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JOHDANTO: NYT ON NEUVOSTON JAEUROOPAN PARLAMENTIN PAATOSTEN AIKA

Useat poliittiset ja taloudelliset syyt puoltavat edelleen Euroopan
rahoituspalvelumarkkinoiden saumatonta yhdentymista. Taysin yhdentyneesta ja
euroon kiinnittyneesta rahoitussektorista saadaan valtavia siséaisia etuja, mm. EU:n
rahoitusmarkkinoiden huomattavan kasvun muodossa. Mitd vahvempi Euroopan
rahoitusala on sisdisesti, sita vahvempi Eurooppa on ulkoisesti maailmanlaajuisilla
markkinoilla ja kauppaneuvotteluissa. Taman saavuttamiseksi tarvittavat toimet —
lyhyemmalla aikavalilla — joudutaan nyt kuitenkin toteuttamaan tilanteessa, jossa
maailmantalouden nakymét ovat vdhemman suotuisat. Se voimistaa kustannuspaineita
Euroopan hajanaisten markkinoiden tiivistymiseksi.

Rahoituspalveluiden toimintasuunnitelmaan liittyvan paatéksenteon painopiste siirtyy
kesaan mennessa komissiolta neuvostolle ja Euroopan parlamentille, mutta komissio
jatkaa luonnollisesti edelleen aktiivisena osapuolena tassdessa vaiheessa.
Rahoituspalveluiden toimintasuunnitelma hyvaksyttiin Kélnin Eurooppa-neuvostossa
kesakuussa 1999, ja nyt 18 toimenpidettéd odottaa neuvoston ja Euroopan parlamentin
hyvaksymista. Vaikka alustaviin sopimuksiin ollaan padsemassa, mukana on myos
haasteellisia tapauksia, jotka tulevat osoittamaan, onko olemassa todellista poliittista
tahtoa saattaa rahoituspalveluiden toimintasuunnitelma paatdkseen aikataulussa ja
Eurooppa-neuvoston vuosille 2003 ja 2005 asettamien valtuutusten mukaisesti.
Keskeisend kysymyksend on, voidaanko arvopaperimarkkinoiden saantelyn
tehostamista koskevan Tukholman Eurooppa-neuvoston paatdslauselman (23.3.2001)
perusteella saada ripeasti aikaan toimintaa.

JATKUVAN MUUTOKSEN AIKA EUROOPAN RAHOITUSALALLA'

Euroopan rahoituspalvelualan yhdistyminen jatkuu rahoituslaitosten sulautuessa ja
ostaessa yrityksid rajojen yli ja rahoitusalan eri sektoreilta. Pankkisektorin
yksityistaminen jatkuu useissa jasenvaltioissa. Viimeaikaisen kehityksen myotéa
(erityisesti Allianzin ja Dresdner Bankin yhdistyminen ja Nordean Unibank-kauppa)
on syntynyt eraitd markkinoiden suurimpia rahoitusryhmid, ja sen vuoksi useissa
jasenvaltioissa on ryhdytty tarkastelemaan saantelyrakenteiden riittavyytta.
Lahentymisté ja jasenvaltioiden ja toimialojen rajat ylittdvan yhteistyon tiivistymista
on tapahtunut jonkin verran. Viimeaikaiset kansainvéliset tapahtumat, kuten
pankkialan myllerrys Turkissa ja jatkuva pankkituen tarve Japanissa, ovat korostaneet
EU:n tarvetta huolehtia omien sdantely- ja valvontajarjestelmiensa tehokkuudesta,
etteivat tallaisten tapahtumien vaikutukset paase leviamaan.

Ensimmainen esimerkki valtioiden rajat ylittavasta eurooppalaisesta porssista on nyt
olemassa — Euronext — ja onnistuessaan se saattaa johtaa uusiin yhdistymisiin.
Itavallan porssi on muodostanut liton Deutsche BoOrsen kanssa ja perustanut
NEWEX-porssin Keski- ja Ita-Euroopan arvopaperikauppaa varten. Kaupankaynnin
infrastruktuureiden rationalisoinnin globalisoitumisesta saatiin jalleen askettain uusi
esimerkki, kun NASDAQ hankki enemmistéosuuden EASDAQista (eli NASDAQ

Kuten kolmannessa kertomuksessa todettiin, vuoden loppuun mennessa komissio méaérittelee
yhdentyneen rahoituspalvelusektorin keskeistd kehitystd ja taloudellisia etuja kuvaavia
indikaattoreita, jotka tarjoavat yksityiskohtaisemman tilastoanalyysin. Ensimmaiset
indikaattorit ovat kaytésséa ensi vuoden loppuun mennessa.



Europe -pérssistda). Vastaavat keskusvastapuolet ja selvitysjarjestelméat ovat myos
yhdentymassa. Yha useammat porssit luovat yhteyksid muiden maiden
keskusvastapuoliin ja selvitysyhtidihin. Jarjestelmien valinen Kkilpailu Kiristyy.
Osakemarkkinoilla uudet kaupankayntijarjestelmat ovat onnistuneet houkuttelemaan
vain vahan likviditeetti& perinteisista porsseista. Vaikka kaupankayntimaéarien kasvu
on laantunut ja infrastruktuureiden yhdentyminen on hidasta, Euroopan
rahoitusmarkkinat kypsyvat ja kehittyvat entisestaan. Tama nakyy Euroopan kaikkiin
luottokelpoisuusluokkiin kuuluvien yrityslainojen markkinoiden ja
riskipadomamarkkinoiden jatkuvana syvenemisena.

POLITTISET RATKAISUT : TUKHOLMAN EUROOPPANEUVOSTO JA
RAHOITUSPALVELUIDEN TOIMINTASUUNNITELMA

EU:n toimielimet ovat vastanneet tdhan Euroopan rahoitusympériston jatkuvaan
muutokseen ja globaalien markkinoiden kehitykseen. Rahoituspalveluiden
toimintasuunnitelman toimenpiteet ovat tarkemmin kohdennettuja ja niilla vaikutetaan
markkinakehityksesta aiheutuviin kysymyksiin.

Tukholman Eurooppa-neuvosto on vauhdittanut arvopaperimarkkinoiden
yhdentymista

Tukholman Eurooppa-neuvoston keskeinen viesti on, ettda EU:n taloudellinen
menestys lahivuosina edellyttdd EU:n rahoitusmarkkinoiden nopeaa ja onnistunutta
yhdentymista. Valtion ja hallitusten p&aamiehet asettivat vakaan tavoitteen, etta
toimintasuunnitelma pannaan taytant6oén vuoteen 2005 mennessd ja Euroopan
arvopaperimarkkinat yhdentyvat vuoteen 2003 mennessa. Paatoslauselmassaan
Tukholman Eurooppa-neuvosto hyvéksyi viisaiden komitean raportin, raportissa
ehdotetut arvopaperialan toimenpiteet ja toimintasuunnitelmassa esitetyt prioriteetit
seka korosti, kuinka tarkedad on, etta rahoituspalveluiden etamyyntid koskeva
direktiiviehdotus hyvaksytaan. Eurooppa-neuvosto vahvisti, etta
arvopaperimarkkinoiden saantelyn on oltava niin joustavaa, etta silla voidaan vastata
markkinoiden kehitykseen, sen on oltava lapindkyvéaa ja sille on oltava tunnusomaista
oikeusvarmuus.

Ensimmaisena vastauksena EU:n rahoitussektorin jatkuvaan muutokseen ja
Tukholman Eurooppa-neuvoston kehotuksiin komissio antaa lahiaikoina paatokset
uudesta komitearakenteesta, johon kuuluu (neuvoa-antava — ei komitea-menettelya)
arvopaperikomitea ja arvopaperimarkkinoiden saantelyviranomaisten komitea. Myos
kansalliset saantelyviranomaiset valmistelevat parhaillaan tiiviissd aikataulussa
rippumattoman sdantelyviranomaisten komitean perustamista. Komitea tulee
toimimaan riippumattomana neuvoa-antavana komiteana, ja se avustaa komissiota
erityisesti sen valmistellessa ehdotuksia taytantdonpanotoimiksi.

Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen kannalta on keskeista, etta tdma uusi
lAhestymistapa saadaan toimivaksi kohdennetun ja ajan tasalla olevan lainsdadannon
avulla. Siind voidaan onnistua ainoastaan, jos kaikki kolme toimielintd — Euroopan
parlamentti, neuvosto ja komissio — tydskentelevat yhdessad, noudattaen nykyista
perustamissopimuksessa maarattya toimielinten valista tyonjakoa ja kyseisten
toimielinten valtaoikeuksia. Komissio on saattanut rahoituspalveluita koskevan
toimintasuunnitelman vastaamaan Tukholman p&aatelmia (kuvio 1).



Tukholman Eurooppa-neuvoston prioriteetit

Rahoituspalveluita koskev Toteutusvaihe

toimenpide

Rahoituspalvelujen etamyyntidirektiivinMuutettu komission ehdotus 26.

antaminen ennen vuoden loppua heindkuuta 1999

Liséelakerahastojen sijoitussaantdé Komission ehdotus 11. lokakuuta

nykyaikaistaminen 2000

IAS-standardien hyvaksyminen Komission ehdotus 13. helmikuuta
2001

EU:n kattava arvopaperiesite (sing Komission ehdotus annetaan

prospectus) toukokuun lopussa

Listautumisvaatimusten nykyaikaistaminen  Komission ehdotus annetaan vuoden
2001 lopussa
EU:n kattava porssiesite (single passport) Komission ehdotus annetaan vuoden
2001 lopussa
Alkuperamaan harjoittama valvont&omission ehdotus annetaan vuoden
rahoituksen tukkumarkkinoilla ja 2001 lopussa
ammattisijoittajan maarittely

Kuvio 1
Rahoituspalveluiden toimintasuunnitelman taytantdonpanossa on edistytty
Edellisen kertomuksen jalkeen komissio on toteuttanut 12 rahoituspalveluiden

toimintasuunnitelmaan  kuuluvaa toimenpidetta, joihin  kuuluu seitseméan
lainsaadantdehdotusta:

O finanssiryhmittymien toiminnan vakauden valvonta (huhtikuu)

[ selkeytetty arvopaperiesite(prospectus), jonka tavoitteena on saada aikaan
EU:n kattava porssiesite (single passport) (toukokuun Idppu)

[ markkinoiden manipulaation estaminen (toukokuun loppu)?2

[ kaksi paatosta komitearakenteen luomisestaopaperimarkkina-alalla
(lahiaikoina)

[ vakuusjarjestelyja koskevat yhteiset standardit (maaliskuu) seka

O asetusluonnos IAS-standardien soveltamisesta EU:n  pdrssiyhtidihin
(helmikuu).

Riippuen siitéd mitéa komissio paattéda 30. toukokuuta.



Rahoitusalan véahittissektorilla komissio on antanut suosituksen asuntolainojen
markkinoinnista ja kaksi tiedonantoa (s&hkoisesta kaupasta ja rahoituspalveluista, ja
petosten torjunnasta muissa maksujarjestelmissa kuin kateismaksujarjestelmissa).
Jotta kuluttajat voisivat helpommin selvittééa rahoituspalveluja koskevia rajatylittavia
kiistoja tuomioistuinten ulkopuolella, on perustettu EU:n laajuinen verkosto (Fin-
Net). Arvopaperisektorin osalta komissio antoi vime vuonna kaksi tiedonantoa, joilla
on pohjustettu sijoituspalveludirektiivin tarkistamista myohemmin t&nd vuonna.
Listautumisvaatimusten nykyaikaistamista, EU:n kattavaa porssiesitettd (single
passport) ja alkuperdmaan harjoittamaa valvontaa tukkurahoitusmarkkinoilla (kaikki
Tukholman  prioriteetteja) tullaan  kasittelem&an  sijoituspalveludirektiivin
tarkistamisen yhteydessa. Huolta aiheuttaa kuitenkin edelleen se, etta selvityksen
lopullisuutta koskevan direktiivin saattaminen osaksi jasenvaltioiden lainsd&adant6é on
viivastynyt. Pankkien ja sijoitusyritysten uudistetun vakavaraisuuskehikon
taytantdonpanemiseksi vuoteen 2004 mennessa on laadittu kunnianhimoinen aikataulu
vuoden 2001 Ilopulle, kuten G-10 -maiden Baselin komiteassa kaydyissa
keskusteluissa toivottiin.

Neuvostossa ja Euroopan parlamentissa on tapahtunut merkittavaa kehitysta:

[ 30 vuoden jalkeen on péaasty poliittiseen sopimuksaenoppayhtiosta

O pankkien ja vakuutusyhtididentoiminnan lakkauttamista koskevat
direktiivit on vihdoin annettu

[ kahdestayhteissijoitusrahastojakoskevasta ehdotuksesta on annettu yhteinen
kanta seka
[ ja yritysostotarjouksia koskeva direktiivi on sovittelumenettelyssa.
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Kuvio 2
Rahoituspalveluiden toimintasuunnitelman yksittdisten toimien edistymistd on
seurattu aikaisempien kertomusten liitteessa. Tarkkaa seurantaa jatketaan Internetissa
ja paivitetaan jatkuvasti
(http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/actionplan/annex.htm).
Tulevaisuudessa komission kertomuksissa esitetddn ainoastaan yleistietoja
toimintasuunnitelman taytantéoénpanosta, kun taas FAPSI-indeksilaar(cial
Services Action Plan Implementatiali rahoituspalveluiden toimintasuunnitelman
taytantoonpanoa kuvaava indeksi) seurataan, kuinka rahoituspalveluiden
toimintasuunnitelmaan sisaltyvat toimet edistyvat todellisuudessa suhteessa
vaadittuun edistykseen. Edistysprosentista ilmenevét suoritetut toimet ja jaljella
olevien toimien kasittelyn ja loppuunsaattamisen vaatima aika vuoden 2001
toukokuun lopun tilanteen mukaan (kuvio 2).

FAPSI-indeksi osoittaa, ettd komissio on toimittanut useimmat ehdotuksensa ajoissa
ja ettd se on tekeva lahes kaikki rahoituspalvelujen toimintasuunnitelmaa koskevat
ehdotuksensa vuoden 2001 loppuun mennessa. Tdma nékyy kuviosta 3, jonka mukaan
komission viimeisimmassé edistymista koskevassa kertomuksessa asetetut prioriteetit
on saavutettu tai ne todennakdisesti saavutetaan. Sen sijaan Euroopan parlamentin ja
neuvoston FAPSI-indeksissd nakyy kumulatiivista viivastymistda, mik& kertoo



vilvastymisesta neuvoston ja/tai parlamentin paatoksentekoprosessissa (kuvio 4).
Huomattavimmat viivastymiset on yksiloity tarkemmin kuviossa 5.

Komission prioriteetit kolmannen edistymista koskevan kertomuksen mukaan

Neuvoston ja Euroopan parlamentin prioriteetit kolmannen edistymista
koskevan kertomuksen mukaan

Esitteitéd koskevien kahden direktiivin saattaminen ajan tasalle  [] odotettavissa
toukokuussa
2001

EU:n tilinpaatosstrategiasta annettua tiedonantoa seuraava

lainsaadanto

Direktiivi rajatylittavien vakuuksien kaytosta u

Komission tiedonanto sijoituspalveludirektiivin tarkistamisesta

Komission tiedonanto sijoituspalveludirektiivin 11 artiklasta u

Direktiivi markkinoiden manipulaatiosta (] odotettavissa
toukokuussa
2001

Komission tiedonanto rahoituspalvelujen sahkdista kaupankayptia

koskevasta politikasta

Komission paatokset arvopaperikomitean ja arvopaperimarkkinoidemdotettavissa

saantelyviranomaisten komitean perustamisesta toukokuussa
2001

Finanssiryhmittymien toiminnan vakauden valvontasaannoista

annettava direktiivi

Pankkien ja sijoituspalveluyritysten pddomavaatimuksia kosken2€@1 lopulla

direktiivien muuttaminen

Kuvio 3
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Kuvio 4
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Kuvio 5



VAIKEIDEN KYSYMYSTEN RATKAISEMISEKSI TARVITAAN POLIITTISTA TAHTOA

Yleinen edistyminen on talla hetkella suhteellisen tyydyttdvaa, mutta liiallista
tyytyvaisyyttd on syytd valttaa. Ongelmallisia aiheita on vieldkin kolme:
elakerahastot, séahkdinen kauppa ja rahanpesu. Tukholman Eurooppa-neuvostossa
kaksi ensimmaistd maariteltin ehdottoman tarkeiksi, ja Tampereen Eurooppa-
neuvoston paatelmien mukaan toimet rahanpesun torjumiseksi ovat samoin erityisen
tarkeitd. Tulevina kuukausina muut kysymykset voivat aiheuttaa viivastysta.
Komissio ottaa seuraavassa kertomuksessa esiin tallaisia kysymyksia.

Eldkerahastot

Nakemykset eroavat kolmen ratkaisevan tarkean kysymyksen osalta: (i) direktiivin
soveltamisala, (i) jasenvaltioiden mahdollisuus soveltaa yksityiskohtaisempia,
maarallisia sijoitussaantoja ja (i) tekniset maaraykset. Yleisesti ottaen keskustelu on
jakautunut kahteen leiriin: yhdessa ovat ne maat, joissa on jo toisen pilarin rahastoivia
eldkejarjestelmia ja jotka haluavat valitya niiden tehokkuutta ja menestysta
heikentaviltd saannoksilta, ja toisessa ne maat, jotka harkitsevat sellaisen jarjestelman
kayttoon ottamista, mutta joilla ei ole kokemusta laadullisten s&éntdjen soveltamisesta
ja jotka pelkaavat laadullisen lahestymistavan olevan suojan kannalta riittamaton.

Parlamentti haluaa kattaa tietyt riskit ja se toivoo lainsdddantdehdotusta, jolla
poistetaan verotukselliset esteet rajatylittavalta tyoelakkeiden tarjonnalta. Komissio
on tassa vaiheessa sitd mielta, etta tallaista saadosta ei tarvita. Askettdin antamassaan
tiedonannossakomissio toteaa, ettd muissa jasenvaltioissa sijaitsevien eldkelaitosten
kanssa tehtyjen  eldkesopimusten  syrjivd  verotuskohtelu on  EY:n
perustamissopimuksen mukaisten perusvapauksien vastaista, ja ilmoittaa, ettd niiden
rikkominen voi johtaa asian viemiseen tuomioistuimen kasittelyyn.

Sahkoéinen kauppa ja etamyynti

Sahkoista kauppaa ja rahoituspalveluita koskevan komission tiedonannon
tarkoituksena oli esittdd yleiset toimintalinjat tulevalle s&hkodista kauppaa ja
rahoituspalveluja koskevalle tyolle. Toimintapuitteiden kulmakivend on séhkdista
kauppaa koskeva direktiivi, joka tulee voimaan ensi vuoden tammikuun puolivalissa.
Siina saadetaan, etta kunkin jasenvaltion on huolehdittava siitd, etta rahoituspalvelut
(joitakin poikkeuksia lukuun ottamatta), joita kyseisen jasenvaltion alueelle
sijoittautunut palveluntarjoaja tarjoaa Internetissa, ovat yhdenmukaistetuilla aloilla
kyseisen jasenvaltion kansallisten sédnndsten mukaisia. Periaate on, ettd jasenvaltiot
eivat saa rajoittaa vapautta tarjota rahoituspalveluja Internetin kautta muihin maihin.
Suurin osa jasenvaltioista katsoo, etta tama lahestymistapa on tulevan politikan
kehityksen kulmakivi rahoituspalveluiden véhittaismarkkinoilla. Jotkin jasenvaltiot
kuitenkin pelkaavat, ettd kuluttajansuojaan jaad aukkoja, ja vaativat, etta
kuluttajansuojasaantoja olisi yhdenmukaistettava entisestaan ennen sahkoisen kaupan
ja rahoituspalveluiden sisamarkkinoiden luomista.

3 Tiedonanto, annettu 19 paivand huhtikuuta 2001, rajat ylittdvaa tyteléketarjontaa koskevien

veroesteiden poistamisesta (KOM(2001)214).



Ecofin-neuvosto vahvisti 7. toukokuuta 2001 komission ehdottaman strategian ja sopi,
ettd kuluttajaa ja piensijoittajaa suojaavien sddnnosten lahentamisohjelmaa, jolla
pyritddn suurempaan yhdenmukaisuuteen, olisi tdydennettava viela lisatoimenpitein
kuluttajien luottamuksen lisaamiseksi. Ecofin-neuvoston paéatelmien mukaan
"neuvosto tukee komission aikomusta ehdottaa jasenvaltioille ohjeita s&hkdista
kauppaa koskevan direktiivin 3 artiklan 4—6 kohdan soveltamisessa saantelykehyksen
ymmartamisen edistamiseksi’. Sisdmarkkinaneuvosto kasittelee rahoituspalvelujen
etamyyntia koskevaa direktiiviehdotusta toukokuun lopulla. Ehdotus on olennaisen
tarkea vaihe kansallisten kuluttajan- ja sijoittajansuojasaanndsten lahentdmisessa ja
nain ollen keskeinen osatekijd unionin tulevassa rahoituspalveluja koskevassa
politikkakehyksessa.

Rahanpesu

Euroopan rahoitusjarjestelméan suojaamiseksi tarvitaan tehokkaita ja kohdennettuja
rahanpesun torjuntatoimia. Tavoitteen saavuttamisen kannalta on keskeisen tarkeaa
antaa ehdotus, jolla lisdtaan rahanpesudirektiivin soveltamisalan kattamia rikollisia
toimia ja laajennetaan ilmoitusvelvollisuus koskemaan tiettyja toimia ja ammatteja,
jotka eivat koske rahoitusalaa ja joista mainittakoon erityisesti oikeudellisen alan
ammatit. Parlamentti on ilmaissut huolestumisensa eréista asioista, varsinkin
lakimiesten neuvontaroolista, ja todennékdisesti paaddytaan sovittelumenettelyyn. On
toivottavaa, etta neuvoston ja Euroopan Parlamentin kannasta paastaan
kompromissiin.

PAATELMA
Tassa kertomuksessa on kolme keskeista poliittista viestia.

Toukokuun lopussa 2001 kokonaistilanne on yleisesti ottaen hyva. Alkuperaisista 41
lainsdaddantétoimesta on nyt saatettu loppuun 16. Rahoituspalveluiden
toimintasuunnitelman aikataulun mukaan komission on annettava ainoastaan 6
saadosehdotusta (séanndllinen raportointi, sijoituspalveludirektiivi,
vakavaraisuusdirektiivida koskevat ehdotukset, 10. yhtidoikeudellinen direktiivi
sulautumista, 14. yhtioikeudellisen direktiivin muuttaminen ja muutokset neljanteen
ja seitsemanteen yhtiboikeudelliseen direktiiviin kdyp&an arvoon arvostamisesta
tilinpaatoksissa). Rahoituspalveluiden toimintasuunnitelmaan liittyvan paatdksenteon
paapaino siirtyy kuitenkin kesadn mennessa komissiolta neuvostolle ja Euroopan
parlamentille. Neuvostolla ja parlamentilla on kasiteltavanaan 18 toimenpidetta. Taméa
on rahoituspalveluiden toimintasuunnitelman maaraajoissa pysymiselle huomattava
haaste.

Elakerahastot, rahoituspalvelujen etamyynti ja rahanpesu ovat kolme kysymysté, jotka
aivan lahitulevaisuudessa osoittavat, kuinka sitoutunut unioni on Eurooppa-
neuvostojen asettamiin maaraaikoihin. Tukholman Eurooppa-neuvostossa vahvistetut
viisaiden komitean suositukset johtavat lahiaikoina arvopaperikomitean ja
arvopaperimarkkinoiden saantelyviranomaisten komitean perustamiseen.
Komiteoiden on pystyttéava toimimaan nopeasti ja tehokkaasti, mika edellyttaa, etta
kaikki toimielimet ja muut asianosaiset tekevat yhteistyodta taysipainoisesti.

10



Kolmanneksi, rahoituspalveluiden toimintasuunnitelma muodostaa toisiinsa liittyvien
toimien kattavat puitteet, joiden avulla EU voi korjata yhteisesta rahasta ja
rahoitussektorin yhdentymisesta koituvan hyddyn. Taysi hyoty voidaan kuitenkin
korjata vasta kun Kkaikista osista on sovittu. Mahdollisista ongelmakohdista
raportoidaan tulevissa kertomuksissa. On my®ds muita seikkoja, jotka vaativat
poliittista huomiota vahan pitemmalla aikavalilla. Ehdokasmaiden

rahoitusmarkkinoiden valmistautuminen ja uusi kauppakierros ovat kaksi esimerkkia,
jotka voidaan mainita. Komissio raportoi naista pitemman aikavalin haasteista
tulevissa kertomuksissaan.
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