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RAHOITUSMARKKINOIDEN PUITTEIDEN TOTEUTTAMINEN: TOIMINTASUUNNITELMA

1. JOHDANTO

- Rahoituspalvelujen yhtendismarkkinoita on valmisteltu vuodesta 1973 lahtien. Merkittavaa
edistystd on tapahtunut luotaessa rahoituslaitoksille turvallista ymparist6a, jossa ne voivat
harjoittaa vakaata toimintaa muissa jésenvaltioissa. Unionin rahoitusmarkkinat ovat kuitenkin
yha hajanaiset, eivatka yritykset ja kuluttajat voi vielakdan ostaa palveluja suoraan toisissa
valtioissa toimivilta rahoituslaitoksilta. Nyt vauhti on kuitenkin kiihtynyt. Euron kaytt6dnoton
myo6ta EUlle voidaan luoda nykyaikainen rahoitusjérjestelmd, jossa padomakustannukset ovat
mahdollisimman alhaiset ja rahoituksen valitys vahaista. Rahoituspalveluja kayttavat yritykset
ja kotitaloudet saavat merkittavia etuja. Sijoitukset lisdantyvat ja tyéllisyys paranee koko
" unionin alueella. Euron kayttdénoton laukaisemat rakenteelliset muutokset asettavat
rahoitusalan valvonta- ja saantelyviranomaisille merkittdvia haasteita, joihin on vastattava
tehokkaasti, jotta varmistettaisiin kilpailukykyisista ja integroituneista
rahoituspalvelumarkkinoista saatavien etujen alueellisesti tasapainoinen jakautuminen.

Rahoitusalan muutokset tiedostaen Cardiffin Eurooppa-neuvosto kehotti kesakuussa 1998
komissiota "laatimaan toimintaohjelman, jolla parannetaan yhtenaismarkkinoiden toimintaa
rahoituspalvelujen alalla"!. Vastauksena téhan toimeksiantoon komissio julkaisi tiedonannon?,
jossa madriteltiin lukuisia kysymyksia, joihin on vastattava kiireellisesti, jotta yhteistd rahaa
voidaan hyOdyntaad taysimaaraisesti, ja jotta varmistetaan Euroopan rahoitusmarkkinoiden
optimaalinen toiminta. Tiedonannossa painotetaan viitta ensisijaista toimenpidetta:

e luodaan lainsaadantojérjestelma, jonka avulla EU pystyy vastaamaan nykyisiin ja tuleviin
haasteisiin, ‘

e poistetaan lopullisesti padomamarkkinoiden pirstoutuminen ja lasketaan siten EU:n
markkinoilta hankitun padoman kustannuksia,

e annetaan rahoituspalvelujen tarjoajille ja kayttjile tilaisuus hyddyntad vapaasti
~ rahoitusalan yhtenaismarkkinoiden tarjoamia kaupallisia mahdollisuuksia nauttien samalla
~ korkeatasoista kuluttajansuojaa,

» kannustetaan valvontaviranomaisia yhteensovittamaan toimintansa paremmin,

o kehitetddn EU:lle yhtendinen infrastruktuuri, jolla - tuetaan rahan tukku- ja
vahittdismarkkinoita.

Wienissa joulukuussa 1998 kokoontunut Eurooppa-neuvosto piti keskeisen tarkedna, etta
EU:n rahoitusmarkkinoiden haasteista ja mahdollisuuksista vallitseva selvd yksimielisyys
siirretadn konkreettiseen ja nopeasti foteutettavaan toimintachjelmaan? - samalla painotettiin
rahoituspalvelualan tarkedd asemaa kasvun edistajand ja tyopaikkojen luojana ja katsottiin
olevan tarpeen vastata yhteisen rahan kayttéénoton tuomiin haasteisiin. ECOFIN-ministerien
ja Euroopan keskuspankin edustajille, joiden kokoontuessa komissio toimii puheenjohtajana,
annettiin tehtavaksi avustaa komissiota valittaessa ensisijaisia toimia, joita kasitelladn
ECOFIN-neuvoston kokouksessa 25. toukokuuta.

1 Puheenjohtajavaltion paatelmét, Cardiffin Eurooppa-neuvosto (15.-16. kesakuuta 1998), 17. kohta.

KOM (1998) 625 lopull. 28.10.98: "Rahoituspalveluiden toimintaohjeima".
3 Puheenjohtajavaltion paatelmét, Wienin Eurooppa-neuvosto (11.-12. joulukuuta 1998), 51. kohta.



Rahoituspalvelujen tydryhma (Financial Services Policy Group) on kokoontunut kolme kertaa.
Ryhmassa tehty tyd, toimintaohjelmaa varten aiemmin kaydyt laajat keskustelut ja Euroopan
parlamentin paatéslauselma* ovat olleet suurena apuna komission kehittdessa uutta
nakokulmaa tyotaan varten. Tama komission tiedonanto ei ole rahoituspalvelujen tydryhméan
raportti, mutta se perustuu ryhmassa tehtyyn tydhdn ja kuvastaa kaytyja laajoja keskusteluja.
Komissio antaa tiedonannon mahdolliseksi perustaksi tdman alan tulevalle tydohjelmalle, joka
perustuu rahoituspaivelujen tydryhman ja Euroopan parlamentin  kanssa kaytyjen
keskustelujen pohjalta laadittuun komission politikkaan. Tiedonannossa pyritaan:

o vahvistamaan tavoitteet, jotka ohjaavat rahoituspalvelupolitikkaa tulevina vuosina, '

¢ laittamaan ensisijaiset toimenpiteet tarkeysjarjestykseen ja laatimaan suuntaa-antava
aikataulu niiden toteuttamiselle,

o maarittdmaan jarjestelmat, joilla toimenpiteiden toteuttamista voidaan edistaa.

Liitteena oleva toimintasuunnitelma on tavoitteellinen ohjelma, jolla pyritaan luomaan nopeasti
rahoitusalan yhtendismarkkinat. Toimintasuunnitelmassa hahmotellaan seuraavan komission
mahdollisia toimia, joiden toteuttamisesta se Iuonnollisesti tekee paatokset vallitsevien
olosuhteiden pohjalta. Suuntaa-antavasta aikataulusta iimenee rahoituspalvelujen tyoryhman
ja Euroopan parlamentin kanssa kaytyjen keskustelujen perusteella maaritetty tarkeysjarjestys.
Euroopan parlamenttia ja neuvostoa pyydetaan vahvistamaan toimintasuunnitelman sisalto ja
kiireellisyys. Mik&li suunnitelma saa korkeimman tason poliittisen tuen, Euroopan parlamenttia
ja neuvostoa pyydetaan kaikin keinoin varmtstamaan yksittaisten toimenpiteiden nopea
hyvéaksyminen ja taytantéénpano.

Il KASITTELYSSA OLEVAT KIIREELLISET ASIAT:

Useat ehdotukset, joilla on vaiitdn ja keskeinen merkitys EU:n rahoitusmarkkinoiden
toiminnalle, ovat jo pitkaan olleet poliittisessa umpikujassa. Tilanteen laukaiseminen edistaisi
valittdmasti ja merkittavasti rahoitusalan yhtenaismarkkinoiden toimintaa ja olisi selvé osoitus
poliittisesta sitoumuksesta saavuttaa tuloksiz mahdollisimman nopeasti. ECOFIN-ministerit
paattivat helmikuussa pyrkid entistd tarmokkaammin sopimukseen neljastad keskeisesta
lainsaédantoaloitteesta: kaksi ehdotusta direktiiveiksi luottolaitosten ja vakuutusyritysten
purkamisesta ja selvitystilasta, ehdotus 13:ksi yhtidoikeusdirektiiviksi (yritysostotarjoukset) ja
saadds eurooppayhtioksi. Lopullista lapimurtoa ei ole vield saavutettu, mutta neuvotteluissa
on edistytty.

Ks. Euroopan parlamentin paétdslauselma PE 229.721 fin, EP. 15.4.1999.

Ehdotukselia direktiiviksi luottolaitosten purkamisesta Ja selvitystilasta selvennetaan vastapuoliriskia ja
helpotetaan sen hallintaa. Ehdotuksella vahennetddn jériestelmériskia, ja se on korvaamaton osa
muodostettaessa vakaita rahoitusmarkkinoita. Ehdotuksella direktiiviksi vakuutusyritysten purkamisesta
ja selvitystilasta annetaan vakuutusyrityksille, vakuutuksenottajille, tyéntekijbille ja velkojille oikeusvarmuutta
ja luottamusta, jota tarvitaan yhtenéisten rahoitusmarkkinoiden hyddyntémiseksi. S3ad6s eurooppayhtiosta
(ehdotukset direktiiviksi ja asetukseksi) lisdd johto- ja omistusrakenteiden avoimuutta ja toimii
lainsaadanndllisena perustana yleiseurooppalaisilie toiminnoille. Tamé edistia integroitujen ensimarkkinoiden
syntymisté ja on tarkea askel kohti markkinal&htdisten yritysjohdon valvonnan (corporafe govemance) mallien
syntymistd EU:ssa. Ehdotuksella direktiiviksi yritysostotarjouksista (13. yhtidoikeusdirektiivi) helpotetaan
nopeutumassa olevaa rahoitusalan rakenneuudistusta. Ehdotus on myos tarked askel kohti yritysten
omistusjarjestelyjen avoimia markkinoita EU:ssa.



Neuvostoa kehotetaan tunnustamaan ndiden aloitteiden térked merkitys muodostettaessa
tehokkaita yhtendismarkkinoita ja pyrkiméén /él/ellé olevien ongelmien ratkaisuun
mahdollisimman nopeasti, o

Esille otettiin muitakin aloitteita, jotka on hyvaksyttdvd ennen vuosituhannen vaihtumista.
Liitteena olevassa toimintasuunnitelmassa nadmé aloitteet on selvasti merkitty kiireellisiksi.
Kiireellisia ovat:

o kaksi ehdotusta direktiiveiksi yhteissijoitusyrityksista,
e ehdotus direktiiviksi rahoituspalvelujen etdmyynnista,
¢ ehdotus direktiiviksi elektronisesta rahasta.

Neuvostoa ja Euroopan parlamenttia kehotetaan toteuttamaan kaikki mahdolliset tarvittavat
toimenpiteet, jotta ndista tarkeistd ehdotuksista paistaan poliittiseen yksimielisyyteen
ennen 31. joulukuuta 1999,

Il YHTEISTEN RAHOITUSMARKKINOIDEN UUDET PRIORITEETIT

Viimeisten 12 kuukauden aikana kaydyt laajat keskustelut, Euroopan parlamentin
paatbslauselma ja rahoituspalvelujen tyéryhmassa tehty tyd ovat osoittaneet, etta uudet toimet
ovat tarpeen yhtendisten rahoitusmarkkinoiden ja yhteisen rahan tarjoamien kiistattomien
mahdollisuuksien hyddyntamiseksi. Tahan toimintasuunnitelmaan on koottu komission
tiedonannossa esille otetut kysymykset, joita on taydennetty rahoituspalvelujen tydryhmassa
kaytyjen keskustelujen perusteella. Useimpien seuraavassa mainittujen toimien osalta
komissio voi jo vahvistaa toteuttavansa tai iimoittaa aikomuksestaan toteuttaa keskustelujen
perusteella valmisteliut aloitteet. Toimia suunnitellaan paaasiassa kolmella alueella, jotka ovat
rahan tukkumarkkinat, rahan vahittaismarkkinat ja moitteettomat valvontajarjestelmat. Télle
tyolle luodaan yksityiskohtainen perusta litteena olevassa puitesuunnitelmassa. Eréité
lokakuussa 1998 annetussa komission tiedonannossa esille otettuja liitannaispolitiikkoihin
liittyvia kysymyksia kasitellaan taman asiakirjan viimeisessa luvussa.

RAHAN TUKKUMARKKINAT

Euro antaa sysayksen EU:n arvopaperi- ja johdannaismarkkinoiden markkinalahtéiselle
uudistamiselle. Jo nyt voidaan havaita merkittdvid muutoksia EU:n rahoitusmarkkinoiden
organisaatiossa. Kehitystd on havaittavissa erityisesti pdrssien valisissd suhteissa seka
maksujarjestelmien ja arvopaperien selvitysjarjestelmien yhdenmukaistamisessa. Muutokset
antavat yrityksille ~ mukaan lukien innovatiiviset uudet yritykset ~ mahdollisuuden saada
halvempia ja joustavampia rahoitusjarjestelyja. Nykyiset raskaat lainsdadannéliiset ja
hallinnolliset esteet on myds poistettava, jotta paremmin integroitujen arvopaperikaupan
jarjestelmien syntyminen ei vaarannu ja EU:n laajuisten pddomamarkkinoiden edut voidaan
hyddyntaa. Toimenpiteita tarvitaan yleisesti ottaen viidelld alueella:

1. Yhteiset sddnnot integroidbille arvopaperi- ja johdannaismarkkinoille

Sijoituspalveludirektiivia on uudistettava pikaisesti, jos sen on tarkoitus toimia integroitujen
arvopaperimarkkinoiden perustana. On luotava mahdollisuudet rahoituspalvelujen vapaalle
tarjoamiselle yli rajojen. Rajatylittdvaa kauppaa haittaavat esteet ovat edelleen olemassa,




vaikka sijoituspalveludirektiivissa edellytetaan, ettd jasenvaltiot ottavat huomioon sen, missa
madrin asiakas/sijoittaja on riittdvan ammattitaitoineni paattaakseen omalla vastuullaan, mita
saantojda on sovellettava. Kyseisestd saanndksestd huolimatta vastaanottajamaan
viranomaiset soveltavat itsepintaisesti omia liketoiminnan kaytannesaantdjaan. Jatkossa
jouduttaneen kuitenkin harkitsemaan uudelleen, missd méaarin vastaanottajamaan saantdjen
soveltaminen - sijoituspalveludirektiivin  peruslahtdkohta - vastaa integroitujen
arvopaperimarkkinoiden tarpeita.

Tiedonanto, jossa fiivistettaisiin kansallisten valvontaviranomaisten asiaa koskevat tulkinnat,
voisi olla ensiaskel selvenneltdessé sijoiftajien jaottelua ammattimaisiin sijoittajiin (jolloin
sovelleftavien kaytanneséantdjen valinta voidaan jattdd sopimuspuolille) ja vdhemmén
ammattimaisesti toimiviin "kuluttajasijoittajiin”, joihin voitaisiin edelleen soveltaa paikallisia
saantoja.

Uudet lainsdadannolliset kysymykset: Uudet kehityssuunnat ja teknologia muodostavat
merkittdvan haasteen. Kilpailukykyisten jalkimarkkinoiden nykyaikainen lainsdadantkehys
edellyttaa yksimielisyytta seuraavien tekijéiden suhteen:

o markkinoiden ja pérssien madritelmat (jotta varmistetaan, ettd vastuu toimilupien
myéntamisesta ja valvonnasta on selvasti jaettu),

o edellytykset, joiden tayttyessa valittajat ja meklarit ovat automaattisesti oikeutettuja
etajasenyyteen kaikilla saannellyilla markkinoilla; toisiinsa liittyvien toimintojen muiden
rajoitusten poistaminen,

e vaihtoehtoisten kaupankayntijarjestelmien toimilupia ja valvontaa koskeva yhteinen
lahestymistapa,

o tiukat suojautumiskeinot markkinoiden manipulointia vastaan.

Neuvotteluja kéyddan komission vihreén kirjan perusteella kaikkien osapuolten kanssa
(pdrssit, sé&nnellyt markkinat, valvontaviranomaiset, vélittajét, likkeeseenlaskijat). Lis&ksi
harkitaan  sijoituspalveludirektivin  mukauttamista. Harkinnan kohteena ovat myés
- yksityiskohtaiset lainsdadantéehdotukset markkinoiden manipuloinnin estémiseksi.

2. Paddoman hankkiminen koko EU:n alueella

Ennen arvopaperien liikkeeseenlaskua toisessa jasenvaltiossa on laadittava useita virallisia
asiakirjoja, mikd on kallista ja epaileméttd este koko Euroopan laajuiselle toiminnalle.
Kansallisten lisévaatimusten soveltaminen on tehnyt tyhjaksi tarjousesitteiden vastavuoroisen
tunnustamisen, mika oli listalleotosta ja tarjousesitteistd vuonna 1983 annetun direktiivin
tavoite.

Cardiffin Eurooppa-neuvoston hyvaksyméassa komission tiedonannossa (*Riskipddoma: avain
tyopaikkojen luomiseen Euroopan unionissa)® korostettiin, ettd mahdollisuuksia luoda
tydpaikkoja ja lisata sijoituksia Euroopassa on menetetty, koska riskipddoman markkinat ovat

6 SEK(1998) 552 lopull, huhtikuu 1998.




kehittymattomat. Lukuisat tehokkaiden riskipadomamarkkinoiden syntymista haittaavat tekijat
littyvat arvopaperikaupan saantelyn hajanaisuuteen. Naiden puutteiden  vuoksi
riskipddomamarkkinoille ei muodostu riittdvasti "kriittistd massaa", jotta ne olisivat
toteuttariskelpoinen vaihtoehto innovatiivisten uusien yritysten kayttamille kallimmille ja
vahemman joustaville rahoitusmuodoille. Riskipd8omasta laaditussa asiakirfjassa ja tassa
toimintasuunnitelmassa ehdotetuilia toimilla edistetaan syvempien ja likvidimpien markkinoiden
syntymista EU:n alueelle. Tavoitteena on myds arvopaperialan valvontaviranomaisten tiiviimpi
yhteistyd. Nama toimet on otettu mukaan toimintasuunnitelmaan, joten muutospaineet ovat
yha olemassa.

Komission ja FESCO:n’ yhteistybté tiivistetdan tarjousesitedirektiivin soveltamiseen liittyvien
‘kéytdnnon. parannusten varmistamiseksi. Tarjousesitteistd anneftuja direktiiveja voidaan
ajantasaistaa t4man tyén perusteella. Muutokset = voivat parantaa tarjousesitteiden
vastavuoroista tunnustamista kdytdnnbssé ja annetaan uudet rationaaliset menettelylavat
uusien pédomaerien hankkimiselle - (luodaan entyrsest: pohja ‘perusesitteiden yleiselle
tunnustamiselle).

Poliittisen  paineen  séilyttdmiseksi tulevien kuukaus:an aikana julkalstaan raportti
jasenvaltioiden edistymisesta Cardiffin Eurooppa-neuvoston hyvaksyman riskipadomaan
liittyvan toimintasuunnitelman téytdntdénpanossa. Raportissa painotetaan jésenvaltioiden
pyrkimyksid hybdyntdé vilkkaiden ja dynaamlsten nsktpééomamaﬂ(klnmden tar]oamla
mahdollistiuksia luoda tySpaikkoja.

3. Tilinpdatésinformaatio

Vertailukelpoiset, avoimet ja luotettavat rahoitustiedot ovat tehokkaiden ja luotettavien
padomamarkkinoiden ehdoton edellytys. Vertailukelpoisuuden puute vahentdd halua raiat
ylittaviin sijoituksiin, koska ei tiedetd, voiko tilinpaatéstietoihin luottaa. Rahoituspalvelujen
tyoryhmassa kaydyissd keskusteluissa ilmeni, ettd tarvitaan pikaisesti ratkaisuja, jotka
mahdollistavat yrityksille padoman hankkimisen koko EU:n alueelta kayttamalia tilinpaatoksia,
jotka on laadittu yhta sadanndstdd noudattaen. Pddomaa hankitaan myds unionin rajojen
ulkopuolelta, ja EU:n yritykset saattavat tarvita myds kansainvalisiltd markkinoilta saatavaa
rahoitusta. EU:n markkinoilla vertailukelpoisuuden parantamiseksi tehtdvien muutosten on
heijastettava kansainvélisesti hyvaksyttyjen parhaiden kaytant6jen kehitysta. IAS (International
Accounting Standards) nayttaa tassé vaiheessa sopivalta esikuvalta, jonka pohjalta voidaan
muodostaa yhtendinen julkistettavaa tilinpaatdsinformaatiota koskeva saannostd, jonka avuila
yritykset voivat halutessaan hankkia padomaa kansallisiita markkinoilta. Kansainvalisesti
hyvaksytyt tilintarkastusstandardit (International Standards on Auditing) nayttavat myos
muodostavan vahimmaisvaatimukset, jotka on taytettava, jotta julkaistavat tilinpaétkset ovat
uskottavia.

Rahoituspalvelujen tyéryhméss4 kéydyt neuvottelut ovat kéynnlsténeet tarkedn. keskustelun
sits, kuinka kaksi tavoitetta eli vertailukelpoiset tilinpa&tstiedot ja mukauttamin
kansainvalisiin parhaisiin kéytantélhm voidaan saavuftaa samanaikaisesti. v.lnnassa on
ratkaisu, jonka mukaan yrityksillé olisi mahdollisuus faatia IAS:n mukainen fi!inpéétés Téméa
olisi- ainoa ‘vaihtoehto EU:n tilinpaéatdsdirektiivien mukaisia. kansallisia lakeja noudattaen
laadittaville tilinp&atoksille. Vertailukelpoisuus voitaisiin varmistaa kieltamalla IAS:n mukaisen
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tilinpa&toksen laativia yrifyksid tekeméstd kansallisten s&ént6jen mukaisia poikkeuksia.
Tarkkailujérjestelma tarvitaan sen varmistamiseksi, eftd IAS:n mukainen raportointi vastaa |
tdysin EUn tavoitetta ottaa huomioon yleinen etu.  Arvopaperimarkkinoiden
valvontaviranomaiset voisivat osallistua tahan tybhdn. Na&ihin kysymyksiin paneudutaan
tarkemmin ennen vuoden 1999 loppua julkaistavassa komission tiedonannossa, jossa
kasitelladn neljannen ja seitsemdnnen yhtidoikeusdirektiivin muuttamista. Tilintarkastukseen
liittyvisté kysymyksisté julkaistaan komission suositus.

4. Yhteniismarkkinapuitteet lisielikerahastoille

Kunkin jasenvaltion on huolehdittava elakejérjestelméstda kansallisten olosuhteiden ja
vaatimusten mukaan. Mahdollisten tySelakkeisiin liittyvien lisaelékerahastojen pitéisi kuitenkin
pystyd toimimaan yhtendisilla markkinoilla. Tallaisten puitteiden luomista pidettiin
rahoituspalvelujen tyoryhmassa niin tarkeand, ettd siita kaytin erilinen keskustelu.
Keskustelussa keskityttin pohtimaan sita, missa maarin naiden rahoituspalvelujen soveliaat
vakavaraisuuspuitteet auttavat omaisuudenhoitajia parantamaan rahaston toimintaa ilman etta
asiakkaiden  suojaa  vaarannetaan.  Euron  kayttédnoton  my6td  valuuttojen
tasapainottamissaannét ja tiukat varojen luokittelusdannét voidaan suurelta osin (joskaan ei
kokonaan) korvata laadullisilla vakavaraisuussaanndilla. Eldkerahastot voivat nain valita
varoja, jotka paremmin vastaavat niiden todellisia pitkén aikavalin vastuita, ja ndin vahentaa
riskejd. Rahastoivien elakejérjestelmien kehityksen helpottamiseksi tarvitaan selkeat
vakavaraistuspuitteet, jotta edunsaajien asema voidaan turvata. Korkealaatuinen
kuluttajansuoja ja sijoittajia hyOdyttava rahaston toiminnan parantaminen luo tydpaikkoja ja
alentaa henkiidsivukuluja seka helpottaa vaestdkehityksesta johtuvaa vanhuuselakkeiden
aiheuttamaa kasvavaa taakkaa. Uutta ajattelutapaa luotaessa on ehdottomasti varmistettava
tasapuoliset olosuhteet kaikille tyéelakejarjestelmille.

Eldkerahastot myds lisdavat yksityisten sijoittajien saatavilla olevien varojen maaraa ja
edistavat nain tydllisyytta ja talouden kasvua. Tama lahestymistapa on yksi monista tekijoista,
joiden avulla voidaan helpottaa vaestdn ikajakauman muuttumisesta johtuvien kasvavien
vanhuuselakkeiden rahoittamista. Yhteison saaddsten yleinen puuttuminen hankaloittaa
- tyévoiman liikkumista, koska on vaikeaa siirtda elake-etuja jasenvaltiosta toiseen ja
mahdotonta liittya toisen jasenvaltion elakejarjestelmaan.

Lisdeldkerahastojen vakavaraisuuspuitteita on hahmotelfu rahoituspalvelujen tyéryhmassa ja
vakuutuskomiteassa. Komissio suunniftelee antavansa tiedonannon, johon on koottu
viimeisimpien keskustelujen ja neuvottelujen anti. Tiedonanto voisi olla pohja ehdotukselle
direktiiviksi ~ eldkerahastojen  toiminnan  vakauden  valvonnasta.  Suunnitelluissa
vakavaraisuuspuitteissa otetaan huomioon EU:n alueella nykyisin toimivien elékerahastojen
monimuoloisuuden, ja kasitelfavia kysymyksia ovat myds toimiluvan antaminen, raportointi,
soveltuvuuskriteerit (fit and proper criteria), vastuita ja sijoituksia koskevat s&énnét. Puitteet
sisaltavat mybs lukuisia laadullisia ja madaréallisia séantdja. Niin ikaan tutkitaan lisdelékkeisiin
liittyvié verojérjestelyja ja tyévoiman likkuvuuden esteiden poistamista.

5. Vakuudet

Selvityksen lopullisuudesta annetun direktiivin taytantéénpano on osoittanut, kuinka tarkeita
maksu- ja arvopaperijarjestelmiin liittyvistd vakuuksista annetut yhteiset sd@nnét ovat. Myds
muita aloja koskevien vakuuksien kehittdminen on ensisijaisen tarkeda. Rajat ylittavien
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vakuuksien vastavuoroinen tunnustaminen ja taytantdonpanokelpoisuus ovat keskeisia
tekij6ita EU:n vakaan rahoitusjarjestelman sekd kustannustehokkaan ja integroidun
arvopaperien selvitysjarjesteiman kannalta. Nama edellytykset eivat kuitenkaan nykyaan tayty:
rajat ylittavilla vakuusjarjestelyilla ja niiden taytantéonpanolla on suurempi riski epaonnistua,
jos vakuuden antaja osoittautuu maksukyvyttomaksi. Rajat ylittavien arvopaperikauppojen
kustannukset ja riskit pysyvat korkeina, jos naita ongelmia ei ratkaista.

Komissio aloiftaa vakuuksia koskevien lains&4d&ntéehdotusten valmistelun fiiviiss3
yhteisty8ssé rahoituspalvelualan ja kansallisten viranomaisten kanssa.

‘

6. Avoin ja turvallinen ymparisto rajat ylittéville rakennemuutoksille

EU on parhaillaan teollisuuden laajan rakennemuutoksen kourissa. Rahoitusala on tamén
kehityksen etulinjassa. Yritysostotarjouksia koskevan direktiivin ja eurooppayhtiésaadoksen
pikainen hyvaksyminen toisi vahemmistdosakkuuksille paljon kaivattua lainsaadannéllista
suojaa ja selkeyttaisi yhtenaismarkkinoilla toimivien yritysten oikeudellista rakennetta. Nopea
edistyminen eurooppayhtidstd annettavan sadaddksen suhteen antaisi komissiolle
mahdollisuuden laatia kauan kaivatut ja tarkedt ehdotukset direktiiveiksi julkisten
osakeyhtididen rajat ylittavista sulautumista ja yrityksen toimipaikan siirrosta.

Etenkin rehoituspalvelualalla on varmistettava turvallinen ja avoin ymparistd rakennemuutosta
varten. Vakavaraisuuskysymyksia on luonnollisesti kasiteltava kattavasti. Samaan aikaan on
ehdottomasti paastava tehokkuutta lisaaviin ratkaisuihin, koska rahoituspalvelut ovat tarkeassa
asemassa kun voimavaroja kohdennetaan tehokkaasti koko EU:n  alueella.
Valvontaviranomaisten on noudatettava avoimuuden ja syrjimattémyyden periaatteita ja
otettava vakavaraisuuteen liittyvat nakokohdat taysipainoisesti huomioon osallistuessaan
rakennemuutokseen  (sulautumat,  yritysostot  ja  yritysostotarjoukset).  Jotta
vakavaraisuusnakdkohdat (joita ei tarkemmin maaritelld) eivat johtaisi rakennemuutostoiria
haittaaviin todellisiin tai potentiaalisiin esteisiin, toimiluvan antamisessa vaadittavien
menettelyjen tulee perustua objektiivisiin julkisiin kriteereihin, jotka eivat muutu ajan kuluessa.
Tamé [ahestymistapa on maaritelty komission tiedonannossa yhteison sisdisid investointeja
koskevista oikeudellisista nakokohdista®, jotta voidaan erityisesti pAdoman vapaa liikkuminen
ja vapaat sijoitukset.

VAHITTAISMARKKINAT

EU:n  rahoitusmarkkinoiden perusteelliset muutokset ovat selvasti 1&htdisin  rahan
tukkumarkkinoilta. My6s vahittaissektorilla on kuitenkin tapahtumassa huomattavia muutoksia.
Koko EU:n alueella on siis ehdottomasti ryhdyttdva toimiin vahittdismarkkinoiden ja
kuluttajansuojan kehittamiseksi.

Rahoituspalvelujen yhtendismarkkinoita koskeva politikka on jo tuottanut oikeudellisen
kehyksen, joka antaa rahoituslaitoksille mahdollisuuden tarjota palvelujaan koko unionin
alueella seka toimii suojana instituutioiden maksukyvyttomyytta ja jarjestelmériskia vastaan.
Tallettajilla ja vakuutuksenottajiila on jo hyvd suoja maksukyvyttdmyyden varalta. Rajat
ylittavien palvelujen tarjoamiselle on kuitenkin yha lukuisia esteitd. Erityisesti rahoitustuotteiden

8 EYVL C 220, 19.7.1997.
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myyntiehtoja (esim. markkinointisdanndt) olisi tutkittava. Jasenvaltiot soveltavat edelleen
kansallisia saantdja torjuessaan hyvan kauppatavan vastaisia kaytant6jd ja pyrkiessaan
varmistamaan rahoituspalvelujen ja niiden tarjoajien vakavaraisuuden ja rehellisyyden.
Kuluttajat eivat pysty hyddyntamé&an yhtenaismarkkinoiden mukanaan tuomaa lisaantynytta
valinnanvaraa ja kilpailukykyisia ehtoja. Rajatylittdvé kauppa ei voi kukoistaa, elleivat kuluttajat
luota tarjottuihin palveluihin ja myyjan kayttamiin myynfitekniikoihin. Palvelun tarjoajan on
oltava hyvamaineinen ja riita-asioiden ratkaisussa kaytettavien oikaisumenettelyjen on oltava
tehokkaita ja helposti saatavilla. Samat tekijat voivat vahentaa yritysten halukkuutta tarjota
palveluja toisissa jasenvaltioissa asuville kuluttajile, koska né&ihin liiketoimiin liittyvat
kustannukset ja riskit ovat korkeampia. On pyrittava tarkeimpien vaatimusten vastavuoroiseen
tunnustamiseen sen sijaan etta yritetdan yhdenmukaistaa rahoitustuotteita.

Lainsdadannolliset ja rakenteelliset ongelmat, jotka estavat luottamuksen ja oikeusvarmuuden
syntymisen rahoituspalvelujen tarjoajien ja kuluttajien vélile, on ratkaistava pikaisesti.
Yhdenmukaistamalla markkinointi- ja tiedonantosdannokset tarkoituksenmukaisesti ja
progressiivisesti koko unionin alueella ja etsimalld kaytannéllisia lainsdddannén ulkopuolisia
ratkaisuja voidaan saavuttaa todella integroidut vahittdisrahoitusmarkkinat samalla kun otetaan

huomioon kuluttajien ja palvelujen tarjoajien edut. Komissio on nimennyt kuusi keskeista
toiminta-aluetta.

1. Tiedottaminen ja avoimuus

Kuluttajien on saatava selkeita ja ymmarrettavia tietoja sijoittaessaan huomattavia summia
foisessa valtiossa. Kuluttajat tarvitsevat tietoja arvioidessaan sopimuksen yksityiskohtia,
palvelun tarjoajaa ja ehdotettua sijoituskohdetta. Rahoitusalan on pyrittava kaikin keinoin
vastaamaan naihin tarpeisiin. Palveiuntarjoajien on my6s hyva olla selvilld vaadittavista
tiedoista, koska silloin ne voivat toimia tehokkaasti kumppanivaltion markkinoilla. Komissio
kannustaa palveluntarjoajia rakentavaan keskinaiseen vuoropuheluun ja on samalla koko ajan
valmiina vastaamaan kuluttajien tarpeisiin, tarvittaessa myos lainsaadantétoimin.

Komissio tukee rahoituspalvelujen tarjoajien ja kuluttajien vélistd vuoropuhelua antamalla
aluksi suosituksen tietojenantoa asuntoluotoista koskevan parhaan kadyténnbn seurannasta.
Komissio pyrkii my6s kehittaméén kattavan politikan alaa varten. Sitd kasitelid&n
tiedonannossa, jossa {utkitaan kaikkia rajatylittdvien rahoituspalvelujen kannalta mahdoliisesti
keskeisié periaatteita oftaen samalla huomioon voimassa olevat- EU:n ja kansalliset
saénnbkset. *

2. Oikaisumenettelyt

Yksi yhtenaisten rahoitusmarkkinoiden merkittavimmista esteista on kuluttajan epavarmuus
kaytettavissa olevista oikaisukeinoista niissa tapauksissa, joissa joudutaan erimielisyyteen
rajatylittdvan sopimuksen sisaliosta. Tarvitaan tehokkaat oikeudelliset ja muut riitojen
ratkaisumenettelyt, jotta markkinaosapuolet voivat suhtautua riittavalla luottamuksella rajat
ylittaviin liiketoimiin.

Yhtendismarkkinoilla noudatettavan hallinnollisen yhteistyén perusteella komissio voisi harkita
unioninlaajuisen valitusmeneftelyjérjestelmén kehittdmista mukaan lukien rahoituspalvelujen
oikeusasiamiehen nimittdminen. Kuluttajariifojen alalla komissio perustaa ftoimintansa




suositukseensa tuomioistuinten ulkopuolisiin - kuluttajariitoja ratkaiseviin elimiin sovellettavisia

periaatieista® ja noudattaa asiakirjassa esitettyd menettelyd. Edistéékseen t&llsisten

kuluttajariitoja ratkaisevien tuomioistuinten ulkopuolisten elinten vélista yhteistydtd Evroonan

komissio kannustaa niitd verkoftumiseen rajatylittavien kiistojen ratkaisemiseksi. Tavoitteena

on, eltd kuluttajat voisival siirtda rajatylittavat riidat toisen jasenvaltion toimivaltaicen ja
suosititksen edellytykset tayttavit tuomioistuinten ulkopuolisen elimen késiteltdvaksi oman

maansa vastaavan toimielimen kautta. Selvaa on, eité tuomioistuinten ulkopuoliset elimet eivét ‘
koskaan poista kuluttajan oikeutta saattaa asia tuomioistuimen Kasiteltévéksi, Myds komission
vuoropuhslua kansalzisien ja like-eldmén kanssa voitaisiin kehiftaa, jofta vahtmmenntfn’ymta

| Voidaan entaa tietoja ja niiss4 voidaan avustaa koko unionin.alueella.

3. Kuluttajansuojasadnnésten tasapainoinen soveltaminen

Jos kuluttajansuojan perustaso on sama kaikissa jasenvaltioissa, kansalliset viranomaiset
antavat helpornmin luvan toisessa jasenvaltiossa rekisterdidylle rahoituspalvelujen tarjoajalle
harjoittaa liiketoimintaa omassa jasenvaltiossa asettamatta lisavaatimuksia.

Komissic  voisi  analysoida lukuisiin  rahoitustuotteisiin  sovelletfavat  kansalliset
kuluttajansuojasadnnbkset (mukaan lukien yleiset sé#nnbkset, jotka vaikuftavat toisists:
jasenvaltioista 13htbisin oleviin tuofteisiin tai palveluntarjoajiin). Komissio wvoisi tutkia
sadnndkset  yksityiskohtaisesti ~I6yt4dkseen samanlaisten s&dnnbsten mahdollisen
vastaavuuden. Tyén tulokset voitaisiin koota neuvostolle ja Euroopan parlamentiliz
asitetigvadn ykstyiskohtaiseen kertomukseen, jonka perusteella tehdéén péatelmét tulevasta
politikasta, Komissio on jo ilmoittanut aikomuksestaan antaa tiedonanto yleisen edun.
snvelfamisesta vakuutusalalla. o

4 Kohti sdhkoiseen kaupankayntiin perustuvia vihittiisrahoituspalveluja

Sahkadinen kaupankaynti on jo mullistamassa monien rahoituspalvelujen’ vahittaiskauppaa ja
jakelukanavia. ElJ:ssa ja sen ulkopuolella toimivat palveluntarjoajat voivat olla yhteydes=a
potentiaalisiin asiakkaisiin yli rajojen ja vahaisin kustannuksin. Palvelujen kayttajat hvdivvét
laajernmasta innovatiivisten tuotteiden valikoimasta, ja koko markkinoiden integraatio saadaan
vahvemraalle pohjalle. Ehdotukset direktiiveiksi sahkoisestd kaupankaynnista ja etdkaupasta
on jo tehty, mikd helpottaa naiden toimintojen aloittamista. Rahoituspalvelujen tyéryhmassa
kavdyissa keskusteluissa korostettiin tarvetta selventaa ja yhdenmukaistaa tiettyja osa-alueita
(esim. nykyiset erot toiminnan vakauteen liittyvissa toimenpiteissa ja ilmoitusmenettelyissa).
Useat kysymykset, joita on jo tutkittu rahoitusmarkkinoiden rajatylittavan kaupan yhteydessa,
otetaan vield tarkempaan kasittelyyn.

'Komissio suunnittelee julkaisevansa vihredn Kkirjan, jossa - tutkitaan, onko - rahoitusalan
voimassa olevassa.  lainsé4dénndssd - johdonmukaiset sdénndkset toiminnan. vakauteen
littyvista menettelyista ja tarjoavatko ne suotuisan lainsaadanndllisen ympénstbn, Jjossa
séhkdiseen kaupankayntin perustuva raho:tuspalvelu;en liiketoiminta voi menestyé siten, etta
mybs kuluttajien edut turvataan. Bt

? Komission suositus 98/257, annettu 30 paivini maaliskuuta 1998.



5. Vakuutusedustajat

Jasenvaltiot ovat kehittaneet vakuutusedustajiin liittyvia kuluttajansuojasaénnoksia, mutta
vaihteleva kansallinen lainsaadantd estda palvelujen vapaan tarjoamisen. Koska palvelujen
vapaa tarjoaminen edistdd merkittdvasti yhtenaisten vakuutusmarkkinoiden toimintaa, on
tarpeen muodostaa selkea yhteinen |ahestymistapa vakuutusedustajien toiminnan saantelya
varten. Nain helpotetaan palvelujen vapaata tarjoamista ja vahvistetaan korkealaatuista
kuluttajansuojaa.

Komissio valmistelee ehdotusta direktiiviksi, jolla
1) saatetaan vakuutusedustajista vuonna 1976 annettu direktiivi ajan tasalle, ja

2) vahvistetaan kuluttajansucjaa maarittamalla yhteiset vaatimukset mm. rekisterbinnista,
rahoituksen vakaudesta ja tiedonantovelvollisuudesta kuluttajille.

6. Rajatylittdvét véhittiismaksut

Mikdli asiaan ei paneuduta korkeimmalla poliittisella tasolla, rahoituspalvelujen
yksityisasiakkaat ovat vaarassa jaada ilman joitakin yhteisesta rahasta saatavia konkreettisia
etuja.

o Erityisesti pienista filisiirroista euroalueen valticiden valilla peritdan jatkossakin korkeita
maksuja kunnes saadaan kayttédn nykyaikainen maksujarjestelma, jolla voidaan vahin
kustannuksin, tehokkaasti ja turvallisesti suorittaa rajatylittdvid maksuja. Rajat ylittavien
tilisiirtojen nykyinen véhainen maara seka lukuisat rakenteelliset ja hallinnolliset tekijat
hidastavat korkealaatuisten yhteyksien syntymistd. Kansalaiset ovat oikeutetusti
tyytymattémia tilanteeseen, jossa kansainvalisistd maksuista peritdan huomattavasti
korkeampia kuluja kuin kotimaisista. Saavutettaisiin miljardien eurojen saastéja, mikali kulut
saataisiin alennettua kotimaisia maksuja vastaavalle tasolle. Jarjestelmien puutteiden
korjaaminen edellyttdd yhteistd strategiaa, jolta on korkeimman poliittisen tason, EU:n
toimielinten, EKPJ:n ja yksityisen sektorin tuki, jolla tekniset ja kaupalliset esteet poistetaan.

e Maksukorteilla suoritettavista rajatylittavistd maksuista perityt kulut ovat niin ikaan
korkeampia (ja usein vaikeaselkoisempia) kuin kotimaisista korttimaksuista perityt kulut.
Erot eivat tosin ole niin selvia kuin tilisiirroissa. Komissio uskoo, etta nama erot voidaan
poistaa lisdamalld avoimuutta, vahentamélia petoksia ja vahvistamalla kilpailusaantoja.

Markkinoille on saatava integroituja véahittdismaksujérjestelmia, joiden avulla rajatylittdvat
- vahaiset maksut voidaan suorittaa turvallisesti ja kilpailukykyisin ehdoin vastaavalla tavalla
kuin kotimaiset maksut. Jérjestelmd on saatava foimintaan ennen euron siityméakauden
paéttymistd. EKPJ:n, EU:n toimielinten ja yksityisen sektorin on ryhdyttdvé yhdessé toimiin
teknisesti varman ja toimivan ratkaisun Ioytémiseksi mahdollisimman pikaisesti. Neuvostoa ja
Euroopan parlamenttia kehotetaan tunnustamaan tdmé ensisijaiseksi poliittiseksi tavoitteeksi
rahoituspalvelujen alalla ja tukemaan taysipainoisesti kuluttajien tarpeita vastaavan ratkaisun
taytantédnpanoa. Komissio aikoo julkaista tiedonannon, jossa hahmotellaan strategia, jolla
varmistetaan tavoitteen saavuftaminen.

VAKAAT VALVONTAJARJESTELMAT
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EU:n valvonta- ja saantelyjarjestelma on tarjonnut vakaan perustan rahoitusalan todellisten
yhtendismarkkinoiden syntymiselle, johon yhdistyy toiminnan ja rahoituksen vakaus.
Saéntelyvaatimusten vakaata lahentymistda EU:n johdolla on fuettu rahoitusalan
valvontaviranomaisten  valiselld  epavirallisten  kahdenvalisten  valvontapdytakirjojen
jarjestelmalla. Jarjestelma on tarjonnut yhteiset perussadnndt ja kaytdnndn keinot EU:n
direktiivien téytantdonpanolle ja soveltamiselle rahoituspalvelujen yhtendismarkkinoilla.
Tulevaisuudessa joudutaan kuitenkin vastaamaan uusiin haasteisiin. Markkinoiden kiihtyva
yhdistyminen ja euron mukanaan tuoma yhteyksien lisdantyminen rahoitusmarkkinoilla
edellyttavat, ettd institutionaalisen riskin ja systeemiriskin hallinnassa kaytettavia jarjestelmia
on tarkasteltava huolellisesti. Ymparistossa, jolle on tyypillista vaikutusten voimakas ja nopea
levidgminen EU:n pankkimarkkinoilta arvopaperimarkkinoille ja painvastoin, on syyta uskoa, etta
nykyinen tilanne ei séily sellaisenaan pitkalla aikavalilla. Nyt on havaittavissa suurempi tarve ja
halukkuus aloittaa avoin keskustelu niista rakenteista, joilla voidaan varmistaa rahoitusalan
yhtenaismarkkinoiden tarkoituksenmukainen saantely ja valvonta.

Mitd tulee saantelyyn, unionilla on tulevaisuudessakin oltava korkean tason
vakavaraisuussaannokset rahoituslaitoksia varten. S&annoksia on ajantasaistettava
markkinoiden kehityksen perusteella ja paddomavaatimusten on vastattava tarkasti unionin
alueella toimivien pankkien, vakuutusyhtididen ja arvopaperiyhtididen liiketoimintaan liittyvié
riskejd. ~Yhdistetyt rahoitusoperaatiot voivat luoda uusia tai pahentaa nykyisid
vakavaraisuusriskeja. Padomavaatimusten on oltava riittdvia ja suhteutettuja, jotta ne
vastaavat perinteiset alakohtaiset rajat ylittavien rahoitusryhmittymien riskeja. Komissio kayttaa
jatkossakin aloiteoikeuttaan tekemalld ehdotuksia uusista lainsaadanndllisistd kysymyksista.
Komissiota kuitenkin hyodyttéisi suuresti monialainen strateginen panos, jonka voisi tuottaa
taman asiakirjan V.1 jaksossa esitetty jarjestelma. Taman lahestymistavan avulla voitaisiin
maarittad laajat suuntaviivat esimerkiksi rahoitusryhmittymien alalla tarvittavia
lainsdadanndllisia puitteita varten. EUlla on myds oltava keskeinen asema rahoitusalan
kansainvalisessd saantelyssa, jotta voidaan varmistaa, ettd annettavat siddokset ovat
perusteltuja ja johdonmukaisia. Rahoituspalvelujen saantelyn globaali ulottuvuus tulee
tarkeammaksi kun kansainvéalinen vapautuminen kiihtyy Maailmankauppajarjeston suojissa.10

Markkinoiden lisaantynyt integraatio on tuonut valvonnan alalla esille tarpeen tehokkaammasta
yhteistydsté EU:n sisalla. Rahoituspalvelut kansainvalistyvét, globalisoituvat ja niitd hoidetaan
yhd useammin - suoraan ilman pankkien valitystd, mikd asettaa uusia vaatimuksia
viranomaisten valiselle yhteistyblle ja toiminnan koordinoinnille. Seuraavilla nykyisiin
jarjestelyihin liittyvilla kaytanndn toimilla voitaisiin ottaa huomioon lisdantynyt rajatylittéava ja
monialainen toiminta, jotta rahoitusalan vakaus voidaan sailyttaa.

(1) Alojen valiset monimutkaiset yhteydet lisaantyvat, mink& vuoksi valvontaviranomaisilla
on oltava selked asema. Pankki-, vakuutus- ja arvopaperialalla kasitellyt kysymykset
koskettavat todeliisuudessa kaikkia rahoituspalvelualoja. Taman vuoksi on
ehdottomasti lisattava yhteistyotd ja valvontaa sekd paastdvd parempaan
yhteisymmarrykseen kaikkiin aloihin vaikuttavista tapahtumista ja riskeistd, mukaan
lukien perinteisen yksityispankkitoiminnan, vakuutusalan tai arvopaperialan valvonnan

- ulkopuoliset kysymykset. Nykyisin ei ole keskitettya jérjestelmaa, jolla tuotettaisiin
yhteisia lahestymistapoja, joihin voitaisiin turvautua eri aloilla sovellettaessa

10 Vuoden 1997 sopimuksen ratifiointi on kiynnissi ja huomio on ki4ntymissi GATS-sopimuksen
toiseen kierrokseen liittyviin vapauttamiseen.
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vakavaraisuussaantoja  yksittaistapauksiin.  Komission ndkemyksen mukaan
kannattaisi kehittad "tapauskohtaisia’ ja rationaalisia jarjestelyja kaytdnnon tyota
tekevien viranomaisten yhteisty6n tiivistamiseksi. Téllainen jérjestely voisi perustua
nykyisiin jarjestelmiin. Nain valtettaisiin kaksinkertaiset ja liian monet jarjestelméat.!!
Komissiolla on rahoitusalalla saantelijan asema, mutta se on valmis avustamaan
jasenvaltioita naiden kehittdessa edella mainittuja ajatuksia.

(2) FESCO:n perustaminen on edistanyt yhteistyota arvopaperimarkkinoilla. Rajatylittavan
kaupan ja likkeeseenlaskun yleistyessd markkinoiden yhtenaisyyden kaltaisista
poliittisista tavoitteista tulee yleinen etu. Ajan kuluessa ja markkinaolosuhteiden
muuttuessa joudutaan kenties harkitsemaan yhden viranomaisen nimittdmista
vastaamaan arvopaperimarkkinoiden valvonnasta. EU:n toimintaa on myés haitannut
se, eftd puuttuu riittdvan arvovaltainen komitea, joka auttaisi EU:n toimielimia
luotaessa ja pantaessa taytanton sijoituspalveluja ja arvopaperimarkkinoita koskevia
saadoksia.

(3) EU:n  lainsdadantd tarjoaa  oikeudellisesti  sitovan  perustan  pankkialan
valvontaviranomaisten  rajatylittavalle - yhteisty6lle. ~ Saantdjd  hallinnoidaan
valvontaviranomaisten valisten kahdenvélisten valvontapdytakirjojen avulla. Viime
aikoina on esitetty mielipiteita, joiden mukaan nama jarjestelyt eivat ole enéa riittavan
tehokkaita hallittaessa suurten instituutioiden romahtamisen aiheuttamia rajatylittavia
vaikutuksia. Komissio ei yhdy mielipiteeseen, jonka mukaan nykyiset jarjestelyt eivat
riitd pankkialan yhtendismarkkinoilla. Komissio kuitenkin katsoo, efta tilanteesta on
tehtava korkean tason poliittinen arvio, johon osallistuvat kaikki pankkivalvontaan
osallistuvat kansalliset ja EU:n toimielimet. On maaritettava edellytykset
pankkivalvonnan nykyisten jarjestelyjen tarkistamiseksi.

Paatokset soveliaista valvontajariestelyistd tehdaan nykyaan kansallisella tasolla, ja my6s
pankki-, vakuutus- ja arvopaperialan valvonta on jarjestetty paaasiassa kansallisesti.
Jasenvaltioissa sovelletaan useita erilaisia toimintamaileja. Kumppanivaltion rahoitusalan
saantelyyn ja valvontaan on tunnettava molemminpuolista luottamusta (riippumatta siité, onko
alasta vastuussa yksi yhteinen viranomainen vai koordinoidusti yhteistydssa toimivat
alakohtaiset viranomaiset). TAma on rajatylittavan valvonnan keskeinen edellytys.

| Komissio aikoo  fehd4 - ehdofuksia  pankki-  vekuutus- ja  arvopaperialan
vakavaraisuusédnnosten sdilyttémisest4 korkeatasoisina. Olemassa olgvien toimielinten
(Basehnt? komltea, FESCO jne ) tekeméé tybta hyddynnetéén mahdollis:mman pa/;on

1T Esim. Groupe de Contacte, FESCO, vakuutusvalvojien konferenssi ja niitd valvovat komiteat

(pankkialan neuvoa-antava komitea, vakuutuskomitea ja arvopaperikauppaa valvova korkean
tason komitea).
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YLEISET EDELLYTYKSET EU:N TEHOKKAILLE RAHOITUSMARKKINOILLE
1. Yritysjohdon valvonta (corporate governance)

Yritysjohdon valvonnan jérjestelyissa esiintyvat erot saattavat aiheuttaa turhaa epavarmuutta
yhtenaismarkkinoilla toimivien sijoittajien joukossa. Erilaiset kaytdnnét saattavat synnyttaa
lainsaadanndliisia tai hallinnollisia esteitd, jotka hidastavat EU:n rahoitusmarkkinoiden
kehitystd (esim. kaytannon jarjestelyt, jotka littyvat toisiin valtioihin sijoittautuneiden
osakkeenomistajien aanivallan kayttdon). Kasite "corporate governance" kattaa kuitenkin
suuren joukon tekijéita, joiden vaikutuksista rahoitusalan yhtendismarkkinoihin ei ole selvyytta.
Kansalliset jarjestelmat pohjautuvat pitkaaikaisiin oikeudellisiin ja sosioekonomisiin perinteisiin.
EU:n toimien tulisi tassa vaiheessa rajoittua vain niiden esteiden tunnistgmiseen, jotka
vaikeuttavat EU:n rahoitusmarkkinoiden kehitysta yritysjohdon valvonnassa sovellettavien
kéytantbjen kautta.

Yritysjohdon valvonnan kansalliset kéyténndt ofetaan tarkasteluun, jotta saataisiin selville EU:n
yhtendisten rahoitusmarkkinoiden kehitystd ‘mahdollisesti haittaavat lainséddannélliset ja
hallinnolliset estest.

2 Verotus

Verotuksen koordinoinnissa on edettavé suunnilleen samassa tahdissa rahoitusmarkkinoiden
integroitumisen kanssa, jotta rahoitusalan yhtenaismarkkinat voivat toimia sujuvasti ja edistaa
voimavarojen tarkoituksenmukaista kohdentumista Euroopan unionissa. '

Vuonna 1988 tapahtuneeseen padomaliikkeiden vapautumiseen (joka oli tarked askel kohti
rahoituspalvelujen yhtenaismarkkinoita) oli tarkoitus yhdistaa talletusten verotukseen liittyvia
toimenpiteitd, jotka poistavat tai vahentavat markkinoiden vaéaristymisen riskié, veropetoksia
jaftai veronkiertoa. Neuvostossa ei paasty yksimielisyyteen vuonna 1989 ehdotetusta
direktiivista.

_Rahoitusmarkkinoiden vapauttamisessa edettiin tdman jalkeen merkittavasti antamalla
yksityiskohtaiset alakohtaiset rahoituspalveludirektiivit, mutta verotuksen alalla ei taaskaan
edistytty. Vakuutusmaksujen verokohtelusta johtuvat esteet ovat esimerkki vakuutusalan
yhtenaismarkkinoita edelleen vakavasti haittaavasta tekijasta.

Tama toimintasuunnitelma on tarkoitettu kolmanneksi tarkeaksi askeleeksi pynttaessa kohti
rahoitusalan yhtendismarkkinoita. Useat jasenvaltiot ja komissio katsovat, ettd kolmannen
vaiheen toteuttaminen on teknisesti epajohdonmukaista ja poliittisesti vaikeaa niin kauan kuin
rahoitusmarkkinoiden verotuksen yhteensovittamisessa ei ole edistytty tarpeeksi.

Neuvostoa kehotetaan hyvéksymasn vuoden 1998 direktiviehdotus, jolla varmistetaan rajat
ylitt4vien tallstusten tuottojen tehokas vahimméisverotus. Komissio pyrkii edelleen poistamaan
verotuksellisia esteitd, jotka haittaavat rahoituspalvelujen yhtenaismarkkinoiden t8ysipainoista
toimintaa. Komissio tekee veropoliittisessa tybryhméssa kéytyjen keskustelu;en pohijalta
elékerahastqa ja vakuutusalaa koskevia ehdotuksia.
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IV. TOIMINTASUUNNITELMAN TOTEUTTAMINEN .

Rahoituspalvelujen tydryhmassa kaytyjen keskustelujen avulla on péasty vihdoin arvioimaan
rahoitusalan saantelyd unionissa. Vei yli kymmenen vuotta paéstd sopimukseen
rahoituspalvelujen yhtenaismarkkinoiden lainsaadanndsta, jolla toteutettiin perusajatuksena
ollut "yksi toimilupa/kotivaltion valvonta”. Parhaillaan on kéynnistymassa Ilaadullisesti
haastavampi prosessi, jonka aikana pyritaan kasittelemaan useampien poliittisten tavoitteiden
asemaa yh& nopeammin muuttuvalla rahoitusalalla. Liitteessd maéritellyt lainsdadanndlliset
hankkeet voidaan toteuttaa menestyksekkaasti vain siind tapauksessa, ettd ollaan valmiita
uudistamaan rahoituspalvelujen lainsaadannon kehittémistapoja; kansainvalisen yhteistyon on
myos oltava tiivista.

Tarvitaan jarjestelmid, joilla véltetdan seuraavat ongelmatilanteet:

(1) Toimenpiteiden suunnittelussa ja ehdottamisessa sovellettava hajanainen ja
jalkikateiseen reagointin  perustuva lahestymistapa on riittamaton, koska
rahoitusryhmittymat ovat yleistyneet ja rahoituspalvelujen valiset rajat ovat
hamartymassa. Eri alat kattava kokonaisvaltainen nakemys on tarpeen, kun
maaritetaan  lainsaadantotoimien  tarkeysjarjestysta,  pyritddn  vaittdmaan
rahoitusmarkkinoiden eri segmenttien toimintaperiaatteisiin liittyvien tavoitteiden valisia
jannitteita ja lisatdan poliittisten ratkaisujen maaraa. Namé nakdkohdat puoltavat
korkean tason strategista panosta politikan maarittelyssa.

(2) Paatoksentekoprosessit  pitkittyvat, mistd ovat osoituksena luottolaitosten ja
vakuutusyhtididen purkamisesta ja selvitystilasta kaydyt keskustelut. Poliittisissa
menettelyissd jo alkuvaiheesta alkaen ja ennen lainsdadéantéehdotusten laatimista
sovellettava kattavampi ja vapaamuotoisempi lahestymistapa osoittautuu hyddylliseksi
kun paastaan lopullisin muodollisiin  yhteispaatésmenettelyihin. Kaikkien EU:n
toimielinten samoin kuin markkinoiden edustajien, kuluttajien, palvelujen kayttéjien ja
tydntekijoiden tulisi soveltaa tata kattavaa lahestymistapaa.

(3) EU:n sisalla saavutettujen ratkaisujen on oltava riittdvan joustavia, jotta markkinoiden
nopea kehitys ei tee niistd heti vanhentuneita. Liian ohjailevat EU:n toimenpiteet usein
vain jaykistavat markkinoita. Riskia lis4a vield se, ettd lainsaaddannén muodollinen
hyvaksyminen kesta& kauan.

Toimintasuunnitelman  onnistuminen riippuu tavasta, jolla se pannaan taytantdén.
Suunnitelmaa toteutettaessa voidaan harkita seuraavassa kuvattuja jarjestelmia.

1. Useita aloja koskevien toimien tirkeysjarjestyksen tarkistaminen

Uudet lainsdadannolliset haasteet saattavat uhata EU:n rahoitusmarkkinoiden vakautta.
Haasteisiin on vastattava tarkastelemalla uudelleen rahoituspalveluissa unionin alueella
kaytettavia rakenteita ja menettelyja. ’

Jérjestelmd, jolla madritetdén tulevat haasteet ja yhdistetdén ensisijaiset foimet laajempiin
kokonaisuuksiin, voisi koostua seuraavista osista (tdmén kuitenkaan rajoittamatta komission
laillista aloiteoikeutta): .

e Foorumi, jossa rahoituspalvelujen sééntelyyn osallistuvat ministeridt voisivat pyrkia
| yhteisymmérrykseen uusista haasteista. Komissiota auttaisi suuresti, jos se voisi hy6tya
samanlaisesta strategisesta panoksesta jonka rahoifuspalvelujen tybryhmé tuotti lyhyen
toimikautensa aikana.
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e Euroopan parlamentin edustajien kanssa voitaisiin jo menettelyjen alkuvaiheessa jérnjestaa
epdvirallisia keskusteluja poliittisista suuntauksista.

o \Voitaisiin luoda korkean fason foorumi, jossa tunnusteftaisiin EU:n rahoitusmarkkinoiden
sujuvasta ja tehokkaasta toiminnasta kiinnostuneiden térkeimpien eturyhmien nékemyksié.
Néité eturyhmia ovat varsinkin rahoitusmarkkinoiden kaikkien segmenttien edustajat,
porssit, kuluttajat ja rahoituspalveluja kayttévét yritykset seké tyéntekijét.

o Askettain kdynnistetty talousuudistusprosessi tuottaa térkead tietoa ja analyyseja tavara-,
palvelu- ja pa&omamarkkinoiden toiminnasta. Cardiffissa kaynnistetty prosessi auttaa
merkittévasti ensisijaisten toimien maarittamisessa. :

e Komission on raportoitava séénnbllisesti neuvostolle toimintasuunnitelmassa asetettujen
méaréaikojen noudattamisesta ja (korkean tason tybryhméssa tehdyn tutkimuksen
perusteella) uusista useita aloja koskevista haasteista (esim. rahoitusryhmittymat).

2 Parhaiden kéytettdvisséa olevien teknisten ratkaisujen valinta

Komissio aikoo aloittaa mahdollisimman aikaisessa vaiheessa EU:n muiden toimielinten ja
asianosaisten EU:n eturyhmien kanssa keskustelut kunkin aloitteen yleisestd sisallosta.
Keskusteluissa voidaan pyrkid mm. seuraaviin tuloksiin:

(1)  Saantelyyn ja markkinoiden valvontaan osaliistuvien kansallisten viranomaisten panos
saadaan varhaisessa vaiheessa mukaan yhteison aloitteiden valmisteluun.

(2) EUtta edustavat toimielimet laativat luettelon parhaista asiantuntijoista, jotka voivat
avustaa komissiota teknisesti monimutkaisempien ratkaisujen vaikutusten arvioinnissa.

3 Sovittujen ratkaisujen nopea tdytintéonpano

Vakavaraisuussaanndsten mukauttaminen uusiin epavakaisiin olosuhteisiin tai niiden
yhdistaminen korkeatasoisiin saantely- tai valvontakaytantdihin etenee EU.ssa nykyaan
aarimmaisen hitaasti (lainsdadantdmenettelyt voivat kestdd kolme tai neljakin vuotta).
Euroopan parlamentin paatdslauselmassa korostetaan viivyttelyyn liittyvia vaaroja ja
painotetaan, ettd EU:n paatéksentekoprosessin demokraattista legitimiteettia koskeviin
epailyihin on reagoitava nopeasti. ’

Kaikki osapuolet ovat yksimielisia siita, ettd yksittaisistd toimista on paastava sopimukseen
nykyistd selvasti nopeammin. Komissio voisi tutkia parlamentin ja neuvoston kanssa
mahdollisuuksia nopeuttaa EY:n perustamissopimuksen 251 artiklan (sellaisena kuin se on
Amsterdamin sopimuksessa) mukaisia yhteispaatosmenettelyja.

Rahoitusmarkkinoiden toimintapolitikan valmistelussa kaytettavia menettelyja on kuitenkin
tarkasteltava vield perusteellisemmin. Menettelytapoja koskeva radikaalimpi lahestymistapa
edellyttdd Euroopan parlamentin ja neuvoston toteuttamaa tiukkaa valvontaa, ja niiden on
varmistettava, ettd saannoksid sovelletaan ja tulkitaan mahdollisimman yhdenmukaisesti
unionin alueella. Lainsdadantopolitikka on saatava joustavammaksi, jotta sitd voidaan
tarvittaessa (poliittisessa valvonnassa) mukauttaa olosuhteiden muuttuessa.

[ Komissio voisi_aloittaa Euroopan parlamentin ja jasenvaltioiden kanssa -epéviralliset
neuvottelut tavasta, jolla rahoituspalvelujen lainsaddéntdmenettelyja voidaan nopeuttaa 251.
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artiklan avulla. Liséksi etsitéén keinoja laatia lainséddént64 vélttéen liiallista monimutkaisuutta.
Erityisesti alan yhtengismarkkinalainsaddéntéé (100 a artiklan mukaisesti) valmisteftaessa
voitaisiin méérittdé "keskeiset vaatimukset”, joiden perustana on kuluttajansuojan korkea taso.
EU:n lains&&ddnnén ytimen muodostavia kasitteita voitaisiin tdydentda hyvéksytyilla
komitologiamenettelyilla. Néin luotaisiin oikeusvarmuutta yksityiskohtaisille
taytantébnpanoséannoksille. Komission tiedonannot foisivat teknisissd kysymyksissé lisaé
selkeyttd valvontaviranomaisten ja muiden s&8nndksié péivittain soveltavien toimintaan.

Neuvostoa ja Euroopan parlamenttia pyydetaan tukemaan tata uutta [3hestymistapaa, jolia
pyritaan valmistelemaan ja viimeistelemaan rahoitusmarkkinoiden EU:n tasoisista toimista
tehtyja ehdotuksia.
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RAHOITUSPALVELUJEN
TOIMINTASUUNNITELMA

Oheinen suunnitelma perustuu komission toimintachjelman pohjalta kaytyihin laajoihin
keskusteluihin. Suunnitelmassa luetellaan toimenpiteet, joihin on ryhdyttava, jotta euron
suomat mahdollisuudet voitaisiin hyodyntad ja varmistettaisiin EU:n rahoitusmarkkinoiden
jatkuva vakaus ja kilpailukyky. Tulevan komission on paatettava, milla tavalla eri toimenpiteet
toteutetaan. Optimaalinen aikataulu kasittdd rahoituspalvelujen tyéryhman, Euroopan
parlamentin ja muiden tahojen kanssa kaydyissa keskusteluissa esille tulleet ensisijaisesti
toteutettavat tehtavat.

Euroopan parlamenttia ja neuvostoa pyydetdan vahvistamaan rahoituspalvelujen
toimintasuunnitelman sisaltd ja kiireellisyys. Euroopan parlamenttia ja neuvostoa pyydetaan
myds tekemaan kaikkensa varmistaakseen, -ettd yksittaisistd lainsaadantdtoimenpiteista
paastadn sopimukseen ja ne pannaan taytantdon nopeasti. Sitoumukset ovat tarpeen, jotta
vamistettaisiin  poliittisen tahdon olemassaolo ja keskitettaisiin tarvittavat voimavarat ja
pysyttaisiin siten kunnianhimoisessa aikataulussa, joka perustuu markkinoiden vaihtuviin
vaatimuksiin, tarpeeseen turvata kuluttajien edut ja vahvistaa EU:n talouden kiipailukykya.

Jokaisen toimintasuunnitelmassa esitetyn toimenpiteen yhteydessa on ilmoitettu, mihin
kolmesta prioriteetista se kuuluu.

Prioriteetti 1:

Naiden toimenpiteiden kiireellisyydesta vallitsee laaja yksimielisyys. Toimenpiteet ovat
keskeisen tarkeita, jotta voitaisiin hyodyntaa euron suomat mahdollisuudet ja varmistaa EU:n
rahoituspalvelualan ja -yritysten kilpailukyky turvaten samalla kuluttajien edut.

» Euroopan parlamenttia ja neuvostoa kehotetaan toteuttamaan kaikki tarvittavat
toimenpiteet, jotta jo annetuista lainsdadantdehdotuksista paastaisiin mahdollisimman
suureen yksimielisyyteen ennen 1. tammikuuta 2000.

> Jos aloitteet ovat tarpeen, komissio lupaa, ett se tekee tarvittavat ehdotukset viipymatta.

> Neuvostoa ja Euroopan parlamenttia kehotetaan varmistamaan, etta komission alustavan
tydn jalkeen sopimukseen paastadn kahden vuoden kuluessa tai viimeistdan euron
siityméakauden kuluessa ja sovitut toimenpiteet pannaan viipymatta taytantoon.
Prioriteetti 2:

Komissio pitaa naita toimenpiteité rahoituspalvelujen yhtendismarkkinoiden kannalta tarkeina -
voimassa olevaa lainsaadantoa on tarkistettava tai nykyisia rakenteita muutettava, jotta uusiin
haasteisiin voidaan vastata.

Prioriteetti 3:

Toimenpiteet koskevat tarkeitda osa-alueita, joiden suhteen vallitsee selvd ja yleinen
yksimielisyys siitd, ettd uutta toimintaa tarvitaan johdonmukaisuuden politiikan
aikaansaamiseksi ennen euron siitymakauden paattymista.
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- EU:N YHTEISET TUKKURAHAN

Témén strategisen tavoifteen saavuttamisen kannalta tirkedt toimenpiteet’? on
hyvéksyttiva ja toteutettava pikaisesti, jotta:

liikkeeseenlaskijayritykset voivat hankkia rahoitusta kilpailukykyisin ehdoin koko
EU:n alueella;

sijoittajat ja vélittdjat voivat toimia yksilld yhtendisilld markkinoilla;

sijoituspalvelujen tarjoajat voivat harjoittaa rajatylittivdd toimintaa ilman
tarpeetfomia vaikeuksia tai hallinnollisia tai lainsaddénndllisia esteitd;

foiminnan vakaudelle voidaan luoda moitteettomat ja hyvin integroidut puitteet,
Jjolloin omaisuudenhoitajat voivat sijoittaa kdytossddn olevat varat parhaisiin
mahdollisiin kohteisiin;

saavutetaan riittivd oikeusvarmuus, jotta arvopaperikauppoihin ja -selvityksiin ei
liity tarpeettomia vastapuoliriskeja.

Pddoman hankkiminen koko EU:n alueella:

Toimenpide Priori- Tavoite Toteuttajat | Optimaalinen:
teotti ‘ alkataulu

Saatetaan 1 Poistetaan tarjousesitteiden | Komissio. | Ehdotus vuoden
listallootosta ja tehokkaan vastavuoroisen | Fesco:n 13 | 2000 puolivaliin
tarjousesitteistd tunnustamisen esteet, jotta yhdessé | tysn pohjalta, | mennessd;
annetut direktlivit ajan jasenvaltiossa hyvéksytty direktiivit vuonna
tasalle mahdoliisella tarfousestte  tal  tarjousasiakirja 2002.
lains3#dénndlliselld hyvdksylddn - myds  muissa
muutoksella. Jasenvaltioissa.  "Perusesitteen”

(shelf registration) kayttd takaa
lisaksi helpomman paésyn
pagomamarkkinoille tilinpaatdksiin
perustuvien yhdenmukaisten
tarjousesitteiden avulla. ’

_Sa'a‘tétaan'thfi(!onanto- 3 Useammin annetut ja {-Komissio _Neuvottélut’:
velvollisuudesta | laadukkaammat _ tiedot ~ lisBévét | kuultuaan | aloitetaan wuoden

12 Endotetut toimenpiteet on muotoiltu alustavan asiakirjan perusteella.

13 Forum of European Securities Commissions.
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annettu direktilvl
(821121/ETY) ajan

tasalie.

markkinolden  luottamusta  ja | FESCO:a
houkuttelevat pddomaa. markkinoiden
edustajia.

ja | 2000  puolivaliin

mennessa.
Ehdotus: 2001
Direkfilvi: 2002.

Integroitujen arvopaperi- ja johdannaismarkkinoiden yhteisen oikeudellisen kehyksen

luominen:
Tolmenpide | Priori- " Tavoife | Toleutfajat | Opfimaalinen
s i teetti | z a T alks
Annetaan komission | 1 Yhteenveto sijoittajaa  suojaavien | Komissio | Luonnos
tiedonanto, Jjossa sadnndsten yhteisestd tulkinnasta | FESCO:n tyén { julkaistaan
erotellaan  "ammat- mukaan  lukien  liketoiminnan | pohjalta  ja | vuoden . 1999
timaiset" sijoittajat ja menettelysaannot, jotta voidaan | kuultuaan - { loppuun
kuluttajat. madrittdd  olosuhteet, - joiden | jasenvaltioita. | mennessa.
: : vallitessa =~ vastaanottajamaan
liketoimintas&&ntéjd  sovelletaan
rajat ylittéviin arvopaperikauppoihin.
Direktiivi, jolla | 2 Vahvistetaan markkinoiden | Komissio | Ehdotus  vuoden
puututaan yhtendisyyttd véhentamalla | kuultuaan 2000 loppuun
markkinoiden institutionaalisten  sijoittajien  ja | jasenvaltioita | menness.
manipulointiin. valittéjien mahdollisuuksia vaikuttaa | ja - - SRR :
: | markkinoihin tai harjoittaa sisapiirin | markkinoiden | Direktiivi: 2003.
‘kauppaa.  Asetetaan  kauppaa | edustajia. . | . B
*kayville parsseille yhteiset sa&nndt,
jotta  sailytetddn alkuvaiheessa
olevien . - , yhteisten
arvopaperimarkkinoiden
uskottavuus.
Vihred kirja | 2 Tarkastellaan monipuolisesti | Komissio. Julkaistaan - vihred
sijoituspal- sijoituspalveludirektivin ~ asemaa ' kirja vuoden 2000
veludirektilvin saatta- integroitujen  ja  tehokkaiden puolivélissa.
~misesta ajan tasalle sijoltuspaivelumarkkinoiden

“uusia

perustana.

meklarien/valittajien
markkinoillepaasyn jaljelld olevia
esteitd, etdjasenyyden esteltd seka
valtionobligaatioilla kéytavén
kaupan rajoituksia.  Kasitelldén
lainsd3dannén  haasteita
kuten vaihtoehtoisia
kaupankéyntijérjestelmia

Kasitellaén

(Attemative Trading Systems).
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Tavoitteena pérssiyhtididen yhtenéinen tilinpdatésinformaatio:
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Toimenpide Priori- Tavolte Toteuttajat | Optimaalinen
' teotti aikataulu
Muutetaan neljattd ja | 2 Annetaan eurcoppalaisille yhtibille | Komissio Ehdotus syksylid
| seitsemitta mahdoliisuus kirjata jotkut | Neuvosto, 1999,
yhtidolkeusdirektilvia, rahoitusomaisuuden erat kaypéan | Euroopan Direktiivi: 2001.
jotta kdypadn arvoon arvoon kansainvalisten | pariamentti.
arvostaminen  tules | kirjanpitostandardien (1AS)
mahdolliseksi. mukaisesti.
‘Komission tiedonanto | 1 Laaditaan strategia, jolla | Komissio. Julkaistaan
EU:n parannetaan EU:n pdrssiyhtiiden vuoden 1999
kirjanplitostrategian tilinp&atésinformaation loppuun
ajantasaistamisesta vertailukelpoisuutta ja joka perustuu mennessa.
EUn - filinpa&tdsdirektiveihin ja/tai
hyvaksyttyjen kansainvélisten
kirjanpitostandardien  mukaisesti
laadittuihin tilinp&atoksiin.
Strategiaan pitéisi - siséltyd
suunnitelma jarjestelméaksi; -jonka
avullavaimisteliaan kansainvaliset
vertailustandardit, joita  EUn
pérgsiyhtiét voivat soveitaa ilman-
kansallisia erityispiirteita.
Saatetaan neljdnnen | 2 Yhdistetddn neljds ja seitsemds | Komissio, Ehdotus - vuoden
ja seitsemannen yh- direkiivi yhtenaismarkkinoiden | Neuvosto, 2000 puolivalissa.
tidolkeusdirektiivin tavoitteisiin ja otetaan huomioon | Euroopan
kirjanpitos3annokset kansainvalisten Kirjanpitodirektiivien | parlamentti. | Direktivi; 2002.
ajantasalle. kehitys. i . i
‘Komission suositus | 2 Parannetaan lakisaateisten | Komissio. Julkaistaan
EU:n filintarkastusten laatua EU:ssa vuoden 1999
tilintarkagtuskaytanné suosittamalla erityisia toimenpiteité, loppuun
std, ' jotka koskevat laadunvarmistusta ja mennessa.
tilintarkastusohjeistoa.
Systeemiriskin hallinta arvopaperien selvityksessi:
Toimenpide Priori- Tavoite Toteuttajat | Optimaalinen
teetti ‘ ' aikataulu
-Selvityksen ~ topulli- | 1 Direkftiivin kattava " ja | Jésenvaltiot | Komissio - jatkaa
suudesta johdonmukainen soveltaminen koko tayténtédnpanon
arvopaperikaupan EUn ~ alueella  jarjestelmien - tarkkailua
maksus fa selvitysjar- moitteettoman toiminnan tyéryhmassé.
jestelmissd  annetun takaamiseksi.
direktilvin ‘ Komission
taytdntédnpano kertomus
neuvostolle
vuoden 2002




lopussa.

Direktiivi rajat
yiittivien vakuuksien

kiytosta.

Varmuus rajat ylittaville
arvopaperikaupoille asetsttujen
vakuuksien oikeudellisesta
pétevyydesta ja

taytantodnpanokelpoisuudesta.

Komissio
jésenvaltioita
ja
markkinoiden
asiantuntijoita
“kuultuaan,

Neuvottelut
aloitetaan syksylld
1999,  ehdotus
vuoden 2000
puolivalissa

Direkdiivi: 2003..

Tavoitteena turvalliset ja avoimet olosuhteet rajat ylittiville rakenneuudistustoimille:

Toimenpide Priori- Tavoite Toteuttajat | = Optimaalinen
' teotti ' ‘ alkataulu
Poliittinen  sopimus | 1 Saavutetaan. koko -EU:n alueella | Neuvosto, Vuoden 1999
ehdotuksesta. - selked ja avoin tilanne yrityksen | Euroopan puolivali.
yritysostotarjouksia osakkeista tehtavéan | parlamentti. Sopimus: 2000.
koskevaksi ostotarjoukseen  (fake-over  bid)
direktilviksi - (takeover liittyvien lains&adanndilisten
bids). kysymysten osalta. Estetdaan EU:n
yritysten rakenneuudistusten
ongelmat, jotka johtuvat hallinto- ja
johtamiskultiuurien - keinotekoisista
eroista:
Poliittinen ~ sopimus | 1 Luodaan valinnanvarainen | Neuvosto, ‘Vuoden - 1999
siadoksestd - lains&adanndllinen rakenne, jonka i Euroopan puolivali. -
eurooppayhtidksi. avulla yritysten  harjoittamiin | parlamentti. Sopimus; 2000; .~
P yleiseurooppalaisiin - toimintoihin R |
voidaan soveltaa yhta rationaalista
lains@adantokokonaisuutta.
Samassa yhteydessa
tasmennetaan tyontekijdiden
osallistumisen laajuutta - luodaan
vankempi  yhteinen  perusta
yritysjohdon valvonnan (corporate
govemance) kéytanndille.
EU:ssa sovellettavien | 3 Tunnistetaan lainsaddanndlliset ja | Komissio, Tarkastelu
yritysjohdon hallinnolliset esteet ja niista johtuvat | jasenvaltiot, aloitetaan  vuoden
valvonnan kay- valvontajérjestelmien erot. markkinoiden | 2000 alku-puolelia.
tantdjen  (corporate S : : edustajat. = | 0 ;
govemance) : '
farkastelu,
Muutetaan 3 Annetaan yrityksile mahdollisuus | Komissio. Ehdotus ~ syksylla
kymmenetta rajat ylittaviin sulautumiin, 1999,
yhtibolkeusdirektiivia. . Direktiivi: 2002.
14. 3 Annetaan yrityksille: mahdollisuus | Komissio. Ehdotus  syksylia:
yhtiGoikeusdirektiivi. siitdd  toimipaikkansa  foiseen 1999.
S jasenvaltioon. Direktiivi: 2002.
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Toimivat yhtendismarkkinat sijoittajille:

Tavoite

Ehdotuksessa ofetaan huomioon
EU:n alueelia nykyisin - toimivien

eldkerahastojen  monimuotoisuus
| sekd  késitellddn  toimiluvan
antamista, raportointia,

soveltuvuuskriteerejd (fit & proper
criteria) seké vastuita ja sijoituksia
koskevia saantdja.

Toimenpide Priori- Toteutfajat | Optimaalinen
teotti aikataulu
‘Komission tiedonanto | 1 Neuvotellaan  toisen  pilarin | Komissio. Julkaistaan
rahastolvista elakerahastojérjestelmien toukokuuhun
elékejirjostelmista. vakavaraisuuspuitteista, Jotta 1999 mennessa.
IV turvattaisiin - edunsaajien. -ofkeudet :
fiukoilla . toiminnan . vakautta
| koskevilla - sucjatoimenpiteilla  ja
tehokkaalla valvonnalla.
Polilttinen.  sopimus | 1 Ehdotuksella nro 1 poistetaan | Neuvosto, Vuoden 1999
- ehdotuksista yhteissi- esteet yhteissijoitusyritysten | Eurcopan loppu.
Joltusyrityksta osuuksien rajatylittavalta | parlamentti. Sopimus: 2000.
koskevikst markkinoinnilta laajentamalla niiden :
direktiiveiksi, omaisuuslajien madritelmaa, - joihin
rahastot voivat sijoittaa.
| Ehdotuksella nro 2 rahastoyhtidille
| anneftaisin ~ EUn | lagjuinen
toimilupa (European passporf) ja |
lisattaisiin  sallittujen  toimintojen
maarda (mahdollisuus tarjota mybs
yksildllisia o
omaisuudenhoitopalveluja).
Direktilvi 1 Komissio * tekee  tiedonannossaan | Komissio. Ehdotus ~ vuoden
-elakerahastojen hahmotielemansa politikan | 2000 puolivalissa.
toiminnan  vakauden mukaisesti ehdotuksen direktiiviksi S
valvonnasta. - elakerahastojen toiminnan Direktiivi: 2002.
' vakauden valvonnasta.
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- STRATEGINEN TAVOITE.

Seuraavassa - luettelossa esitettyjen ftavoitteiden saavuttaminen edellyttdd EU:n
toimielinten ja kaikkien muiden osapuolten yhteisid ponnisteluja.

e Annetaan kuluttajille tarvittavat vélineet (tiedot) ja suojautumiskeinot (selkedt
oikeudet ja tehokkaat menettelyt riitojen ratkaisua varten), jotta he voivat osallistua
aktiivisesti ja tdysipainoisesti rahoitusalan yhtenaismarkkinoille.

¢ Tunnistetaan ja estefddn perusteetfomat pyrkimykset sdilyttdd epdyhtendiset
kuluttajakaupan saanndét, jotka haittaavat rajatylittdvien palvelujen tarjoamista.

o Edistetddn  tehokkaiden  jarjestelmien  luomista,  joilla  poistetaan
yksityisoikeudellisista eroista johtuvat rahoitusalan véhittdismarkkinoiden puutteet.

o Luodaan lainsdddanndlliset puitteef, joiden avulla uudet jakelukanavat ja
etdyhteydet mahdollistava teknologia saadaan kayttoon koko Euroopan alueella.

e Kannustetaan luomaan kustannustehokkaita ja turvallisia maksujirjestelmid, joiden
avulla kansalaiset voivat suoriftaa arvoltaan vihéisid rajatylittivid maksuja ilman
kohtuuttomia kuluja.

Toimenpide Prior- Tavoite Toteuttajat | Optimaalinen
R iteetti alkataulu
‘Poliittinen  sopimus | 1 Ehdotuksella pyritdén | Neuvosto, ‘Vuoden ‘1‘99'9"'3“
ehdotuksesta yhtenaistaméan Euroopan Toppu. '
direktilviksi - kuluttajamarkkinoinnista ja | parlamentti. Sopimus: 2000.

rahoituspalvelujen myyntitekniikoista ~ annettuja
etdmyynnista. séantoja. Epétoivottujen
o markkinointiteknitkoiden
{pakkomyynti) - kohdistamista
kuluttajiin rajoitetaan antamalla
tarvittavat s&8nndkset :(lagjat
oikeudet perua kauppa; kiellot). |
Sadnndsten  tultua.  voimaan
kaukoyhteydet - mahdollistavan
teknologian - avulla: - kdytavaén
etdkauppaan liittyvien
ongelmien pitéisi poistua.
Komission Mucdostetaan kattava nakemys | Komissio, ‘Tarkastely -
tiedonanto, johon perustiedoista, joita kuluttajat | jasenvaltiot. aloitetaan vuoden
kootaan selkeitd ja |- tarvitsevat arvioidakseen 1999 lopulla.
ymmarrettavid tietoja {rajatylittéavid) palveluja tarjoavia Tiedonanto
yrityksid ja niiden tarjoamien vuoden 2000
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- vakuutusalalla.

ostaille. paivelujen turvallisuutta/laatua puolivalissé.
sekd tarjolla olevia oikaisu~ ja
“korvauksenhakumahdollisuuksi
a. Tutkitaan, missd maarin
tiedonantovaatimukset
taytetadn  rahoituspalvelujen
vahittdiskaupan aloilla. .
Suositus tietojenantoa | 1 Komissio  akkoo  julkaista | Komissio sekd | Julkaistaan
koskevan  parhaan kuluttajien kanssa kaytdvédn | pankkien.  ja | vuoden 1999
kéytdnndn vuoropuheluun ~ (Consumer | kuluttajien 1 loppuun
tukemisesta Dialogue) perustuvan | edustajat. mennessa.
(asuntoluotot). tiedonannon, jolla  pyritéén. o
. 'yhteisymmarrykseen S
rajatylittdvien  asuntoluottojen
tarjoamisen yhteydessa |
annettavista tiedoista. Komissio. |
osallistuu noudattamisen |
valvontaan. ol
Toimenpide Priori- Tavoite - | Toteuttajat .| - Optimaalinen
tootti ~ | aikataulu
Komission = kertomus | 3 Kertomuksessa luetellaan | Komissio, Tarkastelu on
kuluttajakaupan kuluigjile - - suunnattujen | jasenvaltiot. | tarkoitus aloittaa
kansallisten: rahoituspalvelujen rajatylittavan | syksylld . - 1999.
jarjestelmien - olen- kaupan esteitd, Kertomuksessa |. Tilanneraportti
naisista aroista. madaritetaan. milloin, miten ja vuoden 2000
miksi -~ . vastaanottajamaan “puolivaliss.
kuluttajas@antdja  sovelietaan
seka maaritelladn milla ehdoin Neuvottelut neu-
kansalliset saannokset voston ja Euroo-
ovat/sivdt ole samanarvoisia. pan - parlamentin
Madritetdan  objektiivinen  ja kanssa S on
empiirinen perusta tarkoitus  aloittaa
jasenvaltioiden ja Euroopan vuoden 2000 lo-
parlamentin kanssa kéytaville pulla.
neuvotteluille, joissa - pyritdan |- :
helpottamaan  rajatylittavien |
vahittéissektorin S
rahoituspalvelujen tarjoamista
heikentamatta kuitenkaan
. kuluttajansuojaa.
Tulkitseva tiedonanto | 2 Edistetaan Komissio. Julkaistaan
- palvelujen yhtengismarkkinoiden kesaan 1999
tarjoamisen syntymista . parantamalla mennessé.
vapaudesta ja jasenvaltioiden,
yleisastd edusta vakuutusyritysten ja
kansalaisten oikeusvarmuutta.
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Helpotetaan vakuutusedustajien

politikasta.

kehityksen sekd teknologian
edistysaskeleet.

Ehdotus Komissio Ehdotus kevéalld
vakuutusedustajista vapautta tarjola palveluja Ja (IC“’). 1998,
annetun  direktiivin parannetaan  kuluttajansuojaa Direktlivi: 2002.
muuttamisesta, pavittamalla  ja  ottamalla ’
: o kdyttéon  ammattitaitoa- - ja

patevyytta koskevia

suojalausekkeita. Luomalia

vakuutusedustajille tiukat

yhteiset perusséénnét voidaan

helpottaa kumppanimaiden

vakuutuksenantajien

markkincillepédsya.
Komission tiedonanto Annetaan ohjeisto julkisile ja | Komissio, Julkaistaan =
maksujen  yhtenéis- vksityisille toimijoille, jotka ovat | Euroopan kesaén 1999
markkinoista. mukana varmistamassa, eftd | keskuspankkien | mennessa.’ '

véhittaiskaupan maksuja | jarjestelmd

voidaan suorittaa yli rajojen | (EKPJ),

| turvallisesti  ja  kohtuullisin | yritysten ja

kustannuksin. Néistd | kuluttajien

maksutapahtumista - peritddn | edustajat.

nykyaan keskim3érin

huomattavasti suurempia

palkkioita kuin  kotimaisissa |

maksujérjestelmissd "

suoritetuista maksuista ~ tilanne

ei voi jatkva tallaisena

euroalueella. - Tiedonannossa

keskitytéan paéasiassa

filisiirtoihin, mutta siind

kasitelladn myds maksukortieja,

sekkeja ja kateismaksuja:
Komission , Sovitaan  tavoista  estdd | Komissio, alan | Tiedonanto
toimintasuunniteima petoksia esimerkiksi tietojen { yritykset, vuoden 1999
petosten . ja vaihdon avulla tai parantamalia | kayttajat ja | loppuun
védrennysten teknisten jarjestelmien | jasenvaltiot mennessa.
astimiseksi turvaliisuutta.
maksujérjestelmissa.
Komission vihred kirja Koko rahoitussektoria varten | Komissio. Julkaistaan
rahoituspalvelujen luodaan selked ja vuodén 2000
- sdhkolsta johdonmukainen politikka, puolivaliin -
‘kaupankdyntid jossa- otetaan  huomioon mennessa. -
koskevasta olemassa olevat  séanndt, PR

laajemman kansainvélisen

14 Vakuutuskomitea (Insurance Committes).
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- STRATEGINEN TAVOITE 3:
RKEATASOISET SMNNOT TOIMINNAN VAKAUDEN VALVONTAA
. VARTEI -

Seuraavissa toimissa on edistyttdva erittdin nopeasti:

Ongelmat, joita rahoitusalan uusista toimintamuodoista tai globalisaatiosta aiheutuu
toiminnan vakauden valvontaa koskeville EU:n puitteille, on ratkaistava pikaisesti.

Annetaan tehokkaat ja soveliaat standardit, joiden avulla EU:n pankkisektori voi
menestyksellisesti vastata lisédntyneisiin kilpailupaineisiin.

Edistetddn EU:n valvontajirjestelmien kehittimistd, jotta ne voivat ylldpitad vakautta
Jja luottamusta muuttuvien markkinarakenteiden ja globalisaation aikakaudella:

o Kehitetddn sédintelyd ja valvontaa varten Idhestymistapa, joka toimii
menestyksekkaédn laajentumisen perustana.
e Nostetaan Euroopan unioni johtavaan asemaan valmistelfaessa Kkorkeatasoisia
maailmanlaajuisia sdéntely- ja valvontastandardeja.
Toimenpide Priori- Tavoite Toteuttajat | Optimaalinen
teetti ' . . aikataulu
Hyvaksytddn ehdotus | 1 Luodaan menettelyjen | Neuvosto, | Euroopan = paria-
direktiiviksi vakuutus- vastavuoroisen  tunnustamisen | Euroopan mentin uusi’
yritysten seka yhtendisyyden, | pariamentti. ensimmainen
purkamisesta ja yleispatevyyden, julkisuuden ja késittely vuoden
selvitystilasta, syriméttdmyyden  periaatteiden 1999 lopulla.
avulia johdonmukainen | Poliittinen
saantelykehys yhtenéis- sopimus mahdol-
markkinoilla toimivien lisimman pian.
vakuutusyritysten purkamista ja
selvitystilaa varten. Direktiivi: 2001.
Hyvaksytadn ehdotus | 1 Purkamisesta ja selvitysfilasta | Neuvosto, Yhteinen  kanta
direktliviksi pankkien annetut  yhteiset sédnndkset | Euroopan vuoden 1999
purkamisesta ja muodostavat pohjan menettelyille, | parlamentt. jopulfa.
selvitystilasta. joita sovelletaan pankin tullessa Direkfiivi: 2001,
maksukyvyttémaksi ja
-nimettdessd  asiaa  hoitava
viranomainen.  Tam&a  toimii
suojana konkurssikypsié laitoksia
vastaan, jotka  saatfaisivat
muodostaa vastapuoliriskin.
Hyviksytddn ehdotus | 1 Varmistetaan elektronista rahaa | Neuvosto, Yhteinen  kanta
alektronisesta rahasta tarjoavien markkinoillepédsy ja | Euroopan syksylla 1999,
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uudistamiseen.

annettavaksi alan  riittdv@  lains@4dantd. | parlamentti.
direktiiviksi. Kehitetdan infrastruktuuria ja Direktiivi: 2000.

teknologiaa. Selvennetédan

vakavaraisuussaantoja, jotka

koskevat muiden kuin perinteisten

luottolaitosten tarjoamia

elektronisen  rahan  palveluja.

Annetaan mahdollisuudet

toiminnan  kehittymiseen  yli

rajojen.
Muutetaan rahanpasu- Tehostetaan petosten - ja | Komissio. Ehdotus  vuoden
direktiivid. : rahanpesun torjuntaa | 1999 puolivélissa.

' lagjentamalla alkurkosten | s

madritelmdd ja  ulotfamalla | Direkdiivi: 2001.

ilmoitusvelvollisuus

{"epéilyttavista liiketoimista")

joihinkin rahoitusalan ulkopuolisiin

ammattiryhmiin, S
Komission tulkitseva Pankkien ja muiden | Komissio. | Tiedonanto
tiedonanto rahoitus- rahoituslaitosten ' tilinpa&toksesta ' vuoden 1999
instrumentteja annstun direktiivin puolivalissa.
koskevista . yhdenmukainen  tulkinta ~ ja :
tiedonantovaatimuksi soveltaminen. .
sta.
Luottolaitosten 'Pankkien vakavaraisuussaéntdjen | Komissio (BAC, | Direktiiviehdotus
vakavarai- tarkistus  markkinakehityksen | 1y gg15), kevaala 2000
suussuhteesta ja mukaiseksi toteutetaan | jagenvaltiot, riippuen
omista- varoista samanaikaisesti ~ G10-ryhmén | markkinoiden kehityksesta
annettujen direktiivien Baselin pankkivaivontakomitean  edustajat, Baselissa.. -
muuttaminen. kanssa. Tyon odotetaan johtavan

EUn pankkien Direktiivi: 2002.

vakavaraisuussainiSjen : :

15 Pankkialan neuvoa-antava komitea (Banking Advisory Committee) ja arvopaperikauppaa valvova
korkean tason komitea (High Level Securities Committee).
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paastavd ;
soveliaasta komiteamenettelysta.

yhteisymmarrykseen.

pariamentti.

Toimenpide Priori- Tavoite Toteuttajat | Optimaalinen
feotti RS aikataulu

Vakuutusdirektiivien | 3 Suojellaan ~ kuluttajia | Komissio Direktilviehdotus

solvenssi- yhtenaismarkkinoilla (vakuutus- vuoden 2000

marginaalivaatimuste varmistamalla, eftd | komitea), puolivalissa.

n muuttaminen. vakuutusyrityksilld on  riittdvat | jdsenvaltiot,
vakavaraisuusvaatimukset markkinoiden Direktiivi: 2003.
suhteessa niiden  vakuuttamiin | edustajat.
riskeihin.

Ehdotus  vakuutus- | 3 Perusta kansainvéliselle | . Komissio. Ehdotus syksylid

direktiivien ja sijoitus- tietojenvaihdolle taloudellisen 1999,

palveludirektiivien vakauden lisdamiseksi. Direkfiivi: 2001.

muuttamisesta, jotta ' '

tietojenvaihto

kolmansien  maiden

kanssa on

mahdollista.

Yhteisen keskustelu- | 1 Kasitellaan  voimassa :olevan | Komissio Ehdotus: vuoden

foorumin {Joint alakohtaisen = lains&&dannén | (pankkialan 2000 lopulla.

Forum) suositusten aukkoja - ja muita‘| neuvoa-antava ‘

pohjaita laaditaan vakavaraisuusriskejd 2o | komi- | Séannét otetaan

rahoitusryhmittymien moltteettomien valvonta- | tea/vakuutus- kéyttéon; 2002.

(financial jarjestelyjen varmistamiseksi, ‘komitea/arvo-

conglomerates) vaka- -~ | paperikauppaa

| varalsuussaanndt. | valvova korkean

: tason komitea),
jasenvaltiot, val-
vontaviranomai-
set ja mark-
kinoiden
edustajat .

Perustetaan 2 Muodollinen  sééntelykomitea | Komissio, Ehdotus  vuoden

arvopaperialan edistaa arvopaperiglan. |- neuvosto,. 2000 lopulla.

komitea. lains&adannon kehittdmista |  Euroopan :
‘ EUsssa.  EUn toimielinten .on Direktiivi: 2002.
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¢ Paneudutaan verokohtelussa esiintyviin eroihin.

o Tehokas ja avoin lainsdddantojarjestelmad yritysjohdon valvontaa (corporate
governance) varten.

tarkistaminen.

Toimenpide Priori- Tavoite Toteuttajat Aikataulu
o teetti ‘ L
-Hyviksytadn direktiivi | 1 Ehdotuksen tavoitteena ‘on | Neuvosto. : ?Polﬁttmen sopimus
falletustuottojen .poistaa  yksityishenkildiden _mmskuuhu‘n' 1999
verotuksesta. talletusten verokohtelun erot fnennessa.
ja siten poistaa. viimeisetkin Direktilvi: 2000.
padoma- ja rahoituspalvelujen
vapaan likkuvuuden esteet,
‘mika hyddyttaa
rahoitussektoria.
Joulukuussa 1997 | 1 ‘| Estetaan haitallinen | Komissio, Menetielysaéntoryh
annettujen yritysvero- verokilpailu, joka voi vaikuttaa | jasenvaltiot. mé tutkii parhalllaan
tuksen merkittavasti  yritystoiminnan asiaa. -
menettelysadntojen sijoittumiseen unionissa.
. fytint6onpano.
Rahoituspalvelutuotie | 3 “Alennetaan kustannuksia ‘ja | Komissio, “Keskusteluyja
iden . verotuksen poistetaan rajatylittavén ; jasenvaltiot, veropoliittisessa. -
tarkistaminen. liketoiminnan esteet. |- markkinoiden _tydryhméssa
’ ‘ edustajat.
Komission ehdotukset | 2 Tehdaan - veropolittisessa | Komissio. - '--Ehdatukset vuoden
lisdeldkkeisiin tyéryhmassd kéytyjen 1999 lopulla. :
liittyvien keskustelujen pohjalta Hyvaksytaén: 2002,
verojarjestelyjen lainsaadantdehdotus R
yhteensovittamisesta. slirtotyGldisten
CREN T ' liséelékerahastoihin
suorittamien - rajatylittavien
maksujen verokohtelusta.
Ehdotus edistdd tybvoiman
liikkuvuutta.
EU:ssa sovellettavien | 3 Tunnistetaan Komissio, Aloitetaan -vuoden
yritysjohdon | lainséadannalliset ja | jasenvaltiot, | 2000 alussa.
valvonnan " kéy- hallinnolliset esteet ja niistd | markkinoiden REEer
tantojen. - = (corporate johtuvat valvontajérjestelmien | edustajat.
governance) erot.
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RAHOITUSMARKKINOIDEN PUITTEIDEN TOTEUTTAMINEN: TOIMINTASUUNNITELMA

1. JOHDANTO

- Rahoituspalvelujen yhtendismarkkinoita on valmisteltu vuodesta 1973 lahtien. Merkittavaa
edistystd on tapahtunut luotaessa rahoituslaitoksille turvallista ymparist6a, jossa ne voivat
harjoittaa vakaata toimintaa muissa jésenvaltioissa. Unionin rahoitusmarkkinat ovat kuitenkin
yha hajanaiset, eivatka yritykset ja kuluttajat voi vielakdan ostaa palveluja suoraan toisissa
valtioissa toimivilta rahoituslaitoksilta. Nyt vauhti on kuitenkin kiihtynyt. Euron kaytt6dnoton
myo6ta EUlle voidaan luoda nykyaikainen rahoitusjérjestelmd, jossa padomakustannukset ovat
mahdollisimman alhaiset ja rahoituksen valitys vahaista. Rahoituspalveluja kayttavat yritykset
ja kotitaloudet saavat merkittavia etuja. Sijoitukset lisdantyvat ja tyéllisyys paranee koko
" unionin alueella. Euron kayttdénoton laukaisemat rakenteelliset muutokset asettavat
rahoitusalan valvonta- ja saantelyviranomaisille merkittdvia haasteita, joihin on vastattava
tehokkaasti, jotta varmistettaisiin kilpailukykyisista ja integroituneista
rahoituspalvelumarkkinoista saatavien etujen alueellisesti tasapainoinen jakautuminen.

Rahoitusalan muutokset tiedostaen Cardiffin Eurooppa-neuvosto kehotti kesakuussa 1998
komissiota "laatimaan toimintaohjelman, jolla parannetaan yhtenaismarkkinoiden toimintaa
rahoituspalvelujen alalla"!. Vastauksena téhan toimeksiantoon komissio julkaisi tiedonannon?,
jossa madriteltiin lukuisia kysymyksia, joihin on vastattava kiireellisesti, jotta yhteistd rahaa
voidaan hyOdyntaad taysimaaraisesti, ja jotta varmistetaan Euroopan rahoitusmarkkinoiden
optimaalinen toiminta. Tiedonannossa painotetaan viitta ensisijaista toimenpidetta:

e luodaan lainsaadantojérjestelma, jonka avulla EU pystyy vastaamaan nykyisiin ja tuleviin
haasteisiin, ‘

e poistetaan lopullisesti padomamarkkinoiden pirstoutuminen ja lasketaan siten EU:n
markkinoilta hankitun padoman kustannuksia,

e annetaan rahoituspalvelujen tarjoajille ja kayttjile tilaisuus hyddyntad vapaasti
~ rahoitusalan yhtenaismarkkinoiden tarjoamia kaupallisia mahdollisuuksia nauttien samalla
~ korkeatasoista kuluttajansuojaa,

» kannustetaan valvontaviranomaisia yhteensovittamaan toimintansa paremmin,

o kehitetddn EU:lle yhtendinen infrastruktuuri, jolla - tuetaan rahan tukku- ja
vahittdismarkkinoita.

Wienissa joulukuussa 1998 kokoontunut Eurooppa-neuvosto piti keskeisen tarkedna, etta
EU:n rahoitusmarkkinoiden haasteista ja mahdollisuuksista vallitseva selvd yksimielisyys
siirretadn konkreettiseen ja nopeasti foteutettavaan toimintachjelmaan? - samalla painotettiin
rahoituspalvelualan tarkedd asemaa kasvun edistajand ja tyopaikkojen luojana ja katsottiin
olevan tarpeen vastata yhteisen rahan kayttéénoton tuomiin haasteisiin. ECOFIN-ministerien
ja Euroopan keskuspankin edustajille, joiden kokoontuessa komissio toimii puheenjohtajana,
annettiin tehtavaksi avustaa komissiota valittaessa ensisijaisia toimia, joita kasitelladn
ECOFIN-neuvoston kokouksessa 25. toukokuuta.

1 Puheenjohtajavaltion paatelmét, Cardiffin Eurooppa-neuvosto (15.-16. kesakuuta 1998), 17. kohta.

KOM (1998) 625 lopull. 28.10.98: "Rahoituspalveluiden toimintaohjeima".
3 Puheenjohtajavaltion paatelmét, Wienin Eurooppa-neuvosto (11.-12. joulukuuta 1998), 51. kohta.



Rahoituspalvelujen tydryhma (Financial Services Policy Group) on kokoontunut kolme kertaa.
Ryhmassa tehty tyd, toimintaohjelmaa varten aiemmin kaydyt laajat keskustelut ja Euroopan
parlamentin paatéslauselma* ovat olleet suurena apuna komission kehittdessa uutta
nakokulmaa tyotaan varten. Tama komission tiedonanto ei ole rahoituspalvelujen tydryhméan
raportti, mutta se perustuu ryhmassa tehtyyn tydhdn ja kuvastaa kaytyja laajoja keskusteluja.
Komissio antaa tiedonannon mahdolliseksi perustaksi tdman alan tulevalle tydohjelmalle, joka
perustuu rahoituspaivelujen tydryhman ja Euroopan parlamentin  kanssa kaytyjen
keskustelujen pohjalta laadittuun komission politikkaan. Tiedonannossa pyritaan:

o vahvistamaan tavoitteet, jotka ohjaavat rahoituspalvelupolitikkaa tulevina vuosina, '

¢ laittamaan ensisijaiset toimenpiteet tarkeysjarjestykseen ja laatimaan suuntaa-antava
aikataulu niiden toteuttamiselle,

o maarittdmaan jarjestelmat, joilla toimenpiteiden toteuttamista voidaan edistaa.

Liitteena oleva toimintasuunnitelma on tavoitteellinen ohjelma, jolla pyritaan luomaan nopeasti
rahoitusalan yhtendismarkkinat. Toimintasuunnitelmassa hahmotellaan seuraavan komission
mahdollisia toimia, joiden toteuttamisesta se Iuonnollisesti tekee paatokset vallitsevien
olosuhteiden pohjalta. Suuntaa-antavasta aikataulusta iimenee rahoituspalvelujen tyoryhman
ja Euroopan parlamentin kanssa kaytyjen keskustelujen perusteella maaritetty tarkeysjarjestys.
Euroopan parlamenttia ja neuvostoa pyydetaan vahvistamaan toimintasuunnitelman sisalto ja
kiireellisyys. Mik&li suunnitelma saa korkeimman tason poliittisen tuen, Euroopan parlamenttia
ja neuvostoa pyydetaan kaikin keinoin varmtstamaan yksittaisten toimenpiteiden nopea
hyvéaksyminen ja taytantéénpano.

Il KASITTELYSSA OLEVAT KIIREELLISET ASIAT:

Useat ehdotukset, joilla on vaiitdn ja keskeinen merkitys EU:n rahoitusmarkkinoiden
toiminnalle, ovat jo pitkaan olleet poliittisessa umpikujassa. Tilanteen laukaiseminen edistaisi
valittdmasti ja merkittavasti rahoitusalan yhtenaismarkkinoiden toimintaa ja olisi selvé osoitus
poliittisesta sitoumuksesta saavuttaa tuloksiz mahdollisimman nopeasti. ECOFIN-ministerit
paattivat helmikuussa pyrkid entistd tarmokkaammin sopimukseen neljastad keskeisesta
lainsaédantoaloitteesta: kaksi ehdotusta direktiiveiksi luottolaitosten ja vakuutusyritysten
purkamisesta ja selvitystilasta, ehdotus 13:ksi yhtidoikeusdirektiiviksi (yritysostotarjoukset) ja
saadds eurooppayhtioksi. Lopullista lapimurtoa ei ole vield saavutettu, mutta neuvotteluissa
on edistytty.

Ks. Euroopan parlamentin paétdslauselma PE 229.721 fin, EP. 15.4.1999.

Ehdotukselia direktiiviksi luottolaitosten purkamisesta Ja selvitystilasta selvennetaan vastapuoliriskia ja
helpotetaan sen hallintaa. Ehdotuksella vahennetddn jériestelmériskia, ja se on korvaamaton osa
muodostettaessa vakaita rahoitusmarkkinoita. Ehdotuksella direktiiviksi vakuutusyritysten purkamisesta
ja selvitystilasta annetaan vakuutusyrityksille, vakuutuksenottajille, tyéntekijbille ja velkojille oikeusvarmuutta
ja luottamusta, jota tarvitaan yhtenéisten rahoitusmarkkinoiden hyddyntémiseksi. S3ad6s eurooppayhtiosta
(ehdotukset direktiiviksi ja asetukseksi) lisdd johto- ja omistusrakenteiden avoimuutta ja toimii
lainsaadanndllisena perustana yleiseurooppalaisilie toiminnoille. Tamé edistia integroitujen ensimarkkinoiden
syntymisté ja on tarkea askel kohti markkinal&htdisten yritysjohdon valvonnan (corporafe govemance) mallien
syntymistd EU:ssa. Ehdotuksella direktiiviksi yritysostotarjouksista (13. yhtidoikeusdirektiivi) helpotetaan
nopeutumassa olevaa rahoitusalan rakenneuudistusta. Ehdotus on myos tarked askel kohti yritysten
omistusjarjestelyjen avoimia markkinoita EU:ssa.



Neuvostoa kehotetaan tunnustamaan ndiden aloitteiden térked merkitys muodostettaessa
tehokkaita yhtendismarkkinoita ja pyrkiméén /él/ellé olevien ongelmien ratkaisuun
mahdollisimman nopeasti, o

Esille otettiin muitakin aloitteita, jotka on hyvaksyttdvd ennen vuosituhannen vaihtumista.
Liitteena olevassa toimintasuunnitelmassa nadmé aloitteet on selvasti merkitty kiireellisiksi.
Kiireellisia ovat:

o kaksi ehdotusta direktiiveiksi yhteissijoitusyrityksista,
e ehdotus direktiiviksi rahoituspalvelujen etdmyynnista,
¢ ehdotus direktiiviksi elektronisesta rahasta.

Neuvostoa ja Euroopan parlamenttia kehotetaan toteuttamaan kaikki mahdolliset tarvittavat
toimenpiteet, jotta ndista tarkeistd ehdotuksista paistaan poliittiseen yksimielisyyteen
ennen 31. joulukuuta 1999,

Il YHTEISTEN RAHOITUSMARKKINOIDEN UUDET PRIORITEETIT

Viimeisten 12 kuukauden aikana kaydyt laajat keskustelut, Euroopan parlamentin
paatbslauselma ja rahoituspalvelujen tyéryhmassa tehty tyd ovat osoittaneet, etta uudet toimet
ovat tarpeen yhtendisten rahoitusmarkkinoiden ja yhteisen rahan tarjoamien kiistattomien
mahdollisuuksien hyddyntamiseksi. Tahan toimintasuunnitelmaan on koottu komission
tiedonannossa esille otetut kysymykset, joita on taydennetty rahoituspalvelujen tydryhmassa
kaytyjen keskustelujen perusteella. Useimpien seuraavassa mainittujen toimien osalta
komissio voi jo vahvistaa toteuttavansa tai iimoittaa aikomuksestaan toteuttaa keskustelujen
perusteella valmisteliut aloitteet. Toimia suunnitellaan paaasiassa kolmella alueella, jotka ovat
rahan tukkumarkkinat, rahan vahittaismarkkinat ja moitteettomat valvontajarjestelmat. Télle
tyolle luodaan yksityiskohtainen perusta litteena olevassa puitesuunnitelmassa. Eréité
lokakuussa 1998 annetussa komission tiedonannossa esille otettuja liitannaispolitiikkoihin
liittyvia kysymyksia kasitellaan taman asiakirjan viimeisessa luvussa.

RAHAN TUKKUMARKKINAT

Euro antaa sysayksen EU:n arvopaperi- ja johdannaismarkkinoiden markkinalahtéiselle
uudistamiselle. Jo nyt voidaan havaita merkittdvid muutoksia EU:n rahoitusmarkkinoiden
organisaatiossa. Kehitystd on havaittavissa erityisesti pdrssien valisissd suhteissa seka
maksujarjestelmien ja arvopaperien selvitysjarjestelmien yhdenmukaistamisessa. Muutokset
antavat yrityksille ~ mukaan lukien innovatiiviset uudet yritykset ~ mahdollisuuden saada
halvempia ja joustavampia rahoitusjarjestelyja. Nykyiset raskaat lainsdadannéliiset ja
hallinnolliset esteet on myds poistettava, jotta paremmin integroitujen arvopaperikaupan
jarjestelmien syntyminen ei vaarannu ja EU:n laajuisten pddomamarkkinoiden edut voidaan
hyddyntaa. Toimenpiteita tarvitaan yleisesti ottaen viidelld alueella:

1. Yhteiset sddnnot integroidbille arvopaperi- ja johdannaismarkkinoille

Sijoituspalveludirektiivia on uudistettava pikaisesti, jos sen on tarkoitus toimia integroitujen
arvopaperimarkkinoiden perustana. On luotava mahdollisuudet rahoituspalvelujen vapaalle
tarjoamiselle yli rajojen. Rajatylittdvaa kauppaa haittaavat esteet ovat edelleen olemassa,




vaikka sijoituspalveludirektiivissa edellytetaan, ettd jasenvaltiot ottavat huomioon sen, missa
madrin asiakas/sijoittaja on riittdvan ammattitaitoineni paattaakseen omalla vastuullaan, mita
saantojda on sovellettava. Kyseisestd saanndksestd huolimatta vastaanottajamaan
viranomaiset soveltavat itsepintaisesti omia liketoiminnan kaytannesaantdjaan. Jatkossa
jouduttaneen kuitenkin harkitsemaan uudelleen, missd méaarin vastaanottajamaan saantdjen
soveltaminen - sijoituspalveludirektiivin  peruslahtdkohta - vastaa integroitujen
arvopaperimarkkinoiden tarpeita.

Tiedonanto, jossa fiivistettaisiin kansallisten valvontaviranomaisten asiaa koskevat tulkinnat,
voisi olla ensiaskel selvenneltdessé sijoiftajien jaottelua ammattimaisiin sijoittajiin (jolloin
sovelleftavien kaytanneséantdjen valinta voidaan jattdd sopimuspuolille) ja vdhemmén
ammattimaisesti toimiviin "kuluttajasijoittajiin”, joihin voitaisiin edelleen soveltaa paikallisia
saantoja.

Uudet lainsdadannolliset kysymykset: Uudet kehityssuunnat ja teknologia muodostavat
merkittdvan haasteen. Kilpailukykyisten jalkimarkkinoiden nykyaikainen lainsdadantkehys
edellyttaa yksimielisyytta seuraavien tekijéiden suhteen:

o markkinoiden ja pérssien madritelmat (jotta varmistetaan, ettd vastuu toimilupien
myéntamisesta ja valvonnasta on selvasti jaettu),

o edellytykset, joiden tayttyessa valittajat ja meklarit ovat automaattisesti oikeutettuja
etajasenyyteen kaikilla saannellyilla markkinoilla; toisiinsa liittyvien toimintojen muiden
rajoitusten poistaminen,

e vaihtoehtoisten kaupankayntijarjestelmien toimilupia ja valvontaa koskeva yhteinen
lahestymistapa,

o tiukat suojautumiskeinot markkinoiden manipulointia vastaan.

Neuvotteluja kéyddan komission vihreén kirjan perusteella kaikkien osapuolten kanssa
(pdrssit, sé&nnellyt markkinat, valvontaviranomaiset, vélittajét, likkeeseenlaskijat). Lis&ksi
harkitaan  sijoituspalveludirektivin  mukauttamista. Harkinnan kohteena ovat myés
- yksityiskohtaiset lainsdadantéehdotukset markkinoiden manipuloinnin estémiseksi.

2. Paddoman hankkiminen koko EU:n alueella

Ennen arvopaperien liikkeeseenlaskua toisessa jasenvaltiossa on laadittava useita virallisia
asiakirjoja, mikd on kallista ja epaileméttd este koko Euroopan laajuiselle toiminnalle.
Kansallisten lisévaatimusten soveltaminen on tehnyt tyhjaksi tarjousesitteiden vastavuoroisen
tunnustamisen, mika oli listalleotosta ja tarjousesitteistd vuonna 1983 annetun direktiivin
tavoite.

Cardiffin Eurooppa-neuvoston hyvaksyméassa komission tiedonannossa (*Riskipddoma: avain
tyopaikkojen luomiseen Euroopan unionissa)® korostettiin, ettd mahdollisuuksia luoda
tydpaikkoja ja lisata sijoituksia Euroopassa on menetetty, koska riskipddoman markkinat ovat

6 SEK(1998) 552 lopull, huhtikuu 1998.




kehittymattomat. Lukuisat tehokkaiden riskipadomamarkkinoiden syntymista haittaavat tekijat
littyvat arvopaperikaupan saantelyn hajanaisuuteen. Naiden puutteiden  vuoksi
riskipddomamarkkinoille ei muodostu riittdvasti "kriittistd massaa", jotta ne olisivat
toteuttariskelpoinen vaihtoehto innovatiivisten uusien yritysten kayttamille kallimmille ja
vahemman joustaville rahoitusmuodoille. Riskipd8omasta laaditussa asiakirfjassa ja tassa
toimintasuunnitelmassa ehdotetuilia toimilla edistetaan syvempien ja likvidimpien markkinoiden
syntymista EU:n alueelle. Tavoitteena on myds arvopaperialan valvontaviranomaisten tiiviimpi
yhteistyd. Nama toimet on otettu mukaan toimintasuunnitelmaan, joten muutospaineet ovat
yha olemassa.

Komission ja FESCO:n’ yhteistybté tiivistetdan tarjousesitedirektiivin soveltamiseen liittyvien
‘kéytdnnon. parannusten varmistamiseksi. Tarjousesitteistd anneftuja direktiiveja voidaan
ajantasaistaa t4man tyén perusteella. Muutokset = voivat parantaa tarjousesitteiden
vastavuoroista tunnustamista kdytdnnbssé ja annetaan uudet rationaaliset menettelylavat
uusien pédomaerien hankkimiselle - (luodaan entyrsest: pohja ‘perusesitteiden yleiselle
tunnustamiselle).

Poliittisen  paineen  séilyttdmiseksi tulevien kuukaus:an aikana julkalstaan raportti
jasenvaltioiden edistymisesta Cardiffin Eurooppa-neuvoston hyvaksyman riskipadomaan
liittyvan toimintasuunnitelman téytdntdénpanossa. Raportissa painotetaan jésenvaltioiden
pyrkimyksid hybdyntdé vilkkaiden ja dynaamlsten nsktpééomamaﬂ(klnmden tar]oamla
mahdollistiuksia luoda tySpaikkoja.

3. Tilinpdatésinformaatio

Vertailukelpoiset, avoimet ja luotettavat rahoitustiedot ovat tehokkaiden ja luotettavien
padomamarkkinoiden ehdoton edellytys. Vertailukelpoisuuden puute vahentdd halua raiat
ylittaviin sijoituksiin, koska ei tiedetd, voiko tilinpaatéstietoihin luottaa. Rahoituspalvelujen
tyoryhmassa kaydyissd keskusteluissa ilmeni, ettd tarvitaan pikaisesti ratkaisuja, jotka
mahdollistavat yrityksille padoman hankkimisen koko EU:n alueelta kayttamalia tilinpaatoksia,
jotka on laadittu yhta sadanndstdd noudattaen. Pddomaa hankitaan myds unionin rajojen
ulkopuolelta, ja EU:n yritykset saattavat tarvita myds kansainvalisiltd markkinoilta saatavaa
rahoitusta. EU:n markkinoilla vertailukelpoisuuden parantamiseksi tehtdvien muutosten on
heijastettava kansainvélisesti hyvaksyttyjen parhaiden kaytant6jen kehitysta. IAS (International
Accounting Standards) nayttaa tassé vaiheessa sopivalta esikuvalta, jonka pohjalta voidaan
muodostaa yhtendinen julkistettavaa tilinpaatdsinformaatiota koskeva saannostd, jonka avuila
yritykset voivat halutessaan hankkia padomaa kansallisiita markkinoilta. Kansainvalisesti
hyvaksytyt tilintarkastusstandardit (International Standards on Auditing) nayttavat myos
muodostavan vahimmaisvaatimukset, jotka on taytettava, jotta julkaistavat tilinpaétkset ovat
uskottavia.

Rahoituspalvelujen tyéryhméss4 kéydyt neuvottelut ovat kéynnlsténeet tarkedn. keskustelun
sits, kuinka kaksi tavoitetta eli vertailukelpoiset tilinpa&tstiedot ja mukauttamin
kansainvalisiin parhaisiin kéytantélhm voidaan saavuftaa samanaikaisesti. v.lnnassa on
ratkaisu, jonka mukaan yrityksillé olisi mahdollisuus faatia IAS:n mukainen fi!inpéétés Téméa
olisi- ainoa ‘vaihtoehto EU:n tilinpaéatdsdirektiivien mukaisia. kansallisia lakeja noudattaen
laadittaville tilinp&atoksille. Vertailukelpoisuus voitaisiin varmistaa kieltamalla IAS:n mukaisen
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tilinpa&toksen laativia yrifyksid tekeméstd kansallisten s&ént6jen mukaisia poikkeuksia.
Tarkkailujérjestelma tarvitaan sen varmistamiseksi, eftd IAS:n mukainen raportointi vastaa |
tdysin EUn tavoitetta ottaa huomioon yleinen etu.  Arvopaperimarkkinoiden
valvontaviranomaiset voisivat osallistua tahan tybhdn. Na&ihin kysymyksiin paneudutaan
tarkemmin ennen vuoden 1999 loppua julkaistavassa komission tiedonannossa, jossa
kasitelladn neljannen ja seitsemdnnen yhtidoikeusdirektiivin muuttamista. Tilintarkastukseen
liittyvisté kysymyksisté julkaistaan komission suositus.

4. Yhteniismarkkinapuitteet lisielikerahastoille

Kunkin jasenvaltion on huolehdittava elakejérjestelméstda kansallisten olosuhteiden ja
vaatimusten mukaan. Mahdollisten tySelakkeisiin liittyvien lisaelékerahastojen pitéisi kuitenkin
pystyd toimimaan yhtendisilla markkinoilla. Tallaisten puitteiden luomista pidettiin
rahoituspalvelujen tyoryhmassa niin tarkeand, ettd siita kaytin erilinen keskustelu.
Keskustelussa keskityttin pohtimaan sita, missa maarin naiden rahoituspalvelujen soveliaat
vakavaraisuuspuitteet auttavat omaisuudenhoitajia parantamaan rahaston toimintaa ilman etta
asiakkaiden  suojaa  vaarannetaan.  Euron  kayttédnoton  my6td  valuuttojen
tasapainottamissaannét ja tiukat varojen luokittelusdannét voidaan suurelta osin (joskaan ei
kokonaan) korvata laadullisilla vakavaraisuussaanndilla. Eldkerahastot voivat nain valita
varoja, jotka paremmin vastaavat niiden todellisia pitkén aikavalin vastuita, ja ndin vahentaa
riskejd. Rahastoivien elakejérjestelmien kehityksen helpottamiseksi tarvitaan selkeat
vakavaraistuspuitteet, jotta edunsaajien asema voidaan turvata. Korkealaatuinen
kuluttajansuoja ja sijoittajia hyOdyttava rahaston toiminnan parantaminen luo tydpaikkoja ja
alentaa henkiidsivukuluja seka helpottaa vaestdkehityksesta johtuvaa vanhuuselakkeiden
aiheuttamaa kasvavaa taakkaa. Uutta ajattelutapaa luotaessa on ehdottomasti varmistettava
tasapuoliset olosuhteet kaikille tyéelakejarjestelmille.

Eldkerahastot myds lisdavat yksityisten sijoittajien saatavilla olevien varojen maaraa ja
edistavat nain tydllisyytta ja talouden kasvua. Tama lahestymistapa on yksi monista tekijoista,
joiden avulla voidaan helpottaa vaestdn ikajakauman muuttumisesta johtuvien kasvavien
vanhuuselakkeiden rahoittamista. Yhteison saaddsten yleinen puuttuminen hankaloittaa
- tyévoiman liikkumista, koska on vaikeaa siirtda elake-etuja jasenvaltiosta toiseen ja
mahdotonta liittya toisen jasenvaltion elakejarjestelmaan.

Lisdeldkerahastojen vakavaraisuuspuitteita on hahmotelfu rahoituspalvelujen tyéryhmassa ja
vakuutuskomiteassa. Komissio suunniftelee antavansa tiedonannon, johon on koottu
viimeisimpien keskustelujen ja neuvottelujen anti. Tiedonanto voisi olla pohja ehdotukselle
direktiiviksi ~ eldkerahastojen  toiminnan  vakauden  valvonnasta.  Suunnitelluissa
vakavaraisuuspuitteissa otetaan huomioon EU:n alueella nykyisin toimivien elékerahastojen
monimuoloisuuden, ja kasitelfavia kysymyksia ovat myds toimiluvan antaminen, raportointi,
soveltuvuuskriteerit (fit and proper criteria), vastuita ja sijoituksia koskevat s&énnét. Puitteet
sisaltavat mybs lukuisia laadullisia ja madaréallisia séantdja. Niin ikaan tutkitaan lisdelékkeisiin
liittyvié verojérjestelyja ja tyévoiman likkuvuuden esteiden poistamista.

5. Vakuudet

Selvityksen lopullisuudesta annetun direktiivin taytantéénpano on osoittanut, kuinka tarkeita
maksu- ja arvopaperijarjestelmiin liittyvistd vakuuksista annetut yhteiset sd@nnét ovat. Myds
muita aloja koskevien vakuuksien kehittdminen on ensisijaisen tarkeda. Rajat ylittavien
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vakuuksien vastavuoroinen tunnustaminen ja taytantdonpanokelpoisuus ovat keskeisia
tekij6ita EU:n vakaan rahoitusjarjestelman sekd kustannustehokkaan ja integroidun
arvopaperien selvitysjarjesteiman kannalta. Nama edellytykset eivat kuitenkaan nykyaan tayty:
rajat ylittavilla vakuusjarjestelyilla ja niiden taytantéonpanolla on suurempi riski epaonnistua,
jos vakuuden antaja osoittautuu maksukyvyttomaksi. Rajat ylittavien arvopaperikauppojen
kustannukset ja riskit pysyvat korkeina, jos naita ongelmia ei ratkaista.

Komissio aloiftaa vakuuksia koskevien lains&4d&ntéehdotusten valmistelun fiiviiss3
yhteisty8ssé rahoituspalvelualan ja kansallisten viranomaisten kanssa.

‘

6. Avoin ja turvallinen ymparisto rajat ylittéville rakennemuutoksille

EU on parhaillaan teollisuuden laajan rakennemuutoksen kourissa. Rahoitusala on tamén
kehityksen etulinjassa. Yritysostotarjouksia koskevan direktiivin ja eurooppayhtiésaadoksen
pikainen hyvaksyminen toisi vahemmistdosakkuuksille paljon kaivattua lainsaadannéllista
suojaa ja selkeyttaisi yhtenaismarkkinoilla toimivien yritysten oikeudellista rakennetta. Nopea
edistyminen eurooppayhtidstd annettavan sadaddksen suhteen antaisi komissiolle
mahdollisuuden laatia kauan kaivatut ja tarkedt ehdotukset direktiiveiksi julkisten
osakeyhtididen rajat ylittavista sulautumista ja yrityksen toimipaikan siirrosta.

Etenkin rehoituspalvelualalla on varmistettava turvallinen ja avoin ymparistd rakennemuutosta
varten. Vakavaraisuuskysymyksia on luonnollisesti kasiteltava kattavasti. Samaan aikaan on
ehdottomasti paastava tehokkuutta lisaaviin ratkaisuihin, koska rahoituspalvelut ovat tarkeassa
asemassa kun voimavaroja kohdennetaan tehokkaasti koko EU:n  alueella.
Valvontaviranomaisten on noudatettava avoimuuden ja syrjimattémyyden periaatteita ja
otettava vakavaraisuuteen liittyvat nakokohdat taysipainoisesti huomioon osallistuessaan
rakennemuutokseen  (sulautumat,  yritysostot  ja  yritysostotarjoukset).  Jotta
vakavaraisuusnakdkohdat (joita ei tarkemmin maaritelld) eivat johtaisi rakennemuutostoiria
haittaaviin todellisiin tai potentiaalisiin esteisiin, toimiluvan antamisessa vaadittavien
menettelyjen tulee perustua objektiivisiin julkisiin kriteereihin, jotka eivat muutu ajan kuluessa.
Tamé [ahestymistapa on maaritelty komission tiedonannossa yhteison sisdisid investointeja
koskevista oikeudellisista nakokohdista®, jotta voidaan erityisesti pAdoman vapaa liikkuminen
ja vapaat sijoitukset.

VAHITTAISMARKKINAT

EU:n  rahoitusmarkkinoiden perusteelliset muutokset ovat selvasti 1&htdisin  rahan
tukkumarkkinoilta. My6s vahittaissektorilla on kuitenkin tapahtumassa huomattavia muutoksia.
Koko EU:n alueella on siis ehdottomasti ryhdyttdva toimiin vahittdismarkkinoiden ja
kuluttajansuojan kehittamiseksi.

Rahoituspalvelujen yhtendismarkkinoita koskeva politikka on jo tuottanut oikeudellisen
kehyksen, joka antaa rahoituslaitoksille mahdollisuuden tarjota palvelujaan koko unionin
alueella seka toimii suojana instituutioiden maksukyvyttomyytta ja jarjestelmériskia vastaan.
Tallettajilla ja vakuutuksenottajiila on jo hyvd suoja maksukyvyttdmyyden varalta. Rajat
ylittavien palvelujen tarjoamiselle on kuitenkin yha lukuisia esteitd. Erityisesti rahoitustuotteiden

8 EYVL C 220, 19.7.1997.
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myyntiehtoja (esim. markkinointisdanndt) olisi tutkittava. Jasenvaltiot soveltavat edelleen
kansallisia saantdja torjuessaan hyvan kauppatavan vastaisia kaytant6jd ja pyrkiessaan
varmistamaan rahoituspalvelujen ja niiden tarjoajien vakavaraisuuden ja rehellisyyden.
Kuluttajat eivat pysty hyddyntamé&an yhtenaismarkkinoiden mukanaan tuomaa lisaantynytta
valinnanvaraa ja kilpailukykyisia ehtoja. Rajatylittdvé kauppa ei voi kukoistaa, elleivat kuluttajat
luota tarjottuihin palveluihin ja myyjan kayttamiin myynfitekniikoihin. Palvelun tarjoajan on
oltava hyvamaineinen ja riita-asioiden ratkaisussa kaytettavien oikaisumenettelyjen on oltava
tehokkaita ja helposti saatavilla. Samat tekijat voivat vahentaa yritysten halukkuutta tarjota
palveluja toisissa jasenvaltioissa asuville kuluttajile, koska né&ihin liiketoimiin liittyvat
kustannukset ja riskit ovat korkeampia. On pyrittava tarkeimpien vaatimusten vastavuoroiseen
tunnustamiseen sen sijaan etta yritetdan yhdenmukaistaa rahoitustuotteita.

Lainsdadannolliset ja rakenteelliset ongelmat, jotka estavat luottamuksen ja oikeusvarmuuden
syntymisen rahoituspalvelujen tarjoajien ja kuluttajien vélile, on ratkaistava pikaisesti.
Yhdenmukaistamalla markkinointi- ja tiedonantosdannokset tarkoituksenmukaisesti ja
progressiivisesti koko unionin alueella ja etsimalld kaytannéllisia lainsdddannén ulkopuolisia
ratkaisuja voidaan saavuttaa todella integroidut vahittdisrahoitusmarkkinat samalla kun otetaan

huomioon kuluttajien ja palvelujen tarjoajien edut. Komissio on nimennyt kuusi keskeista
toiminta-aluetta.

1. Tiedottaminen ja avoimuus

Kuluttajien on saatava selkeita ja ymmarrettavia tietoja sijoittaessaan huomattavia summia
foisessa valtiossa. Kuluttajat tarvitsevat tietoja arvioidessaan sopimuksen yksityiskohtia,
palvelun tarjoajaa ja ehdotettua sijoituskohdetta. Rahoitusalan on pyrittava kaikin keinoin
vastaamaan naihin tarpeisiin. Palveiuntarjoajien on my6s hyva olla selvilld vaadittavista
tiedoista, koska silloin ne voivat toimia tehokkaasti kumppanivaltion markkinoilla. Komissio
kannustaa palveluntarjoajia rakentavaan keskinaiseen vuoropuheluun ja on samalla koko ajan
valmiina vastaamaan kuluttajien tarpeisiin, tarvittaessa myos lainsaadantétoimin.

Komissio tukee rahoituspalvelujen tarjoajien ja kuluttajien vélistd vuoropuhelua antamalla
aluksi suosituksen tietojenantoa asuntoluotoista koskevan parhaan kadyténnbn seurannasta.
Komissio pyrkii my6s kehittaméén kattavan politikan alaa varten. Sitd kasitelid&n
tiedonannossa, jossa {utkitaan kaikkia rajatylittdvien rahoituspalvelujen kannalta mahdoliisesti
keskeisié periaatteita oftaen samalla huomioon voimassa olevat- EU:n ja kansalliset
saénnbkset. *

2. Oikaisumenettelyt

Yksi yhtenaisten rahoitusmarkkinoiden merkittavimmista esteista on kuluttajan epavarmuus
kaytettavissa olevista oikaisukeinoista niissa tapauksissa, joissa joudutaan erimielisyyteen
rajatylittdvan sopimuksen sisaliosta. Tarvitaan tehokkaat oikeudelliset ja muut riitojen
ratkaisumenettelyt, jotta markkinaosapuolet voivat suhtautua riittavalla luottamuksella rajat
ylittaviin liiketoimiin.

Yhtendismarkkinoilla noudatettavan hallinnollisen yhteistyén perusteella komissio voisi harkita
unioninlaajuisen valitusmeneftelyjérjestelmén kehittdmista mukaan lukien rahoituspalvelujen
oikeusasiamiehen nimittdminen. Kuluttajariifojen alalla komissio perustaa ftoimintansa




suositukseensa tuomioistuinten ulkopuolisiin - kuluttajariitoja ratkaiseviin elimiin sovellettavisia

periaatieista® ja noudattaa asiakirjassa esitettyd menettelyd. Edistéékseen t&llsisten

kuluttajariitoja ratkaisevien tuomioistuinten ulkopuolisten elinten vélista yhteistydtd Evroonan

komissio kannustaa niitd verkoftumiseen rajatylittavien kiistojen ratkaisemiseksi. Tavoitteena

on, eltd kuluttajat voisival siirtda rajatylittavat riidat toisen jasenvaltion toimivaltaicen ja
suosititksen edellytykset tayttavit tuomioistuinten ulkopuolisen elimen késiteltdvaksi oman

maansa vastaavan toimielimen kautta. Selvaa on, eité tuomioistuinten ulkopuoliset elimet eivét ‘
koskaan poista kuluttajan oikeutta saattaa asia tuomioistuimen Kasiteltévéksi, Myds komission
vuoropuhslua kansalzisien ja like-eldmén kanssa voitaisiin kehiftaa, jofta vahtmmenntfn’ymta

| Voidaan entaa tietoja ja niiss4 voidaan avustaa koko unionin.alueella.

3. Kuluttajansuojasadnnésten tasapainoinen soveltaminen

Jos kuluttajansuojan perustaso on sama kaikissa jasenvaltioissa, kansalliset viranomaiset
antavat helpornmin luvan toisessa jasenvaltiossa rekisterdidylle rahoituspalvelujen tarjoajalle
harjoittaa liiketoimintaa omassa jasenvaltiossa asettamatta lisavaatimuksia.

Komissic  voisi  analysoida lukuisiin  rahoitustuotteisiin  sovelletfavat  kansalliset
kuluttajansuojasadnnbkset (mukaan lukien yleiset sé#nnbkset, jotka vaikuftavat toisists:
jasenvaltioista 13htbisin oleviin tuofteisiin tai palveluntarjoajiin). Komissio wvoisi tutkia
sadnndkset  yksityiskohtaisesti ~I6yt4dkseen samanlaisten s&dnnbsten mahdollisen
vastaavuuden. Tyén tulokset voitaisiin koota neuvostolle ja Euroopan parlamentiliz
asitetigvadn ykstyiskohtaiseen kertomukseen, jonka perusteella tehdéén péatelmét tulevasta
politikasta, Komissio on jo ilmoittanut aikomuksestaan antaa tiedonanto yleisen edun.
snvelfamisesta vakuutusalalla. o

4 Kohti sdhkoiseen kaupankayntiin perustuvia vihittiisrahoituspalveluja

Sahkadinen kaupankaynti on jo mullistamassa monien rahoituspalvelujen’ vahittaiskauppaa ja
jakelukanavia. ElJ:ssa ja sen ulkopuolella toimivat palveluntarjoajat voivat olla yhteydes=a
potentiaalisiin asiakkaisiin yli rajojen ja vahaisin kustannuksin. Palvelujen kayttajat hvdivvét
laajernmasta innovatiivisten tuotteiden valikoimasta, ja koko markkinoiden integraatio saadaan
vahvemraalle pohjalle. Ehdotukset direktiiveiksi sahkoisestd kaupankaynnista ja etdkaupasta
on jo tehty, mikd helpottaa naiden toimintojen aloittamista. Rahoituspalvelujen tyéryhmassa
kavdyissa keskusteluissa korostettiin tarvetta selventaa ja yhdenmukaistaa tiettyja osa-alueita
(esim. nykyiset erot toiminnan vakauteen liittyvissa toimenpiteissa ja ilmoitusmenettelyissa).
Useat kysymykset, joita on jo tutkittu rahoitusmarkkinoiden rajatylittavan kaupan yhteydessa,
otetaan vield tarkempaan kasittelyyn.

'Komissio suunnittelee julkaisevansa vihredn Kkirjan, jossa - tutkitaan, onko - rahoitusalan
voimassa olevassa.  lainsé4dénndssd - johdonmukaiset sdénndkset toiminnan. vakauteen
littyvista menettelyista ja tarjoavatko ne suotuisan lainsaadanndllisen ympénstbn, Jjossa
séhkdiseen kaupankayntin perustuva raho:tuspalvelu;en liiketoiminta voi menestyé siten, etta
mybs kuluttajien edut turvataan. Bt

? Komission suositus 98/257, annettu 30 paivini maaliskuuta 1998.



5. Vakuutusedustajat

Jasenvaltiot ovat kehittaneet vakuutusedustajiin liittyvia kuluttajansuojasaénnoksia, mutta
vaihteleva kansallinen lainsaadantd estda palvelujen vapaan tarjoamisen. Koska palvelujen
vapaa tarjoaminen edistdd merkittdvasti yhtenaisten vakuutusmarkkinoiden toimintaa, on
tarpeen muodostaa selkea yhteinen |ahestymistapa vakuutusedustajien toiminnan saantelya
varten. Nain helpotetaan palvelujen vapaata tarjoamista ja vahvistetaan korkealaatuista
kuluttajansuojaa.

Komissio valmistelee ehdotusta direktiiviksi, jolla
1) saatetaan vakuutusedustajista vuonna 1976 annettu direktiivi ajan tasalle, ja

2) vahvistetaan kuluttajansucjaa maarittamalla yhteiset vaatimukset mm. rekisterbinnista,
rahoituksen vakaudesta ja tiedonantovelvollisuudesta kuluttajille.

6. Rajatylittdvét véhittiismaksut

Mikdli asiaan ei paneuduta korkeimmalla poliittisella tasolla, rahoituspalvelujen
yksityisasiakkaat ovat vaarassa jaada ilman joitakin yhteisesta rahasta saatavia konkreettisia
etuja.

o Erityisesti pienista filisiirroista euroalueen valticiden valilla peritdan jatkossakin korkeita
maksuja kunnes saadaan kayttédn nykyaikainen maksujarjestelma, jolla voidaan vahin
kustannuksin, tehokkaasti ja turvallisesti suorittaa rajatylittdvid maksuja. Rajat ylittavien
tilisiirtojen nykyinen véhainen maara seka lukuisat rakenteelliset ja hallinnolliset tekijat
hidastavat korkealaatuisten yhteyksien syntymistd. Kansalaiset ovat oikeutetusti
tyytymattémia tilanteeseen, jossa kansainvalisistd maksuista peritdan huomattavasti
korkeampia kuluja kuin kotimaisista. Saavutettaisiin miljardien eurojen saastéja, mikali kulut
saataisiin alennettua kotimaisia maksuja vastaavalle tasolle. Jarjestelmien puutteiden
korjaaminen edellyttdd yhteistd strategiaa, jolta on korkeimman poliittisen tason, EU:n
toimielinten, EKPJ:n ja yksityisen sektorin tuki, jolla tekniset ja kaupalliset esteet poistetaan.

e Maksukorteilla suoritettavista rajatylittavistd maksuista perityt kulut ovat niin ikaan
korkeampia (ja usein vaikeaselkoisempia) kuin kotimaisista korttimaksuista perityt kulut.
Erot eivat tosin ole niin selvia kuin tilisiirroissa. Komissio uskoo, etta nama erot voidaan
poistaa lisdamalld avoimuutta, vahentamélia petoksia ja vahvistamalla kilpailusaantoja.

Markkinoille on saatava integroituja véahittdismaksujérjestelmia, joiden avulla rajatylittdvat
- vahaiset maksut voidaan suorittaa turvallisesti ja kilpailukykyisin ehdoin vastaavalla tavalla
kuin kotimaiset maksut. Jérjestelmd on saatava foimintaan ennen euron siityméakauden
paéttymistd. EKPJ:n, EU:n toimielinten ja yksityisen sektorin on ryhdyttdvé yhdessé toimiin
teknisesti varman ja toimivan ratkaisun Ioytémiseksi mahdollisimman pikaisesti. Neuvostoa ja
Euroopan parlamenttia kehotetaan tunnustamaan tdmé ensisijaiseksi poliittiseksi tavoitteeksi
rahoituspalvelujen alalla ja tukemaan taysipainoisesti kuluttajien tarpeita vastaavan ratkaisun
taytantédnpanoa. Komissio aikoo julkaista tiedonannon, jossa hahmotellaan strategia, jolla
varmistetaan tavoitteen saavuftaminen.

VAKAAT VALVONTAJARJESTELMAT
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EU:n valvonta- ja saantelyjarjestelma on tarjonnut vakaan perustan rahoitusalan todellisten
yhtendismarkkinoiden syntymiselle, johon yhdistyy toiminnan ja rahoituksen vakaus.
Saéntelyvaatimusten vakaata lahentymistda EU:n johdolla on fuettu rahoitusalan
valvontaviranomaisten  valiselld  epavirallisten  kahdenvalisten  valvontapdytakirjojen
jarjestelmalla. Jarjestelma on tarjonnut yhteiset perussadnndt ja kaytdnndn keinot EU:n
direktiivien téytantdonpanolle ja soveltamiselle rahoituspalvelujen yhtendismarkkinoilla.
Tulevaisuudessa joudutaan kuitenkin vastaamaan uusiin haasteisiin. Markkinoiden kiihtyva
yhdistyminen ja euron mukanaan tuoma yhteyksien lisdantyminen rahoitusmarkkinoilla
edellyttavat, ettd institutionaalisen riskin ja systeemiriskin hallinnassa kaytettavia jarjestelmia
on tarkasteltava huolellisesti. Ymparistossa, jolle on tyypillista vaikutusten voimakas ja nopea
levidgminen EU:n pankkimarkkinoilta arvopaperimarkkinoille ja painvastoin, on syyta uskoa, etta
nykyinen tilanne ei séily sellaisenaan pitkalla aikavalilla. Nyt on havaittavissa suurempi tarve ja
halukkuus aloittaa avoin keskustelu niista rakenteista, joilla voidaan varmistaa rahoitusalan
yhtenaismarkkinoiden tarkoituksenmukainen saantely ja valvonta.

Mitd tulee saantelyyn, unionilla on tulevaisuudessakin oltava korkean tason
vakavaraisuussaannokset rahoituslaitoksia varten. S&annoksia on ajantasaistettava
markkinoiden kehityksen perusteella ja paddomavaatimusten on vastattava tarkasti unionin
alueella toimivien pankkien, vakuutusyhtididen ja arvopaperiyhtididen liiketoimintaan liittyvié
riskejd. ~Yhdistetyt rahoitusoperaatiot voivat luoda uusia tai pahentaa nykyisid
vakavaraisuusriskeja. Padomavaatimusten on oltava riittdvia ja suhteutettuja, jotta ne
vastaavat perinteiset alakohtaiset rajat ylittavien rahoitusryhmittymien riskeja. Komissio kayttaa
jatkossakin aloiteoikeuttaan tekemalld ehdotuksia uusista lainsaadanndllisistd kysymyksista.
Komissiota kuitenkin hyodyttéisi suuresti monialainen strateginen panos, jonka voisi tuottaa
taman asiakirjan V.1 jaksossa esitetty jarjestelma. Taman lahestymistavan avulla voitaisiin
maarittad laajat suuntaviivat esimerkiksi rahoitusryhmittymien alalla tarvittavia
lainsdadanndllisia puitteita varten. EUlla on myds oltava keskeinen asema rahoitusalan
kansainvalisessd saantelyssa, jotta voidaan varmistaa, ettd annettavat siddokset ovat
perusteltuja ja johdonmukaisia. Rahoituspalvelujen saantelyn globaali ulottuvuus tulee
tarkeammaksi kun kansainvéalinen vapautuminen kiihtyy Maailmankauppajarjeston suojissa.10

Markkinoiden lisaantynyt integraatio on tuonut valvonnan alalla esille tarpeen tehokkaammasta
yhteistydsté EU:n sisalla. Rahoituspalvelut kansainvalistyvét, globalisoituvat ja niitd hoidetaan
yhd useammin - suoraan ilman pankkien valitystd, mikd asettaa uusia vaatimuksia
viranomaisten valiselle yhteistyblle ja toiminnan koordinoinnille. Seuraavilla nykyisiin
jarjestelyihin liittyvilla kaytanndn toimilla voitaisiin ottaa huomioon lisdantynyt rajatylittéava ja
monialainen toiminta, jotta rahoitusalan vakaus voidaan sailyttaa.

(1) Alojen valiset monimutkaiset yhteydet lisaantyvat, mink& vuoksi valvontaviranomaisilla
on oltava selked asema. Pankki-, vakuutus- ja arvopaperialalla kasitellyt kysymykset
koskettavat todeliisuudessa kaikkia rahoituspalvelualoja. Taman vuoksi on
ehdottomasti lisattava yhteistyotd ja valvontaa sekd paastdvd parempaan
yhteisymmarrykseen kaikkiin aloihin vaikuttavista tapahtumista ja riskeistd, mukaan
lukien perinteisen yksityispankkitoiminnan, vakuutusalan tai arvopaperialan valvonnan

- ulkopuoliset kysymykset. Nykyisin ei ole keskitettya jérjestelmaa, jolla tuotettaisiin
yhteisia lahestymistapoja, joihin voitaisiin turvautua eri aloilla sovellettaessa

10 Vuoden 1997 sopimuksen ratifiointi on kiynnissi ja huomio on ki4ntymissi GATS-sopimuksen
toiseen kierrokseen liittyviin vapauttamiseen.
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vakavaraisuussaantoja  yksittaistapauksiin.  Komission ndkemyksen mukaan
kannattaisi kehittad "tapauskohtaisia’ ja rationaalisia jarjestelyja kaytdnnon tyota
tekevien viranomaisten yhteisty6n tiivistamiseksi. Téllainen jérjestely voisi perustua
nykyisiin jarjestelmiin. Nain valtettaisiin kaksinkertaiset ja liian monet jarjestelméat.!!
Komissiolla on rahoitusalalla saantelijan asema, mutta se on valmis avustamaan
jasenvaltioita naiden kehittdessa edella mainittuja ajatuksia.

(2) FESCO:n perustaminen on edistanyt yhteistyota arvopaperimarkkinoilla. Rajatylittavan
kaupan ja likkeeseenlaskun yleistyessd markkinoiden yhtenaisyyden kaltaisista
poliittisista tavoitteista tulee yleinen etu. Ajan kuluessa ja markkinaolosuhteiden
muuttuessa joudutaan kenties harkitsemaan yhden viranomaisen nimittdmista
vastaamaan arvopaperimarkkinoiden valvonnasta. EU:n toimintaa on myés haitannut
se, eftd puuttuu riittdvan arvovaltainen komitea, joka auttaisi EU:n toimielimia
luotaessa ja pantaessa taytanton sijoituspalveluja ja arvopaperimarkkinoita koskevia
saadoksia.

(3) EU:n  lainsdadantd tarjoaa  oikeudellisesti  sitovan  perustan  pankkialan
valvontaviranomaisten  rajatylittavalle - yhteisty6lle. ~ Saantdjd  hallinnoidaan
valvontaviranomaisten valisten kahdenvélisten valvontapdytakirjojen avulla. Viime
aikoina on esitetty mielipiteita, joiden mukaan nama jarjestelyt eivat ole enéa riittavan
tehokkaita hallittaessa suurten instituutioiden romahtamisen aiheuttamia rajatylittavia
vaikutuksia. Komissio ei yhdy mielipiteeseen, jonka mukaan nykyiset jarjestelyt eivat
riitd pankkialan yhtendismarkkinoilla. Komissio kuitenkin katsoo, efta tilanteesta on
tehtava korkean tason poliittinen arvio, johon osallistuvat kaikki pankkivalvontaan
osallistuvat kansalliset ja EU:n toimielimet. On maaritettava edellytykset
pankkivalvonnan nykyisten jarjestelyjen tarkistamiseksi.

Paatokset soveliaista valvontajariestelyistd tehdaan nykyaan kansallisella tasolla, ja my6s
pankki-, vakuutus- ja arvopaperialan valvonta on jarjestetty paaasiassa kansallisesti.
Jasenvaltioissa sovelletaan useita erilaisia toimintamaileja. Kumppanivaltion rahoitusalan
saantelyyn ja valvontaan on tunnettava molemminpuolista luottamusta (riippumatta siité, onko
alasta vastuussa yksi yhteinen viranomainen vai koordinoidusti yhteistydssa toimivat
alakohtaiset viranomaiset). TAma on rajatylittavan valvonnan keskeinen edellytys.

| Komissio aikoo  fehd4 - ehdofuksia  pankki-  vekuutus- ja  arvopaperialan
vakavaraisuusédnnosten sdilyttémisest4 korkeatasoisina. Olemassa olgvien toimielinten
(Basehnt? komltea, FESCO jne ) tekeméé tybta hyddynnetéén mahdollis:mman pa/;on

1T Esim. Groupe de Contacte, FESCO, vakuutusvalvojien konferenssi ja niitd valvovat komiteat

(pankkialan neuvoa-antava komitea, vakuutuskomitea ja arvopaperikauppaa valvova korkean
tason komitea).
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YLEISET EDELLYTYKSET EU:N TEHOKKAILLE RAHOITUSMARKKINOILLE
1. Yritysjohdon valvonta (corporate governance)

Yritysjohdon valvonnan jérjestelyissa esiintyvat erot saattavat aiheuttaa turhaa epavarmuutta
yhtenaismarkkinoilla toimivien sijoittajien joukossa. Erilaiset kaytdnnét saattavat synnyttaa
lainsaadanndliisia tai hallinnollisia esteitd, jotka hidastavat EU:n rahoitusmarkkinoiden
kehitystd (esim. kaytannon jarjestelyt, jotka littyvat toisiin valtioihin sijoittautuneiden
osakkeenomistajien aanivallan kayttdon). Kasite "corporate governance" kattaa kuitenkin
suuren joukon tekijéita, joiden vaikutuksista rahoitusalan yhtendismarkkinoihin ei ole selvyytta.
Kansalliset jarjestelmat pohjautuvat pitkaaikaisiin oikeudellisiin ja sosioekonomisiin perinteisiin.
EU:n toimien tulisi tassa vaiheessa rajoittua vain niiden esteiden tunnistgmiseen, jotka
vaikeuttavat EU:n rahoitusmarkkinoiden kehitysta yritysjohdon valvonnassa sovellettavien
kéytantbjen kautta.

Yritysjohdon valvonnan kansalliset kéyténndt ofetaan tarkasteluun, jotta saataisiin selville EU:n
yhtendisten rahoitusmarkkinoiden kehitystd ‘mahdollisesti haittaavat lainséddannélliset ja
hallinnolliset estest.

2 Verotus

Verotuksen koordinoinnissa on edettavé suunnilleen samassa tahdissa rahoitusmarkkinoiden
integroitumisen kanssa, jotta rahoitusalan yhtenaismarkkinat voivat toimia sujuvasti ja edistaa
voimavarojen tarkoituksenmukaista kohdentumista Euroopan unionissa. '

Vuonna 1988 tapahtuneeseen padomaliikkeiden vapautumiseen (joka oli tarked askel kohti
rahoituspalvelujen yhtenaismarkkinoita) oli tarkoitus yhdistaa talletusten verotukseen liittyvia
toimenpiteitd, jotka poistavat tai vahentavat markkinoiden vaéaristymisen riskié, veropetoksia
jaftai veronkiertoa. Neuvostossa ei paasty yksimielisyyteen vuonna 1989 ehdotetusta
direktiivista.

_Rahoitusmarkkinoiden vapauttamisessa edettiin tdman jalkeen merkittavasti antamalla
yksityiskohtaiset alakohtaiset rahoituspalveludirektiivit, mutta verotuksen alalla ei taaskaan
edistytty. Vakuutusmaksujen verokohtelusta johtuvat esteet ovat esimerkki vakuutusalan
yhtenaismarkkinoita edelleen vakavasti haittaavasta tekijasta.

Tama toimintasuunnitelma on tarkoitettu kolmanneksi tarkeaksi askeleeksi pynttaessa kohti
rahoitusalan yhtendismarkkinoita. Useat jasenvaltiot ja komissio katsovat, ettd kolmannen
vaiheen toteuttaminen on teknisesti epajohdonmukaista ja poliittisesti vaikeaa niin kauan kuin
rahoitusmarkkinoiden verotuksen yhteensovittamisessa ei ole edistytty tarpeeksi.

Neuvostoa kehotetaan hyvéksymasn vuoden 1998 direktiviehdotus, jolla varmistetaan rajat
ylitt4vien tallstusten tuottojen tehokas vahimméisverotus. Komissio pyrkii edelleen poistamaan
verotuksellisia esteitd, jotka haittaavat rahoituspalvelujen yhtenaismarkkinoiden t8ysipainoista
toimintaa. Komissio tekee veropoliittisessa tybryhméssa kéytyjen keskustelu;en pohijalta
elékerahastqa ja vakuutusalaa koskevia ehdotuksia.
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IV. TOIMINTASUUNNITELMAN TOTEUTTAMINEN .

Rahoituspalvelujen tydryhmassa kaytyjen keskustelujen avulla on péasty vihdoin arvioimaan
rahoitusalan saantelyd unionissa. Vei yli kymmenen vuotta paéstd sopimukseen
rahoituspalvelujen yhtenaismarkkinoiden lainsaadanndsta, jolla toteutettiin perusajatuksena
ollut "yksi toimilupa/kotivaltion valvonta”. Parhaillaan on kéynnistymassa Ilaadullisesti
haastavampi prosessi, jonka aikana pyritaan kasittelemaan useampien poliittisten tavoitteiden
asemaa yh& nopeammin muuttuvalla rahoitusalalla. Liitteessd maéritellyt lainsdadanndlliset
hankkeet voidaan toteuttaa menestyksekkaasti vain siind tapauksessa, ettd ollaan valmiita
uudistamaan rahoituspalvelujen lainsaadannon kehittémistapoja; kansainvalisen yhteistyon on
myos oltava tiivista.

Tarvitaan jarjestelmid, joilla véltetdan seuraavat ongelmatilanteet:

(1) Toimenpiteiden suunnittelussa ja ehdottamisessa sovellettava hajanainen ja
jalkikateiseen reagointin  perustuva lahestymistapa on riittamaton, koska
rahoitusryhmittymat ovat yleistyneet ja rahoituspalvelujen valiset rajat ovat
hamartymassa. Eri alat kattava kokonaisvaltainen nakemys on tarpeen, kun
maaritetaan  lainsaadantotoimien  tarkeysjarjestysta,  pyritddn  vaittdmaan
rahoitusmarkkinoiden eri segmenttien toimintaperiaatteisiin liittyvien tavoitteiden valisia
jannitteita ja lisatdan poliittisten ratkaisujen maaraa. Namé nakdkohdat puoltavat
korkean tason strategista panosta politikan maarittelyssa.

(2) Paatoksentekoprosessit  pitkittyvat, mistd ovat osoituksena luottolaitosten ja
vakuutusyhtididen purkamisesta ja selvitystilasta kaydyt keskustelut. Poliittisissa
menettelyissd jo alkuvaiheesta alkaen ja ennen lainsdadéantéehdotusten laatimista
sovellettava kattavampi ja vapaamuotoisempi lahestymistapa osoittautuu hyddylliseksi
kun paastaan lopullisin muodollisiin  yhteispaatésmenettelyihin. Kaikkien EU:n
toimielinten samoin kuin markkinoiden edustajien, kuluttajien, palvelujen kayttéjien ja
tydntekijoiden tulisi soveltaa tata kattavaa lahestymistapaa.

(3) EU:n sisalla saavutettujen ratkaisujen on oltava riittdvan joustavia, jotta markkinoiden
nopea kehitys ei tee niistd heti vanhentuneita. Liian ohjailevat EU:n toimenpiteet usein
vain jaykistavat markkinoita. Riskia lis4a vield se, ettd lainsaaddannén muodollinen
hyvaksyminen kesta& kauan.

Toimintasuunnitelman  onnistuminen riippuu tavasta, jolla se pannaan taytantdén.
Suunnitelmaa toteutettaessa voidaan harkita seuraavassa kuvattuja jarjestelmia.

1. Useita aloja koskevien toimien tirkeysjarjestyksen tarkistaminen

Uudet lainsdadannolliset haasteet saattavat uhata EU:n rahoitusmarkkinoiden vakautta.
Haasteisiin on vastattava tarkastelemalla uudelleen rahoituspalveluissa unionin alueella
kaytettavia rakenteita ja menettelyja. ’

Jérjestelmd, jolla madritetdén tulevat haasteet ja yhdistetdén ensisijaiset foimet laajempiin
kokonaisuuksiin, voisi koostua seuraavista osista (tdmén kuitenkaan rajoittamatta komission
laillista aloiteoikeutta): .

e Foorumi, jossa rahoituspalvelujen sééntelyyn osallistuvat ministeridt voisivat pyrkia
| yhteisymmérrykseen uusista haasteista. Komissiota auttaisi suuresti, jos se voisi hy6tya
samanlaisesta strategisesta panoksesta jonka rahoifuspalvelujen tybryhmé tuotti lyhyen
toimikautensa aikana.
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e Euroopan parlamentin edustajien kanssa voitaisiin jo menettelyjen alkuvaiheessa jérnjestaa
epdvirallisia keskusteluja poliittisista suuntauksista.

o \Voitaisiin luoda korkean fason foorumi, jossa tunnusteftaisiin EU:n rahoitusmarkkinoiden
sujuvasta ja tehokkaasta toiminnasta kiinnostuneiden térkeimpien eturyhmien nékemyksié.
Néité eturyhmia ovat varsinkin rahoitusmarkkinoiden kaikkien segmenttien edustajat,
porssit, kuluttajat ja rahoituspalveluja kayttévét yritykset seké tyéntekijét.

o Askettain kdynnistetty talousuudistusprosessi tuottaa térkead tietoa ja analyyseja tavara-,
palvelu- ja pa&omamarkkinoiden toiminnasta. Cardiffissa kaynnistetty prosessi auttaa
merkittévasti ensisijaisten toimien maarittamisessa. :

e Komission on raportoitava séénnbllisesti neuvostolle toimintasuunnitelmassa asetettujen
méaréaikojen noudattamisesta ja (korkean tason tybryhméssa tehdyn tutkimuksen
perusteella) uusista useita aloja koskevista haasteista (esim. rahoitusryhmittymat).

2 Parhaiden kéytettdvisséa olevien teknisten ratkaisujen valinta

Komissio aikoo aloittaa mahdollisimman aikaisessa vaiheessa EU:n muiden toimielinten ja
asianosaisten EU:n eturyhmien kanssa keskustelut kunkin aloitteen yleisestd sisallosta.
Keskusteluissa voidaan pyrkid mm. seuraaviin tuloksiin:

(1)  Saantelyyn ja markkinoiden valvontaan osaliistuvien kansallisten viranomaisten panos
saadaan varhaisessa vaiheessa mukaan yhteison aloitteiden valmisteluun.

(2) EUtta edustavat toimielimet laativat luettelon parhaista asiantuntijoista, jotka voivat
avustaa komissiota teknisesti monimutkaisempien ratkaisujen vaikutusten arvioinnissa.

3 Sovittujen ratkaisujen nopea tdytintéonpano

Vakavaraisuussaanndsten mukauttaminen uusiin epavakaisiin olosuhteisiin tai niiden
yhdistaminen korkeatasoisiin saantely- tai valvontakaytantdihin etenee EU.ssa nykyaan
aarimmaisen hitaasti (lainsdadantdmenettelyt voivat kestdd kolme tai neljakin vuotta).
Euroopan parlamentin paatdslauselmassa korostetaan viivyttelyyn liittyvia vaaroja ja
painotetaan, ettd EU:n paatéksentekoprosessin demokraattista legitimiteettia koskeviin
epailyihin on reagoitava nopeasti. ’

Kaikki osapuolet ovat yksimielisia siita, ettd yksittaisistd toimista on paastava sopimukseen
nykyistd selvasti nopeammin. Komissio voisi tutkia parlamentin ja neuvoston kanssa
mahdollisuuksia nopeuttaa EY:n perustamissopimuksen 251 artiklan (sellaisena kuin se on
Amsterdamin sopimuksessa) mukaisia yhteispaatosmenettelyja.

Rahoitusmarkkinoiden toimintapolitikan valmistelussa kaytettavia menettelyja on kuitenkin
tarkasteltava vield perusteellisemmin. Menettelytapoja koskeva radikaalimpi lahestymistapa
edellyttdd Euroopan parlamentin ja neuvoston toteuttamaa tiukkaa valvontaa, ja niiden on
varmistettava, ettd saannoksid sovelletaan ja tulkitaan mahdollisimman yhdenmukaisesti
unionin alueella. Lainsdadantopolitikka on saatava joustavammaksi, jotta sitd voidaan
tarvittaessa (poliittisessa valvonnassa) mukauttaa olosuhteiden muuttuessa.

[ Komissio voisi_aloittaa Euroopan parlamentin ja jasenvaltioiden kanssa -epéviralliset
neuvottelut tavasta, jolla rahoituspalvelujen lainsaddéntdmenettelyja voidaan nopeuttaa 251.
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artiklan avulla. Liséksi etsitéén keinoja laatia lainséddént64 vélttéen liiallista monimutkaisuutta.
Erityisesti alan yhtengismarkkinalainsaddéntéé (100 a artiklan mukaisesti) valmisteftaessa
voitaisiin méérittdé "keskeiset vaatimukset”, joiden perustana on kuluttajansuojan korkea taso.
EU:n lains&&ddnnén ytimen muodostavia kasitteita voitaisiin tdydentda hyvéksytyilla
komitologiamenettelyilla. Néin luotaisiin oikeusvarmuutta yksityiskohtaisille
taytantébnpanoséannoksille. Komission tiedonannot foisivat teknisissd kysymyksissé lisaé
selkeyttd valvontaviranomaisten ja muiden s&8nndksié péivittain soveltavien toimintaan.

Neuvostoa ja Euroopan parlamenttia pyydetaan tukemaan tata uutta [3hestymistapaa, jolia
pyritaan valmistelemaan ja viimeistelemaan rahoitusmarkkinoiden EU:n tasoisista toimista
tehtyja ehdotuksia.
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RAHOITUSPALVELUJEN
TOIMINTASUUNNITELMA

Oheinen suunnitelma perustuu komission toimintachjelman pohjalta kaytyihin laajoihin
keskusteluihin. Suunnitelmassa luetellaan toimenpiteet, joihin on ryhdyttava, jotta euron
suomat mahdollisuudet voitaisiin hyodyntad ja varmistettaisiin EU:n rahoitusmarkkinoiden
jatkuva vakaus ja kilpailukyky. Tulevan komission on paatettava, milla tavalla eri toimenpiteet
toteutetaan. Optimaalinen aikataulu kasittdd rahoituspalvelujen tyéryhman, Euroopan
parlamentin ja muiden tahojen kanssa kaydyissa keskusteluissa esille tulleet ensisijaisesti
toteutettavat tehtavat.

Euroopan parlamenttia ja neuvostoa pyydetdan vahvistamaan rahoituspalvelujen
toimintasuunnitelman sisaltd ja kiireellisyys. Euroopan parlamenttia ja neuvostoa pyydetaan
myds tekemaan kaikkensa varmistaakseen, -ettd yksittaisistd lainsaadantdtoimenpiteista
paastadn sopimukseen ja ne pannaan taytantdon nopeasti. Sitoumukset ovat tarpeen, jotta
vamistettaisiin  poliittisen tahdon olemassaolo ja keskitettaisiin tarvittavat voimavarat ja
pysyttaisiin siten kunnianhimoisessa aikataulussa, joka perustuu markkinoiden vaihtuviin
vaatimuksiin, tarpeeseen turvata kuluttajien edut ja vahvistaa EU:n talouden kiipailukykya.

Jokaisen toimintasuunnitelmassa esitetyn toimenpiteen yhteydessa on ilmoitettu, mihin
kolmesta prioriteetista se kuuluu.

Prioriteetti 1:

Naiden toimenpiteiden kiireellisyydesta vallitsee laaja yksimielisyys. Toimenpiteet ovat
keskeisen tarkeita, jotta voitaisiin hyodyntaa euron suomat mahdollisuudet ja varmistaa EU:n
rahoituspalvelualan ja -yritysten kilpailukyky turvaten samalla kuluttajien edut.

» Euroopan parlamenttia ja neuvostoa kehotetaan toteuttamaan kaikki tarvittavat
toimenpiteet, jotta jo annetuista lainsdadantdehdotuksista paastaisiin mahdollisimman
suureen yksimielisyyteen ennen 1. tammikuuta 2000.

> Jos aloitteet ovat tarpeen, komissio lupaa, ett se tekee tarvittavat ehdotukset viipymatta.

> Neuvostoa ja Euroopan parlamenttia kehotetaan varmistamaan, etta komission alustavan
tydn jalkeen sopimukseen paastadn kahden vuoden kuluessa tai viimeistdan euron
siityméakauden kuluessa ja sovitut toimenpiteet pannaan viipymatta taytantoon.
Prioriteetti 2:

Komissio pitaa naita toimenpiteité rahoituspalvelujen yhtendismarkkinoiden kannalta tarkeina -
voimassa olevaa lainsaadantoa on tarkistettava tai nykyisia rakenteita muutettava, jotta uusiin
haasteisiin voidaan vastata.

Prioriteetti 3:

Toimenpiteet koskevat tarkeitda osa-alueita, joiden suhteen vallitsee selvd ja yleinen
yksimielisyys siitd, ettd uutta toimintaa tarvitaan johdonmukaisuuden politiikan
aikaansaamiseksi ennen euron siitymakauden paattymista.
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- EU:N YHTEISET TUKKURAHAN

Témén strategisen tavoifteen saavuttamisen kannalta tirkedt toimenpiteet’? on
hyvéksyttiva ja toteutettava pikaisesti, jotta:

liikkeeseenlaskijayritykset voivat hankkia rahoitusta kilpailukykyisin ehdoin koko
EU:n alueella;

sijoittajat ja vélittdjat voivat toimia yksilld yhtendisilld markkinoilla;

sijoituspalvelujen tarjoajat voivat harjoittaa rajatylittivdd toimintaa ilman
tarpeetfomia vaikeuksia tai hallinnollisia tai lainsaddénndllisia esteitd;

foiminnan vakaudelle voidaan luoda moitteettomat ja hyvin integroidut puitteet,
Jjolloin omaisuudenhoitajat voivat sijoittaa kdytossddn olevat varat parhaisiin
mahdollisiin kohteisiin;

saavutetaan riittivd oikeusvarmuus, jotta arvopaperikauppoihin ja -selvityksiin ei
liity tarpeettomia vastapuoliriskeja.

Pddoman hankkiminen koko EU:n alueella:

Toimenpide Priori- Tavoite Toteuttajat | Optimaalinen:
teotti ‘ alkataulu

Saatetaan 1 Poistetaan tarjousesitteiden | Komissio. | Ehdotus vuoden
listallootosta ja tehokkaan vastavuoroisen | Fesco:n 13 | 2000 puolivaliin
tarjousesitteistd tunnustamisen esteet, jotta yhdessé | tysn pohjalta, | mennessd;
annetut direktlivit ajan jasenvaltiossa hyvéksytty direktiivit vuonna
tasalle mahdoliisella tarfousestte  tal  tarjousasiakirja 2002.
lains3#dénndlliselld hyvdksylddn - myds  muissa
muutoksella. Jasenvaltioissa.  "Perusesitteen”

(shelf registration) kayttd takaa
lisaksi helpomman paésyn
pagomamarkkinoille tilinpaatdksiin
perustuvien yhdenmukaisten
tarjousesitteiden avulla. ’

_Sa'a‘tétaan'thfi(!onanto- 3 Useammin annetut ja {-Komissio _Neuvottélut’:
velvollisuudesta | laadukkaammat _ tiedot ~ lisBévét | kuultuaan | aloitetaan wuoden

12 Endotetut toimenpiteet on muotoiltu alustavan asiakirjan perusteella.

13 Forum of European Securities Commissions.
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annettu direktilvl
(821121/ETY) ajan

tasalie.

markkinolden  luottamusta  ja | FESCO:a
houkuttelevat pddomaa. markkinoiden
edustajia.

ja | 2000  puolivaliin

mennessa.
Ehdotus: 2001
Direkfilvi: 2002.

Integroitujen arvopaperi- ja johdannaismarkkinoiden yhteisen oikeudellisen kehyksen

luominen:
Tolmenpide | Priori- " Tavoife | Toleutfajat | Opfimaalinen
s i teetti | z a T alks
Annetaan komission | 1 Yhteenveto sijoittajaa  suojaavien | Komissio | Luonnos
tiedonanto, Jjossa sadnndsten yhteisestd tulkinnasta | FESCO:n tyén { julkaistaan
erotellaan  "ammat- mukaan  lukien  liketoiminnan | pohjalta  ja | vuoden . 1999
timaiset" sijoittajat ja menettelysaannot, jotta voidaan | kuultuaan - { loppuun
kuluttajat. madrittdd  olosuhteet, - joiden | jasenvaltioita. | mennessa.
: : vallitessa =~ vastaanottajamaan
liketoimintas&&ntéjd  sovelletaan
rajat ylittéviin arvopaperikauppoihin.
Direktiivi, jolla | 2 Vahvistetaan markkinoiden | Komissio | Ehdotus  vuoden
puututaan yhtendisyyttd véhentamalla | kuultuaan 2000 loppuun
markkinoiden institutionaalisten  sijoittajien  ja | jasenvaltioita | menness.
manipulointiin. valittéjien mahdollisuuksia vaikuttaa | ja - - SRR :
: | markkinoihin tai harjoittaa sisapiirin | markkinoiden | Direktiivi: 2003.
‘kauppaa.  Asetetaan  kauppaa | edustajia. . | . B
*kayville parsseille yhteiset sa&nndt,
jotta  sailytetddn alkuvaiheessa
olevien . - , yhteisten
arvopaperimarkkinoiden
uskottavuus.
Vihred kirja | 2 Tarkastellaan monipuolisesti | Komissio. Julkaistaan - vihred
sijoituspal- sijoituspalveludirektivin ~ asemaa ' kirja vuoden 2000
veludirektilvin saatta- integroitujen  ja  tehokkaiden puolivélissa.
~misesta ajan tasalle sijoltuspaivelumarkkinoiden

“uusia

perustana.

meklarien/valittajien
markkinoillepaasyn jaljelld olevia
esteitd, etdjasenyyden esteltd seka
valtionobligaatioilla kéytavén
kaupan rajoituksia.  Kasitelldén
lainsd3dannén  haasteita
kuten vaihtoehtoisia
kaupankéyntijérjestelmia

Kasitellaén

(Attemative Trading Systems).
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Tavoitteena pérssiyhtididen yhtenéinen tilinpdatésinformaatio:
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Toimenpide Priori- Tavolte Toteuttajat | Optimaalinen
' teotti aikataulu
Muutetaan neljattd ja | 2 Annetaan eurcoppalaisille yhtibille | Komissio Ehdotus syksylid
| seitsemitta mahdoliisuus kirjata jotkut | Neuvosto, 1999,
yhtidolkeusdirektilvia, rahoitusomaisuuden erat kaypéan | Euroopan Direktiivi: 2001.
jotta kdypadn arvoon arvoon kansainvalisten | pariamentti.
arvostaminen  tules | kirjanpitostandardien (1AS)
mahdolliseksi. mukaisesti.
‘Komission tiedonanto | 1 Laaditaan strategia, jolla | Komissio. Julkaistaan
EU:n parannetaan EU:n pdrssiyhtiiden vuoden 1999
kirjanplitostrategian tilinp&atésinformaation loppuun
ajantasaistamisesta vertailukelpoisuutta ja joka perustuu mennessa.
EUn - filinpa&tdsdirektiveihin ja/tai
hyvaksyttyjen kansainvélisten
kirjanpitostandardien  mukaisesti
laadittuihin tilinp&atoksiin.
Strategiaan pitéisi - siséltyd
suunnitelma jarjestelméaksi; -jonka
avullavaimisteliaan kansainvaliset
vertailustandardit, joita  EUn
pérgsiyhtiét voivat soveitaa ilman-
kansallisia erityispiirteita.
Saatetaan neljdnnen | 2 Yhdistetddn neljds ja seitsemds | Komissio, Ehdotus - vuoden
ja seitsemannen yh- direkiivi yhtenaismarkkinoiden | Neuvosto, 2000 puolivalissa.
tidolkeusdirektiivin tavoitteisiin ja otetaan huomioon | Euroopan
kirjanpitos3annokset kansainvalisten Kirjanpitodirektiivien | parlamentti. | Direktivi; 2002.
ajantasalle. kehitys. i . i
‘Komission suositus | 2 Parannetaan lakisaateisten | Komissio. Julkaistaan
EU:n filintarkastusten laatua EU:ssa vuoden 1999
tilintarkagtuskaytanné suosittamalla erityisia toimenpiteité, loppuun
std, ' jotka koskevat laadunvarmistusta ja mennessa.
tilintarkastusohjeistoa.
Systeemiriskin hallinta arvopaperien selvityksessi:
Toimenpide Priori- Tavoite Toteuttajat | Optimaalinen
teetti ‘ ' aikataulu
-Selvityksen ~ topulli- | 1 Direkftiivin kattava " ja | Jésenvaltiot | Komissio - jatkaa
suudesta johdonmukainen soveltaminen koko tayténtédnpanon
arvopaperikaupan EUn ~ alueella  jarjestelmien - tarkkailua
maksus fa selvitysjar- moitteettoman toiminnan tyéryhmassé.
jestelmissd  annetun takaamiseksi.
direktilvin ‘ Komission
taytdntédnpano kertomus
neuvostolle
vuoden 2002




lopussa.

Direktiivi rajat
yiittivien vakuuksien

kiytosta.

Varmuus rajat ylittaville
arvopaperikaupoille asetsttujen
vakuuksien oikeudellisesta
pétevyydesta ja

taytantodnpanokelpoisuudesta.

Komissio
jésenvaltioita
ja
markkinoiden
asiantuntijoita
“kuultuaan,

Neuvottelut
aloitetaan syksylld
1999,  ehdotus
vuoden 2000
puolivalissa

Direkdiivi: 2003..

Tavoitteena turvalliset ja avoimet olosuhteet rajat ylittiville rakenneuudistustoimille:

Toimenpide Priori- Tavoite Toteuttajat | = Optimaalinen
' teotti ' ‘ alkataulu
Poliittinen  sopimus | 1 Saavutetaan. koko -EU:n alueella | Neuvosto, Vuoden 1999
ehdotuksesta. - selked ja avoin tilanne yrityksen | Euroopan puolivali.
yritysostotarjouksia osakkeista tehtavéan | parlamentti. Sopimus: 2000.
koskevaksi ostotarjoukseen  (fake-over  bid)
direktilviksi - (takeover liittyvien lains&adanndilisten
bids). kysymysten osalta. Estetdaan EU:n
yritysten rakenneuudistusten
ongelmat, jotka johtuvat hallinto- ja
johtamiskultiuurien - keinotekoisista
eroista:
Poliittinen ~ sopimus | 1 Luodaan valinnanvarainen | Neuvosto, ‘Vuoden - 1999
siadoksestd - lains&adanndllinen rakenne, jonka i Euroopan puolivali. -
eurooppayhtidksi. avulla yritysten  harjoittamiin | parlamentti. Sopimus; 2000; .~
P yleiseurooppalaisiin - toimintoihin R |
voidaan soveltaa yhta rationaalista
lains@adantokokonaisuutta.
Samassa yhteydessa
tasmennetaan tyontekijdiden
osallistumisen laajuutta - luodaan
vankempi  yhteinen  perusta
yritysjohdon valvonnan (corporate
govemance) kéytanndille.
EU:ssa sovellettavien | 3 Tunnistetaan lainsaddanndlliset ja | Komissio, Tarkastelu
yritysjohdon hallinnolliset esteet ja niista johtuvat | jasenvaltiot, aloitetaan  vuoden
valvonnan kay- valvontajérjestelmien erot. markkinoiden | 2000 alku-puolelia.
tantdjen  (corporate S : : edustajat. = | 0 ;
govemance) : '
farkastelu,
Muutetaan 3 Annetaan yrityksile mahdollisuus | Komissio. Ehdotus ~ syksylla
kymmenetta rajat ylittaviin sulautumiin, 1999,
yhtibolkeusdirektiivia. . Direktiivi: 2002.
14. 3 Annetaan yrityksille: mahdollisuus | Komissio. Ehdotus  syksylia:
yhtiGoikeusdirektiivi. siitdd  toimipaikkansa  foiseen 1999.
S jasenvaltioon. Direktiivi: 2002.
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Toimivat yhtendismarkkinat sijoittajille:

Tavoite

Ehdotuksessa ofetaan huomioon
EU:n alueelia nykyisin - toimivien

eldkerahastojen  monimuotoisuus
| sekd  késitellddn  toimiluvan
antamista, raportointia,

soveltuvuuskriteerejd (fit & proper
criteria) seké vastuita ja sijoituksia
koskevia saantdja.

Toimenpide Priori- Toteutfajat | Optimaalinen
teotti aikataulu
‘Komission tiedonanto | 1 Neuvotellaan  toisen  pilarin | Komissio. Julkaistaan
rahastolvista elakerahastojérjestelmien toukokuuhun
elékejirjostelmista. vakavaraisuuspuitteista, Jotta 1999 mennessa.
IV turvattaisiin - edunsaajien. -ofkeudet :
fiukoilla . toiminnan . vakautta
| koskevilla - sucjatoimenpiteilla  ja
tehokkaalla valvonnalla.
Polilttinen.  sopimus | 1 Ehdotuksella nro 1 poistetaan | Neuvosto, Vuoden 1999
- ehdotuksista yhteissi- esteet yhteissijoitusyritysten | Eurcopan loppu.
Joltusyrityksta osuuksien rajatylittavalta | parlamentti. Sopimus: 2000.
koskevikst markkinoinnilta laajentamalla niiden :
direktiiveiksi, omaisuuslajien madritelmaa, - joihin
rahastot voivat sijoittaa.
| Ehdotuksella nro 2 rahastoyhtidille
| anneftaisin ~ EUn | lagjuinen
toimilupa (European passporf) ja |
lisattaisiin  sallittujen  toimintojen
maarda (mahdollisuus tarjota mybs
yksildllisia o
omaisuudenhoitopalveluja).
Direktilvi 1 Komissio * tekee  tiedonannossaan | Komissio. Ehdotus ~ vuoden
-elakerahastojen hahmotielemansa politikan | 2000 puolivalissa.
toiminnan  vakauden mukaisesti ehdotuksen direktiiviksi S
valvonnasta. - elakerahastojen toiminnan Direktiivi: 2002.
' vakauden valvonnasta.
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- STRATEGINEN TAVOITE.

Seuraavassa - luettelossa esitettyjen ftavoitteiden saavuttaminen edellyttdd EU:n
toimielinten ja kaikkien muiden osapuolten yhteisid ponnisteluja.

e Annetaan kuluttajille tarvittavat vélineet (tiedot) ja suojautumiskeinot (selkedt
oikeudet ja tehokkaat menettelyt riitojen ratkaisua varten), jotta he voivat osallistua
aktiivisesti ja tdysipainoisesti rahoitusalan yhtenaismarkkinoille.

¢ Tunnistetaan ja estefddn perusteetfomat pyrkimykset sdilyttdd epdyhtendiset
kuluttajakaupan saanndét, jotka haittaavat rajatylittdvien palvelujen tarjoamista.

o Edistetddn  tehokkaiden  jarjestelmien  luomista,  joilla  poistetaan
yksityisoikeudellisista eroista johtuvat rahoitusalan véhittdismarkkinoiden puutteet.

o Luodaan lainsdddanndlliset puitteef, joiden avulla uudet jakelukanavat ja
etdyhteydet mahdollistava teknologia saadaan kayttoon koko Euroopan alueella.

e Kannustetaan luomaan kustannustehokkaita ja turvallisia maksujirjestelmid, joiden
avulla kansalaiset voivat suoriftaa arvoltaan vihéisid rajatylittivid maksuja ilman
kohtuuttomia kuluja.

Toimenpide Prior- Tavoite Toteuttajat | Optimaalinen
R iteetti alkataulu
‘Poliittinen  sopimus | 1 Ehdotuksella pyritdén | Neuvosto, ‘Vuoden ‘1‘99'9"'3“
ehdotuksesta yhtenaistaméan Euroopan Toppu. '
direktilviksi - kuluttajamarkkinoinnista ja | parlamentti. Sopimus: 2000.

rahoituspalvelujen myyntitekniikoista ~ annettuja
etdmyynnista. séantoja. Epétoivottujen
o markkinointiteknitkoiden
{pakkomyynti) - kohdistamista
kuluttajiin rajoitetaan antamalla
tarvittavat s&8nndkset :(lagjat
oikeudet perua kauppa; kiellot). |
Sadnndsten  tultua.  voimaan
kaukoyhteydet - mahdollistavan
teknologian - avulla: - kdytavaén
etdkauppaan liittyvien
ongelmien pitéisi poistua.
Komission Mucdostetaan kattava nakemys | Komissio, ‘Tarkastely -
tiedonanto, johon perustiedoista, joita kuluttajat | jasenvaltiot. aloitetaan vuoden
kootaan selkeitd ja |- tarvitsevat arvioidakseen 1999 lopulla.
ymmarrettavid tietoja {rajatylittéavid) palveluja tarjoavia Tiedonanto
yrityksid ja niiden tarjoamien vuoden 2000
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- vakuutusalalla.

ostaille. paivelujen turvallisuutta/laatua puolivalissé.
sekd tarjolla olevia oikaisu~ ja
“korvauksenhakumahdollisuuksi
a. Tutkitaan, missd maarin
tiedonantovaatimukset
taytetadn  rahoituspalvelujen
vahittdiskaupan aloilla. .
Suositus tietojenantoa | 1 Komissio  akkoo  julkaista | Komissio sekd | Julkaistaan
koskevan  parhaan kuluttajien kanssa kaytdvédn | pankkien.  ja | vuoden 1999
kéytdnndn vuoropuheluun ~ (Consumer | kuluttajien 1 loppuun
tukemisesta Dialogue) perustuvan | edustajat. mennessa.
(asuntoluotot). tiedonannon, jolla  pyritéén. o
. 'yhteisymmarrykseen S
rajatylittdvien  asuntoluottojen
tarjoamisen yhteydessa |
annettavista tiedoista. Komissio. |
osallistuu noudattamisen |
valvontaan. ol
Toimenpide Priori- Tavoite - | Toteuttajat .| - Optimaalinen
tootti ~ | aikataulu
Komission = kertomus | 3 Kertomuksessa luetellaan | Komissio, Tarkastelu on
kuluttajakaupan kuluigjile - - suunnattujen | jasenvaltiot. | tarkoitus aloittaa
kansallisten: rahoituspalvelujen rajatylittavan | syksylld . - 1999.
jarjestelmien - olen- kaupan esteitd, Kertomuksessa |. Tilanneraportti
naisista aroista. madaritetaan. milloin, miten ja vuoden 2000
miksi -~ . vastaanottajamaan “puolivaliss.
kuluttajas@antdja  sovelietaan
seka maaritelladn milla ehdoin Neuvottelut neu-
kansalliset saannokset voston ja Euroo-
ovat/sivdt ole samanarvoisia. pan - parlamentin
Madritetdan  objektiivinen  ja kanssa S on
empiirinen perusta tarkoitus  aloittaa
jasenvaltioiden ja Euroopan vuoden 2000 lo-
parlamentin kanssa kéytaville pulla.
neuvotteluille, joissa - pyritdan |- :
helpottamaan  rajatylittavien |
vahittéissektorin S
rahoituspalvelujen tarjoamista
heikentamatta kuitenkaan
. kuluttajansuojaa.
Tulkitseva tiedonanto | 2 Edistetaan Komissio. Julkaistaan
- palvelujen yhtengismarkkinoiden kesaan 1999
tarjoamisen syntymista . parantamalla mennessé.
vapaudesta ja jasenvaltioiden,
yleisastd edusta vakuutusyritysten ja
kansalaisten oikeusvarmuutta.
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Helpotetaan vakuutusedustajien

politikasta.

kehityksen sekd teknologian
edistysaskeleet.

Ehdotus Komissio Ehdotus kevéalld
vakuutusedustajista vapautta tarjola palveluja Ja (IC“’). 1998,
annetun  direktiivin parannetaan  kuluttajansuojaa Direktlivi: 2002.
muuttamisesta, pavittamalla  ja  ottamalla ’
: o kdyttéon  ammattitaitoa- - ja

patevyytta koskevia

suojalausekkeita. Luomalia

vakuutusedustajille tiukat

yhteiset perusséénnét voidaan

helpottaa kumppanimaiden

vakuutuksenantajien

markkincillepédsya.
Komission tiedonanto Annetaan ohjeisto julkisile ja | Komissio, Julkaistaan =
maksujen  yhtenéis- vksityisille toimijoille, jotka ovat | Euroopan kesaén 1999
markkinoista. mukana varmistamassa, eftd | keskuspankkien | mennessa.’ '

véhittaiskaupan maksuja | jarjestelmd

voidaan suorittaa yli rajojen | (EKPJ),

| turvallisesti  ja  kohtuullisin | yritysten ja

kustannuksin. Néistd | kuluttajien

maksutapahtumista - peritddn | edustajat.

nykyaan keskim3érin

huomattavasti suurempia

palkkioita kuin  kotimaisissa |

maksujérjestelmissd "

suoritetuista maksuista ~ tilanne

ei voi jatkva tallaisena

euroalueella. - Tiedonannossa

keskitytéan paéasiassa

filisiirtoihin, mutta siind

kasitelladn myds maksukortieja,

sekkeja ja kateismaksuja:
Komission , Sovitaan  tavoista  estdd | Komissio, alan | Tiedonanto
toimintasuunniteima petoksia esimerkiksi tietojen { yritykset, vuoden 1999
petosten . ja vaihdon avulla tai parantamalia | kayttajat ja | loppuun
védrennysten teknisten jarjestelmien | jasenvaltiot mennessa.
astimiseksi turvaliisuutta.
maksujérjestelmissa.
Komission vihred kirja Koko rahoitussektoria varten | Komissio. Julkaistaan
rahoituspalvelujen luodaan selked ja vuodén 2000
- sdhkolsta johdonmukainen politikka, puolivaliin -
‘kaupankdyntid jossa- otetaan  huomioon mennessa. -
koskevasta olemassa olevat  séanndt, PR

laajemman kansainvélisen

14 Vakuutuskomitea (Insurance Committes).
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- STRATEGINEN TAVOITE 3:
RKEATASOISET SMNNOT TOIMINNAN VAKAUDEN VALVONTAA
. VARTEI -

Seuraavissa toimissa on edistyttdva erittdin nopeasti:

Ongelmat, joita rahoitusalan uusista toimintamuodoista tai globalisaatiosta aiheutuu
toiminnan vakauden valvontaa koskeville EU:n puitteille, on ratkaistava pikaisesti.

Annetaan tehokkaat ja soveliaat standardit, joiden avulla EU:n pankkisektori voi
menestyksellisesti vastata lisédntyneisiin kilpailupaineisiin.

Edistetddn EU:n valvontajirjestelmien kehittimistd, jotta ne voivat ylldpitad vakautta
Jja luottamusta muuttuvien markkinarakenteiden ja globalisaation aikakaudella:

o Kehitetddn sédintelyd ja valvontaa varten Idhestymistapa, joka toimii
menestyksekkaédn laajentumisen perustana.
e Nostetaan Euroopan unioni johtavaan asemaan valmistelfaessa Kkorkeatasoisia
maailmanlaajuisia sdéntely- ja valvontastandardeja.
Toimenpide Priori- Tavoite Toteuttajat | Optimaalinen
teetti ' . . aikataulu
Hyvaksytddn ehdotus | 1 Luodaan menettelyjen | Neuvosto, | Euroopan = paria-
direktiiviksi vakuutus- vastavuoroisen  tunnustamisen | Euroopan mentin uusi’
yritysten seka yhtendisyyden, | pariamentti. ensimmainen
purkamisesta ja yleispatevyyden, julkisuuden ja késittely vuoden
selvitystilasta, syriméttdmyyden  periaatteiden 1999 lopulla.
avulia johdonmukainen | Poliittinen
saantelykehys yhtenéis- sopimus mahdol-
markkinoilla toimivien lisimman pian.
vakuutusyritysten purkamista ja
selvitystilaa varten. Direktiivi: 2001.
Hyvaksytadn ehdotus | 1 Purkamisesta ja selvitysfilasta | Neuvosto, Yhteinen  kanta
direktliviksi pankkien annetut  yhteiset sédnndkset | Euroopan vuoden 1999
purkamisesta ja muodostavat pohjan menettelyille, | parlamentt. jopulfa.
selvitystilasta. joita sovelletaan pankin tullessa Direkfiivi: 2001,
maksukyvyttémaksi ja
-nimettdessd  asiaa  hoitava
viranomainen.  Tam&a  toimii
suojana konkurssikypsié laitoksia
vastaan, jotka  saatfaisivat
muodostaa vastapuoliriskin.
Hyviksytddn ehdotus | 1 Varmistetaan elektronista rahaa | Neuvosto, Yhteinen  kanta
alektronisesta rahasta tarjoavien markkinoillepédsy ja | Euroopan syksylla 1999,
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uudistamiseen.

annettavaksi alan  riittdv@  lains@4dantd. | parlamentti.
direktiiviksi. Kehitetdan infrastruktuuria ja Direktiivi: 2000.

teknologiaa. Selvennetédan

vakavaraisuussaantoja, jotka

koskevat muiden kuin perinteisten

luottolaitosten tarjoamia

elektronisen  rahan  palveluja.

Annetaan mahdollisuudet

toiminnan  kehittymiseen  yli

rajojen.
Muutetaan rahanpasu- Tehostetaan petosten - ja | Komissio. Ehdotus  vuoden
direktiivid. : rahanpesun torjuntaa | 1999 puolivélissa.

' lagjentamalla alkurkosten | s

madritelmdd ja  ulotfamalla | Direkdiivi: 2001.

ilmoitusvelvollisuus

{"epéilyttavista liiketoimista")

joihinkin rahoitusalan ulkopuolisiin

ammattiryhmiin, S
Komission tulkitseva Pankkien ja muiden | Komissio. | Tiedonanto
tiedonanto rahoitus- rahoituslaitosten ' tilinpa&toksesta ' vuoden 1999
instrumentteja annstun direktiivin puolivalissa.
koskevista . yhdenmukainen  tulkinta ~ ja :
tiedonantovaatimuksi soveltaminen. .
sta.
Luottolaitosten 'Pankkien vakavaraisuussaéntdjen | Komissio (BAC, | Direktiiviehdotus
vakavarai- tarkistus  markkinakehityksen | 1y gg15), kevaala 2000
suussuhteesta ja mukaiseksi toteutetaan | jagenvaltiot, riippuen
omista- varoista samanaikaisesti ~ G10-ryhmén | markkinoiden kehityksesta
annettujen direktiivien Baselin pankkivaivontakomitean  edustajat, Baselissa.. -
muuttaminen. kanssa. Tyon odotetaan johtavan

EUn pankkien Direktiivi: 2002.

vakavaraisuussainiSjen : :

15 Pankkialan neuvoa-antava komitea (Banking Advisory Committee) ja arvopaperikauppaa valvova
korkean tason komitea (High Level Securities Committee).
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paastavd ;
soveliaasta komiteamenettelysta.

yhteisymmarrykseen.

pariamentti.

Toimenpide Priori- Tavoite Toteuttajat | Optimaalinen
feotti RS aikataulu

Vakuutusdirektiivien | 3 Suojellaan ~ kuluttajia | Komissio Direktilviehdotus

solvenssi- yhtenaismarkkinoilla (vakuutus- vuoden 2000

marginaalivaatimuste varmistamalla, eftd | komitea), puolivalissa.

n muuttaminen. vakuutusyrityksilld on  riittdvat | jdsenvaltiot,
vakavaraisuusvaatimukset markkinoiden Direktiivi: 2003.
suhteessa niiden  vakuuttamiin | edustajat.
riskeihin.

Ehdotus  vakuutus- | 3 Perusta kansainvéliselle | . Komissio. Ehdotus syksylid

direktiivien ja sijoitus- tietojenvaihdolle taloudellisen 1999,

palveludirektiivien vakauden lisdamiseksi. Direkfiivi: 2001.

muuttamisesta, jotta ' '

tietojenvaihto

kolmansien  maiden

kanssa on

mahdollista.

Yhteisen keskustelu- | 1 Kasitellaan  voimassa :olevan | Komissio Ehdotus: vuoden

foorumin {Joint alakohtaisen = lains&&dannén | (pankkialan 2000 lopulla.

Forum) suositusten aukkoja - ja muita‘| neuvoa-antava ‘

pohjaita laaditaan vakavaraisuusriskejd 2o | komi- | Séannét otetaan

rahoitusryhmittymien moltteettomien valvonta- | tea/vakuutus- kéyttéon; 2002.

(financial jarjestelyjen varmistamiseksi, ‘komitea/arvo-

conglomerates) vaka- -~ | paperikauppaa

| varalsuussaanndt. | valvova korkean

: tason komitea),
jasenvaltiot, val-
vontaviranomai-
set ja mark-
kinoiden
edustajat .

Perustetaan 2 Muodollinen  sééntelykomitea | Komissio, Ehdotus  vuoden

arvopaperialan edistaa arvopaperiglan. |- neuvosto,. 2000 lopulla.

komitea. lains&adannon kehittdmista |  Euroopan :
‘ EUsssa.  EUn toimielinten .on Direktiivi: 2002.
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¢ Paneudutaan verokohtelussa esiintyviin eroihin.

o Tehokas ja avoin lainsdddantojarjestelmad yritysjohdon valvontaa (corporate
governance) varten.

tarkistaminen.

Toimenpide Priori- Tavoite Toteuttajat Aikataulu
o teetti ‘ L
-Hyviksytadn direktiivi | 1 Ehdotuksen tavoitteena ‘on | Neuvosto. : ?Polﬁttmen sopimus
falletustuottojen .poistaa  yksityishenkildiden _mmskuuhu‘n' 1999
verotuksesta. talletusten verokohtelun erot fnennessa.
ja siten poistaa. viimeisetkin Direktilvi: 2000.
padoma- ja rahoituspalvelujen
vapaan likkuvuuden esteet,
‘mika hyddyttaa
rahoitussektoria.
Joulukuussa 1997 | 1 ‘| Estetaan haitallinen | Komissio, Menetielysaéntoryh
annettujen yritysvero- verokilpailu, joka voi vaikuttaa | jasenvaltiot. mé tutkii parhalllaan
tuksen merkittavasti  yritystoiminnan asiaa. -
menettelysadntojen sijoittumiseen unionissa.
. fytint6onpano.
Rahoituspalvelutuotie | 3 “Alennetaan kustannuksia ‘ja | Komissio, “Keskusteluyja
iden . verotuksen poistetaan rajatylittavén ; jasenvaltiot, veropoliittisessa. -
tarkistaminen. liketoiminnan esteet. |- markkinoiden _tydryhméssa
’ ‘ edustajat.
Komission ehdotukset | 2 Tehdaan - veropolittisessa | Komissio. - '--Ehdatukset vuoden
lisdeldkkeisiin tyéryhmassd kéytyjen 1999 lopulla. :
liittyvien keskustelujen pohjalta Hyvaksytaén: 2002,
verojarjestelyjen lainsaadantdehdotus R
yhteensovittamisesta. slirtotyGldisten
CREN T ' liséelékerahastoihin
suorittamien - rajatylittavien
maksujen verokohtelusta.
Ehdotus edistdd tybvoiman
liikkuvuutta.
EU:ssa sovellettavien | 3 Tunnistetaan Komissio, Aloitetaan -vuoden
yritysjohdon | lainséadannalliset ja | jasenvaltiot, | 2000 alussa.
valvonnan " kéy- hallinnolliset esteet ja niistd | markkinoiden REEer
tantojen. - = (corporate johtuvat valvontajérjestelmien | edustajat.
governance) erot.
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