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Valtioneuvoston kirjelmi ehdotuksesta Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetukseksi (luot-

toluokittajat)

Suurelle valiokunnalle

JOHDANTO

Vireilletulo

Eduskunnan puhemies on 1 pdividnéd heindkuuta
2010 lahettényt valtioneuvoston kirjelmén ehdo-
tuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tukseksi (luottoluokittajat) (U 24/2010 vp) kisi-
teltdvéksi suureen valiokuntaan ja samalla méa-
rdnnyt, ettd talousvaliokunnan on annettava
asiasta lausuntonsa suurelle valiokunnalle.

Asiantuntijat
Valiokunnassa ovat olleet kuultavina

- neuvotteleva virkamies Minna Aaltonen, val-
tiovarainministerio

- lainsdddantoneuvos Liisa Vanhala, oikeusmi-
nisterio

- ekonomisti Pertti Pylkkonen, Suomen Pankki

- markkinavalvoja Ville Kajala, Finanssival-
vonta

- johtaja Markku Savikko, Finanssialan Kes-
kusliitto

- professori Timo Korkeamiki, Svenska han-
delshogskolan.

VALTIONEUVOSTON KIRJELMA

Ehdotus

Komission ehdotuksen mukaan perusteilla ole-
valle Euroopan arvopaperimarkkinaviranomai-
selle siirrettdisiin yksinomainen toimivalta vas-
tata luottoluokituslaitoksien rekisterdinnistid ja
valvonnasta unionissa. Tehokkaan valvonnan ta-
kaamiseksi ehdotukseen on sisidllytetty myds
Euroopan  arvopaperimarkkinaviranomaiselle
annettavat laajat tutkintavaltuudet sekd mittavat
valtuudet miéridtd hallinnollisia seuraamuksia
asetusta rikkoneille toimijoille. Ehdotuksessa
korvataan viittaukset luottoluokituslaitoksen ko-
tivaltion toimivaltaiseen kansalliseen viran-
omaiseen viittauksilla Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaiseen. Toimivaltaisilla kan-

U 24/2010 vp

sallisilla viranomaisilla siilyisi ehdotuksen mu-
kaan kuitenkin edelleen asetuksen N:o
1060/2009 mukainen toimivalta valvoa, miten
niiden valvomat yksittdiset toimijat kayttdvit
luottoluokituksia. Toimivaltaisille kansallisille
viranomaisille asetettaisiin ehdotuksen mukaan
velvollisuus toimia yhteistyossd Euroopan arvo-
paperimarkkinaviranomaisen kanssa tdmin sitd
pyytédessa.

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa luottoluokituslaitos-
ten valvonnan siirtimistd Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaiselle. Luottoluokitustoimin-
nan leimallisesti maailmanlaajuinen luonne huo-

Versio 2.0



TaVL 16/2010 vp — U 24/2010 vp

mioon ottaen unionissa noudatettavan kdytdn-
non yhtendisyys ja johdonmukaisuus ovat erityi-
sen térkeitd, jotta sisdmarkkinoille ei kehity hai-
tallisia, toisistaan poikkeavista kansallisista
sddannoksistd ja kdytdnnoistd aiheutuvia vinou-
mia. Valtioneuvosto kuitenkin painottaa, ettad
luottoluokituslaitoksien sddntely on kiintedsti si-
doksissa luottoluokitustoiminnan luonteeseen,
joten tédssd sddntelyssd kehitettidvit, etenkin
Euroopan valvontaviranomaisten toimivaltaa
koskevat ratkaisut eivit sellaisinaan ole jatkossa
siirrettdvissd muuta toimintaa koskevaan unio-
nin lainsddddntdon.

Valtioneuvosto pitdd Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaisen valvonnan uskottavuu-
den ja tehokkuuden takaamiseksi tirkednd, ettd
sille myonnetédén riittavit valtuudet. Valvonnan
uskottavuus edellyttdd valtioneuvoston nike-
myksen mukaan myos riittdvin tehokkaita sank-
tiovaltuuksia. Valtioneuvosto kuitenkin toteaa,
ettd tietyiltd osin komission ehdotuksen mukai-
set valvontavaltuudet ovat laajat ja etenkin hal-
linnollisten seuraamuksien osalta ankarat. Niil-
td osin ehdotus edellyttdd ldhempéai tarkastelua,
jotta myonnettdvissd valtuuksissa taattaisiin
suhteellisuusperiaatteen ja perusoikeuksien nou-
dattaminen. Myos sddntelyn tdsmaéllisyyteen ja
tarkkarajaisuuteen on vield kiinnitettdvd huo-
miota. Tietyt tarkistukset ja rajaukset ehdotuk-
sen mukaisiin toimivaltuuksiin olisivat tarpeen
esimerkiksi kotirauhan turvan takaamiseksi
(PeVL 12/2001 vp).

Valtioneuvoston nidkemyksen mukaan tietyt
komission ehdottamat sdddosvallan delegointia
koskevat sddnnokset tulisi niin ikddn médritelld
tarkkarajaisemmin, jotta taattaisiin, ettd dele-
gointi ei koske lainsddddnnon olennaisia osia.

Erityisesti timéd koskee hallinnollisten seuraa-
musten madrittamistd koskevia menettelyji seka
luottoluokituslaitoksilta perittdvien rekisteroity-
mis- ja valvontamaksujen maksuperusteita. Eh-
dotuksen tarkentaminen ja rajaaminen tietyiltd
osin on vilttimatontd myos siksi, ettd sdddoksen
tulisi tdyttdd sellaisenaan suoraan sovellettaval-
le lainsdddédnnolle asetettavat vaatimukset.

Valtioneuvosto kannattaa komission ehdotus-
ta lisdtd avoimuutta strukturoitujen rahoitusvili-
neiden luottoluokituksessa, silld tdllaiset toimet
ovat omiaan parantamaan mahdollisuuksia saa-
da alalle enemmin kilpailua ja siten vidhentda
toiminnan oligopolistista luonnetta.

Aiempien kannanottojensa mukaisesti valtio-
neuvosto painottaa, ettd luottoluokituslaitosten
sdantelyn ei tulisi edes epdsuorasti koskea yksit-
tdaisten luokitusten sisdltod tai luokitusten laa-
tua. Luokitusten laadun takaaminen olisi tehtd-
vd, johon julkisella vallalla ei ole tosiasiallisia
edellytyksid vaikuttaa. Epidsuorakin viittaus
sdantelyn antamaan “laatutakuuseen” voisi an-
taa markkinoille védria kannustimia ja sddntelyl-
le asetettujen tavoitteiden vastaisesti jopa lisdtd
toimijoiden riippuvuutta luottoluokituksista toi-
mijoiden omien riskinhallinta-arvioiden ja -ana-
lyysien korvikkeina. Tlld perusteella valtioneu-
vosto suhtautuu tédssd vaiheessa pidittyvisti
alustaviin esityksiin perustaa itsendinen euroop-
palainen luottoluokittaja. Sen sijaan valtioneu-
vosto katsoo, ettd Euroopan unionin finanssi-
markkinasddntelyssd — erityisesti vakavarai-
suuslainsddddnnossd — tulisi ensisijaisesti pyr-
kia purkamaan viittauksia luottoluokituksiin,
jotta markkinoiden riippuvaisuus luottoluoki-
tuksista vihenisi ja kaikkien toimijoiden oma
vastuu selkedmmin korostuisi.

VALIOKUNNAN KANNANOTOT

Perustelut

Luottoluokittamisessa tehdyt vakavat virheet
vaikuttivat voimakkaasti finanssikriisin syntyyn
ja sen syvyyteen. Sektorin toimintaa ryhdyttiin
unionitasolla sddnteleméddn vuonna 2009, jol-
loin annettiin nyt muutettavaksi esitetty neuvos-
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ton asetus luottoluokituslaitoksista. Kyseessd on
globaali, hyvin keskittynyt toimiala, jonka mer-
kittdvimmat toimijat (kuten Fitch Ratings Ltd.,
Moody’s Investor Services Inc. ja Standard &
Poor’s Ratings Services) ovat unionin ulkopuo-
lelle sijoittautuneita ylikansallisia yhtioitd. Toi-



minnan tehokas sdintely edellyttddkin yhteisid
kansainvilisid normeja. Valiokunta painottaa ti-
hin liittyen kansainvilisen, kuten G20-ryhmis-
sé tehtdvin, yhteistyon tarkeytta.

Jo vuoden 2009 asetusta annettaessa oli néh-
tdvissd, ettd valvontakysymyksiin on aiheellista
palata nopealla aikataululla. Nyt esitettdvit
muutokset kohdistuvat péasdosin tdhidn osa-aluee-
seen. Valtioneuvoston tapaan talousvaliokunta
katsoo, ettd valvonnan keskittiminen Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle on perustel-
tua. Toiminnan globaali luonne huomioon ot-
taen on tarkoituksenmukaista, ettd alaa valvo-
taan yhdenmukaisesti koko unionin alueella.

Ollakseen uskottava valvojalla tulee olla riit-
tavit valtuudet ja sddnnosten rikkomuksista on
oltava uhkana tehokkaat sanktiot. Valvojaksi
esitetty FEuroopan arvopaperimarkkinaviran-
omainen on yksi kolmesta vield perusteilla ole-
vasta EU:n finanssimarkkinoiden mikrotason
valvontaviranomaisesta. Arvopaperimarkkina-
viranomainen on pidosin kansallisista asiantun-
tijoista koostuva elin, jonka on tarkoitus monito-
roida markkinakehitystd ja kehittdd teknistd oh-
jeistusta. Viranomaisella on omaa péitosvaltaa
vain tietyissd, komission erikseen méaarittimissa
kriisitilanteissa ja jadsenmaiden vilisissd sovitte-
lutilanteissa.

Ehdotuksessa esitetddn delegoitavaksi paatos-
valtaa sekd komissiolle ettd arvopaperimarkki-
naviranomaiselle. Valtioneuvoston tapaan valio-
kunta painottaa, ettei sddadosvallan delegointi saa
koskea lainsdddidnnon olennaisia osia. Téhin
liittyen valiokunta katsoo, ettei komissiolle tule
antaa oikeutta (37 art.) muuttaa asetuksen liitet-
td II1, joka siséltdd luettelon kaikista asetukses-
sa rikkomuksiksi sdddetyistd teoista. Valtuutus-
sdadannosten tulee myos olla selkeitd ja tarkkara-
jaisia. Esimerkiksi 31 artiklan muotoilu
"EAMV:n on toteutettava aiheelliset toimenpi-
teet" jattdd tdysin avoimeksi, mitd ndmi toimen-
piteet voivat olla.

Ehdotuksessa on valvontatoimenpiteiden
alaan liittyvand (24 art.) esitetty, ettd arvopape-
rimarkkinaviranomaisella olisi mm. oikeus pe-
ruuttaa luottoluokituslaitoksen rekisterdinti ja
oikeus keskeyttdd luottoluokituslaitoksen anta-
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mien luottoluokitusten kaytto sddntelytarkoituk-
siin kaikkialla unionin alueella. Tdménkaltaiset
poikkeukselliset toimet saattavat johtaa siihen,
ettd yksittdisen luottoluokittajan luokituksilta
hividd uskottavuus. Télld puolestaan voi olla
huomattavat seurannaisvaikutukset talouteen
laajemminkin. Talousvaliokunta katsoo, etti esi-
tys edellyttdd téltd osin lisdharkintaa ja tismen-
tamistd. Jatkoselvitystyossd tulee harkita, olisi-
ko tarkoituksenmukaisempaa, ettd lopullinen
padtosvalta asiasta on komissiolla, kuten sakko-
(36 a art.) ja uhkasakkopaitostenkin (36 b art.)
osalta. Sakkosddntelyn suhteellisuutta tulisi
puolestaan pyrkid vahvistamaan esimerkiksi
jaottelemalla rikkomukset niiden vakavuuden
mukaisesti eri kategorioihin.

Myo6s viranomaiselle ehdotetut varsinaiset
valvontatoimivaltuudet ovat erittdin laajat. Va-
liokunta kiinnittdd huomiota ehdotettuihin puhe-
lin- ja tietoliikennetietoja koskeviin valtuuksiin
(23 b art. 1 kohdan e alakohta), jotka saattavat
muodostua ongelmallisiksi perustuslain 10 §:ssd
turvatun luottamuksellisen viestin salaisuuden
suojan kannalta. Toimivaltuus on aiheellista ra-
jata koskemaan vain viestin tunnistetietoja.

Samoin on tarpeen sddtdad ehdotettua tasmalli-
semmin arvopaperimarkkinaviranomaisen peri-
mistd rekisterdinti- ja valvontamaksuista. Kus-
tannuksiin liittyen kiinnitetddn huomiota myds
sithen, ettd delegoidessaan valvontavastuuta
kansallisille valvojille arvopaperimarkkinavi-
ranomaisen tulee osallistua my0s tidstd aiheutu-
viin kustannuksiin.

Asiantuntijakuulemisessa on tuotu esille epéi-
ly siitd, ettei jo voimassa olevassa ja nyt ehdote-
tussa séddntelykokonaisuudessa ole riittavilla ta-
valla otettu huomioon luottoluokituksen perus-
lainalaisuuksia. Jo voimassa olevalla ja nyt eh-
dotetulla séddntelylld on katsottu vastattavan la-
hinnd finanssikriisin syntyyn vaikuttaneisiin
puutteisiin, mutta sdidntelyn kykyd ehkdistad
uusien ongelmien syntyd on epdilty. Kuulemi-
sessa on kiinnitetty huomiota erityisesti eturisti-
riitaongelmiin, joita "liikkeeseenlaskija mak-
saa" (issuer pays) -malli tuo mukanaan liikkee-
seenlaskijoiden hakiessa markkinoilta parasta
mahdollista luokitusta ("ratings-shopping").



TaVL 16/2010 vp — U 24/2010 vp

Talld saattaa olla vaikutusta my0s luokitusten
laatuun suotuisimpien luokitusten kdydessd par-
haiten kaupaksi.

Eturistiriitakysymystd on sivuttu sekd vuo-
den 2009 asetuksessa ettd nyt esilld olevassa
muutosehdotuksessa. Keinona on nihty ldhinna
luottoluokitustoiminnan ldpindkyvyyden lisda-
minen ja, nyt kisiteltdvind olevan ehdotuksen
myotd, sanktiointi. Lapindkyvyyden lisddminen
saattaa lisétd kilpailua, mika olisi nykyisilla oli-
gopolistisilla markkinoilla erittdin suotavaa. Li-
pindkyvyyden lisddmiselld voi kuitenkin olla
my0Os sen tavoitteen vastaisia vaikutuksia. Mita
yksityiskohtaisemmin tietynlaisiin luokituksiin
vaadittavat kriteerit ovat liikkeeseenlaskijoiden
tiedossa, sitd tdydellisemmin tuotteet raatiloi-
dédén kriteerien mukaisesti. Télloin markkinoille
saattaa syntyd suuri midrd toisiaan muistuttavia
tuotteita, joissa kriteeristd tdyttyy, mutta jotka
saattavat sisdltdd uusia epavarmuustekijoitd, jot-
ka jadvit huomaamatta. Vaarana on, ettei kritee-
risto pysy innovatiivisten markkinoiden edellyt-
tdmailli tasolla, vaan joudumme jdlleen finanssi-
kriisin yhteydessd jo koettuun tilanteeseen, jos-
sa markkinatilanteen heikentyessd suuri joukko
luokituksia romahtaa. Ndmi vaarat tulee tunnis-
taa ja kiinnittdd niihin erityisti huomiota val-
vonnassa.

Valtioneuvoston kannassa on mm. edelld ole-
vaan liittyen todettu tarve vihentdd markkinoi-
den riippuvuutta luottoluokituksista ja lisdta
liikkeeseenlaskijoiden omaa vastuuta. Valtio-

neuvosto suhtautuu varauksellisesti ajatukseen
sdantelyn antamasta laatutakuusta tai ajatukseen
perustaa itsendinen eurooppalainen luottoluokit-
taja.

Valiokunta pitdd linjauksia perusteltuina,
mutta katsoo, ettd eturistiriitatilanteiden eh-
kdisemiseksi tulisi harkita myos uusia keinoja.
Mahdollisimman hyvien luottoluokitusten osta-
mista voitaisiin pyrkid estamidn jirjestelmalla,
jossa liikkeeseenlaskija ei voi itse tdysin padttia
kuka lopullisen luokituksen antaa. Vaihtoehtona
voisi myo0s olla, ettd luokitusmenettelystd teh-
dddn kaksiportainen, jolloin piditoksenteon poh-
jana olevan selvitystyon tekisi luottoluokittaja ja
varsinaisen pddtoksen tekisi ndin valmistellun
materiaalin perusteella viranomainen.

Taminkin sektorin osalta on suurena haastee-
na l0ytdd sddntelyn oikea taso. Finanssikriisi
osoitti, ettei sektorin itsesddntely toiminut. Toi-
saalta tulee vilttdd myos ylisddntelyd, joka voi
johtaa markkinoiden jdhmettymiseen, voitto-
marginaalien hdvidmiseen ja sen myotd myos
osaamisen siirtymiseen muille aloille. Tama-
kddn kehitys ei olisi omiaan nostamaan luotto-
luokitusten tasoa.

Lausunto
Lausuntonaan talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston
kantaan korostaen edelld esitettyjd nd-
kokohtia.
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Asian ratkaisevaan kisittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

pj-  Jouko Skinnari /sd

vpj. Mauri Salo /kesk

jas.  Hannu Hoskonen /kesk
Harri Jaskari /kok
Matti Kangas /vas
Toimi Kankaanniemi /kd
Jouko Laxell /kok

Valiokunnan sihteerini on toiminut

valiokuntaneuvos Tuula Kulovesi.

Péivi Lipponen /sd

Marjo Matikainen-Kallstrom /kok
Petteri Orpo /kok

Sirpa Paatero /sd

Oras Tynkkynen /vihr

Markku Uusipaavalniemi /kesk.
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