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TeematTeemat

�� Ajankohtaiset lainsäädäntöhankkeetAjankohtaiset lainsäädäntöhankkeet

�� Katsaus kaupankäynnin Katsaus kaupankäynnin 
jälkimarkkinaoperaatioihin ja kehitykseenjälkimarkkinaoperaatioihin ja kehitykseen

�� Keskustelu rahoitusmarkkinavalvonnan Keskustelu rahoitusmarkkinavalvonnan 
tulevaisuudesta EU:ssatulevaisuudesta EU:ssa
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Tämän hetken Tämän hetken 

keskeisimmät haasteetkeskeisimmät haasteet
�� Lainsäädännön täytäntöönpano ja viranomaisten Lainsäädännön täytäntöönpano ja viranomaisten 
tehostettu yhteistyötehostettu yhteistyö

�� Sääntely ei saa luoda tuplataakkaa Sääntely ei saa luoda tuplataakkaa →→ KKansallisen ansallisen 
lainslainsääääddäännnnöön on vn on vääistyttistyttäävvää, sis, sisäämarkkinoille vain markkinoille vain 
yksi eurooppalainen lainsyksi eurooppalainen lainsääääddääntntöökehys!kehys!

�� Peruste unionin toiminnalle: markkinalähtöisyysPeruste unionin toiminnalle: markkinalähtöisyys
–– EU ei puutu kuin tilanteissa, joissa markkinaratkaisut EU ei puutu kuin tilanteissa, joissa markkinaratkaisut 
osoittautuvat riittämättömiksi tehokkaamman osoittautuvat riittämättömiksi tehokkaamman 
rahoitusmarkkinan kannaltarahoitusmarkkinan kannalta

�� Soft Soft lawlaw ja ja codecode of of conductconduct --tyyppisten tyyppisten 
sääntelymuotojen kysyntä kasvaasääntelymuotojen kysyntä kasvaa
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FSAP edelleen keskenFSAP edelleen kesken

�� Ajankohtaista: Ajankohtaista: MiFIDMiFID--täytäntöönpanotäytäntöönpano, IFRS, , IFRS, 
SolvenssiSolvenssi II, varainhoitodirektiivi, UCITS II, varainhoitodirektiivi, UCITS reviewreview, , 
tarjousesite tarjousesite reviewreview, vakavaraisuusdirektiivi , vakavaraisuusdirektiivi 
reviewreview, rahoituspalvelujen vähittäismyynti, , rahoituspalvelujen vähittäismyynti, 
collectivecollective redressredress

�� Komissio pohtii, Komissio pohtii, EP:ssaEP:ssa työ kesken: työ kesken: 
kiinteistöluotot, kiinteistöluotot, MiFiDMiFiD ja hyödykejohdannaiset ja hyödykejohdannaiset 
sekä sekä nonnon--equityequity transparenssi, transparenssi, hedgehedge funditfundit, , 
suvereenit suvereenit valtiovaltio--omisteisetomisteiset rahastot, rahastot, 
luottoluokituslaitokset, luottoluokituslaitokset, CodeCode of of ConductConduct
jälkimarkkinatoimista jälkimarkkinatoimista -- mahdollinen laajennus mahdollinen laajennus 
nonnon--equityynequityyn
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Ajankohtaisia keskustelunaiheitaAjankohtaisia keskustelunaiheita
�� SubprimeSubprime--kriisikriisi

–– ECOFIN 13.11. toimintasuunnitelma > transparenssi, ECOFIN 13.11. toimintasuunnitelma > transparenssi, 
luottoluokituslaitokset, valvojien yhteistyluottoluokituslaitokset, valvojien yhteistyöö

–– FSF:n viimeisin raportti aiheesta 5.2.2008 > Loppuraporttia FSF:n viimeisin raportti aiheesta 5.2.2008 > Loppuraporttia 
odotetaan huhtikuuksi 2008odotetaan huhtikuuksi 2008

–– IOSCO IOSCO TaskTask ForceForce > loppuraportti toukokuussa 2008> loppuraportti toukokuussa 2008
–– SpringSpring summitsummit conclusionsconclusions 14.3.200814.3.2008

�� 1. 1. enhancementenhancement of of transparencytransparency for for investorsinvestors, , marketsmarkets and and 
regulatorsregulators; 2. ; 2. improvementimprovement of of valuationvaluation standardsstandards, in , in particularparticular the the 
valuationvaluation of of illiquidilliquid assetsassets; 3. ; 3. reinforcementreinforcement of the of the prudentialprudential
frameworkframework and and riskrisk management in the management in the financialfinancial sectorsector; and 4. ; and 4. 
improvementimprovement of of marketmarket functioningfunctioning, , includingincluding the the rolerole of of ratingsratings
agenciesagencies..

�� SWF > tarve kansainvSWF > tarve kansainväälisille vapaaehtoisille klisille vapaaehtoisille kääytytäännesnnesäääännnnööilleille

�� kriisinhallinta > ECOFIN kriisinhallinta > ECOFIN roadmaproadmap syksyltsyksyltää 2007 toteutettava > asiaan 2007 toteutettava > asiaan 
palataan elokuussa 2008palataan elokuussa 2008
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Selvitystoiminta Selvitystoiminta ––

clearing and clearing and settlementsettlement
�� MiFiDMiFiD luonutluonut lisäälisää kilpailuakilpailua kaupankäyntipaikkojenkaupankäyntipaikkojen välillevälille > > 

selvitystoiminnanselvitystoiminnan esteidenesteiden poistaminenpoistaminen noussutnoussut
tärkeysjärjestyksessätärkeysjärjestyksessä korkeammallekorkeammalle > > ProjektiProjekti Rainbow?Rainbow?

�� RajatRajat ylittävänylittävän selvitystoiminnanselvitystoiminnan hintahinta jaja toimivuustoimivuus esteenäesteenä
yhteismarkkinoidenyhteismarkkinoiden synnyllesynnylle
–– Kotimaisen kaupan selvitys Kotimaisen kaupan selvitys –– n.  35 senttiän.  35 senttiä
–– Euroopan rajat ylittävä kauppa Euroopan rajat ylittävä kauppa –– 55--20 euroa20 euroa
–– Vrt. USA:ssa Vrt. USA:ssa –– 10 c10 c

�� Toimijat: pörssit, Toimijat: pörssit, centralcentral counterparty’tcounterparty’t (CCP), (CCP), centralcentral
securitiessecurities depositoriesdepositories (CSD)(CSD)
–– KonsolidaatiotaKonsolidaatiota on eri tasoilla (on eri tasoilla (EuronextEuronext--NyseNyse, LCH  , LCH  ClearnetClearnet, , OMXOMX--

NasdaqNasdaq, , EuroclearEuroclear, NCSD) , NCSD) 
–– Kokonaiskuva silti hajanainenKokonaiskuva silti hajanainen

�� EKP tulossa mukaan Target2Securities EKP tulossa mukaan Target2Securities --hankkeellaanhankkeellaan



www.kauppi.netwww.kauppi.net

SaneerSaneerauaus käynnissäs käynnissä
�� Yritysten oma Yritysten oma CodeCode of of CConductonduct
�� KKevyt evyt ssääääntelyntely, , jokajoka on on linjassalinjassa komissionkomission jaja
parlamentinparlamentin toiveidentoiveiden kanssakanssa
–– lanseerattiin lanseerattiin heinheinääkuussakuussa 2006 ja allekirjoitettiin 2006 ja allekirjoitettiin 
marraskuussa 2006marraskuussa 2006

–– allekirjoittajina yli 60 markkinaosapuolta ja organisaatiota allekirjoittajina yli 60 markkinaosapuolta ja organisaatiota 
> uusimmat EM> uusimmat EMCCF (European F (European MultilateralMultilateral CClearing learing 
FFacilityacility) ja ) ja ChiChi--XX..

�� Kolme keskeistKolme keskeistää tavoitetta ja tavoitetta ja mmäääärrääaikaaaikaa
–– 1. 1. Hintatransparenssi: tavoite 2006 loppuun mennessHintatransparenssi: tavoite 2006 loppuun mennessää
–– 2. Rakenteiden avoimuus ja yhteensopivuus: kes2. Rakenteiden avoimuus ja yhteensopivuus: kesääk. 2007k. 2007
–– 3. Palvelujen eriytt3. Palvelujen eriyttääminen: tammik. 2008minen: tammik. 2008

�� Eri markkinatoimijoilla (pörsseillä, Eri markkinatoimijoilla (pörsseillä, ccp:lläccp:llä; ; csd:lläcsd:llä) parempi ) parempi 
pääsy eri maiden markkinoille ja selvitysrakenteisiin pääsy eri maiden markkinoille ja selvitysrakenteisiin ––
kaupankäynnin loppuunsaattaminen helpottuu ja hinnat kaupankäynnin loppuunsaattaminen helpottuu ja hinnat 
laskevatlaskevat
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Missä tällä hetkellä Missä tällä hetkellä 

mennään? mennään? 
�� CodeCode of of CConductinonductin mmäääärrääajat pidettiinajat pidettiin

–– 21.1.2008 21.1.2008 edellinen seurantakomitean (edellinen seurantakomitean (MoGMoG) kokous > ) kokous > 
tulee monitoroimaan ttulee monitoroimaan tääytytääntntöööönpanoa > pohditaan npanoa > pohditaan 
kkääytytäännesnnesääääntntööjen laajentamista osakkeista johdannaisiin ja jen laajentamista osakkeista johdannaisiin ja 
velkainstrumentteihin. > velkainstrumentteihin. > OTCOTC--kaupankkaupankääyntiynti? ? 

–– CoC:nCoC:n jatkotyjatkotyööststöäöä varten perustettu varten perustettu CoordinationCoordination
CommitteeCommittee

�� OXERAnOXERAn selvitys hintatransparenssista > kselvitys hintatransparenssista > kääyttyttääjien jien 
arvio karvio kääytytäännesnnesääääntntööjen tuloksellisuudestajen tuloksellisuudesta

�� Yhteensopivuusstandardien 30.6.2007 julkistamisen Yhteensopivuusstandardien 30.6.2007 julkistamisen 
jjäälkeen tehty 70 linkityspyyntlkeen tehty 70 linkityspyyntöäöä jjäärjestelmien vrjestelmien väälilllillää
–– casecase--esimerkitesimerkit loppuunsaatetuista prosesseista puuttuvat loppuunsaatetuista prosesseista puuttuvat 
kuitenkin laajaltikuitenkin laajalti

–– accessaccess--esteidenesteiden lopullinen poistaminen vaatinee mylopullinen poistaminen vaatinee myöös s 
aihetta sivuavaa tuomioistuinkaihetta sivuavaa tuomioistuinkääytytääntntöäöä
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Missä tällä hetkellä Missä tällä hetkellä 

mennään? mennään? 

�� Kolme komission asettamaa Kolme komission asettamaa 
asiantuntijatyasiantuntijatyööryhmryhmääää: CESAME, FISCO ja : CESAME, FISCO ja 
LegalLegal certaintycertainty groupgroup
–– CESAMEnCESAMEn mandaatti loppuu maaliskuussa 2008 > mandaatti loppuu maaliskuussa 2008 > 
uusittu mandaatti uusittu mandaatti 

–– CESAMEnCESAMEn tytyöön pohjalta on valmistumassa lista n pohjalta on valmistumassa lista 
jjääljellljellää olevista lainsolevista lainsääääddäännnnööllisistllisistää esteistesteistää
jjäälkimarkkinajlkimarkkinajäärjestelmien yhteensopivuudelle.rjestelmien yhteensopivuudelle.

–– FISCOFISCO julkaisi selvityksensjulkaisi selvityksensää verotuksellisista esteistverotuksellisista esteistää
lokakuussa 2007lokakuussa 2007

–– LegalLegal certaintycertainty groupgroup julkistaa kartoituksen julkistaa kartoituksen 
lainslainsääääddäännnnöön harmonisointitarpeista myn harmonisointitarpeista myööhemmin hemmin 
ttäännää vuonnavuonna
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Missä tällä hetkellä Missä tällä hetkellä 

mennään? mennään? 
�� EKP:EKP:n aikataulu T2Sn aikataulu T2S--hankkeen kanssa eritthankkeen kanssa erittääin in 

kunnianhimoinen.kunnianhimoinen.
–– edellinen ohjauskomitean kokous 3.edellinen ohjauskomitean kokous 3.--4.3.20084.3.2008
–– kkääyttyttääjjäävaatimusten (vaatimusten (useruser requirementsrequirements) kartoitus ) kartoitus 
ppäääättyi vuoden 2007 lopussa > tttyi vuoden 2007 lopussa > täällllää hetkellhetkellää menossa menossa 
3 kk lausuntokierros3 kk lausuntokierros

–– taloudellisen vaikutusarvion tekeminen ltaloudellisen vaikutusarvion tekeminen läähdhdöössssää
liikkeelle > mliikkeelle > määäärrää valmistua jo ennen kesvalmistua jo ennen kesääkuuta 2008kuuta 2008

–– EKP kEKP kääynnistynnistäämmäässssää roadroad showshow’’n markkinoidakseen n markkinoidakseen 
hanketta markkinatoimijoillehanketta markkinatoimijoille

–– CSD:tCSD:t pohtivat tpohtivat täällllää hetkellhetkellää paikallisten kpaikallisten kääyttyttääjiensjiensää
kanssa lkanssa läähtevhteväätktköö mukaan vai eivmukaan vai eiväät > t > 
palvelusopimuksia palvelusopimuksia CSD:nCSD:n ja EKP:n vja EKP:n väälille neuvotellaan lille neuvotellaan 
parhaillaan > EKP tarjonnee standardisopimusehtoja parhaillaan > EKP tarjonnee standardisopimusehtoja 
neuvottelujen pohjaksi   neuvottelujen pohjaksi   
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Missä tällä hetkellä Missä tällä hetkellä 

mennään? mennään? 

�� Haasteita T2SHaasteita T2S--hankkeen osalta:hankkeen osalta:
–– taloudellinen vaikutusarvio tulee liian mytaloudellinen vaikutusarvio tulee liian myööhhääään, jotta n, jotta 
markkinatoimijat voisivat tehdmarkkinatoimijat voisivat tehdää sitovia psitovia päääättööksiksiää jo ennen jo ennen 
keskesäätaukoataukoa

–– hinnoittelumallien osalta on paljon erilaisia toiveitahinnoittelumallien osalta on paljon erilaisia toiveita
–– kiistaa lainskiistaa lainsääääddäännnnööllisen llisen harmonisaationharmonisaation tarpeestatarpeesta
–– kkääyttyttääjien suorajjien suorajääsenyyssenyys
–– mahdollisia toimintaympmahdollisia toimintaympääristristöön muutoksia ei ole tarpeeksi n muutoksia ei ole tarpeeksi 
huomioitu hankkeen valmistelussahuomioitu hankkeen valmistelussa
�� merkittmerkittäävvään n CSD:nCSD:n jjääääminen T2Sminen T2S--rakenteen ulkopuolelle?rakenteen ulkopuolelle?
�� MiFiDinMiFiDin vaikutukset kaupankvaikutukset kaupankääyntiin ja mm. systemaattisen yntiin ja mm. systemaattisen 
kauppojen siskauppojen sisääististäämisen (misen (systematicsystematic internalisationinternalisation) ) 
lislisääääntymisen ntymisen vaikutukset selvitystoiminnan volyymiin?vaikutukset selvitystoiminnan volyymiin?

�� CoC:nCoC:n ttääytytääntntöööönpanon eteneminen?npanon eteneminen?
�� EuroCCPEuroCCP? Pohjoismainen CCP? ? Pohjoismainen CCP? 
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RahoitusvalvonnanRahoitusvalvonnan tulevaisuustulevaisuus

� Parlamentti ottanut kantaa useaan
otteeseen
– Van den Burg -mietintö 2005

� kolme päävaihtoehtoa

– IIMG:n ehdotuksista julkinen kuuleminen > 
neuvostoa edusti Johnny Åkerholm

– ECON suulliset kysymykset komissiolle ja
neuvostolle maaliskuussa 2008

– Oma-aloitemietintö aiheesta tulossa
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RahoitusvalvonnanRahoitusvalvonnan tulevaisuustulevaisuus

� EPP-ED -ryhmän yhteiset kannat:
– 1. Rahoitusvalvonnan parantaminen selkeä
prioriteettialue.
� lainsäädäntö kuitenkin viimeisin vaihtoehto > laajaa
luottamusta markkinavetoisiin aloitteisiin ja
Lamfalussy-järjestelmän jatkokehittämiseen

– 2. ECOFIN johtopäätökset 4.12.2008 saavat
laajaa tukea.

– 3. Lamfalussyn L3-komiteoiden roolia halutaan
entisestään vahvistaa. 
� määräenemmistöäänestykset, valvojille kansallisessa
lainsäädännössä eurooppalainen mandaatti, 
pilottiprojekteja, lisäresurssointia jne.
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RahoitusvalvonnanRahoitusvalvonnan tulevaisuustulevaisuus
– 4. Rajatylittävien pankkien valvonta. 

� Valvontakollegioiden roolia halutaan vahvistaa. Tärkeää tasata
pelikenttä eri valvontakollegioiden välillä. > “It might have to be 
considered whether there is a need for a European level collegiate 
body above the group-specific colleges to ensure that they abide by 
the same standards.”

� Home-host valvojien keskinäinen roolijako täytyy selkeyttää. 

– 5. Kriisinhallinta
� Tärkeää edetä ECOFINin roadmapin kanssa

– 6. Tulevaisuuden vaihtoehtoja ei haluta sulkea pois.
� Introducing a European regulation in the form of either a single
European supervisor for all or a two-tier system where only pan-
European groups would fall under the centralised supervisor's 
competence is not closed-out in the long term. 
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YhteenvetoYhteenveto
•• Yhtenäiset EUYhtenäiset EU--rahoitusmarkkinat: Osaksi totta jo tänään, rahoitusmarkkinat: Osaksi totta jo tänään, 

mutta osaksi vielä huomisen haavemutta osaksi vielä huomisen haave
•• veropolitiikka sisämarkkinoiden ”veropolitiikka sisämarkkinoiden ”lastlast frontierfrontier””

•• FSAP loppusuoralla FSAP loppusuoralla -- painopiste toimeenpanossapainopiste toimeenpanossa
•• Rahoitusvalvonnan tulevaisuus keskeinen teemaRahoitusvalvonnan tulevaisuus keskeinen teema

•• JouyetJouyet: : ““FranceFrance’’ss main main prioritypriority willwill bebe to to strengthenstrengthen financialfinancial
supervision and supervision and harmonisationharmonisation in in EuropeEurope ……WeWe wouldwould alsoalso likelike
supervision of supervision of multinationalmultinational financialfinancial groupsgroups to to bebe betterbetter
integratedintegrated””..

•• Rahoitusmarkkinat Rahoitusmarkkinat MiFiDinMiFiDin jälkeen ovat hyvin erilaiset jälkeen ovat hyvin erilaiset 
kuin ennen kuin ennen MiFiDiaMiFiDia > merkittäviä paineita > merkittäviä paineita 
jälkimarkkinaoperaatioiden osaltajälkimarkkinaoperaatioiden osalta

•• On olemassa toiminnan esteitä, jotka voidaan poistaa vain On olemassa toiminnan esteitä, jotka voidaan poistaa vain 
EUEU--lainsäädännön keinoinlainsäädännön keinoin
•• Vältettävä kuitenkin ajattelua, että säädellään kaikkea mikä liiVältettävä kuitenkin ajattelua, että säädellään kaikkea mikä liikkuukkuu


