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RAHOITUSMARKKINOIDEN VAKAUTEEN JA TOIMIVUUTEEN
VAIKUTTAVAT KESKEISET FINANSSIMARKKINOIDEN
SAANTELYHANKKEET

I MUISTION TARKOITUS JA RAKENNE

Tassd muistiossa esitell8an eri foorumeilla parhaillaan valmisteltavina olevat,
finanssikriisiin perustuvat rahoitusmarkkinoiden sééntelyn uudistamishankkeet seka niita
koskevat Suomen alustavat prioriteetit.

Muistiossa kéasitel|éan padasiassa niita vireilla olevia hankkeita, joistael vield ole
komission virallista ehdotusta. Neuvoston ja parlamentin kasiteltdvanaovat parhaillaan
seuraavat finanssikriisin johdosta tehdyt |ainséadantdehdotukset, joiden osalta
valtioneuvoston kanta on jo vahvistettu ja saatettu U-kirjelmalla eduskunnan tiedoksi ja
joitae sen vuoks erikseen késitella tassd muistiossa:
asetukset Euroopan pankkival vontaviranomaisen, Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen ja Euroopan vakuutus- ja lisael &keviranomaisen
perustamisesta seké naihin asetuksiin liittyvét sektoridirektiivien muutokset (ns.
Omnibus |) perustettavien EU-valvontaviranomaisten toimivaltuuksien
tdsmentamiseksi
vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja (mukaan lukien ns. hedge fundit) koskeva
direktiivi;
luottolaitosdirektiivin muutos (ns. CRD 111), joka koskee muun muassa pankkien
johdon ja henkil6ston palkitsemigarjestelmia seka kaupankaynnin kohteena
olevien arvopaperien ja arvopaperistettujen omaisuuserien
vakavarai suuskohtelua. Edella mainittuja hankkeita kuvataan tarkemmin liitteessa
.

Osana finanssikriisin jalkihoitoa on jo saatettu EU-tasolla voimaan seuraavat
séantelyuudi stukset:
talletussuojan vahimmaistason korottaminen 30.6.2009 mennessa 50 000 euroon
ja 31.12.2010 mennessa 100.000 euroon; jalkimmainen on samalla myos
talletussuojan enimmaisraj a;
luottoluokituslaitosten rekisterditymisvelvollisuus ja niiden harjoittamaa
luottoluokitustoimintaa koskevat avoimuusvaatimukset.

Muistion Il osassa kuvataan yleisesti vireilla olevan saéntel yuudistuksen taustaa ja
toteuttamisprosessia.

Muistion |11 osassa kuvataan Suomen yleiset rahoitusmarkkinapoliittiset tavoitteet
rahoitusmarkkinoiden sdantelyn kehittamiselle.
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Muistion IV osassa esitetéén Suomen prioriteetit virellla olevassa sdantel yuudistuksessa
janiiden taustalla olevat tavoitteet.

Muistion liitteessa | kuvataan yksityiskohtaisemmin eri hankkeiden péaéasiallinen sisalto,
kasittelyaikataulu ja vaikutusmahdollisuudet sekd hankkeiden vaikutukset markkinoihin.

Muistiossa esitetyt nékemykset ovat alustavia, koska hankkeiden yksityiskohtainen
SsAlto e vield ole tiedossa eika niistéd mydskaan ole vield kaytettéavissa vaikutusarvioita.

Il SAANTEL YUUDISTUKSEN TAUSTA JA VALMISTELUPROSESSI

Finanssikriis osoitti useita puutteita pankkien riskienhallinnassa sekéa
rahoitusmarkkinoiden vakaudessa, 18pinakyvyydessa ja infrastruktuurin toimivuudessa,
mik& on antanut aihetta tarkastella uudelleen maailmanlagjuisesti koko finanssisektorin
séantelya. Vamistelu on tapahtunut pd&osin G 20 - maiden johdolla siten, etta
vamistelusta ovat kdytanndssa vastanneet G 20 - maiden edustgjista koostuva Financial
Stability Board (FSB) ja pd&osin samoista maista koostuva Baselin
pankkivalvontakomitea. Lisdksi muun muassa kansainvélinen valuuttarahasto (IMF) ja
Euroopan keskuspankki ovat esittaneet omia ndkemyksidan. Toteutettavista
toimenpiteista on tarkoitus sopia globaalilla tasolla tarkemmin ensi kes& ja marraskuussa
G-20 maiden valtionpaamiesten kokouksessa. EU:n edustus néissa instituutiossa on
kuvattu |&8hemmin liitteessa lll.

Komissio on seurannut kansainvalista kehitysta ja pyrkinyt vaikuttamaan siihen
osallistumalla FSB:n ja Baselin komitean kokouksiin. Lisaksi Ecofin-ministerineuvosto
on 18.5. hyvaksynyt ns. terms of reference -asiakirjan, jossa méaaritellédn EU:n yhteinen
kanta, jota EU:sta olevienosallistujien tulisi mainituissa kansainvalisissa kokouksissa
edustaa. Asiakirja on kuitenkin toistaiseks varsin yleiselld tasolla ja se rgjoittuu 1&hinna
mainitsemaan ne sdantelyn kohteet, joita uudistukseen tulisi sisallyttéa.

Komissio julkais huhtikuussa oman tyéohjelmansa, johon sisdltyvét strategisina
tavoitteina myos keskeiset G 20-tasolla sovitut uudistukset. Nama strategiset harkkeet
ovat:

eurooppal aisten valvontaviranomaisten perustaminen vuoden 2011 alusta

johdannai smarkkinoiden sdantelyn tehostaminen

arvopaperien lyhyeksimyynnin ja luottojohdannaisten (CDS) sdantely

tall etussuoj g arjestelman kehittaminen

markkinoiden vaarinkayttodirektiivin tarkistaminen

tehokkaiden kriisinhallintavaineiden kehittdminen (ns. early intevention and

crisis resolution tools)

pankkien paédoma- ja maksuva miusvaatimusten tiukentaminen

mahdollinen eurooppalaisen kriisinhallintarahaston perustaminen ja siihen liittyen

vakausmaksu/pankkivero.

Y lim&aréisi ssi euroal ueen paamiesten kokouksessa 7.5.ja Ecofin-kokouksessa 9.-10.5.,
jotka pidettiin Kreikan kriisin johdosta, kiirehdittiin edelleen séantelyuudistuksia ja
viitattiin erityisesti johdannai smarkkinoiden avoimuuden ja valvonnan lis88miseen,
luottoluokittajien rooliin, kriisinhallintaan ja vakausmaksuun sekéa tarpeeseen selvittéa
globaalia transaktioveroa.

pidetyn kokouksen jalkeen vaikuttaa ilmeiseltd, ettd globaaliin ratkaisuun on vaikea
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paasta kriisinratkaisurahastojen ja vakausmaksujen osata. Kokouksesta annetusta
kommunikeassa viitataan kylla valtioille aheutuvien rahoituskriisien kustannusten
kattamiseen finanssisektorilta perittavilla maksuilla, mutta tala tarkoitetaan l&hinna
toteutuvien Kkustannusten perimistd. Etukdteen kerdttavista vakausmaksuista e ole
kommunikeassa mainintaa. Tarkoitus on laatia periaatteita veronmaksgjien varojen
suojelemiseksi, rahoitussektorin aiheuttamien riskien vahentamiseks ja tasapuolisen
Kilpailun edistdmiseksi, mutta niiden tulis mm. ottaa huomioon kansalliset olosuhteet.
[Imeinen riski on, etta periaatteet jddvét lilan yleisiksi. Vakawsmaksun ja etukéteen
kriisethin varautumisen nakokulmasta G20- maiden kokous oli EU:n kannalta pettymys.
Keskustelu jatkuu jo aivan ldhiaikoina, kun Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF) tulee
esittdmadn loppuraporttinsa ja suosituksensa finanssisektorin osallistumisesta kriisien
kustannuksiin Toronton G20- huippukokouksessa 26.—27.6.2010.

Uudistuksissa on otettava huomioon my6s Y hdysvalloissa kéynnissd oleva
séantelyuudistus. Tiivistelma Y hdysvaltojen senaatissa 20.5. hyvaksyttyjen uudistusten
sisdllosta on liitteessa 1V. Lisaks Y hdysvalloissa on vireilld muun muassa pankkien
vakausmaksua koskeva hanke.

I SUOMEN YL EISET__LAHT(")KOH DAT RAHOITUSMARKKINOIDEN
SAANTELYN KEHITTAMISEEN

Finanssikriisi on osoittanut, ettd markkinoille tarvitaan parempaa sadntelya ja
tehokkaampaa valvontaa, jotta uusien kriisien todennakadi syytta voidaan
vahentda seka toteutuvia kriisgja hallita tehokkaammin ja véhemmin
yhteiskunnallisin kustannuksin. Liséks globaalillatasolla on tarpeen pyrkia
yleisesti hillitsem&an finanssialan ja erityisesti sen suurimpien yksittéisten
toimijoiden lisavel kaantumiseen perustuvaa kasvua.

Lisasaéntely el kuitenkaan saa vaarantaa rahoitusmarkkinoiden toimivuutta,
jotta voidaan turvata tal ouden kehityksen edellytyksena olevan rahoituksen
kohtuuhintainen saatavuus ja vattda vakautta vaarantavat yllattavét ja akilliset
muutokset finanssialan toimintaedellytyksissa. Taman vuoks eri hankkeiden
mikro- ja makrotaloudelliset yhteisvaikutukset on selvitettéva riittavilla
vaikutusarvioinneilla ennen sitoutumista lopullisiin ratkaisuihin. Liséks
uudistusten taytantdbnpano on g oitettava siten, etté uudistusten vaikutukset eivét
hidasta talouden elpymista.

K&ynnissa olevassa kansainvalisessi keskustel ussa on myos nahtavissa selva
ylisddntelyn vaara. Hyvin mittavasta ja yksityiskohtainen lisasdantelysta
aiheutuis merkittavaa hallinnollista taakkaa erityisesti pienille toimijoille, jotka
ovat Suomen markkinoille tyypillisia. Liséksi séantelyn yksityiskohtaisuus saattaa
luoda harhakuvaa siit4, etté tulevat kriisit voidaan ehkdista yksinomaan séantelya
lisdamalla.

Kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden vakaus on Suomen edun mukaista.
Taman vuoks globaalin ja EU-tason sééntelyn kehittami seen tulee suhtautua
lahtokohtai sesti mydntei sesti, vaikka suomalaisissa finanssialan yrityksissa el
olekaan ilmennyt merkittavassi méérin samanlaisia ongelmia kuin useissa muissa
maissa
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Suomi pyrkii aktiivisesti edistdmaan erityisesti uudistuksia, jotka samalla tukevat
myo6s Suomen kansallisen rahoitusmarkkinapolitiikan yleisia tavoitteita,
jotka johtuvat muun muassa Suomen markkinoiden rakenteesta ja sijainnista.
Néaita tavoitteita, jotka korostuvat erityisesti Suomen ndkokulmasta, ovat:

(1) monipuolisten jaedullisten finanssipalvelujen saatavuuden turvaaminen ja
riittava kilpailu; tavoite korostuu erityisesti kansallisten markkinoiden
pienuuden johdosta;

(2) sééntelyn kohdistaminen ja mitoittaminen siten, ettéd suomalaisille finanssialan
yrityksille ominaiset vahariskiset liiketoimintamallit eivat tule
ylisadnnellyiksi; tavoite korostuu erityisesti sen johdosta, etté suomalaiset pankit
ovat keskittyneet suhteellisen vahariskiseen peruspankkitoimintaan kuten
tavalliseen asuntolainoitukseen eikd Suomen markkinoilla ole ilmennyt
merkittavia suomalaisten yritysten toiminnasta tai Suomen saantelyn puutteista
johtuvia ongelmia.

(3) Suomen valvontaviranomaisten riittava toimivalta ulkomaisten
finanssiryhmittymien ja- laitosten Suomessa toimivien tytaryritysten ja
sivuliikkeiden valvonnassa (ns. isantavaltiotoimivalta); tavoite korostuu
erityisesti sen johdosta, ettd merkittéva osuus Suomen pankkisektorista on jo
ulkomai sessa omistuksessa ja osittain ulkomaisten valvontaviranomaisten
vastuulla, mutta vastuu vakauden séilymisestd Suomen markkinoilla on edelleen
ensisijaisesti Suomen viranomaisilla ja viime k&dessa Suomen hallituksella ja
eduskunnalla;

(4) riittava paatoksentekovalta asioissa, jotka voivat vaikuttaa kansallisten
mar kkinoiden vakauteen, kuten yksittéisten toimijoiden valvonnassa ja
paétettaessa tall etussuojaa ja kriisinhallintaa varten etukateen kerdattavien varojen
kaytostd; tavoitteen merkitystéa korostaa edella mainittu Suomen omien
viranomaisten ja poliittisten padtoksentekoelinten ensisijainen vastuu vakauden
séilymisesta Suomen markkinoilla.

IV SUOMEN PAINOPISTEET RAHOITUSMARKKINOIDEN SAANTELYN
KEHITTAMISESSA

» yksityissektorin osallistuminen finanssikriiseistd aiheutuvien kustannuksien
maksamiseen, erityisesti toimialalta etukdteen sddnnollisesti perittavan
vakausmaksun saataminen pakolliseks kaikissa jasenvaltioissa yhdenmukaisin
perustein; lisaksi Suomi tukee sellaisten keinojen salvittdmista, joillakriisien
kustannuksia voitaisiin nykyista tehokkaammin siirté8 osakkeenomistajien ja
muiden velkojien kuin tallettgjien kannettavaksi;

» pankkientasekasvun rajoittamiseen tahtdavat toimenpiteet, esmerkiks
padomavaatimusten progressiivisuus jarjestelmariskin kannalta merkittévissa
suurissa pankeissa; lisaksi Suomi tukee pankkijérjestel malta mahdol li sesti
edellytettavien rakenteel listen muutosten selvittamista (esimerkiksi pankkien
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koolle sdadettéva absoluuttinen ylargjatai peruspankkitoiminnan erottaminen
muusta finanssitoiminnasta eli ns. narrow bank - malli);

pankkien vakavarai suusvaatimusten suhdanteita vahvistavien vaikutusten
hillitseminen, erityisesti joustavien lisdpadomapuskurien vaatiminen pankeilta;

toimenpiteet, joilla vahennetddn markkinoiden liialista riippuvuutta
luottoluokituksista (ml. luottoluokitusten vaikutus pankkien
padomavaatimuksiin) ja edistetdan luottoluokitusten ennustettavuutta,
|&pinakyvyytta ja valvontaa;

toimenpiteet, joilla véhennetéddn monimutkaisten finanssi-instrumenttien k&ytosta
aiheutuviariskejg, erityisesti 18pinakyvyyden lisééminen

luottojohdannaissopi musten kayttssd ja arvopaperien lyhyeksi myynnissé
seké kannusteiden luominen ei-vakioitujen (OTC) -johdannaissopimusten
siirtymiselle nykyistd enemman keskusvastapuoliselvitykseensilléa edel lytyksell 4,
ettd se @ kohtuuttomasti vaaranna yritysten mahdollisuuksia suojautua
finanssiriskeiltd;

transaktiover on selvittéminen yhtend mahdollisena keinona
rahoitusmarkkinoiden liiallisen kasvun hillitsemiseksi, edellyttden ettd asiassa
voidaan edeta riittavan kattavallatasolla, jotta rahoitusmarkkinoiden toiminta el
sirry maihin, joissa séantely ja valvonta ova heikompia kuin EU:ssa;

koti- jaisdntavaltion toimivallan selkeyttédminen ulkomaisen luottolaitoksen
isantavaltiossa olevan sivuliikkeen maksuvalmiuden valvonnassa ja siihen
liittyviin ongelmiin puuttumisessa; Suomi tukee erityisesti isantévaltion
valvontaviranomaisten toimivallan tehostamista tilanteissa, joissa kotivaltio ei
kykene turvaamaan sivuliikkeen maksuvalmiutta;

talletussuojaj arjestelman rajoittaminen yksinomaan talletusten turvaamiseen
seké tall etussuojan tason séilyttaminen enintdan nykyisella 100 000 euron tasolla
kaikissa jasenvaltioissa sen estdmiseksi, etté jasenvaltiot eivét kriisitilanteissa
kilpaile keskendan nostamalla yksipuolisesti talletussuojan tasoa; lisaks Suomi
tukee talletuksen méaritelman harmonisointia seké kansallisten
talletussuojarahastojen velvollisuutta kerryttda rahastoja yhtendisin perustein
etukéteen;

finanssilaitosten toiminnan uudelleenjarjestelyn tehostaminen
kriisitilanteissa harmonisoimalla kriisinhallintaviranomaisten kaytossa olevia
kriisinhallinnan valineitd ja menettel ytapoja (esimerkiksi jasenvaltioissa
yhtendisin perustein toimivien kansallisten kriisinhallintarahastojen
perustaminen) ja selkeyttamalla koti- ja isdntévaltion toimivaltaa puuttua varojen
sirtdmiseen rgan yli monikansallisissa finanssikonserneissa ja— laitoksissa;

kriisinhallinta- ja talletussuojar ahastojen seka finanssialan yritysten
jatkuvan valvonnan séilyttaminen kansallisella pohjalla niin kauan kuin
vastuu vakauden séilymisesta kansallisilla markkinoilla (mukaan lukien
rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta merkittavien pankkien tukeminen
tarvittaessa julkisin varoin) sdilyy ensisijaisesti kullakin jasenvaltiolla itsell&an.
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LITEI

| RAHOITUSMARKKINOIDEN VAKAUTEEN VAIKUTTAVAT HANKKEET

Saantelyuudistusten yleisené tavoitteena on parantaa rahoitus arjestel man vakautta ja
kasvattaa sen puskureita kriisitilanteiden varalle. Lisdks tavoitteena on se, etta
rahoitussektorin toimijat osallistuisivat itse nykyista enemman rahoituskriisien
kustannusten kattamiseen. Uudistusten yhteisvaikutuksena on todennakdista, etta
rahoituslaitosten oman pééoman tuottoaste laskee ja lainarahan hinta kallistuu jonkin
verran. Toisadta on huomattavaa, ettd yksi perustavanlaatuinen syy ylivelkaantumisen ja
siten koko kriisin taustalla oli halvan rahan helppo saatavuus nousukaudella. Mikali
uudistuksilla onnistutaan tasoittamaan talouden suhdannevaihteluita, niiden vaikutus
lainarahan hintaan ja talouskasvuun pidemmall& aikavalilla el myoskéan ole aivan
yksiselitteista.

1. Pankkien vakavar aisuusuudistus
Tausta ja tavoite

Pankkien vakavarai suussaantely perustuu Euroopassa seké osin Y hdysvalloissa ja
Aasiassa Basel 2 — vakavarai suusnormistoon. Euroopan unionissa vakavarai suusnormisto
on sisdllytetty lainséadantdon luottolaitosdirektiivilla. Finanssikriisi on tehnyt ilmeiseks
nykyisen sdantelynormiston puutteet vakavarai suuslaskennassa. Baselin
pankkivalvontakomitea on aloittanut |agjan muutostyon ja projektia kutsutaan
epaviralisissa yhteyksissd nimella Basel 3. Baselin tyon rinnalla komissiossa
valmistellaan luottolaitosdirektiivin uudistamista, joka ottaa huomioon Baselin
pankkivalvontakomitean tulevat suositukset. Tavoitteena on uudistaa sdantelya paremmin
todelliset riskit huomioon ottavaks ja liséatéa pankkijérjestelman vakautta.

V akavarai suusuudistuksen ohella myds rahoitusi nstrumenttien tilinpaétosstandardeja
uudistetaan. Normeja valmistellaan 1A SB:ssa ja tarkoitus olisi saada mm. jaksotettuun
hankintamenoon arvostettavien instrumenttien varauskaytannét paremmiksi.
Finanssikriisi osoitti, etté luottotappiovarauksia el tehty riittévan ennakoivasti vaan ne
tulivat usein kirjatuiksi tavalla, joka pahens jarjestelman mydotasyklisyytta

Aikataulu

Baselin pankkivalvontakomitealta odotetaan yksityiskohtaista suositusta tdman vuoden
kuluessa. Baselin pankkivalvontakomitea julkisti konsultaatioasiakirjan uudistuksesta
joulukuussa 2009. Alustaviin uudistusehdotuksiin liittyvan konsultaation vastausaika
paéttyi 16.4. Ehdotusten pohjalta tehdéén kvantitatiivinen vaikutusarvio, jonka pitéisi
olla valmis kesédlla. Komissio pani toimeen vastaavan julkisen konsultaation, jonka
vastausaika paattyi my6s 16.4. Komissio on ilmoittanut antavansa direktiiviehdotuksen
tédman vuoden loppuun mennessi. Komission tavoite on saada uudistukset voimaan
kansallisessa lainsd&dannossa vuoden 2012 kuluessa.

Heina- tai syyskuun Ecofin-kokouksessa saatetaan kasitella endotuksen pdélinjauksia
koskevia padtel méehdotuksia.
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Paaasiallinen sisalto

L uottolaitosdirektiivin uudistushanke (CRD 1V) koskee vakavarai suuslaskennan osalta
seuraavia paakohtia:
- Luottolaitoksen omien varojen maéritelman tarkistaminen;
Y ksinkertai sen vahimma somavarai suusvaatimuksen/ velkaantumisrajoitteen
(Leverage Ratio) sdataminen riskipainotettuihin tase-eriin perustuvan nykyisten
vakavaraisuusvaatimusten liséksi;
Eréiden vastapuoliriskien vakavarai suusvaatimusten tiukentaminen;
V astasyklisten padomapuskurien vaatiminen nykyisten vakavarai suusvaatimusten
lisdksi;
Koko rahoitug érjestelméan kannalta merkittavien rahoituslaitosten (SIFIt)
lisasdantely.

Omien varojen maaritelmaa pyritéddn muuttamaan paremmin tappioita kantaveks ja
taloudellisesti selkeBmméksi. Luottolaitosten omiin varoihin voidaan laskea téll& hetkella
hyvin erilaisia erid, mukaan lukien tietyt sekamuotoiset pddomainstrumentit. Téta
madrittelya pyritdan nyt selkeyttémaan. Liséks ehdotetaan tiukennuksia omista varoista
tehtaviin vahennyksiin erityisesti véhemmistdosuuksien ja muissa rahoitus- ja
vakuutuslaitoksissa olevien omistusten osalta.

Y ksinkertai sen vahimméai somavarai suusasteen (oman padoman osuus koko taseesta)
asettamisella pyritdan ehkaisemaan nykyisen sééntelynormiston sisaltéamaa malliriskia.
Nykyisessa sddntel yssa luottolaitokset voivat erdin endoin méaritel1& laskennallisen
vakavarai suutensa omien siséisten malliensa avulla.

V 8himmaéi somavarai suusvaatimuksen asettaminen pyrkii vahentéamaan tahan liittyvaa
riskid. Avoin kysymys on kuitenkin se, tulisiko vaatimus sitovaksi
toimilupaedellytykseksi osana pakottavaa, yksityiskohtaisista méarallista vaatimuksista
koostuvaa niin sanottua Pilari | -séantelya, vai olisiko rgjoite osana pehmedmpaa,
laadullisiin vaatimuksiin ja riskien kokonaisarviointiin perustuvaa Pilari 11 -sééntelya.
Ecofin-neuvostossa 18.5. kasiteltdvéa luonnos komission neuvottelumandaatiksi G 20 —
kokouksiin l&htee Siitd, ettd kyseessa olis Pilari 11 —l8hestymistapa.

Vastapuoliriskin vaikutusta luottolaitoksen vakavarai suuteen pyritéan myos
tarkistamaan. Luottolaitoksen suurin riskierd on luottoriski ja saantelylla pyritdan
parantamaan néin luottolaitoksen riskienhallintaa. Asiakohtaan liittyy my6s vahvasti
OTC-johdannaisten vaikutus vakavarai suuslaskennassa. Avoimena on, kuinka paljon
luottolaitos joutuu jatkossa varaamaan padomaa OTC-johdannaisista syntyvélle
vastapuoliriskille.

Vastasyklisil|a psddomapuskureilla pyritéén poistamaan Basel 2-normiston
myotasyklisyytta. Luottolaitoksien laskennallisen vakavaraisuuden on huomattu olevan
myd6tasyklistd, johon pyritéén puuttumaan erilaisilla teknisilla lisdyksilla nykyiseen
séantelyyn. Kokonaisuutena tavoite on vahentéa suhdannevaihteluita taloudessa. Asiaon
hankala, koska |uottotappiovarauksien kirjauskéytannot vaikuttavat téhan paljon.

Systeemisesti merkittavien rahoituslaitosten synnyttamaa suurta herkkyytta
rahoitug &rjestel man kestavyyteen pyritéén ottamaan myds paremmin huomioon. Taman
asian kohdalla mitéén korkreettista ei ole viela esitetty.

Mahdolliset vaikutukset markkinoihin
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V akavaraisuusvaatimukset maaraavét pitkalti luottolaitosten
liiketoimintamahdollisuuksia. Kiristyvét pdaomavaatimukset laskevat luottolaitoksen
oman padoman tuottoastetta, mika on haitallista toimijoille. Toisaalta kiristyvéat
padomavaatimukset vahentavét luottolaitoksen taseriskia, mika ennaltaehkéi see
likviditeettikriisgjd ja konkurssegja. Omat pddomat ovat myds ensisijainen puskuri, jonka
myG6ta rahoituslaitosten omistajat osallistuvat itse sijoitustensa riskien realisoitumisen
kustannusten kattamiseen. Suomessa etenkin vahimma somavaral suusvaatimus voi
aiheuttaa ongelmia kotimaisille toimijoille. Kiristyvét pddomavaatimukset nostanevat
lainarahan hintaa, mik& véhentd& luottokannan kasvua taloudessa. Y ksinkertainen
vahimmai somavarai suusvaatimus kohdistuis erityisen voimakkaasti suomalaisiin
pankkeihin, joiden liiketoiminnasta suuri 0sa on suhteellisen vahériskista
asuntolainoitusta. Toisaalta se saattaisi oikein mitoitettuna ehkai st asuntomarkkinoiden
ylikuumenemista ja olis omiaan rajoittamaan myos valtioiden velkapaperien
hankkimisesta pankeille aiheuttamaa |uottotappioriskig, jota viimeaikainen kehitys
Euroopassa on korostanut.

Suomen tavoittest

V akavarai suussaantelylla on keskeinen rooli rahoitusjarjestelman vakauden kannalta.
Vaikka Suomessa e ole ollut suuria ongelmia luottol aitosten vakavarai suudessa

nyk ykriisissg, on tarpeen muuttaa séantelya vahvemmaksi ja paremmin todellisia riskgja
huomioon ottavaksi. Koska aihepiiri on teknisesti erittdin haastava, tulee uudistuksessa
noudattaa suurta harkintaa ja huolellisuutta. Suomen on syyté korostaa perusteellisen
vamistelun merkitysta ja vaikutusarvioiden tekoa seka mahdollisia yhteisvaikutuksien
muun saantelyn, ml. pankeilta perittévien vakausmaksujen kanssa. Toisaalta tavoitteena
tulee olla kestéva ja vakaa kansainvalinen rahoitug érjestelma, joka on ainakin pitkala
tahtayksella myds Suomen kansallisten etujen mukainen.

Keskeiset vaikutuskanavat ja - tavat

Suomen finanssivalvontaviranomaiset ovat antaneet Baselin pankkivalvontakomitealle
yhteisen lausunnon huhtikuussa 2010. Liséks kukin viranomainen on yhteisen lausunnon
puitteissa antanut omat yksityiskohtaisemmat vastauksensa komission konsultaatiossa
esitettyihin kysymyksiin. Toimiala on antanut erikseen omat lausuntonsa.

Valtiovarainministeridlla on lisdks asiantuntija komission tyéryhméssa ja sen kahdessa
alatydoryhmassd, minké liséks Finanssivalvonnalla on edustaja yhdessé al atyoryhméssa.
Valtiovarainministerié on ollut lisdks kahdenvélisessa keskustel uyhteydessa komissioon
jaesittanyt oman teknisen mallinsa komissiolle ja Baselin pankkival vontakomitealle.
Komission virkamiehet ovat ilmaisseet hal ukkuutensa ottaa Suomen mallin komission
valmistelun pohjaksi.

Valtiovarainministerio seuraa kesén ja alkusyksyn aikana yhtei stydssa Finanssivalvonnan
jatoimialan kanssa vaikutusarvioiden tuloksia, panee tarvittaessa toimeen téydentévia
kansallisia vaikutusarvioitaja pyrkii tarvittaessa vaikuttamaan komission
virkamiesvalmisteluun sek& G 20 -valmistelun osalta neuvoston

rahoituspal vel ukomiteassa komission terms of reference -asiakirjaan.

Eduskunnan vaikutusmahdollisuudet turvataan tavanomaisen Ecofin-vamistelun
puitteissa silta osin kuin ehdotusten linjauksia tuodaan neuvostokasittelyyn kesan tai
alkusyksyn aikana
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Lopullisen direktiiviehdotuksen antamisen jélkeen eduskunnalle annetaan U-kirjelma
todennakdisesti marras-joulukuussatai ensi vuoden alussa.

Kansallinen taytant6onpano

Mikali komission alustava aikataulu pitéa, direktiivi tultaneen panemaan téytantéon
vuoden 2012 kuluessa. Tama tapahtuu muuttamalla luottol aitosl aitostoi minnasta annettua
lakia ja Finanssivalvonnan sen nojalla antamia méarayksia. Sédnndsten voimaantuloa
saatetaan kuitenkin lykéta suhdannetilanteesta rii ppuen, koska vaatimusten Kiristdminen
on tarkoituksenmukai sinta tehda tilanteessa, jossa pankkien taloudellinen asema on
suhteellisen vahva.

2. Pankkien maksuvalmiusuudistus
Tausta jatavoite

Finanssikriisin aikana usea eurooppal ainen pankki joutui vakaviin
maksuvalmiusvaikeuksiin. Taman vuoksi nahtiin tarpeellisena asettaa pankeille
jonkinasteiset |akisdatei set maksuval miusvaatimukset. EU- lainséédantdon e sisdly
nykyisin mitéén maérdllisa maksuvalmiusvaatimuksia. Ehdotusten tavoitteena on pyrkia
turvaamaan, ettd pankeilla on likvidegjé varoja vahintdan kuukauden gjaks ja ettd pankin
tase turvaa maksuval miuden myoés pitemmalla téhtayksella.

Aikataulu

G 20 jaBasdlin pankkivalvontakomitea ovat sopineet uudistusten paalinjoista.

Y ksityiskohtai set sédnnokset sisdllytetdan luottol aitosdirektiivin muutosehdotukseen
(CRD 1V), joka on tarkoitus antaa tdman vuoden loppuun mennessa. Asiaa koskeva
ensimmaéinen Baselin pankkivalvontakomitean ja komission toimeenpanema
konsultaatiokierros p&éttyi 15.4. ja ensmmaiset vaik utusarviot valmistunevat
alkukesdlla.

Kesé-, heind- tai syyskuun Ecofin-kokouksessa saatetaan kasitella endotuksen
paalinjauksia koskevia paétel maehdotuksia.

Paaasiallinen sisalto

Pankeille endotetaan kaksi maardlista maksuvalmiustavoitetta. Toisen mukaan pankin
likvidien varojen (ldhinnd helposti myytavien arvopapereiden) méaéran tulisi riittéa
seuraavan kuukauden aikana eréantyviin suorituksiin, mukaan lukien mahdollinen
talletuspako. Toisellatunnusiuvulla pyritéén varmistumaan siitd, etté pankin taserakenne
on pitemmalla téhtéyksella (1 vuosi) maksuvalmiuden kannalta riittévassa tasapainossa.
Lisdks esityksessa ehdotetaan useita muita valineitd, joita valvontaviranomaisen olisi
kaytettdva maksuval miuden seuraamiseen mutta jotka elvét perustu lakisééteisille
méaardllisille vaatimuksille. Vaatimuksia sovellettaisiin seké yksittéisen pankin etta koko
konsernin tasolla

Mahdolliset vaikutukset mar kkinoihin

Ehdotettu séantely olisi omiaan vakauttamaan markkinoita ja ehkdi semaan tulevia
kriisgjd. Mita tiukemmiks vaatimukset toisaalta mitoitetaan, sitd suuremmaksi toisaalta
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kasvaa huonotuottoisten tase-erien osuus pankkien taseissa. Tdma taas heikentéis
pankkien kannattavuutta ja sitd kautta niiden vakavaraisuutta. Tarkempia
vaikutusarvioita e yksityiskohtaisten séénndsehdotusten puuttuessa ole mahdollista
esittaa.

Suomen tavoitteet

Maksuvamius ei ole ollut suomalaisille pankeille merkittava ongelma finanssikriisin
aikanakaan. Suomen tavoitteiden tulee siten rakentua yhtéélta tarpeelle vakauttaa
kansainvéalisia pankkimarkkinoita ja toisaalta tarpeelle huolehtia siité, etteivét
vaatimukset heikenna suomalaisten pankkien toimintaedellytyksid. Taman mukaisesti
Suomi tukee austavasti sitovaa maarallista lyhyen tadhtdyksen maksuva miutta
edellyttéen, etté likvideihin ja siten huonotuottoi sempiin tase-eriin sitoutuvien varojen
maéré ei uhkaa pankkien kannattavuutta ja siten niiden vakaata toimintaa. Lisdks Suomi
tukee ehdotettujen seurantavalineiden harmonisointia ja mahdollisuutta poiketa
méaarallisista rgjoituksista sellaisten yksittéisten pankkien osalta, joiden vastaavia
konsernitason vaatimuksia valvotaan samassa valtiossa

Kansallinen vaikuttaminen ja paatoksenteko

Suomen finanssivalvontaviranomaiset ovat antaneet Baselin pankkivalvontakomitealle
yhteisen lausunnon huhtikuussa 2010. Liséks kukin viranomainen on yhteisen lausunnon
puitteissa antanut omat yksityiskohtai semmat vastauksensa komission konsultaatiossa
esitettyihin kysymyksiin. Toimiala on antanut erikseen omat lausuntonsa.

Valtiovarainministerio seuraa kesan ja alkusyksyn aikana yhtei stydssa Finanssivalvonnan
jatoimialan kanssa vaikutusarvioiden tuloksia, panee tarvittaessa toimeen téydentévia
kansallisia vaikutusarvioitaja pyrkii tarvittaessa vaikuttamaan komission
virkamiesvalmisteluun sekd G 20 -valmistelun osalta neuvoston

rahoituspal vel ukomiteassa komission terms of reference -asiakirjaan.

Eduskunnan vaikutusmahdollisuudet turvataan tavanomaisen Ecofin-valmistelun
puitteissa. Mikali komissio julkaisee ennen direktiiviehdotuksen antamista asiasta
tiedonantoja tms., ne saatetaan eduskunnan tietoon E-kirjelmalla

Lopullisen direktiiviehdotuksen antamisen jalkeen eduskunnalle annetaan U-kirjelma
todenndkoisesti marras-joulukuussa tai ensi vuoden alussa.

Kansallinen taytant6énpano

Direktiivin vaatimukset on pantava t&ytantéon muuttamalla luottol aitostoi minnasta
annettua lakia ja Finanssivalvonnan standardeja. Taytantdonpanon gjankohdasta ei ole
pédtetty ja pyrkimyksena on gjoittaa muutokset sellaiseen suhdannevaiheeseen, etta
t&ytantdonpano e vaikeuta pankkien toi pumista kriisistd. Muutokset tulevat voimaan
aikaisintaan vuonna 2012.

3. Talletussuoja

Tausta jatavoite
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Finanssikriisin puhjettua syksylla 2008 useat maat nostivat oma-aloitteisesti kansallista
talletussuojan ylérajaa pankkimarkkinoidensa vakauttamiseksi. Useissa jasenvaltioissa
oli jonkin aikaa kdyttssa ragjaton talletussuoja. Téméan seurauksena viime vuonna
muutettiin talletussuojadirektiivia siten, etta talletussuojan véhimmaisraja nostettiin
30.6.2009 mennessa vahintdan 50 000 euroonja viimeistéan 31.12.2010 100 000 euroon.
Jalkimmainen on samalla myds talletussuojan yléaragja

Komission edellytettiin tarkastel evan asiaa tarvittaessa uudestaan viime vuoden loppuun
mennessi. Komissio el kuitenkaan esittanyt uusia ehdotuksia, joten jasenvaltioiden on
muutettava lainsdadantonsa vastaamaan direktiivia 31.12.2010 mennessa.

Taman lisdksi komissio on jo pitempaan valmistellut talletussuojadirektiivin kattavampaa
tarkistamista.

Aikataulu

Komission tarkoituksena on antaa direktiiviehdotus viela tamén vuoden toisen
neljanneksen aikana. On kuitenkin mahdollista, etta esityksen antaminen lykkaantyy

syksyyn.
Paaasiallinen sisalto

Komission valmistelema tall etussuojadirektiivin uudistaminen kattais muun muassa
Seuraavaa:
talletussuojan tason maksimiharmonisoinnin siten, ettd kaikissa jasenvaltioissa olisi
sovellettava samaa 100.000 euron tasog;
korvattavien talletusten méaritelman yhtenai stamistg;
velvollisuuden jasenvaltioille kerryttéd rahastoa etukéteen direktiivissa sdddetylla
vahimma sméarélla vuosittain.

Liséks komissio saattaa ehdottaa EU-tasoi sen tall etussuojarahaston perustamista, johon
kuuluisivat useamman jasenvaltion alueella toimivat pankit, seka tall etussuojarahaston
tehtévien laajentamista myds muuhun kriisien torjuntaan

Mahdolliset vaikutukset mar kkinoihin

Kaavaillut vaatimukset kasvattaa talletussuojarahastoa vuosittain direktiivissa
séadettavala madralla lisaisivét pankkien kustannusrasitusta ehdotettujen vakavarai suus-
ja maksuvalmiusvaatimusten ja kaavaillun vakausmaksun lisdksi. Kustannusvaikutukset
on siten sisdllytettéva saantel yuudistusten yhteisvaikutuksista tehtéviin
kokonaisarvioihin.

Suomen keskeiset tavoitteet

Suomi pitaa térkedna tall etussuojan tason maksimiharmonisointia ja suojan kohteena
olevien talletusten méaéritelman harmonisointia, mukaan lukien se, etta talletukset on
korvattava kaikissa j&senvaltioissa bruttomaaréisesti siten, ettd asiakkaalla samasta
pankista mahdollisesti olevat lainat eivét vaikuta korvattavaan maaraan.

Suomi suhtautuu varauksellisesti alustavasti kaavailtuun 2 %:n suuruiseen vuotuiseen
talletussuojarahaston kartuttamisvelvollisuuteen, joka entisestdan lisdisi pankkien
saantelyuudistuksi sta ai heutuvaa kustannusrasitusta.
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Suomi suhtautuu varauksellisesti ylei seurooppal ai seen tall etussuojarahastoon, koska
talletussuoj g arjestelmélla on keskeinen vaikutus kansallisten markkinoiden vakauteen ja
kukin jasenvaltio vastaa toistaiseks edelleen yksin kriisinhallinnan kustannuksista.
Asiallaolisi erityistd merkitystd Suomelle, koska ottaen huomioon kokemukset
finanssikriisista eri maissa suomalaiset pankit joutuisivat todennakéisesti maksamaan
muiden maiden laiminlyonneisté aiheutuvia kustannuksia. Lisaksi yleiseurooppalaisessa
tall etussuojgjérjestelmassa olisi vaikea turvata samanaikaisesti kriisiin joutuvien eri
jésenvaltioiden pankkien tasapuolinen kohtelu.

Kansallinen vaikuttaminen ja paatoksenteko

Suomi pyrkii vaikuttamaan direktiiviehdotukseen ennen ehdotuksen lopullista antamista
mahdollisesti jarjestettavissa asiantuntijakokouksi ssa seké sen jalkeen tavanomaisessa
neuvostokasittel yssa.

Eduskunnan vaikutusmahdollisuudet turvataan tavanomaisen Ecofin-vamistelun
puitteissa. Jos komissio julkaisee ennen direktiiviehdotuksen antamista asiasta
tiedonantoja tms., ne saatetaan eduskunnan tietoon E-kirjelmalla

Valtioneuvosto ja eduskunta hyvéksyvat Suomen kannat tavanomaisessa U-
kirjelmamenettelyssa, todennadkoisesti loppusyksysta 2010.

Kansallinen taytantéonpano

Direktiivi on saatettava kansallisesti voimaan muuttamalla luottol aitostoiminnasta
annettua lakia.

4. Vakausmaksu ja mahdollinen transaktiovero
Tausta jatavoite

Finanssikriisin johdosta on erityisesti G20 -tasolla virinnyt keskustelu siitd, tulisiko sopia
yhteisesti pankeilta séanndllisesti perittévastd maksustatai verosta, jonka avulla
voitaisiin etukdteen kerétéa varojatulevien kriisien kustannuksiin. Asiastaei ole
saavutettu taytta yksimielisyytta elka konkreettisia endotuksia ole viel & esitetty.

Aikataulu

Komissio antoi 26.5. tiedonannon, jossa kasitell aan erilaisia mallgja pankeilta perittdvan
vakausmaksun toteuttamiseksi. Jatkoaikataulusta ei ole toistaiseks kayty konkreettista
keskustelua. G20 -keskustelu jatkuu seké kesékuun ettd marraskuun huippukokouksissa
Torontossa ja Soulissa. Asiassa e siten liene mahdollista edeté kovin konkreettiselle
tasolle ennen marraskuun G 20 —huippukokousta. Ecofin ministerit kiirehtivat
ylimé&araisessa kokouksessaan 9.5. muun muassa vakausmaksun saétamista seka
mahdollisen transaktioveron selvittamista.

Paaasiallinen sisalto

V akausmaksusta/pankkiverosta e ole toistaiseks tehty konkreettisia endotuksia.
Vaihtoehtoina on esitetty:
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1) rahoitussektorin vakausmaksut, jotka keréttéisiin erilliseen joko kansalliseen ta EU-
tason kriisinhallintarahastoon;

i) rahoitussektorin " lisdverot”, joita keréttaisiin kansalliseen budjettiin; seka

i) rahoitusmarkkinoiden transaktioverot.

IMF on antanut aiheesta véliraportin, josta keskusteltiin 23.4.2010 G 20 -maiden
valtiovarainministerikokouksessa. Esitetyista valhtoehdoista erityyppiset vakausmaksut
ovat saaneet eniten tukea G20- maiden keskuudessa, vaikka niidenkin suhteen esiintyy
edelleen varauksia erityisesti maissa, joiden pankit eivét gjautuneet ongelmiin nykyisen
Kriisin aikana.

Ecofinissa 9.5., osana rahoitusmarkkinoiden vakautuspakettia, paatettiin myos selvittéa
mahdollisuudet transaktioveron aikaansaamiseksi. Aiemmin erityyppisia transaktioveroja
on esitetty ratkaisuks sekd rahoitusmarkkinoiden epavakauden vahentamiseks etta
tulojen lahteeks eri tarkoituksiin. Useissa maissa on jo kaytssa joitain transaktioveroja
(kuten leimaveroja) ja arvopaperimarkkinoiden pitkédlle keskitetty selvitystoiminta
auttais veronkannossa

G20-maiden valtiovarainministerien ja keskuspankkien pagohtgien 4.-5.6.2010
Koreassa pidetyn kokouksen jalkeen vaikuttaa ilmeiselta, etté globaaliin ratkaisuun on
vaikea passta kriisinratkaisurahastojen ja vakausmaksujen osalta. Kokouksesta annetusta
kommunikeassa viitataan kyll& valtioille aheutuvien rahoituskriisien kustannusten
kattamiseen finanssisektorilta perittévilla maksuilla, mutta talla tarkoitetaan l&hinnd
toteutuvien kustannusten perimistd. Etukdteen kerdttavista vakausmaksuista e ole
kommunikeassa mainintaa. Tarkoitus on laatia periaatteita veronmaksgjien varojen
suojelemiseksi, rahoitussektorin aiheuttamien riskien vahentamiseks ja tasapuolisen
Kilpailun edistdmiseksi, mutta niiden tulis mm. ottaa huomioon kansalliset olosuhteet.
[Imeinen riski on, etta periaatteet j8avét lilan yleisiksi. Vakausmaksun ja etukateen
kriisethin varautumisen nakokulmasta G20- maiden kokous oli EU:n kannalta pettymys.
Keskustelu jatkuu jo aivan ldhiaikoina, kun Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF) tulee
esittdmadn loppuraporttinsa ja suosituksensa finanssisektorin osallistumisesta kriisien
kustannuksiin Toronton G20- huippukokouksessa 26.—27.6.2010.

Suomen tavoitteet

Suomen nakemyksen mukaan olisi perusteltua peria rahoitussektorilta vakausmaksua,

jonka my6ta sektorin toimijat itse osallistuisivat tulevien rahoituskriisien kustannusten

kattamiseen. Suomi korostaa seuraavia austavia linjauksia

- Ens vaiheessa vakausmaksu tulisi kohdistaa pankkeihin, sillé ne nauttivat julkisen
vallan turvaverkosta kriisien yhteydessa. Maksun perusteena olisivat erityisesti ne
ulkoisvaikutukset, joita pankkikriiseilla on muulle yhteiskunnalle. Liséks
perustel una voidaan pitéa sitd, etté nykyiselldén rahoituspalvelut eivét kuulu
arvonlisaveron piiriin.

- Varojen kerddmisen perustan harmonisointi EU-tasolla olisi kannatettavaa. Varojen
kaytto ja niiden halinnointi tulisi kuitenkin jattéa kansalliseen harkintaan.

- Vakausmaksun yksityiskohtien paattamisessa tulee painottaa malttia ja huolellisuutta.
Vamistelussa tulee erityisesti ottaa tarkkaan huomioon pankkien
vakavarai suusvaatimusten tulevat muutokset. Baselin komitean suosituksia néista ja
komission ehdotusta luottolaitosdirektiivin uudistamiseks (CRD 1V) odotetaan
loppuvuodesta 2010. Tulee valttda ratkaisuja, jossa kustannukset siirtyvét suoraan
pankkien asiakkaiden maksettaviksi.
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- Vakausmaksun kerdysperusteena voisivat olla joko taseen riskipitoiset varat (tai
velat). Kolmas vaihtoehto kerédémisen perustaks olisi méardytyminen taseen koon ja
kulloisenkin liikevoiton perusteella.

- Suomessa varojen kéyton suhteen olisi kaksi vaihtoehtoa, joista kumpaakaan e téssa
vaiheessa tulisi sulkea pois. Maksut voitaisiin tulouttaa joko suoraan valtion
budjettiin tai ne voitaisiin rahastoida Valtion vakuusrahastoon (VVR).

Jalkimmai sessa vaihtoehdossa varoja el tulis kdyttéa ongelmapankkien
padomittamiseen, vaan niiden resoluution helpottamiseksi. Varojen sijoitustoiminta
voitaisiin antaa Valtiokonttorin tehtdvaksi.

Lisaks Suomi katsoo, etta rahoitusmarkkinoiden transaktioveroa voidaan ja tulee
selvittdd, ja sen vaikutuksia arvioida. Samalla on syyté korostaa, etté transaktioveron
tulis lahtokohtaisesti olla globaali tai muuten riittévan kattava. Jatkotydssa on syyta
muistaa, etta rahoitusmarkkinatransaktioiden lukumaara ei ole kriisin perimmainen syy,
eik& niihin kohdistuva vero vahentéisi markkinoiden systeemiriskid. Veroa e voi
kohdentaa vain spekulatiivisiin transaktioihin ja siten se vois vahentda myos riskeilta
suojautumista markkinoilla. Ilman riittavéa kattavuutta veron kiertdminen olisi my6s
mahdollista

Kansallinen vaikuttaminen ja paatoksenteko

Suomi pyrkii ensi vaiheessa vaikuttamaan komissiolle annettavaan mandaattiin edustaa
EU:ta G20 —tason neuvotteluissa. Lisdksi Suomi voi esittda ndkemyksensa komission
tiedonannosta jarjestettavan lausuntokierroksen yhteydessa. Lisdks Suomi voi esittda
oman kantansa, kun asiasta myohemmin todenndkoisesti keskustellaan Ecofin
neuvostossa

Komission tiedonanto annetaan tiedoksi Eduskunnalle E-kirjelmana kesdkuun aikara.
Kansallinen taytant6énpano

Kansallinen taytanttonpano vaatisi valitusta mallista riippuen joko Valtion
vakuusrahastosta annetun lain muutoksen tai erillisen verolain. Kéayttétarkoitukseltaan
ennakolta méaritellysta mak susta pitéa joka tapauksessa séataa veronluontei sena
maksuna

5. Johdannaismarkkinoiden saantely

Tausta jatavoite

Johdannai smarkkinoiden vajavainen séantely lisda erityisesti rahoitusmarkkinoiden
systeemiriskid. Lainsadadantdhankkeen tavoitteena on lisété johdannai smarkkinoiden

toiminnan turvallisuutta, vakautta ja avoimuutta.

Johdannai smarkkinoita koskeva lainsdadantthanke on komission vuoden 2010
tydohjelmassa mainittu strateginen aloite 2 rahoitusmarkkinoiden kriisista irtautumiseksi.

Aikataulu
Komission tavoitteena on jérjestda johdannai smarkkinoita koskevasta

lainsd&dantdehdot uksesta k uulemistilai suus kesékuussa ja antaa ehdotus heindkuussa
2010. Asiaa on késitelty myods G 20 —tasolla.
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Komissio valmistel ee séantel yehdotusta jasenvaltioiden edustajien johdannai smarkkinat
jamarkkinarakenteet -tyéryhmassa. Sisdmarkkinakomissaari Barnier onkuluvan kevaan
aikana paéttanyt, ettd asiaa valmistelevan jasenvaltioiden edustajien tydryhman
tyoskentel ytahtia nopeutetaan.

Johdannai smarkkinoiden sdantel yehdotuksen pikaista tarvetta on korostettu euroalueen
paamiesten padtelmissa 7.5. ja Ecofin- neuvoston pédtel missa 9/10.5.

Paaasiallinen sisalto

Saantel yehdotuksen keskei sena tavoitteena on liséta johdannai smarkkinoiden avoimuutta
seké vahentda markkinoiden kielteistd vaikutusta rahoitusvakauteen tuotteiden vakiointia
lisd8mall & ja kauppatietorekisterien kaytolla. Saéntelyn tavoitteena on vahentda
rahoitusmarkkinoiden vastapuoli- ja systeemiriskia seka liséta johdannai smarkkinoiden
turvallisuutta, vakautta ja avoimuutta seka vahvistaa keskusvastapuolisel vityksen
toiminnan luotettavuutta. Saéntel yeldotuksen avulla pyritéan edistamaan julkisten
kauppapai kkojen lagempaa kayttda johdannai skaupank&ynnissé.

Saantel yehdotus kohdistuu ensi sijassa johdannai smarkkinoilla toimiviin finanssialan
yhtidihin ja selvitystoiminnan keskusvastapuoliin. Saéntelyehdotus tulee todennakoi sesti
sisdltamadn muillekin kuin finanssialala toimiville yhtidille asetettavia velvollisuuksia,
vahintdan raportointivelvoitteita.

Mahdolliset vaikutukset markkinoihin

Johdannai smarkkinoita ja arvopaperikaupan selvitystoimintaa koskevat tulevat
toimenpiteet pyrkivét edistamadn rahoitusmarkkinoiden vakautta seka tehostamaan
eurooppalaisen johdannais- ja arvopaperikaupan selvitystoiminnan toimivuuttaja
tehokkuutta seké valvontaa. Johdannai smarkkinoilla edellytettavista
padomavaatimuksista ja lagjemmista vakuusvel voitteista atheutuisi kustannuksia
finanssialan toimijoille ja muille johdannaismarkkinoiden osapuolille, miké& voi nostaa
rahoituskustannuksia.

Suomen tavoitteet

Suomi tukee pyrkimysta lisdta johdannai smarkkinoiden avoimuutta ja vakautta EU-
séantelylla Johdannai smarkkinoiden sééntel yhankkeella vahennetéén
rahoitusmarkkinoiden vastapuoli- ja systeemiriskia. Saantelyll&tuetaan
rahoitusmarkkinoiden vakautta, avoimuutta ja riskien asianmukaista hinnoittel ua sekéa
edistetéan lagempaa siirtymista vakioimattomien johdannai sten kahdenvalisesta
selvityksesta ja kaupasta keskitetympiin menettelyihin. Keskusvastapuolten EU-
séantelylla vahvistetaan néiden toiminnan luotettavuutta.

Suomen kannalta tul evassa saéntelyehdotuksessa keskeisid seikkoja ovat, etta jatkossakin
erityisesti muiden kuin finanssialalla toimivien yhti6iden riskien suojaaminen

réatal idyilla johdannaisilla on mahdollista. Séantelyehdotusten ei tulisi my6skaan
ehdottomasti pakottaa kayttdmaan vakioituja johdannaistuotteita ja

keskusvastapuoliselvitysta seka siirtamaan kaikkea johdannai skauppaa julkisille
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markkinapaikoille. S&antel yehdotuksessa keskusvastapuolien ja kayppati etorekisterien
valvontavastuu ja toimilupien myontéminen tulisi jakaa johdonmukaisella tavalla
kotivaltion, asianomaisten isdntévaltioiden ja EU:n valvontaviranomaisten kesken.
Saantelyehdotuksissa tulisi liséksi ottaa huomioon valtioiden ja keskuspankkien
erityisasema johdannaismarkkinoilla. S&antelyehdotuksiin liittyen tulisi |aatia kattavat
vaikutusarviot, joiden avulla voidaan samalla estéé johdannai smarkkinoiden ylisaantely.

Kansallinen vaikuttaminen ja paatoksenteko

Johdannai smarkkinoiden sdantelyhanke tulee olemaan esilla Ecofin-neuvostossa ja
useissa komiteoissa kesélla 2010.

Saantel yehdotuksen varsinainen kasittely neuvostossa alkanee syksylla 2010.

Johdannaismarkkinat ovat erittéin kansainvaliset, jolloin niiden sdéntelya on térkeda
kehittéd kansainvalisen sdantely- yhteistyon avulla. Y hteisty6 on térkedd eurooppal aisten
markkinaosapuolten yhdenmukaisten toimintaedel lytysten ja kil pailukykyisyyden
varmistamiseks kansainvéalisilla rahoitusmarkkinoilla. BJ ja sen jasenvaltiot toteuttavat
séantely- yhteistyoté ensi sijassa G20 - valtioiden ryhméssé ja Y hdysvaltojen kanssa.

Suomen virkamiesedustgjat osallistuvat valmistel utyohon komission jésenvaltioiden
edustajien tyoryhmassa.

Eduskunnalla on mahdollisuus vaikuttaa asiaan tavanomaisen Ecofin-vamistelun

U-kirjelman kasittelyn yhteydessa.

Jos komissio julkaisee ennen direktiiviehdotuksen antamista asiasta tiedonantoja tms., ne
saatetaan eduskunnan tietoon E-kirjelmalla.

Kansallinen taytantoonpano

Johdannai smarkkinoiden lainsdadantéehdotuksella tulisi olemaan vaikutusta kansalliseen
lainséédantoon, kuten luottolaitodainséadantoon, muita finanssialan yhti6ita koskevaan
lai nsdadantdon, arvopaperi markkinal ainséédantdon ja Finanssivalvontaa koskevaan

| ainsd&dantoon.

Johdannai smarkkinoita koskeva sééntely tullaan toteuttamaan ainakin osittain EU-
asetuksena, joka el edellyta erillista kansallista tdytantéonpanoa.

6. Rajat ylittava kriisienhallinta pankkialalla
Tausta jatavoite

Vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin seurauksena on sekd BJ:n piirissa ettéa
maailmanlagjuisesti kdynnistetty selvityksid ja hankkeita, joiden tarkoituksena on
tehostaa rahoitusmarkkinoiden sééntelya ja valvontaa seké etsia keinoja, joilla pystytéan
nykyista tehokkaammin hallitsemaan kriisitilanteiden vaikutuksia rahoitus &rjestel maan.
Kriisi on osoittanut, ettei EU:ssa ole tehokasta kriisinhallintaj arjestelmaa vaikeuksiin
joutuneiden rajat ylittévaa toimintaa harjoittavien luotto- jarahoitusaitosten varalta.
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Tarkoituksena on pankkien kriisinratkai sua koskevan eurooppal aisen saéntelykehyksen
aikaansaaminen. Ensimmaéi sené tavoitteena on varmistaa, etté kaikilla kansallisilla
valvontaviranomaisilla on kaytossdan asianmukaiset valineet havaita pankkien ongelmat
riittdvan varhaisessa vaiheessa ja tervehdyttéé laitos tai ryhmittyma taikka estda sen tilan
huononeminen. Toisena tavoitteena on varmistaa, ettei rgjat ylittavien pankkien

konkur sseista aiheudu vakavia héairidita keskeisille pankkipalveluille ja etteivét héiriot
levia koko rahoitug &rjestelmaan.

Hanke sisdltda yhtadlta komission valmisteltavan lainsdddantokehyksen seké toisaalta
talous- ja rahoituskomitean (EFC) piirissa tapahtuvan valmistelun EU:n kriisinhallinnan
politiikkakoordinaatiota koskevaks kehykseksi.

Aikataulu

Komissio antoi lokakuussa 2009 tiedonannon EU:n kehyksesta rajat ylittavélle
kriisinhallinnalle pankkialalla. Suomi antoi lausuntonsa tiedonannosta komissiolle
tammikuussa 2010.

Komission tarkoituksena on antaa lokakuussa 2010 uus tiedonanto EU:n
kriisinhallintakehyksestd, joka sisdltéis myds kriisinhallinnan rahoituksen, ja kevadla
2011 lainsdadanttehdotukset EU:n kriisinhallintakehyksesta.

EFC:n odotetaan arvioivan vuoden 2010 loppuun mennessa eri vaihtoehtoja yksityisen
sektorin osallistumisesta kriisien taakanjakoon, raportoivan rajat ylittévien
vakausryhmien (CBSG) perustamisesta vuoden 2011 loppuun mennessa ja muiden
valheiden toteuttamisesta (k&ytannon toimet jalkikéteisté taakanjakoa varten,
simulaatioharjoitukset, B-C:n vertaisarviointiprosessi) vuoden 2012 alkupuolella.

Paaasiallinen sisalto

Komission valmisteltava lainséadantokehys ja siithen liittyva selvitystyo jakaantuu
p&dasi assa kolmeen osaan:

1) pankkivalvontaviranomaisten véalineistd, joka muodostuu
a) nykyisten valvontavaltuuksien tdydentamisesta ja tehostamisesta, kuten
Jatkuvuussuunnitelmien laatiminen
Stressitestiohjelmat
Valvontargjat riskikeskittymille
Riskienhallinnan ja hyvan hallinnon vaatimusten tehostettu valvonta
Finanssiryhméan monimutkai suuden véhentémistoimet, ja
b) varhaisen vaiheen valvontavélineiston tdydentamisesta ja harmonisoinnista, kuten
- Uudelleenjérjestel y/pal autumi ssuunnitel man vaatiminen
Lisipa&oman vaatiminen
Ryhmaén sisdisten varojensiirron rajoittaminen
Uusien tuotteiden ja tuotantolinjojen kielto
Erityisen asiamiehen asettaminen;

2) kriisinratkai suviranomaisten véalineisto, kuten
Oikeus sopia velkojien kanssa velkojen uudelleenjérjestelyista
V akuudettomien velkojen leikkaaminen / konvertointi omaks pagomaksi
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Omistusoikeuksien siirto — yksityiselle tai véliaikaiselle julkiselle sagjalle
Varojen ja velkojen siirto toiselle osapuol elle (omaisuudenhoitoyhtio tai roskapankki)
Oikeus paéttaa velkojen maksun véliaikaisesta lykkaamisestd;

3) maksukyvyttomyysmenettelyja koskevat toimet

a) lyhydlaakavdilla, kuten
Valvojalle oikeus hakea pankin purkamista
Kielto aloittaa konkurss kriisinratkai sumenettelyn aikana
Velkojille takeet varojensiirron tapahtuessa
Markkinavastapuolien etusijajarjestys
Maksujen lykk&amisen ehdot, ja

b) pitemmall&a aikavalilla

- Pankkien oma harmonisoitu likvidaatiomenettely
M aksukyvyttomyysmenettelyisté vastaavien viranomaisten tietojenvaihdon
parantaminen
Tallettajien etusijajarjestelyt
Likvidaatiovaiheen ryhmansisdiset varojensiirrot
Pankkiryhmittymien maksukyvyttomyyskehys.

Hankkeella on liittymia kriisinhallinnan vakausmaksuja koskevaan erilliseen
hankkeeseen seka tall etussuoj g &rjestelman kehittémiseen.

Mahdolliset vaikutukset mar kkinoihin

Kriigitilanteissa on vattamatontd, etta kyetdan séilyttamaan rahoitusvakaus ja luottamus
pankkeihin sekéa valttdmaan ongelmien levidminen koko finanssiaalle. Samalla pyritédan
minimoimaan koko yhteiskunnalle ja erityisesti veronmaksgjille koituvat tappiot. Lisaksi
vahvistetaan pankkipalvelujen sisamarkkinoita. Tama e ole mahdollistailman EU:n
kattavaa kriisinhallintakehysta ja siihen liittyvaa politiikkakoordinaatiokehysta.

Suomen tavoitteet

Suomi pitéé kriisinhallinnan kehittémista EU:ssa erittéin tarpeellisena ja on toistuvasti
korostanut, ettd valvontaa ja kriisinhallintaa on kehitettava samanaikaisesti eika toisistaan
k&ytannossa riippumatta. Suomi pitéé ensiarvoisen tarkeand, etté viranomaisten varhaisen
vaiheen toimia puuttua vaikeuksissa olevien pankkien toimintaan kehitetéan ja
yhtendistetdan. Samassa yhteydessa olisi myds kiinnitettéva huomiota finanssikriisin
yhteydessa havaittuihin nykysaantelysta johtuviin ongelmiin pankin kotivaltion ja
isantavaltion valvontaviranomaisten valisessa yhteistydssa.

Suomi katsoo, etta tarvitaan yhteiset tavoitteet pankkien kriisinratkai sua koskevan
eurooppalaisen sédntelykehyksen luomiseksi. On valttamétontd, etta viranomaisillaon
kaytossdan riittéva valikoima yhteisia kriisinratkai suvaineita.

Lisaks on tarkeda kehittda Ecofin-padtelmien mukaisesti kehikko, joka varmistaa EU:n
tasolla rahoitusvakautta koskevien poliittisten paétosten tehokkaan ja oikea-aikaisen
valmistelun seké koordinaation. Ty tahtda myds parempaan yhteistyéhon niiden
jasenvaltioiden kesken, jotka jakavat samoja vakaushuolia. Suomi kannattaa myas
vapaaehtoiseen ja viime k&dessa poliittiseen harkintaan pohjautuvan taakanjaon
edistamista.

Kansallinen vaikuttaminen ja paatoksenteko
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Rajat ylittdvad pankkiaan kriisinhallintaa on kasitelty ja edelleen kasitelld8n Ecofin-
paatel miss4, jolloin niihin vaikuttaminen neuvoston rahoituspalvelukomitean (FSC) seka
EFC:n puitteissa on tarkedé.

Keskeinen taho politiikkakoordinaatiota ja rahoitusvakautta koskevissa asioissa on EFC
ja sen asettama tyoryhma (AHWG), jossa Suomen edustgja oli mukana.

Komission lainsdadanttkehykseen vaikutetaan tiedonantoja koskevissa julkisissa
kuulemisissa seka komission tydryhmissa (mm. EIWG-tydryhmaé).

Jos komissio julkai see ennen direktiiviehdotuksen antamista asiasta uusia tiedonantoja
tms., ne saatetaan eduskunnan tietoon E-kirjelmalla.

Direktiiviehdotus annettaneen vuoden 2011 akupuolélla, jolloin Suomen lopullinen
kanta vahvistetaan tavanomaisessa U-kirjelmamenettel yssa.

Kansallinen taytant6onpano

Kansallinen taytantéonpano tulee riippumaan komission lainséadantdhankkeen sisallosta.
Vaikutukset tullevat kohdistumaan finanssialan lainséédanntssa luottolaitostoiminnasta
annettuun lakiin, eri pankkilakeihin (liikepankkilaki, osuuspankkilaki, sdastopankkilaki),
talletuspankin toiminnan véliaikai sesta keskeyttamisestéd annettuun lakiin ja valtion
vakuusrahastosta annettuun lakiin. Yleisessa lainséédanndssa liittymié voidaan arvioida
olevan osakeyhtidlakiin, yrityksen saneerauksesta annettuun lakiin ja konkurssilakiin.

7. Lyhyeksi myynti ja luottoriskijohdannaiset
Tausta ja tavoitteet

Lyhyeksi myyntia koskevan lainsdadantoehdotuksen taustalta on finanssikriisin ailkana
erdiden EU:n jasenvaltioiden valvontaviranomaisten antama véliaikainen ohjeistus
lyhyeksi myynnin sallimisesta ja kieltdmisestd, jota noudatettiin hyvin vaihtelevasti ja
erilaisin tulkinnoin eri jasenvaltioissa. Menettelyn eroista aitheutui huomattavia
vaikutuksia ja kustannuksia markkinatoimijoille. Samansuuntainen vaikutus on ollut
Saksan toukokuussa 2010 yksipuolisesti antamalla vastaavalla kiellolla, mika osaltaan
korostaa tarvetta edetd asiassa nopeasti EU-tasolla.

Lyhyeksi myyntia koskevan sdantelyn tavoitteena on ennalta estéé haitallisia
markkinakaytanttja johdannaisilla ja muilla rahoitusvaineilld, vahentda
rahoitusmarkkinoiden systeemiriskig, liséta lyhyeksi myynnin seurantaa, vahentéa
lyhyeks myynnisté aiheut uvaa markkinaosapuolten vélista epadsymmetristé tietoa,
vahentda arvopaperien selvityksen toteutumatta jaamisen riskia ja estéd spekul aatiot
luottoriskijohdannaisilla, joilla on vaikutus valtion obligaatiomarkkinoihin.

Aikataulu

Komission lainsdadanttehdotus lyhyeksi myynnista erityisesti luottoriskijohdannaisilla
annettaneen syksylla 2010. Epavirallisessa Ecofin- neuvoston kokouksessa 9.5.
Kiirehdittiin hankkeen vamistelua. Tarkemmasta valmisteluaikataulusta ei kuitenkaan
keskusteltu.



20 (30)
Paaasiallinen sisalto

Lyhyeks myynnilla tarkoitetaan menettelya, jossa myyja myy arvopapereita, joita han ei
myytéessa omista. Toimitusvelvollisuutta el aina synny, jos kaupat on tehty
vastakkaissuuntai sina péaivan sisdisina kauppoina. Jos myyja on toimitusvelvollinen,
velvollisuus toteutetaan usein lainaamalla arvopapereita.

L uottoriskijohdannaisten tarkastelu lyhyeksi myyntia koskevan lainsdadantéehdotuksen
yhteydessa riippuu komission perustaman tyoryhman tuloksista siitd, onko
luottoriskijohdannai sten ja valtion obligaatioihin kohdistuneella perusteettomalla
hajautumisella yhteys. Jos yhteys on, [uottoriskijohdannaisia tultaneen sdantelemaan
lyhyeks myynnin yhteydessa.

Mahdolliset vaikutukset markkinoihin

Komission ehdotuksella lisétéan rahoitusmarkkinoita kohtaan tunnettua luottamusta.

L ainsédadantoehdotus yhdenmukai staa jasenvaltioiden kaytantdja ja vahentda
markkinatoimijoille aiheutuvia kustannuksia. Markkinatoimijoille aiheutuu kuitenkin
joitakin lisdkustannuksia jarjestelmien muuttamisesta ja lyhyeksi myynnin kohteena
olevien arvopaperien selvitystoiminnan muuttumisesta. Séantelyll& saattaa olla vaikutusta
Euroopan talousalueen ulkopuolelta Euroopan talousal uedlla lyhyill&a nettopositioilla
osakkeilla kauppaa kéayville henkildille.

Suomen tavoitteet

Suomi kannattaa komission tavoitetta puuttua saantel yehdotuksella lyhyeks: myynnin
haitallisiin rahoitusvalineiden kaupankayntiin kohdistuviin vaikutuksiin mutta korostaa
ensisijaisesti toiminnan |gpinékyvyyden edistéamista kieltojen sijasta. Suomi pitéa
tarkeand, ettd sijoittajien rahoitusmarkkinoihin kohdistuvaa luottamusta lisétééan
komission sddntelyehdotuksen kaltaisin toimin, koska finanssikriisin seurauksena eri
jésenvaltioissa omaksutut kdytannot esimerkiksi lyhyeksi myynnin kieltoon ovat
eronneet merkittavasti toisistaan.

Kansallinen vaikuttaminen ja paattksenteko

Suomen virkamiesedustgjat osallistuvat valmistelutythén komission jasenvaltioiden
edustgjien tybryhmassa.

Eduskunnalla on mahdollisuus vaikuttaa asiaan tavanomaisen Ecofin-vamistelun
yhteydessa ja lopullisesta direktiiviendotuksesta todenndkoi sesti kesdn aikana annettavan
U-kirjelman kasittelyn yhteydessa.

Jos komissio julkaisee ennen direktiiviehdotuksen antamista asiasta tiedonantoja tms., ne
saatetaan eduskunnan tietoon E-kirjelmalla.

Kansallinen taytantéonpano

Lyhyeks myyntia ja luottojohdannaisia koskeva komission |ainséadantéehdotus
edellyttéd muutoksia kansalliseen lainsdadantton. Lyhyeksi myyntid ei ole sellaisenaan
Suomessa lainsdadannon tai Finanssivalvonnan maarayksilla kielletty ja sdantely olis
Suomessa uutta. Joissakin tapauksissa lyhyeksi myynti saattaa myyjan toimenpiteiden,
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kuten liikkeelle saatettujen markkinahuhujen vuoksi, tayttda kurssin vaaristamisen
tunnusmerkistén ja se on tal6in jo voimassa olevan lainsaadannon nojalla kiellettya.
Lainséadantdomuutoksia aiheutuisi erityisesti arvopaperimarkkinal ainsdadantoon.

8. Luottoluokituslaitok set
Tausta ja tavoite

Kreikan kriisin yhteydessa nous jalleen esiin huoli luottoluokitusten merkityksesta
markkinoiden vakaudelle. Baselin vakavarai suusuudistuksessa, joka tuli voimaan 2007,
luottoluokituksille annettiin merkittava rooli vakavarai suuslaskennassa. Sdantelyn
ongelmana on erityisesti se, etta luottoluokituksilla on merkittava suhdanteita vahvistava
vaikutus. Kun luottoluokitukset saattavat kriisitilanteissa laskea nopeasti, nousevat
pankkien pddomavaatimukset valittdmasti merkittavasti. K eskeinen ongelmaon, etta
sek&a markkinatoimijat ettd valvontaviranomaiset luottavat luottoluokituksiin liiallisesti,
kuten Y hdysvalloissa vuonna 2008 puhjennut niin sanottu subprime-kriisi odotti, ja
laminlydvét siten omat riippumattomat riskiarvionsa.

Viime vuonna luottoluokituslaitosten valvonnasta vahvistettiin Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetus N:o 1060/2009, jonka nojalla sellaisten |uottoluokitusaitoksien, joiden
antamia luokituksia kdytetéan EU:n lainsd&dannossa tarkoitettuihin tarkoituksiin, on
rekistertidyttéva EU:ssa. Samalla sdadettiin avoimuusvaatimuksista, jotka koskevat
luottol uokitusl aitosten harjoittamaa luokitustoimintaa seké niiden siséista
jarjestaytymista. Asetuksen mukaan luottoluokituslaitosten valvonta on kansallisten
valvontaviranomaisten vastuulla, mutta alan Euroopan lagjuisen luonteen huomioon
ottaen Eurooppa- neuvosto suositti 19.6.2009 vahvistamissaan padtel missa, etta
luottoluokituslaitosten valvonta keskitettaisiin uudelle Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle, kun tama on saatu perustettua.

Aikataulu

Komissio antoi 2.6.2010 ehdotuksenasetuksen N:0 1060/2009 muuttamisesta.
Ehdotuksen mukaisesti luottoluokituslaitosten valvorta siirrettdisiin eurooppalaiselle
arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Ehdotuksen késittely neuvoston tyéryhméssa alkaa
Belgian puheenjohtajakaudella. VValtioneuvosto pyrkii antamaan asiaa koskevan U-
Kirjelman eduskunnalle mahdollisimman pian.

Paaasiallinen sisalto

Komissio ehdottaa luottoluokitudaitosten valvonnan siirtémista perustettavalle Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Ehdotukseen siséltyy sédnnokset Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle myonnettévista valvonta- ja sanktiovaltuuksista seka
sdannoksig, joilla pyritéaén lisdamaan luottol uokituslaitosten toiminnan avoimuutta.

Mahdolliset vaikutukset markkinoihin

Suomeen ei ole sijoittautunut |uottol uokitustoimintaa harjoittavia toimijoita eilké ole
tiedossa, ettatélaisiatoimijoitaolisi perusteilla. Luottoluokitustoiminta on luonteeltaan
maailmanlagjuista. Keskeiset alan toimijat ovat monikansallisia, pédasiassa

Y hdysvalloista késin toimivia yrityksia. Y hdenmukainen sééntelykaytantd EU:n ja

Y hdysvatojen vélilla olis tasta syysta tarkeda.
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Suomen tavoitteet

Ottaen huomioon luottoluokituslaitosten toiminnan Euroopan laajuisen luonteen Suomi
kannattaa luottol uokituslaitosten valvonnan siirtdmista kansallisilta
valvontaviranomaisilta Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Euroopan
arvopaperiviranomaiselle myonnettavét valvonta- ja sanktiovaltuudet edellyttavat
kuitenkin huolellista analyysia, silla ne poikkeavat monilta osin Suomen kansallisista
kaytanndistéd. Suomi tukee komission pyrkimyksid puuttua ongelmiin, joita aiheutuu
luottoluokitusten kayttsta vakavaraisuuslaskennassa seké yleisemmin liiallisesta
riippuvuudesta luottoluokittajien esittamiin arvioihin.

Kansallinen vaikuttaminen ja paatoksenteko
Valtioneuvosto antaa eduskunnalle komission asetusehdotusta koskevan U-kirjelmén.
Kansallinen taytant6onpano

Suoraan sovellettavana sé&doksend asetus el |ahtokohtaisesti edellyta kansallisia
taytantdonpanotoimia. Asetuksen lopullisesta sisalldsta riippuen on mahdollista, etta
Finanssival vontaa koskevaan lakia on asetuksen huomioon ottamiseksi muutettava.

Il RAHOITUSMARKKINOIDEN TOIMINNAN TEHOKKUUTTA EDISTAVAT
HANKKEET

1. Arvopaperien hallinta
Tausta jatavoite

Arvopaperien hallintaa koskeva direktiiviehdotus perustuu muun muassa niin sanotun
komission oikeusvarmuustydryhman (Legal Certainty Group) neuvoihin arvopaperien
selvitystoiminnan oikeudel listen esteiden poistamisesta seka arvopaperien hallintaa ja
siirtdmista koskevan sdantelyn parantamiseksi. Kansainvalisen Geneven
arvopaperikonvention (Unidroit-yleissopimus) siséll6stéa sovittiin vuoden 2009
lokakuussa. Hankkeella e ole vélitonta yhteytta finanssikriisiin mutta se on merkittava
Suomen ja EU:n arvopaperimarkkinoiden kannalta ja siihen liittyy useita kansalli seti
merkittavia kysymyksig, erityisesti kysymys arvopapereiden hallintarekisteréinnista.

Aikataulu

Komissio perusti kansallisista asiantuntijoista muodostuvan tydryhman vuoden 2010
alussa. Ty6ryhman tehtdvana on auttaa komissiota val mistelemaan direktiiviehdotus.
Direktiiviehdotus annettaneen syyskuussa 2010.

Paaasiallinen sisalto

Arvopaperien hallintaa koskevan ehdotuksen tavoitteena on vastata rgjat ylittavaan
arvopaperien hallintaan ja siirtamiseen sekd arvopaperikauppojen selvitystoimintaan
liittyviin oikeudellisiin ongelmiin, jotka aiheuttavat epavarmuutta ja tehottomuutta
rahoitusmarkkinoilla. Sdantelyehdotuksen tavoitteena on yhdenmukai staa arvopaperien
sirtamistd ja hallintaa koskevaa |lainsgddantoa.
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Arvopaperien hallintaa koskeva lainsdddantdehdotus koskee arvopapereihin liittyvia
oikeuksia ja niiden hallintaa joko niin sanotussa moniportaisessa tai suoran hallinnan
jarjestelmassa. Suomalaiset arvopaperien haltijat voivat nykyisin hallita arvopapereitaan
Suomessa ainoastaan suoran hallinnan jérjestelmassd. Komissio on valmistellut endotusta
toiminnallisesta |&htokohdasta késin, jolloin muun muassa arvopaperien

hallintajarjestelmia ja kansallisia omistajakasitteitd el pyritd yhdenmukai stamaan.

L ainsdadantoehdotus koskee essimerkiks arvo-osuustilien vahimmaisvaatimuksia, arvo-
osuuksien hankintaa ja luovutusta, tilinhaltijoiden oikeuk sia seka ndiden tehokkuutta ja
kumoamista, etusijaa seka konkurssitilanteita ja tilinhaltijoiden suojaamista
konkurssitilanteissa ja lainvalintasdantoja.

Mahdolliset vaikutukset markkinoihin

Arvopaperien halintaa koskeva lainsdadantéehdotus vahentda rahoitusmarkkinoiden
rgjat ylittdvan toiminnan kustannuksia. Ehdotus vaikuttaa arvopaperikeskuksiin,
luottolaitoksiin, arvopaperinvdittgjiin ja arvopaperitilin haltijoihin, mukaan luettuna
yksityiset ja institutionaaliset sijoittgjat.

Suomen tavoitteet

Suomi kannattaa komission tavoitetta yhdenmukai staa arvopaperien hallintaa koskevaa
séantelya EU:ssa. Suomen kannalta on tarkeda, etta |ainsdadanttehdotuksessa otetaan
riittévassa maarin huomioon kansallisten arvopaperien hallintaa koskevien jarjestelmien
véliset erot eika sdantelyssd saateta arvopaperien suoran hallinnan jarjestelmia
huonompaan asemaan kuin moniportaisen hallinnan jarjestelmét. Suomi on myds pitanyt
térkeand, etta arvopaperien hallintaa koskevassa val mistel ussa huol ehditaan eri
viranomaisten, mukaan lukien veroviranomaisten, riittavasta tiedonsaannista.

Kansallinen vaikuttaminen ja paatoksenteko

Suomen virkamiesedustgjat osallistuvat valmistel utythén komission jasenvaltioiden
edustajien tyoryhmassa.

Eduskunnalla on mahdollisuus vaikuttaa asiaan tavanomaisen Ecofin-valmistelun

U-kirjelman kasittelyn yhteydessa.

Jos komissio julkaisee ennen direktiiviehdotuksen antamista asiasta tiedonantoja tms., ne
saatetaan eduskunnan tietoon E-kirjelmalla.

Kansallinen taytantéonpano

Arvopaperien hallintaa koskeva sdantely tulee edellyttdmaan kansallisen
arvopaperimarkkinalainséédannon, mukaan [ukien arvo-osuug érjestelmaa jaarvo-
osuustileja seka sijoituspalvel uyrityksid koskevat lait, muuttamista.

2. Markkinoiden vaarinkaytto ja sanktiot

Tausta ja tavoitteet
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Komissio jarjesti kevaalla 2009 julkisen konsultaation markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin tarkistamisesta. Konsultaatio liittyy ensisijaisesti voimassaolevan
direktiivin uudistustarpeen tavanomaiseen tarkistamiseen maérégjan kuluttua direktiivin
antamisesta.

Aikataulu

Komission tydohjelman mukaan ehdotus markkinoiden vaarinkayttodirektiivin
muuttamiseksi julkistetaan loppuvuonna 2010. Hankkeesta on julkinen kuulemistilaisuus
heinakuussa.

Komissio on ilmoittanut antavansa jo kesalla 2010 raportin sanktioinnista jasenvaltioissa.
Komission valmistelun on ollut tarkoitus kdynnisty& huhtikuussa 2010, joten vamistelu
alkanee |18hiaikoina.

Paaasiallinen sisalto

Markkinoiden vaarinkayttoa koskevan saantelyn tavoitteena on lisaté markkinoiden
eheytta markkinoiden vaarinkayttttapauksia maarittelemalld, sijoittajansuojaa liséamalla
javarmistamalla toimivaltaisten viranomaisten valtuudet tutkia ja méaréaté seuraamuksia
markkinoiden vaarinkaytosta.

Komission esittdméat muutostarpeet keskittyvat direktiivin soveltamisalaan,
sisapiirintiedon julkistamisen viivastymiseen, hyodykejohdannaisiin liittyvan
sisapiirintiedon tdsmentamiseen, viranomaisten tietojensaantiin ja - menetelmiin,
sisgpiirirekistereihin, litkkeeseenlaskijan johdon kaupank&ynnin raportointiin seka
pienten ja keskisuurten yritysten hallinnollisen taakan vahentéamiseen. Liséks tarkastelun
kohteena ovat monenkeskiset markkinapaikat ja johdannai ssopimuksilla kaytava
kaupankaynti. Osa séantelyehdotuksista tullee sisdltamaan kansallisia optioita.

Saantel yehdotus tullee sisdltdmaan ehdotukset markkinoiden vaarinkayttoa koskevien
seuraamusten tasosta ja luonteesta. Seuraamuksia tultaneen tarkastelemaankomission
raportissa horisontaalisesti seka arvopaperi-, pankki- etté vakuutussektoreiden
valvonnassa. Seuraamusten sdantelyn tavoitteena on lisdta markkinoiden vakautta,
sijoittajiensuojaa ja markkinoiden tasapuolisuutta. Lisdks saantelyn tavoitteena on
vaikuttaa seuraamusten tehottomuuteen estda Euroopan unionin
rahoitusmarkkinasdantelyn vastaista kayttayt ymista.

Suomen tavoitteet

Suomi kannattaa komission ehdotusta markkinoiden vaarinkayttoa koskevien sdannésten
soveltamisalan lagjentamisesta erilaisille markkinapaikoille ja rahoitusvélineille, koska
toimet lisdavét rahoitusmarkkinoita kohtaan tunnettua luottamusta. Suomi pitéé tarkeana,
etta valvontaviranomaisilla on riittavét edellytykset seurata, tutkia ja puuttua
rahoitusmarkkinoilla ilmeneviin vaarinkaytoksiin, jolloin kiinnijaamisriski ja sen ennalta
estéva vaikutus on suurempi. (E 115/2007 vp) Suomi katsoo, etté Euroopassa on syyté
selvittéd markkinoiden vaérinkayttoa koskevien hallinnollisten seuraamus érjestelmien
yhdenmukaistamista, koska tulkinta- ja rangaistuskdytannot ovat Euroopan
arvopaperimarkkinavalvojien komitean arvion mukaan erittain kirjavia

Kansallinen vaikuttaminen ja paatoksenteko
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Suomen virkamiesedustajat osallistuvat valmistel utydhon komission jésenvaltioiden
edustgjien tyd ryhmassa.
Eduskunnalla on mahdollisuus vaikuttaa asiaan tavanomaisen Ecofin-vamistelun
yhteydessa ja lopullisesta direktiiviehdotuksesta todennakdisesti kesan aikana annettavan
U-kirjelman kéasittelyn yhteydessa.

Jos komissio julkaisee ennen direktiiviehdotuksen antamista asiasta tiedonantojatms., ne
saatetaan eduskunnan tietoon E-kirjelmalla.

Kansallinen taytant6onpano

Komission markkinoiden vaarinkdyttod koskeva lainséédantoehdotus tulee vaikuttamaan
kansalliseen lainsdadantoon, kuten arvopaperimarkkinoita ja Finanssivalvontaa
koskevaan lainsdadantoon. Ehdotuksesta saattaa erityisesti seurata paineita lisata
Finanssivalvonnan sanktiovaltuuksia erityisesti taloudellisten seuraamusten osalta.
Mahdolliset vaikutukset markkinoihin

Direktiivilla el ole valittomia merkittavia kustannusvaikutuksia toimialalle.

3. Veroparatiisien kayton ehkaisy

Taustaja tavoitteet

EU:n terms of reference -asiakirja G 20 -tasolla k&ytaviin keskusteluihin sisditéa myads
tavoitteen ehkaista finanssisektorin toiminnan siirtymista ns. yhteistyohaluttomiin maihin
(non-cooperative jurisdictions). Kyse ei taltéa osin ole viela téssa vaiheessa yksil 6idyista
sdantelyhankkeesta.

Aikataulu

G 20 —tasolla on tarkoitus saada vamisteluvaihe valmiiks vuoden 2010 loppuun
mennessa. Komission vuoden 2010 tydohjelmassa el ole mainintaa asiasta.

Paaasiallinen sisalto

Hanke perustuu kolmitahoiselle [ahestymistavalle:

1) verotietojen vaihtaminen

2) rahanpesun ja terrorismin rahoituksen torjunta

3) finanssimarkkinoiden valvontaa koskevat vaatimukset.

Vamistelu G 20 —tasolla téhtda tassi val heessa yhtel styhal uttomien maiden
listaamiseen ja ehdotukseen toimenpiteista (positiiviset ja negatiiviset kannusteet), joilla
toimintaa yhtei styéhal uttomissa maissa voitaisiin torjua.

Suomen tavoittegt

Suomi ei ole erikseen muotoillut kantaansa asiaan mutta Suomi voi antaa téyden tukensa
k&ynnissa olevalle prosessille.
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Kansallinen vaikuttaminen ja paatoksenteko
Suomi on tukenut Ecofin-neuvostossa 18.5. hyvaksyttya EU:n terms of reference —
asiakirjaa G 20 —neuvotteluita varten. Muita vaikutuskanavia el téll& hetkella ole
kaytettavissa.
Kansallinen taytantéonpano

Mahdollista kansallista tdytantéonpanotarvetta e tassa vaiheessa voi arvioida
konkresttisten ehdotusten viela puuttuessa.

Vaikutukset mar kkinoihin

Tatakin osin on ennenaikaista arvioida sovittavien toimenpiteiden vaikutusta. Mikali
tehokkaita toimia kyetdan toteuttamaan, vaikutukset ovat positiivisia seka lisdantyvan
globaalin vakauden etta verokertyman kasvun johdosta.
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LHITE 11

NEUVOSTOSSA JA EUROOPAN PARLAMENTIN KASITTELYSSA JO OLEVAT
HANKKEET

1. Asetukset eur ooppalaisten valvontaviranomaisten perustamisesta seka naihin
asetuksiin liittyvat sektoridirektiivien muutokset (ns. Omnibus|)

Asetuksilla perustettaisiin Euroopan pankkival vontaviranomainen, Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen ja Euroopan vakuutus- jaliséel8keviranomainen seka
Euroopan jarjestel mériskineuvosto.

Euroopan jarjestelmériskineuvosto toimisi Euroopan Keskuspankin yhteydessa ja siind
olisivat &anivaltaisina edustettuina ainakin Euroopan K eskuspankki, kansalliset
keskuspankit, EU-valvontaviranomaiset ja komissio. Euroopan parlamentti ehdottaa
liséks kuutta riippumatonta jasenta Neuvoston tehtavana olis seurata koko
finanssimarkkinoiden vakautta ja antaa ei- sitovia suosituksia ja varoituksia. Suositusten
javaroitusten kohderyhmaé ei ole mééritelty vaan suosituksia ja varoituksia voitaisiin
kohdistaa esimerkiks jasenvaltioille, kansallisille ja EU-valvontaviranomaisille ja
toimialale. Suomellaei ole merkittévia ongelmia neuvoston yhteisen nékemyksen eika
Euroopan parlamentin muutosehdotusten osalta.

Eurooppal aisten valvontaviranomaisten keskeisia tehtévié olisivat sitovien teknisten
standardien antaminen seka ei-sitovien suositusten toimialalle direktiivien yhtendisen
soveltamisen varmistamiseksi. Lisaks viranomaiset koordinoisivat muutenkin
kansallisten valvontaviranomaisten toimintaa ja sovittelisivat néiden vaisia
erimielisyyksia. Valtuudet teknisten standardien antamiseen ja sovitteluun yksilgitéaisiin
kuhunkin sektorikohtaiseen direktiiviin tehtévilla muutoksilla (ns. Omnibus-direktiivi).

Neuvoston joulukuussa 2009 hyvaksytty yhteinen ndkemys taytti hyvin Suomen
tavoitteet mutta Euroopan parlamentin kanta menee huomattavasti neuvoston nékemysta
pitemmalle. Parlamentti ehdottaa muun muassa EU-valvontaviranomaisille suoraa
toimivaltaa valvoa rajat ylittavié finanssilaitoksia ja —konsernegja sek& EU-tason
kriisirahaston ja kriisinratkai suyksikon perustamista; liséksi parlamentin ehdotus
kansallisten valvontaviranomaisten rgoittamattomasta oi keudesta delegoida
toimivaltaansa toisten jasenvaltioiden seké EU-valvontaviranomaisille on Suomen
perustuslain kannalta ongelmallinen.

2. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskeva direktiivi

Direktiivi koskisi kaikkia sellaisiarahastoja, jotka eivét kuulu sijoitusrahastodirektiivin
soveltamisalaan. Direktiiviehdotuksessa tarkoitettuja rahastoja ovat hedge-, pédoma-,
Kiinteisto-, hyddyke-, raaka-aine- ja infrastruktuurirahastot sekéa muuntyyppiset
institutionaaliset rahastot.

Direktiiviehdotus sisaltéa sédnnokset vai htoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjan
toimiluvasta ja toimintaa koskevista vaatimuksista seka avoimuutta koskevista
vaatimuksista ja tiedonantovel vollisuuksista. Ehdotetussa direktiivissa séadetéan lisaksi
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan oikeudesta markkinoida jasenvaltiossa
hoitamansa vaihtoehtoi sen sijoitusrahaston osakkeita tai osuuksia kotijasenvaltiossa tai
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muussa j&senvaltiossa ja oikeudesta tarjota pal vel uja, joiden tarjoamiseen se on saanut
luvan, muussa jasenvaltiossa kuin kotijésenvaltiossa pal vel ujen tarjoamisen vapauden
periaatteen nojalatai sivuliikkeen valityksella.

Neuvoston yhteinen nékemys tayttaa kohtuullisesti Suomen tavoitteet. Sitd vastoin
tatakin osin parlamentin alustava kanta on Suomen kannalta ongelmallinen. Suomen
kannalta suurimpana huolenaiheena on Euroopan parlamentin ja suurten jasenvaltioiden
halu poistaa direktiivisté 100 miljoonan euron soveltamisalan rajaus ja halu asettaa
ankara vastuu séilytysyhteisolle, jollaisena voisi toimia vain luottolaitos. Suomi pitéa
térkedna 100 miljoonan euron soveltamisrajauksen sdilyttamista. Jos soveltamisalan
olisivat erikoissijoitusrahastoja hallinnoivat rahastoyhti6t (noin 13),
kommandiittiyhtiomuotoi sten pddomarahastojen hallinnointiyhtiot (37),
kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistorahastojen hallinnointiyhti6t (20). listatut
sjoitusyhtiot (5). listatut kiinteistdsijoitusyhtiot (5), vuokra-asuntosijoittamista
harjoittavat osakeyhti6t, valtion erityisrahoitusyhtiot (2) ja yhteismetsét (350). Néilla
yrityksilla ei ole merkitysta jarjestelmériskin kannalta vaan seurauksenaolisi vain
hallinnollisia kustannuksia toimialalle ja valvontaviranomaisille.

3. Luottolaitosdir ektiivin muutos (ns. CRD I111).

Direktiivillakiristetdan kaupankdynnin kohteena olevien arvopaperien ja
arvopaperistettujen omaisuuserien vakavaraisuuskohtelua. Lisdks direktiivilla rgoitetaan
tulospal kkioiden maksamista luottolaitosten ja sijoituspal veluyritysten johdolle ja

henkil 8stolle. Direktiiviehdotuksen mukaan luottolaitosten ja sijoituspalvel uyritysten
pakitsemigarjestelmien olis edistettava ndiden yritysten riskien hallintaa, kaytannossa
siten, ettd palkitsemigarjestelmiin e sais sisdltya sellaisia piirteitd, jotka kannustaisivat
liialliseen riskinottoon. Tulospalkkiot olisi muun muassa jaksotettava useammalle
vuodelle ja maksdtava osittain tyonantajayrityksen osakkeina.

Neuvoston yhteinen nakemys tayttda kohtuullisesti Suomen tavoitteet, joskin siind on
piirteitd, jotka saattavat olla ongelmallisia voimassa olevan tydsopi muslainsdddannon
kanssa. Parlamentin kannasta ei ole viela tietoa.
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LITE N

EU:N EDUSTUS KANSAINVALISILLA FOORUMEILLA

G20

FSB

IMF ja MaailmanpankKki

Jasenyys

Tarkkailija

Pysyva
johtokuntapaikka

Kiertava
johtokuntapaikka

Ranska, Saksa, Italia,
UK, neuvosto (pj-maa
/Eurooppa-neuvoston pj),
komissio, EKP

Espanja, Hollanti

Ranska, Saksa, Italia, UK,
Espanja, Hollanti, EKP,
komissio

Kaikki 27 jasenmaata

EKP, komissio

Omatuoli: Ranska, Saksa, UK
Muu: Italia, Hollanti

Espanja; Itéavata & Belgia;
Pohjoismaat
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LITE 11

YHDYSVALTAIN SENAATIN HYVAKSYMA LAKIPAKETTI RAHOITUSALAN
SAANTELYSTA

L akipaketin tarkeimmét elementit:

1. Systeemiriskia tarkkailevan komitean luominen
Asiantuntijaneuvoston tehtavana tarkkailla ja havaita systeemitason riskeja liittyen
suuriin ja monimutkaisiin yrityksiin, tuotteisiin seka toimintatapoihin

2. Rahoitusalan kuluttajansuojaviranomaisen luominen
Itsendisen, keskuspankin yhteydessa toimivalle viranomaiselle varataan oikeus
syrjayttada osavaltiotason kuluttajansuojal ainsdédanto tapauskohtai sesti

3. Too-big-to-fail ongelma
Systeemiriskikomitean luvalla keskuspankille mahdollisuus likvidoida suuria ja
monimutkaisia yhtiditd, jotka muodostavat uhan finanssijarjestelmalle.

4. Johdannaiskaupan saantelyn kiristdminen

Suurin osa johdannai skauppaa OTC-markkinoilta julkisille markkinoille ja kolmansien
osapuolten selvitettévaks.

5. Pankkitoiminnan sdantely
Yli 250 miljardin dollarin taseen omaaville pankeille vahintéén yhta suuret
padomavaatimuk set kuin pienemmilla pankeilla
Estetdan talletuspankkitoimintaa harjoittavia yhtidita kaymasta spekul atiivista kauppaa
omaan lukuunsa
Pankkien siirrettdva johdannaidiiketoiminta erillisiin yhtiéihin.
K eskuspankilta standardit ylisuurten johdon palkitsemisohjelmien tunnistamiseks,
osakkeenomistgjille oikeus ei-sitoviin &8nestyksiin johdon palkitsemisohjelmista

6. Luottoluokitusl aitokset
Uuden finanssituotteen riskiarvion suorittavan luottoluokitus aitoksen valitsee
tuotteen tarjogjan sijasta riippumattoman lautakunta.

7. Asuntolainoitus
Luotottgjien hankittava todisteita lainanottajan kyvysta suoriutua velvoittei staan.



