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Eurooppalaisen rahoituksen vélityksen tehostamiseen ja monipuolistamiseen tahtaava
padomamarkkinaunionihanke on yksi kuluneen syksyn Suomen EU-puheenjohtajuuskauden
teemoja. Hanke ei ole uusi, mutta se on osoittautunut vaikeaksi toteuttaa. Yhta toimivaa ratkaisua
ei ole olemassa, vaan EU-tason sdaantelya on tuettava lukuisin kansallista paatéksentekoa

edellyttdvin toimin. Oheinen artikkeli avaa pddomamarkkinoita koskevaa keskustelua, joka on

kaynnistynyt jo Rooman sopimuksesta 1957.
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Hajanaisesta ja tehottomasta toimintaymparistosta kohti
yhtenaista paddomamarkkinaa

Yhtena Euroopan talouskasvun hidasteena on ndhty kehittymattomat paddomamarkkinat. Tassa
selvityksessa kuvataan lyhyesti eurooppalaisen arvopaperimarkkinainfrastruktuurin kehitysta
2000-luvulla: pyrkimysta hajanaisesta ja tehottomasta toimintaymparistosta kohti
padomamarkkinaunionin (PMU) tavoitteita. Tarkastelun pohjana on ns. Giovannini-raportin esiin
nostamat esteet, ja |ahteina on kaytetty padasiassa Euroopan keskuspankin (EKP) ja Euroopan

komission (KOM) julkisia dokumentteja.

Selvityksen tulemina on, ettei hajaannuksen ja tehottomuuden poistaminen ole yksinkertaista
eikd nopeaa. Pelkk3 EU-tason lainsdadanndén muuttaminen ei riita poistamaan markkinoilla
vallitsevia esteita. EKP:n johdolla toteutetut infrastruktuurihankkeet ovat osaltaan tukeneet
Euroopan laajuisten pddomamarkkinoiden syntymista. Suurin osa jo 20 vuotta sitten
tunnistetuista esteista on kuitenkin kansalliseen toimivaltaan kuuluvilla osa-alueilla, eika niita ole
onnistuttu poistamaan. Selvaa on, ettei yhta ainoaa tieta ratkaisun saavuttamiseksi ole olemassa

vaan tavoiteltava lopputulos tulee koostumaan monista pienemmista tekijoista ja yhteistyosta.

Giovannini-raportit suunnannayttajina padomamarkkinoiden
integraatiolle

Tehokkaat rahoitusmarkkinat edellyttévat hyvin toimivia kauppapaikkoja arvopapereille. Kun
sopimus kaupasta osapuolten vilille on syntynyt, kdynnistyy selvitysprosessi (clearing), jonka
lopputuloksena kauppa toteutuu, ja ostaja saa kaikki kaupan kohteeseen liittyvat oikeutensa ja
myyja rahansa (settlement). Arvopaperikauppojen selvitys- ja toimitusjarjestelyt ovat
rahoitusjarjestelman kulmakivig, joihin sijoitustoiminnan tehokkuus ja luotettavuus pitkalti

perustuu.

Vaikka jo Rooman sopimus 1957 linjasi pyrkimyksen pddoman vapaaseen liikkumiseen, niin vasta
euron kayttoonoton myo6ta 1999 kiinnostus lisddntyi Euroopan Unionin (EU) kattavaan
rahoitustoimintaan. Maiden vélisten toimintojen tehottomuus ja kalleus korostui erityisesti
pitkalti kansallisiin kdytantoihin ja jarjestelmiin perustuvassa arvopapereiden selvityksessa ja
toimituksessa. Kansallisesti toiminta oli jo varsin tehokasta, mutta maiden valilla, yli 30 eri
jarjestelmaa kasittavassa toimintaymparistdssa tehotonta. Eri tutkimukset osoittivat, etta
sijoittajan ndkoékulmasta maiden valinen osaketransaktion selvitys ja toimitus oli kahdesta
kuuteen kertaa kalliimpaa kuin kotimaisen transaktion. Jarjestelmandkokulmasta katsottuna

kotimaisen transaktion selvitys ja toimitus oli noin kahdeksan kertaa kalliimpaa EU:ssa verrattuna
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Yhdysvaltoihin (DTCC)l. Tehottomat selvitys ja toimitusjarjestelyt heikentavat toimijoiden kykya
ja halua kdyda arvopaperikauppaa EU:ssa, vahentavat rahoitusmarkkinoiden likviditeettia ja

nostavat tarpeettomasti pddoman hintaa.

Komissiolla on ollut useita tyéryhmia selvittdmassa eurooppalaisen arvopaperikaupan

kehittamista ja integrointia. Naistd Lamfalussy-ryhma kiinnitti raportissaan2 huomiota tarpeeseen
yhtendistaa selvitysjarjestelmia. Sen mukaan viranomaisten toimenpiteita tulee lisita
integrointiprosessin nopeuttamiseksi. Erityisind ongelmina nahtiin lainsdadantdprosessin hitaus,
erilaiset kansalliset jarjestelmat, sekava lainsdadanto, erot verotuskdytanndissa seka

kulttuurierot. Tydryhman ehdotuksesta perustettiin Euroopan arvopaperikomitea ja Euroopan
arvopaperimarkkinavalvojien komitea.® Kansainvilisesti mm. G3O—ryhméi4ja CPSS-10SCO°

edistivat samanaikaisesti globaalia yhteisty6ta arvopaperimarkkinainfrastruktuurin alueella.®

Vetédjansa Alberto Giovanninin mukaan nimetyn Giovannini-ryhman raportti oli edellista astetta

konkreettisempi. Vuonna 2001 julkaistussa Giovannini-ryhman ensimmaisessa raportissa7

listattiin 15 tekijaa, jotka estavat maiden vélista arvopaperien selvitysta ja toimitusta
kehittyma3sta ja tehostumasta. Esteet jaoteltiin 1) markkinakaytinndista tai sdantelyn vaateista

johtuviin esteisiin, 2) verotuksellisiin esteisiin ja 3) oikeusvarmuuteen liittyviin esteisiin. Vuonna

2003 julkaistu toinen raportti8 puolestaan pyrki esittdmaan keinoja ja priorisointia ndiden

esteiden poistamiseksi.

Giovannini-raportit loivat sillan monisyisten teknisten kysymysten ja poliittisten tavoitteiden
vélille. Ne osoittivat selkeasti toimenpiteiden tarpeen ja herattivat infrastruktuuripalvelujen
tuottajat ja viranomaiset siihen, etta vallitsevalla tehottomuudella voi olla vakavia seurauksia EU:n

taloudelle.

Markkinakaytannot ja saantelyvaatimukset

Komissio on aktiivisesti edistanyt Euroopan yhtenaisten padomamarkkinoiden syntya saantelyll3,

jolla on pyritty yhtendistamaan markkinakaytantoja ja sdantelyvaatimuksia. Keskeisimpia

lainsdadantohankkeita ovat olleet direktiivi rahoitusvalineiden markkinoista (MiFID)9, joka

yhdenmukaisti rahoitusvalineiden markkinapaikkojen sdantelya ja loi EU:n laajuisen

toimilupakdytannon. Eurooppalainen markkinainfrastruktuurilainsdadanto (EMIR)10 loi kehikon

keskusvastapuolten (CCP) toiminnalle ja edisti niiden toimintaa myds rajojen yli.

Arvopaperikeskuslainsdadanto (CSDR)11 mahdollistaa arvopaperikeskusten valisen kilpailun ja

lilketoiminnan laajentamisen rajojen yli. Jo aiemmin voimaan tullut selvityksen lopullisuutta
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saanteleva direktiivin (SFD)12 myota katteensiirron oikeusvarmuus parani ja systeemiriskin uhka

pieneni.

Saantelya edelsi ja ennakoi mm. komission julkaisemat kaksi tiedonantoa13,joissa julkistettiin
komission politiikka arvopaperikaupan jalkeisten toimien osalta. Tiedonannoissa vastuutettiin
yksityisen jajulkisen sektorin edustajista koostuvat tyéryhmat edistamaan esteiden purkua, mm.

CESAME-ryhmi, joka tuotti teknisiin vaateisiin ja markkinakadytanteisiin keskittyvan raporttinsa
200814, Samanaikaisesti perustettiin FISCO—ryhmé15 kasittelemaan verotukseen liittyvia asioita

seka oikeusvarmuusasioita varten Legal Certainty Grouplé.

Eurojarjestelma infrastruktuurin kehittajana

Eurojarjestelma on toiminut aktiivisesti yhtendisen eurooppalaisen
rahoitusmarkkinainfrastruktuurin kehittajana. Pankkien valinen reaaliaikainen TARGET-
maksujarjestelma on ollut kdytéssa vuodesta 1999, (uusi versio TARGET2 otettiin kdyttoon
2007-2008). Euroopan laajuisesta arvopaperikaupan selvitysalustasta TARGET2-Securities (T2S)

tehtiin pdatés EKP:n neuvostossa vuonna 2008 ja jarjestelma otettiin kaytt66n vuonna 2015.

Keskuspankit ja arvopaperikeskukset liittyivat mukaan T2S-alustalle viidessa liittymisaalloissa,

viimeinen syyskuussa 2017. Talla hetkelld T2S:lle on liittynyt 21 arvopaperikeskusta.17

T2S toteuttaa yhtendismarkkinoiden ajatuksen, ettad yhtenaiset, harmonisoidut jarjestelmat

pystyvat tuottamaan kaikille luotettavia palveluita tehokkaimmin.'® Vaikka T2S on poistanut
joukon Giovannini-ryhman listaamia, pdaasiassa teknisia esteita, ei maiden valinen toimitus ole
juurikaan kasvanut. Juridisia, sdantelyyn liittyvia seka verotuksellisia esteitd eurooppalaiselle

padomamarkkinalle on yha jaljella.

T2S on luonut oman seurantansa harmonisaatiotavoitteiden etenemisesta. Tahdn mennessa on

julkaistu 9 harmonisaatioraporttia, joista viimeisin (lokakuu 201819) osoittaa, ettd 85 % T2S:lle

asetetuista harmonisaatiotavoitteista on saavutettu.

T2S:n jdlkeen eurojarjestelma kaynnisti kolme ns. VISIO-2020 projektia, jotka tahtaavat
eurojarjestelman keskuspankkipalvelujen yhtenaistamiseen. Nama vuosille 2018 - 2022

ajoittuvat projektit ovat:

e TARGET Instant Payment Settlement (TIPS), joka mahdollistaa pikamaksamisen katteensiirron
(settlement) keskuspankkirahassa reaaliaikaisesti vuoden kaikkina paivina kellon ympéri.
Jarjestelma otettiin kdyttoon marraskuussa 2018.

e TARGET2/T2S -konsolidaatio, joka paivittdd TARAGET2-tekniikan ja parantaa osapuolten
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likviditeetinhallintaa

¢ Yhteisen eurooppalaiseen vakuushallintajarjestelman rakentaminen (ECMS).20

Visio-projektien tavoitteena on luoda keskuspankkipalveluiden eurooppalainen "kotimarkkina".
Kaikki kolme projektia edistavat osaltaan rahoitusmarkkinoiden yhdentymista ja tukevat nain

my&s EU:n padomamarkkinaunionin tavoitetta edistda pddomien vapaata liikkuvuutta.

Padomamarkkinaunionin tavoitteita kohti

Euroopan komissio palasi Giovannini-esteisiin vuonna 2015 julkistaessaan aloitteen

pééomamarkkinaunionistazl. Aloitteen pdamaarana on lukuisien eri toimien kautta saada luotua
Eurooppaan yhtendiset padomamarkkinat - seka kasvattaa pddomamarkkinoiden kautta

reaalitalouteen vélittyvaa rahoitusta.

Paaomamarkkinaunioni on keskeinen elementti komission pyrkimyksissa edistaa tyollisyytta ja
kasvua. Padomamarkkinaunionin toimintaohjelmassa todetaan, etta huolimatta merkittavasta
edistymisestd, esteitd yhtendismarkkinoille on edelleen erityisesti maiden vélisisissa
investoinneissa. Keskeinen seuraus yhteisten padomamarkkinoiden puutteesta on, ettd Euroopan
padomamarkkinat ovat huomattavasti pienemmat kuin Yhdysvalloissa, vaikka muuten

talousalueet ovat suunnilleen samankokoisia.

Giovannini-esteita ei varsinaisesti ole kuluneiden vuosien aikana revisioitu, vaikka merkittavia
muutoksia on tapahtunut lainsdadanto- ja standardointitydssa. Samalla vuosien saatossa on
havinnyt kasitys siitd, missa maarin eri maiden markkinat ovat [dhentyneet toisiaan lainsdadannon

ja markkinakaytantojen osalta.

Osana padomamarkkinaunionialoitetta, vuonna 2016 Komissio perusti asiantuntijaryhman
European Post-Trade Forum’in (EPTF) tekemaan laajan arvion toteutuneesta kehityksesta

arvopaperikaupan jalkeisten toimien seka Giovannini-esteiden poistamisen osalta.

Asiantuntijaryhman raportti julkaistiin vuonna 2017%2. Raportin keskeinen tulema oli, etta
vuosituhannen alussa tunnistetuista 15 Giovannini-esteesta on saatu poistettua vain viisi. Nama
esteet ovat poistuneet sekd EU-tason lainsdadannon, mutta myds EKP:n T2S-jarjestelman myota.

Monia merkittavia ja vaikeita asioita on kuitenkin edelleen ratkaisematta.

EPTF on luokitellut jaljella olevat Giovannini-esteet ja muotoillut ne uudelleen vastaamaan
nykytilannetta. Paivityksen jalkeen esteita listalla on kaksitoista. Lisdksi ryhma listasi viisi
seurattavaa teemaa ns. tarkkailulistalle (EPTF watchlist) varmistaakseen, ettei ndista paase

tulevaisuudessa kehittymaan esteita.
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Osajéljelld olevista esteista johtuu kansallisesti eroavista lainsdadanndist3, jotka on ratkaistava
kansallisesti. Mm. verotukseen liittyvat erot ovat merkittavia. Osa esteista liittyy esim. teknisiin
standardeihin ja niitd voidaan edistia ainakin ndenndisesti helpommin - toki niidenkin takana voi

olla vaikeammin ratkaistavat kansalliset syyt.

On huomattava, etta listalle on nostettu esteet, joiden merkitys on laaja-alainen. Valttaikseen
yksipuolisen tulkinnan, komissio laittoi EPTF:n tyon julkiseen kommentointiin julkaisun jalkeen.

Marraskuussa 2017 paattyneen konsultaation tulemat ovat parhaillaan komission tyostettavina.

Komissio voi omin toimin ratkaista vain osan ongelmista, mutta se voi tarjota ratkaisuvaihtoehtoja
myo6s muihin. Esimerkiksi [ahdeverotuksen osalta komissio on kerannyt ja julkaissut parhaiden
kaytantojen listan, jonka pohjalta kansallista lainsdadantda voitaisiin kehitt3a. Lista ei kuitenkaan
ole missdan maarin sitova. Erityisen toivottavaa kuitenkin olisi, ettei mikdan jasenmaa omassa

lainsdddanndssaan ainakaan liikkuisi ndista parhaista kaytannoista poispain.

EPTF-esteiden (ja entiset Giovannini-esteet) poistamisen lisdksi pAdomamarkkinaunionin alla
kehitetddan myos esimerkiksi yhtendisempaa valvontaa, yhtendisempia kdytant6ja, maaritelmia ja
teknisia ratkaisuja seka parempaa ja selkeampaa tiedonvalitysta eri maiden valilla. Vaikka
lainsdadannollinen ja tekninen pddomamarkkinaunionikehikko saataisiin luotua, on kuitenkin
viimekadessa jokaisen sijoittajan ja markkinatoimijan itsensa paatettavissa, missd maarin ne
haluavat toimia rajojen yli. Brexitin myota EU menettda merkittavan osan pddomamarkkinoistaan.
Jaljelle jaavat kansalliset markkinat ovat monelta osin kehittymattomia ja kansainvalisesti

verraten pieniad. Tama asetelma ei valttamatta ole kovin houkutteleva kansainvilisille sijoittajille.

Yhtenaisen padgomamarkkinan luominen on osoittautunut
odotettua vaativammaksi

Yhtendisen eurooppalaisen pddomamarkkinan luominen on osoittautunut pitkallisemmaksi ja
vaativammaksi tehtavaksi kuin esimerkiksi maksujarjestelmien harmonisointi. Vuosituhannen
alussa listatusta 15 Giovannini-esteesta vain viiden voidaan katsoa kokonaan poistuneen. Kun
uusiakin esteita on tunnistettu, niin talla hetkelld EPTF:n ty6 on tunnistanut vield 12 estett3, jotka

on poistettava paddomaunionin tielta.

Eurojarjestelman rooli on ollut keskeinen esteiden poistamisessa. Komissio on lainsdadannélla
luonut toimintaympariston, joka on mahdollistanut rajat ylittdvan toiminnan, mutta on tarvittu
EKP:n, kansallisten keskuspankkien ja markkinatoimijoiden yhteisty6t4, jotta tarvittavat
kadytannon jarjestelyt on saatu aikaiseksi. Tasta T2S ja kdynnissa oleva VISIO2020-ty6 ovat
esimerkkeja. Jatkossa on arvioitava, edellyttdako pddomamarkkinan luominen muita yhteisia

infrastruktuurihankkeita. Joka tapauksessa on selvaa, ettei yhta ainoaa tieta ratkaisun
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saavuttamiseksi ole olemassa vaan tavoiteltava lopputulos tulee koostumaan monista

pienemmista tekijoista ja yhteistyosta.
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