytintdonpanoon saatetaan
kiinnittad 1dhivuosina entisti enemmin huomiota, miki merkinnee kaytinnossi sitd, etti
komissio joko omin tulkintasuosituksin tai viemilli asioita yhteisjen tuomioistuimeen
pyrkii saamaan aikaan direktiivien yhtendisempéi tulkintakdytint6d. Komission virkamie-
het ovat toistuvasti uhkailleet oikeudellisilla toimenpiteilld esimerkiksi niiti valtioita, jotka
ovat rikkoneet joitain sijoitusrahastodirektiivin periaatteita. Toisaalta komissio on tulkinta-
teitse pyrkinyt selventimiin esimerkiksi eriité toiseen pankkidirektiiviin liittyvi ongelmia
antamalla yleisen edun kisitteeseen ja palvelujen rajan yli tapahtuvaan tarjontaan liittyvid
kysymyksid koskevan tiedonannon (kesikuussa 1997). Jilkimmainen ongelmahan on ollut
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yhteisGjen tuomioistuimessa kisiteltivini useasti. Vastaava tiedonanto saatetaan antaa
erikseen myos sijoituspalveludirektiivistd, silli sen tulkintaan liittyvid ongelmia ei ole
kyetty ratkaisemaan pankkitoimintaa koskeneella tiedonannolla. Tisti huolimatta komissio
on ilmoittanut, ettd silti osin kuin sijoituspalveludirektiivi sisiltii toisen pankkidirektiivin
kanssa yhtenevid periaatteita ja artikloja, koskevat annetun tiedonannon tulkintaratkaisut
komission mielesti pddsiintoisesti myos sijoituspalveludirektiivii.

Sisdmarkkinadirektiivien tiytintoénpanon valvonnan erityiseksi tavoitteeksi komissio on
ilmoittanut varmistumisen siitd, ettd kuluttajat todella hyotyvit sisdimarkkinaohjelman
vapauksista ja vapautetut palvelut ovat kaikkialla yhteison alueella kuluttajien ulottuvilla.
Toukokuussa 1997 komissio julkaisi vihrein kirjan "Rahoituspalvelut: Kuinka kuluttajien
odotuksiin vastataan", jonka piitavoitteena oli saada kommentteja siitd, kuinka hyvin
voimassa oleva rahoituspalvelulainsisdintd kattaa kuluttajansuojaan liittyvit asiat vai
tarvitaanko uusia kuluttajansuojaa parantavia lakialoitteita. Toisaalta komissio on useissa -
yhteyksissd antanut ymmirtdd, etti ennen kuin sen huomio siirtyy kuluttajiin, sen on
varmistuttava siitd, ettd arvopaperimarkkinoita koskevat direktiivit on ainakin muodollisesti
saatettu kaikkien jésenvaltioiden oikeusjirjestelmiin ja etti yhtendismarkkinat toimivat.
Titd oletusta tukee my6s em. kesikuussa 1997 julkaistu komission toimintasuunnitelma
yhtendismarkkinoiden toiminnan tehostamiseksi.

Massiiviseksi luonnehdittavan sisdmarkkinaohjelman jilkiseurauksena on odotettavissa, etti
ldhivuosina kyseisiin direktiiveihin joudutaan tekemiin muutoksia ja parannuksia.
Tillainen on esimerkiksi neuvostotasolla kisiteltivi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritys-
ten vakavaraisuussdintelyn tarkentamista koskeva ehdotus. Komissio on myds ilmoittanut
aikeistaan toisen pankkidirektiivin tdytintoonpanossa ilmenneiden epikohtien parantami-
seksi. Koska EU:n arvopaperimarkkinalainsaidanndn kehitys yleisesti myoétiilee pankkidi-
rektiivejd, ulottanee yhteisén pankkilainsdddannossi tapahtuva kehitys myo6s jatkossa
vaikutuksensa arvopaperimarkkinalainsdidinnén valmisteluun. Suurimpia muutoksia
palvelujen tarjontaa koskevaan lains#idintd6n aiheuttanevat kuitenkin yleistyvi elektroni-
nen pankkitoiminta ja palvelujen tarjonnan uudet muodot, kuten Internet. Koska komissio
on tulkinnut esimerkiksi elektronisen pankkitoiminnan sisdmarkkina-asiaksi, on silld
toimivalta antaa asiassa minimiharmonisointiin tahtiivii lainsiidantoa. Episelvyyttia
vallitsee kuitenkin siit4, miten ja milld aikataululla se asioiden ratkaisemiseksi etenee.

Eriiden suurten jisenmaiden on havaittu hidastavan uusien arvopaperimarkkinoita koskevi-
en direktiivien valmistelua, misté syysti uusien ehdotusten julkistamiseen on suhtauduttava
varauksellisesti ja niiden voidaan olettaa olevan luonteeltaan lihinni kehysdirektiiveji.
Titd olettamusta tukee yhtailti se, ettei yritysostotarjouksia koskevan direktiiviehdotuksen
kisittely ole kunnolla alkanut (vaikka ensimmiinen kokous jdrjestettiinkin Luxemburgin
puheenjohtajuuskauden loppupuolella) ja etti sijoitusrahastodirektiivihanke on viivistynyt
sekd toisaalta se, ettd arvopaperimarkkinoita koskevien direktiivien kodifikaatiohanke ei ole
edennyt. Sen sijaan luottolaitosdirektiivien kodifiointihanke on edennyt.

Euron kiyttéonottamista koskevat neuvoston asetukset seki Euroopan keskuspankkijirjes-
telmdn luomista tavoittelevat Euroopan rahapoliittisessa instituutissa valmisteltavat
keskuspankkien viliset sopimukset ovat lihinni teknisid. Niiden vaikutus arvopaperimark-
kinoiden toimintaan ja arvopaperimarkkinoita koskevaan sédédntelyyn on kuitenkin osittain
avoin. EMU:n IIT vaiheeseen siirtymiseen liittyvien asetusten ja sopimusten vililliset
vaikutukset kansallisiin lainsdddintoihin saattavat olla huomattavia. Lihivuodet selkeyt-
tinevit myos kysymysti siitd, millaisissa asioissa Euroopan keskuspankki voi vastaisuu-
dessa antaa jisenvaltioita sitovaa arvopaperimarkkina-lainsaadintoa.




Johtopditos

Euroopan yhteisgjen arvopaperimarkkinalainsidadinnon harmonisointiohjelman valmis-
tuttua siirtyy Suomen arvopaperimarkkinoiden rakenteen ja lainsiidinnon kehittimisen
painopiste kotimaisista lihtokohdista ja aloitteista valmisteltaviin hankkeisiin. EU:n piirissd
vireilld tai suunnitteilla olevia hankkeita seki jisenvaltioiden kansallisia tulkinta- ja
tdytintoonpanoratkaisuja on kuitenkin aktiivisesti verrattava suomalaiseen arvopaperimark-
kinalainsdddantoon, jotta voidaan huolehtia suomalaisen lainsddd4nnon riittivisti kilpailu-
Kyvysti ja joustavuudesta sekd kansallisesta edusta.

3. Suomen puheenjohtajakausi EU:ssa 1999

Suomen puheenjohtajuutta EU:ssa syyskaudella 1999 valmistellaan Suomessa valtioneuvos-
ton kanslian EU-yksikon johdolla. Keskeinen asia valmistauduttaessa puheenjohtajuuskau-
teen on ollut niiden hankkeiden arviointi, jotka tulevat Suomen puheenjohtajuuskauden
asialistalle. ~ Asialistan rakentumiseen vaikuttavat monet eri tekijit ja toimijat. Lista
voidaan laatia lopullisesti vasta keviélld 1999, mutta jo nyt on tirkeds pyrkid valmistautu-
maan ja myos vaikuttamaan asialistan muotoutumiseen. Asialistaa arvioitaessa on valtio-
neuvostossa pyritty hahmottamaan niitd konkreettisia hankkeita, joiden voidaan nyt
kaytettavissd olevin tiedoin olettaa olevan asialistalla, mutta my0s sellaisia laajempia
asiakokonaisuuksia, joista pyritiin hahmottamaan Suomen puheenjohtajuuskauden
painopisteet.

EU:n neuvostossa ja komissiossa on jatkuvasti vireilld erilaisia rahoituspalveluita suoraan
tai vilillisesti koskevia hankkeita. Vaikka mahdollisesti puheenjohtajuuskauden asialistalle
tulevia uusia arvopaperimarkkinoita koskevia hankkeita on vaikea ennakoida, on seuraavas-
sa kuitenkin listattu sellaisia rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuria ja rahoitusmarkkinoilla
toimivia koskevia hankkeita, jotka voisivat tulla neuvoston asialistalle Suomen puheenjoh-
tajuuskaudella. Koska osan nyt vireilli olevien hankkeiden kisittely on parhaillaan
pysdhdyksissd, voidaan olettaa, ettd nekin olisivat asialistalla viel:i vuonna 1999.

- elektronista rahaa koskeva direktiiviehdotus

- maksu- ja selvitysjirjestelmien toimintaa ja valvontaa koskeva uusi vield tismenty-
maton hanke

- uusi sijoitusrahastodirektiiviehdotus

- luottolaitosten saneerausta ja purkamista koskeva direktiiviehdotus

- rahoitusinstrumenttien kirjanpito- ja tilinpiitossiinnokset

- finanssikonglomeraattien valvontaperiaatteiden tismentiminen

- rahoituspalveluiden etimyyntii koskeva direktiiviehdotus

- ehdotus yritysvaltauksia koskevaksi 13. yhtiGoikeudelliseksi direktiiviksi

- rahoituspalveluvilittijien toimintaa koskeva direktiivi

- rahoituspalvelulainsiidiannon lipinikyvyyden ja selkeyden lisdsminen

- sen tdsmentiminen, mitd rahoituspalvelusektorilla tarkoitetaan yleisen edun
periaatteella

- luottolaitosdirektiivien ja arvopaperimarkkinadirektiivien kodifiointihankkeet

Osa edelld listatuista hankkeista on mahdollisesti tai melko varmasti vireilli Suomen
puheenjohtajuuskaudella, eli Suomi voi halutessaan vaikuttaa niiden etenemiseen merkitti-
visti, Osa listatuista hankkeista on sellaisia, joiden vireille tulo tai muu edistiminen
Suomen puheenjohtajuuskaudella edellyttid todennikoisesti Suomelta erityistd panosta.
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