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Euroopan laajuiset rahoitusmarkkinat 20177?

Esitykseni otsikko "Euroopan lagjuiset rahoitusmarkkinat 20177" on varustettu kysymysmerkilla. Ky-
symysmerkki viittaa siihen, ettd Euroopassa saattaa olla vuonna 2017 hyvin toimivat, yhtendiset rahoi-
tusmarkkinat. Toisaalta se viittaa my6s siihen, etteivat Euroopan rahoitusmarkkinat valttamétta viea

tuolloin ole aidosti yhtenéiset. Molemmat vaihtoehdot ovat mielestani mahdollisia.

Rahoitusmarkkinoiden rakenteel liset muutokset tapahtuvat yleensa varsin hitaasti. Viimeisen kymme-
nen vuoden aikana Euroopan rahoitusmarkkinoilla on kuitenkin koettu suuria muutoksia. Euron kayt-
toonotto vuoden 1999 alussa yhtendisti euroalueen rahamarkkinat ja antoi merkittévan sysdyksen myos
rahoitusmarkkinoiden muiden lohkojen integraatiokehitykselle. Euron my6té Euroopalle on — ehka
ensimmai sen kerran — avautunut mahdollisuus luoda syvét jaldhes koko mantereen kattavat rahoitus-

markkinat.

Syvien ja hyvin toimivien rahoitusmarkkinoiden luominen euroalueelle on keskeista pyrittéessa tar-
joamaan eurooppalaisille yrityksille niin lagjat, avoimet ja yhtenaiset kotimarkkinat kuin mahdollista.
On selvag, ettailman yhtendisig, rajattomia rahoitusmarkkinoita yhteismarkkinat palveluksille ja tava-
roille eivét voi toimia optimaalisesti eivétka yritykset paése Euroopan lagjuisesti hyédyntéamagn inno-
vaatioitaan ja tuotte stamaan niita parhaalla mahdollisella tavalla. Toisin sanoen koko sisémarkkinoi-
den ideajaa puolitiehen, ellei Eurooppaan saada likvidgja syvia rahoitusmarkkinoita jarajojen ylitse

toimivia maksu- ja selvitygarjestelmia

Rahoitusmarkkinoiden eurooppal aisen integraation edistaminen kuuluu myds Suomen Pankin ja koko
euroj arjestelman — siis Euroopan keskuspankin ja euroalueen kansallisten keskuspankkien — tavoittei -
siin. Y hdentyminen edistéa rahoitusmarkkinoiden kilpailua ja teknista kehitysta seké lag entaa ja sy-

ventda rahoituksen valitysta. Tata kautta se tehostaa pagomien kayttda ja vahvistaa kokonai stuotannon

kasvupotentiaalia.
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Se, kuinka realistinen tavoite aidosti Euroopan lagjuisten rahoitusmarkkinoiden muodostuminen vuo-
teen 2017 mennessa on, riippuu monesta eri tekijasta. Keskeistd on markkinoiden tdmanhetkinen in-
tegroituneisuuden aste. Jos markkinoiden yhdentymiskehitys on viela alkutekij i sséén, aidosti Euroo-
pan lagjuisten markkinoiden saavuttaminen vuoteen 2017 mennessa on haastava tehtava. Jos taas
markkinat ovat jo nyt yhdentyneet pitkalle ja suunnitelmat mahdollisten aukkopaikkojen korjaamiseksi

ovat jo valmiina, téaysin yhdentyneet markkinat voitaisiin saavuttaa jo aikaisemminkin.

Voidaankin sis kysya, kuinka pitkalle euroalueen rahoitusmarkkinat ovat jo yhdentyneet, millaloh-
koilla yhdentyminen on jo edennyt pitkalle, ja mitk& puolestaan ovat ne lohkot, joilla on vieléa runsaasti
tekemétonta ty6ta yhtei sten markkinoiden luomiseks ja vastaavasti runsaasti potentiaalia hyodyntéa-
matta

Toteutuuko yhden hinnan laki euroalueen rahoitusmarkkinoilla?

Y hden mééritelmén mukaan rahoitusmarkkinat ovat tdysin yhdentyneet, kun niill& toteutuu ns. yhden
hinnan laki. Tall6in samat kassavirrat tuottavien vaateiden hinnat ovat samat riippumatta siitd, missa

maassa Vaade on alkujaan laskettu liikkeelle tai missi maassa vaateesta on alun perin sovittu.

Rahoitusmarkkinoilla hintailmaistaan usein korkona, ja siten rahoitusmarkkinoiden yhdentymisté voi-

daan tarkastella vertaamalla samanlai sten vaatei den korkoja eri maissa.

Rahamarkkinakorot — siis pankkien valiset lyhyet korot aina 12 kuukauden maturiteettiin saakka —
ovat euron kayttoonoton jalkeen yhdentyneet 18hes taydellisesti. Sikali kun euromaiden vélisia kor-
koeroja enaa lainkaan noteerataan rahamarkkinoilla, ndma ovat hyvin pienid, enintdan prosenttiyksi-
kon sadasosia. Ennen rahaliittoa vastaavat erot saattoivat olla useita prosenttiyksikkoja. Rahamarkki-
nat siis ovat euroalueen lagjuiset, maittaisarahamarkkinoita e ole. Ilman tallaista yhdentymista yhtei-
nen rahapolitiikka e olis mahdollistakaan, silla Euroopan keskuspankki toteuttaa rahapolitiikkansa

juuri naiden markkinoiden kautta.
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Valtioiden ja yritysten liikkeeseen laskemien joukkovel kakirjojen korkoeroista maakohtai set tekijét
selittéavat nykyisin vain pienen osan tuottoeroista, vaikkakin kansalliset tekijét vaikuttavat vielajossain
maarin joukkovelkakirjojen hinnoitteluun esimerkiksi likviditeettierojen takia. Osakke denkin hinnoit-
telussa maakohtai sten tekijdiden vaikutus on vahentynyt euron kdyttéonoton mya6ta yrityksen toimi-
alan merkityksen kasvaessa, mutta on edelleen tuntuva.

Pankkitoiminnan tukkumarkkinoilla, jotka perustuvat paljolti rahamarkkinoihin, euromaiden korot ovat
nykyisin varsin yhtendisia. Vahittéi spankkitoiminnassa on sita vastoin edelleen suuria korkoeroja eri
euromaiden valilla Esmerkiks pankkien myontémien kulutuslainojen korot vaihtelevat maittain tun-
tuvagti. Maiden véliset korkoerot pankkien anto- ja ottolai nauksessa saattavat osaks johtua tilastoin-

tieroista, mutta osaks ne epéilemétta ovat todellisia.

Ovatko euroal ueen rahoitusrakenteet integroituneet?

Toinen nékdkulma yhdentymiskehitykseen saadaan, jos hinnoittelun asemesta tarkastellaan markki-
noiden yritysrakennetta tai markkinoiden perusrakenteita kuten maksujarjestelmiatal arvopapereiden
toimitus- ja selvitygéarjestelmiéa. Tasta nakokulmasta rahoitusmarkkinoita voidaan pitda téysin yhden-

tyneina silloin kun kansallisillargjoillae ole mitdan vaikutusta rahoitusmarkkinoiden toimintaan.

Euron syntymisen myo6ta lisdantynyt kilpailu on pakottanut euroalueen rahoituslaitokset lisd8maan
tehokkuuttaan viime vuosina. Rakenne on kuitenkin tiivistynyt paéasiassa siten, ettd on muodostunut
entista suurempia kansallisia yksikdita, ja rahoituslaitosten kotimai suusaste on edelleen huomattava.
Téata osoittaa esimerkiks se, ettd muiden euromaiden pankkien — eli haarakonttoreiden ja tytarpankki-
en — osuus pankkitoiminnasta jaéa useimmissa euromaissa alle 15 prosentin. Suomessakin muiden eu-
romaiden pankeilla on vahainen markkinaosuus, mutta muiden EU-maiden pankeilla on varsinkin

Sampo Pankin myynnin jalkeen merkittéva asema rahoitusmarkkinoillamme.

Pankki- ja muidenkin rahoituspal velujen vahittéi starjonta on euroal ueella edelleen kansallista myds
siind suhteessa, ettd palveluja tarjotaan ja kaytetééan vain vahan yli kansallisten rgjojen. Esimerkiksi
tallettaminen ja lainaaminen internetin kautta maasta toiseen eivét ole juuri yleistyneet euron kéayt-
toonoton jalkeenkddn. Tapojen ja tottumusten lisdksi rahoituspalvelujen hankintaa yli rajojen hanka-
loittavat esimerkiks lainoissa vakuuksien kayttoon ja talletuks ssa maksuliikenteeseen ja ehk& jossain

maarin myos talletussuojaan liittyvat kansalliset erot.
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Rahoitusmarkkinoiden yhdentymiskehityksessa euroalueella ndyttéisi siis téssa vaiheessa paédytyn
tilanteeseen, jossa kansalliset markkinat ovat kytkeytyneet entista tiiviimmin toisiinsa mutta séilytta-
neet omat ominaispiirteensa varsinkin vahitta spalveluissa. Hinnoittelu toimii rahoitusmarkkinoiden
useimmillalohkoillajo ainakin kohtuullisen yhtenéi sesti, mutta rakentei ssa suuren mittakaavan etuja

on kyetty hyodyntéamaan vain helkosti ja siksi kustannusrakenteet ovat pysyneet raskaina.

Euroalueen rahoitusmarkkinat elvat myodskaan kykene viela tarjoamaan monipuolisia palveluja kaikille
markkinaosapuolille kilpailukykyisiin hintoihin. Suuret, globaalisti toimivat yritykset pystyvét epéile-
maétta toteuttamaan rahoitukseen liittyvét pagtoksensa nykyisinkin hyvin kilpailukykyiseen hintaan
siitariippumatta, missa maassa niiden padkonttori sjaitsee. Pienten ja keskisuurten yritysten samoin
kuin kotitalouksien osalta rahoitusinstrumenttien saatavuus on rajoittuneempi, etenkin pienessa maas-
sa, ja ndma markkinaosapuol et saattavat myos kohdata rahoitustoi missaan suuriakin korkomarginaale-

ja

Vaikka rahoitusmarkkinoiden yhdentymisessé on saavutettu merkittavia edistysaskeleita, yhdentymi-
sen hyttyjd e siisole vield ammennettu tyhjiin. Mielestani asia on pikemminkin painvastoin, €i aidos-

ti yhtenai sten eurooppal ai sten markkinoiden synnyttéami sessa olemme korkeintaan vasta puolivalissa.

Rahoitugarjestelmien perusrakenteet EU:n asialistalla

Euroalueen rahoitusmarkkinoiden lohkoutunei suutta on muiden tekijdiden ohella pitényt yllé& se, etta
rahoitusmarkkinoiden monet perusrakenteet kuten vahittéi smaksujarjestelmét tai arvopaperei den toi-

mitus- ja selvitygarjestelmét ovat sédilyneet pitkalti kansallisina.

Aidosti yhdentyneisiin rahoitusmarkkinoihin pé&semiseks Euroopassatarvitaan seka lainsdadanndllis-
ta tyota etta rahoitusmarkkinoiden eri osapuolten toimia rahoitusmarkkinoiden perusrakenteiden integ-
roimiseksi. Tata pitkalti julkisuudelle ndkyméatonta tyotéa onkin Euroopassa tehty viime vuosinaja sen
tuloksena EU:ssa ollaan toteuttamassa ja suunnittel emassa useita merkittavia rahoitusmarkkinoiden
perusrakenteiden uudistami seen ja tehostami seen téhtéévia yhtei shankkeita. Tarkastelen tassi niista
[dhemmin kolmea, nimitdin euromaksual uetta, eurojarjestelman uutta maksujarjestelmaa TARGET
2:tajaeurojarjestelman uutta aloitetta arvopapereiden selvitys arjestelman luomiseks, ns. TARGET-
Securities -aloitetta.
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yhteistydsta. EU:n komissio ja eurojarjestelma pyrkivat kumpikin edistamaan euromaaréi sta vahit-

téi smaksamista euroalueella aluks pankkien vapaaehtoi sen yhtei styon pohjalta. Merkittévaa edistysta
e kuitenkaan voitu havaita. Tastd syystd komissio valmisteli ja EU:n neuvosto ja parlamentti hyvak-
syivét euromaksuasetuksen, jossa maarattiin mm. ettéa 1.7.2003 alkaen pankkien tuli peridragjan ylitta-

vistd euromaaraisistatilisiirroi sta sama palvelumaksu kuin kotimaisista euromaardisistatilisiirroista.

Euromaksuasetus nopeutti EU-maiden pankkien yhtei stoimintaa vahi ttéaismaksujen alalla. Pankkitoi-
miala perusti kesakuussa 2002 Euroopan maksuneuvosto -nimisen yhtei styjarjeston, joka on asettanut
tavoitteekseen toteuttaa yhtendi sen euromaksualueen (Single Euro Payments Area, SEPA) vuoteen
2010 mennessa. Vuonna 2008 on méaéréa saavuttaa ns. kansalaisten SEPA, €li tuolloin kaikilla euroalu-
een kansalaisillaolisi kaytGsséan keskenaén yhteensopivat, kansallisista rajoista riippumattomat mak-
sutavat. Kansalliset pankkikortit, tilinsiirrot ja suoraveloitukset poistuisivat kdytosta vuonna 2010,
jolloin suunnitelman mukaan saavutettaisiin tdydellisesti yhtendinen, koko EU:n ja ETA:n lagjuinen

maksualue euromaaraisille maksuille.

Y htendi sen maksual ueen luominen merkitsee parhaimmillaan kilpailua, toimintojen tervehdyttamista,
kustannusten alentamista ja valintamahdollisuuksien lisdantymista. Uudet palvelut ja kokonaan auto-

mati soidut transaktiot mahdollistavat kdtevammat, nopeammat ja tehokkaammeat liiketoimet koko eu-
roalueen tasolla. On selvaa, ettatélla on suuri merkitys erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten

mahdollisuuksille toimia koko euroalueella. Luonnollisesti myds kotitalouksille taméa on tarkeda.

Sahkdinen laskutus ja online-maksut ovat esimerkkejd uusi sta tehokkaammi sta maksupalveluista. Néi-
den kaytttéonotossa samoin kuin muussakin maksuteknol ogiassa Suomi ja muut Pohjoismaat ovat talla
hetkell& edistyneet pitemmalle kuin useimmat muut Euroopan maat. Yksi SEPAN haasteista onkin vie-
dahyviks koettujainnovaatioita kansallisista jarjestelmista koko euroaluetta ja EU:ta kattaviks.

Eurojarjestelma, siis EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit, on mukana SEPA-hankkeessa ennen
kaikkea aktiivisen katalysaattorin roolissa. Eurojérjestelma voi tukea hankkeen edistymista erityisesti
tilantei ssa, joissa pagttksentekij6iden edut ovat keskenaén ristiriidassa. Toisaalta eurojérjestelmén on
yhdessa kilpailuviranomai sten kanssa pidettava siimalla sitg, ettel pankkien véalinen yhteisty6 pdéase
muodostumaan hintakartelliksi tai muuks markkina-aseman vaérinkaytoksi.
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Rahan tukkumarkkinoilla €li suurten maksujen valittamisjarjestel méssa keskeinen kehityshanke télla
hetkella on eurojarjestelman uusi maksujarjestelma TARGET?2, joka on méaéra ottaa kayttéon asteittain
ens vuoden marraskuusta alkaen. TARGET2 korvaa keskuspankkien nykyisen TARGET-
jarjestelman, joka— eurorahoitusmarkkinoiden nykyiselle yhdentymisvaiheel le tyypillisesti — raken-
nettiin linkittamalla yhteen kansallisten keskuspankkien jo aikai semmin olemassa olleet maksujarjes-
telmét.

TARGET2:ssa palvelujen tuotanto on keskitetty ja yksityisilla pankeilla on tarjolla samat palvelut kai-

kissa euromaissa. TARGET?2 on tehokkaampi ja kustannuksiltaan edullisempi kuin edeltgjansa. Itses-

t&8n selvéi on, etta hinnoittelu on maasta toi seen suoritettaville maksuille sama kuin kotimaisille mak-

Taman vuoden heindkuussa EKP ilmoitti, ettd eurojarjestelma selvittéd mahdolli suuksia tarjota myos
arvopapereiden selvityspalveluksa TARGET 2-j&rjestelmén yhteydessa. Euromaéréi sten arvopaperei -
den kaupat selvitettédisiin kansallisten arvopaperikeskusten asemesta keskitetysti uudessa TARGET 2-

Securities -jarjestelmassa.

Uuden selvitysg érjestelman kustannuksia ja tehokkuusetuja ollaan vasta selvittdmassa, ja on ennenai-
kaista pyrki& arvioimaan, millaisia ne gjan oloon tulisivat olemaan. Kun selvitystoiminnassa— kuten
rahoitusmarkkinoiden peruspalvel ujen tuotannossa yleensakin — suuren mittakaavan edut ovat huomat-
tavat, TARGET2-Securities saattaa mahdollistaa tuntuvat kustannussaasttt, ei vain pelkastéan yli rajan
tehtavissa arvopaperikaupoi ssa vaan arvopaperikaupassa yleensa. Tunnettuahan on, etta kustannukset
talla alueella Euroopassa ovat moninkertaiset verrattuna Y hdysvaltojen keskistettyyn arvopaperien
selvitys ja sdilytyg arjestelmaan. On selvaa, ettd eurooppalaisten yritysten paédoman hankinnan jaylei-
sesti arvopaperimarkkinoiden kehittymisen kannaltatalla hankkeella olisi toteutuessaan suuri merki-

tys.

Samat kustannusséstot voitaisiin luonnollisesti saada aikaan — ainakin periaatteessa — myos yksityisen
sektorin toimin, mutta merkkea yksityisen selvitystoiminnan rakenteen merkittavasta tiivistymisesta ja

muista tehostustoi mista on ainakin toistaiseksi ollut nahtavilla vain niukalti.
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Uusien, koko euroalueen tai jopa koko EU:n kattavien jérjestelmien rakentaminen vaatii tuntuvia kus-
tannuksia eiké ole muutenkaan hel ppoa. M onissa tapauksi ssa tormatéan kipeisiin kansallisiin ja ingtitu-
tionaalisin eturistiriitoihin, joihin e vattamatta ole tarjolla hel ppoja, kaikille osapualille tyydyttavia
ratkai suvai htoehtoja. Nain on asianlaita erityisesti niissa tapauksi ssa, joissa suurtuotannon skaal aedut

ovat huomattavat ja "luonnollinen” ratkaisu olisi toimijoiden lukuma&aran ragjoittuminen yhteen.

Y leens&kin rahoitusarjestelmien perusrakentei den uusimisesta keskusteltaessa huomio helposti kiin-
nittyy lyhyen aikavalin kustannuksiin ja eturistiriitoihin. Samalla taustalle saattavat j8&da saavutetta-

vissa olevat pidemman ajan hyddyt, jotka gjan oloon ovat aivan eri kertaluokkaa kuin kustannukset.

Useiden redlistisiita vaikuttavien arvioiden mukaan euroal ueen bruttokansantuotetta voitaisiin kasvat-
taa kymmenessa vuodessa jopa useilla prosenttiyksikéilla— siis jopa prosentin kymmenyksilla vuodes-
sa— jos rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen tiella vielé olevat esteet saataisiin kokonaan purettua.
Uskon, etta nama arviot antavat kohtuullisen hyvan kuvan hyvin toimivien ja syvien rahoitusmarkki-
noiden taloudel lisesta merkityksesta Euroopassa.

Johtopaatoksia

Hyvét kuulijat! Hyvin toimivat, Euroopan lagjuiset rahoitusmarkkinat ovat keskei sessé asemassa, kun
EU pyrkii rakentamaan taloudellisesti yhtenaisté ja dynaamista Eurooppaa, mika on myds Suomen etu.

Euron ké&yttéonoton myota rahoitusmarkkinoiden yhdentymi skehityksessa on saavutettu merkittavia
edistysaskeleita. Ehka tarkein rahoitusmarkkinoiden lohkoutumista edelleen yll&pitava tekija on juuri
rahoitusmarkkinoiden perusrakenteet, jotka ovat edelleen pitkélti kansalliset.

N&akopiirissa on 18hivuos na useita hankkeita, joiden toteutuminen edistdd merkittavasti Euroopan laa-
juisten rahoitusmarkkinoiden syntymista nimenomaan tehostamalla rahoitusmarkkinoiden perusraken-
netta. Eurojarjestelma ja sen mukana Suomen Pankki osallistuu rahoitusmarkkinoiden perusrakentel -

den tehostamiseen aktiivisesti paits rahaviranomai sena my6s markkinaosapuolena ja palvelujen tarjo-

gana
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Jarjestelmahankkeiden toteutuminen ja markkinoiden muutenkin jatkuvasti eteneva lahentymiskehitys
tekee euroal ueen lagj uisista yhtenai s sta rahoitusmarkkinoi sta realistisen ja jopa todennakdi sen vaihto-
ehdon vuoteen 2017 mennessa. Minusta onkin syyté olla EU:n rahoitusmarkkinoiden tulevan yhden-
tymiskehityksen suhteen optimistinen. Edut aidosti yhtenéi sten rahoitusmarkkinoiden luomisesta ovat
kustannuksiin verrattuna yksinkertai sesti liian suuret, jotta voisimme jattéa ne hyddyntamatta. Opti-
mismi e kuitenkaan merkitse sitg, etta kehitys toteutuisi ilman kaikkien osapuolten vahvaa sitoutumis-
ta. Rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen térkeys onkin pidettéva poliittisella asialistalla sek& meilla
Suomessa ettd EU:n tasolla.

Rahoitusmarkkinoiden ja erityisesti niiden instituutioiden yhdentyminen asettaa haasteita myos rahoi-
tusmar kkinoiden valvonnalle. Voidaankin kysy&, voiko valvonnan nykyinen kotivaltioperiaate — jonka
mukaan pankin valvonnasta vastaa sen maan viranomainen, jossa kyseisen pankin toimilupa on myon-
netty — sailya voimassa, jos ja kun rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen etenee merkittévasti nykyista
pitemmaélle. Valvonta e sais jaada jakeen markkinoiden kehityksesta. Rahoitusmarkkinoiden integ-
raation edetess tarve vahvoille yhtei sttason instituutioille on varsin ilmeinen, eik&taysin voida sulkea
pois sitékaén mahdollisuutta, ettd EU:n rahoituslaitoksia valvotaan jo vuonna 2017 tavalla tai toisella
keskitetysti. Tama edellyttda syvia muutoks a rahoitusvalvontaa koskevaan jasenvaltioiden ja yhtei so-
tason lainsadadantton, ja ndin ollen huomattavaa poliittista yksimielisyytta ja tahtoa valttaméttomien

muutosten aikaansaamiseks mieluummin markkinoiden tarpeita ennakoivasti.



