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Johtajan katsaus

Kansainvélisesta finanssikriisistéa huolimatta finanssisektorin tila Suomessa on vakaa. Kriisin vaikutukset nakyi-
vat keskeisimmin pankkien vélisten rahoitusmarkkinoiden ja yritysrahoituksen heikentymisena. Tilanne kuitenkin
helpottui vuoden aikana, mutta finanssisektorin toimintaympéristd on edelleen haastava.

Kriisi toi esiin puutteita finanssivalvonnassa ja -sédéntelyssa. Taman seurauksena finanssimarkkinoiden valvon-
nan ja sdantelyn muutoksia valmisteltiin maailmanlaajuisesti. Tavoitteena on koetunkaltaisen kriisin valttdminen

tulevaisuudessa. EU-valvontarakenteiden uudistamisesta on tehty perustellut endotukset.

Finanssikriisi nosti esiin ongelmia myos sijoitustuotteiden ja -palveluiden markkinoinnissa sek& myynnissa.
Valvottavien toimintatavat eivat ole aina olleet asianmukaisia ja Finanssivalvonta onkin edellyttanyt valvottavilta

korjaavia toimia.

Myos Suomen finanssivalvonnassa on kehitettavaa. Valvontaa tulee edelleen kohdentaa erityisesti sijoitus-
tuotteiden ja -palveluiden markkinointiin. Finanssivalvonnan toiminnan pitaé olla tehokasta ja laadukasta,
reagoinnin ripedd. Yhdistetyn finanssivalvojan — Finanssivalvonnan — ensimmaisen toimintavuoden kokemusten

perusteella tdhan paastaan.

Finanssisektorin valvonnalla on takanaan uudistusten
vuosi. Finanssimarkkinoiden valvonnan ja séaéntelyn
muutoksia valmisteltiin niin globaalilla kuin EU-tasolla
voimallisesti tavoitteena koetunlaisen finanssisektorin
kriisin valttdminen tulevaisuudessa. Vuosi oli Suomessa
myds Finanssivalvonnan ensimmaéinen toimintavuosi.

Finanssisektorin tila Suomessa
sailynyt vakaana

Finanssivalvonnan yhdessé valvottavien ja Suomen
Pankin kanssa alkusyksysta tekemien stressitestien
tulosten perusteella Suomen finanssisektori kestaa
talouden huomattavankin pitk&aikaisen heikkenemisen.
Finanssikriisin suorat vaikutukset Suomen pankkisekto-
rin ovat olleet vahéiset. Pankkisektori on edelleen saily-
nyt vakavaraisena ja kannattavana ja pankkien likvidi-
teettitilanne on palautunut normaaliksi. Toisin kuin
monissa muissa EU-maissa, Suomessa ei ole jouduttu
turvautumaan valtion pd&omasijoituksiin tai takauksiin
pankkien vakavaraisuus- tai likviditeettiaseman paranta-
miseksi. Kriisin aikana tallettajat eivat menettaneet
talletustensa padomia, eik& osakkeenomistajien finanssi-
sektoriomistuksia kansallistettu. Finanssisektorin tilan
sdilymisesté terveend ovat hydtyneet niin tallettajat,
sijoittajat kuin asiakkaatkin.
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Vakuutussektorilla globaali kriisi tuntui sijoitusten arvojen
alentumisena. Akuutissa vaiheessa Suomessa omistajat
joutuivat pddomittamaan yksittéisia henkivakuutusyhti-
Oita, ja tydelakelaitoksia koskevaa vakavaraisuussaante-
ly&d muutettiin véliaikaisella lainsdadanndlla. Sijoitus-
markkinoiden elpyessé kertomusvuonna vakuutus-
sektorin tila on kohentunut.

Nykyisessé taloudellisessa ympéristdssa erityisesti perus-
pankkitoiminnan kannattavuuteen kohdistuu paineita.
Kannattavuutta heikentavat sek& pankkien luottotappiot
ettd alhainen korkokate. Tuloskehitykseen vaikuttaa
oleellisesti talouden taantuman kesto ja korkokehitys.

Kilpailu erityisesti talletus- ja asuntoluottomarkkinoilla on
viime aikoina kiristynyt. Toivottavaa on, etta kilpailu ei
johtaisi epaterveeseen hinnoitteluun tai riskinottoon eika
epaasiallisiin menettelyihin asiakassuhteissa.

Finanssikriisista reaalitalouden

syviin ongelmiin

Akuutti finanssikriisi aiheutti syksylla 2008 suurta vahinkoa
eri maiden reaalitalouksille ja syoksi monet maat vaikeaan
taantumaan kevéaalla 2009. Suhdannekehityksesta saatiin
vuoden lopulla ensimmaisié positiivisia tietoja. Euroalueen
kasvunakymat vuodelle 2010 ovat kuitenkin hyvin mailtilli-

sia. Velkaantuneiden valtioiden kyky tukea talouskasvua



on muodostunut uudeksi ongelmaksi. Finanssisektorin
toimintaymparistd on edelleen haastava ja ndkymiin
littyy merkittavad epavarmuutta.

Keskuspankit ja hallitukset ovat tukeneet finanssisektoria
Euroopassa monin eri toimin, mik& esti finanssimarkkinoi-
den taydellisen romahtamisen. Nykytilanteessa keskeinen
kysymys onkin se, milloin tukitoimista voitaisiin irtautua.
Liian aikainen irtautuminen voi uudestaan heikent&a
haurasta taloustilannetta ja rapauttaa kansainvélista
luottamusta pankkisektoriin, kun taas lian myodhéinen
irtaantuminen voi ruokkia inflaatiota ja finanssimarkkinoi-
den kuplaa.

Valtioiden nopea velkaantuminen on saanut aikaan
levottomuutta finanssimarkkinoilla, eika tilanne ole tata
kirjoitettaessa mitenkaan helpottumassa. Suomen
finanssisektorin taloudellinen tila on hyva, mutta kansain-
véliset ongelmat voivat vélittya ja laajentua tavalla, joka
vaikuttaa myds suomalaisiin toimijoihin.

Finanssisektorin yhteiskunnallinen
merkitys kasvanut

Finanssisektorin suhteellinen merkitys on kasvanut 1&hes
kaikissa teollisuusmaissa viime vuosina. Nopeaan kas-
vuun liittyy kuitenkin aina myos kasvavia riskeja: pankki-
ja finanssikriisien esiintymistiheys on kasvanut
1970-luvulta alkaen ja kriisien kustannukset ovat olleet
hyvin suuria. Kansainvélisen valuuttarahasto IMF:n
viimeisimman arvion mukaan nykyisen finanssikriisin
kumulatiiviset tappiot vuosina 2007-2010 tulevat ole-
maan pankeille ja muille rahoitusyrityksille noin 2,8
tuhatta miljardia dollaria.

Pankkien tai vakuutusyhtididen pelastaminen julkisin
varoin voi johtaa piittaamattomaan riskikayttaytymiseen,
miké& voi olla uuden kriisin siemen tulevaisuudessa.
Vastedes onkin pystyttéava aiempaa paremmin tunnista-
maan orastavan kriisin tunnusmerkit ja ehkéisemaan
niiden vaikutuksia sekd huolehdittava tehokkaista riskien-
hallinnan kannustimista finanssialan yrityksissa. Liian
nopean kasvun riskeja tulee myos hillitd. Parhaita hillitsi-
j6ité ovat tehokas yritysten oma siséinen valvonta ja
riittdvan tiukka vakavaraisuusvalvonta.

Valvonta kattavaksi

Yksi finanssikriisin oppeja on varmistaa, ettei valvonnan
katveeseen jaa tarkeitd toimintoja. Valvonnan puute on
ollut se, etté useissa maissa keskuspankit ja finanssival-
vojat eivat tarpeeksi koordinoineet toimintaansa. Mikro-
ja makrovalvonta eivat keskustelleet kesken&an, eika
mikrovalvojalla ollut tieto yksittdisten instituutioiden
riskiasemasta ollut makrovalvojan kaytossa. Yksi
tarkeimmistad uudistuksista onkin Euroopan jarjestelma-
riskikomitean perustaminen. Taman komitean tyohén
osallistuvat keskuspankkien liséksi myos valvojat.

Komitean tehtavana on EU:n rahoitusjarjestelman makro-
vakausvalvonta jarjestelmariskien estamiseksi ja lieventa-
miseksi. Sen tulee paitsi analysoida finanssijarjestelman
vakaustilannetta ja uhkia, myods varoittaa niista ja antaa
tarvittaessa suosituksia jasenvaltioille, valvojille tai komis-
siolle politikkatoimenpiteiksi. Komiteaan kohdistuu
suuria odotuksia. Finanssivalvonta tukee omalta osal-
taan komitean ty6ta.

EU:n valvontajarjestelméa kehitetddn myods pankki-,
vakuutus- ja arvopaperimarkkinoiden valvojakomiteoiden
merkitysté kasvattamalla ja muuttamalla ne EU-viran-
omaisiksi. Tavoitteena on aikaisempaa yhtendisempi
sdantely- ja valvontakdytantd EU:ssa. Aika nayttaa,
miten hyvin tassa tavoitteessa onnistutaan. Valittu malli
on joka tapauksessa hallinnollisesti sangen raskas.

EU:n valvontajérjestelman kehitys on oikeansuuntainen,
koska se tehostaa valvojien yhteistydta. Se ei kuitenkaan
ratkaise isojen, rajat ylittavien finanssiryhmittymien val-
vonnan ja kriisienhallinnan peruskysymyksia. Hajautetun
nykyjarjestelman ongelmat mahdollisine intressiristiriitoi-
neen sailyvat. Finanssikriisi osoitti jalleen, etta kriisitilan-
teissa ratkaisut tehdaan usein kansallisista lahtokoh-
dista, eik& vaikutuksia muissa maissa oteta riittavasti
huomioon. Tasta syysta olisikin tarve perustaa suurten
ylikansallisten finanssikonsernien valvontaan keskittyva
EU-valvontaviranomainen. Keskitetty valvonta olisi
erityisesti sellaisten jdsenmaiden etujen mukaista, joissa
ulkomaisten pankkien tai sivuliikkeiden markkinaosuus
on suuri.

Finanssikriisin seurauksena on useissa maissa lisatty
valvonnan kattavuutta ja valvojan valtuuksia. Valtuuksia
tulisi mm. kehittaé niin, ettd valvoja voisi aiempaa tehok-
kaammin puuttua riskeihin. Kotivaltiovalvonnan ongelmia
ei ole viela ratkaistu tyydyttavalla tavalla EU:n lains&a-
dannossa. Isantavaltion valvojan tulisi saada selkeat
valtuudet puuttua sivuliikkeiden toimintaan finanssimark-
kinoiden vakauden turvaamiseksi.

Suomessa finanssimarkkinoiden valvontaa vahvistaa se,
etta Finanssivalvonta toimii Suomen Pankin yhteydessé.
Tama mahdollistaa kiintedn yhteistydn keskuspankin ja
valvojan vélilla. Finanssivalvonta pystyy hyddyntamaan
Suomen Pankin tutkimusta ja taloudellista analyysia ja
toisaalta keskuspankin makrovakauden analyysi hyotyy
tiiviista yhteistydsta Finanssivalvonnan kanssa.

Saantelyn tiukentaminen ja
muutokset aiheellisia

Kansainvélisissa saantelyn uudistusesityksissé ehdote-
taan vakavaraisuusvaatimusten kiristamistéd mm. edellyt-
tamalla pankeilta erityisia suhdannepuskureita. Myos
likviditeettiriskien hallinnan vaatimuksia tiukennetaan.
Lis&ksi luottamuksen palauttamiseksi on katsottu tarkoi-
tuksenmukaiseksi saattaa seké luottoluokituslaitokset
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ettd hedge-rahastot valvonnan alaisiksi. Koko finanssitoi-
mialaa koskevia riskienhallinnan vaatimuksia kiristetaan
ja pyritdédn vahentamaan toimijoiden houkutusta ylisuu-
reen riskinottoon mm. palkitsemista s&antelemalla.
Nama muutokset ovat oikeansuuntaisia.

Séaantelyn suhdanteita vahvistavan vaikutuksen merkitys
on tdsmentynyt vasta nykykriisissa. Pankeilta tultaneen-
kin jatkossa edellyttdmaan vakavaraisuussaantelyssa
suhdannepuskureita eli pankit joutuisivat hyvinad aikoina
kerddmaan omaa pddomaa yli minimivaatimusten.
Huonoina aikoina néitd p&ddomia voitaisiin purkaa ja tatéa
kautta turvata pankkijéarjestelman luotonantokyky.

Vakavaraisuussaantelyn uudistusehdotuksissa myds
pankkien luottotappiovarauskaytantda esitetdan muutet-
tavaksi siten, etté& pankit pystyisivat aiempaa paremmin
varautumaan odotettavissa oleviin luottotappioihin. Myds
tilinpaatdssaantelyssé otettaneen kayttéon odotettavissa
olevien tappioiden arvonalentumismalli. Naméa ovat
kannatettavia muutoksia. Askel taaksepain sen sijaan
olisi, jos yksinkertainen, ei-riskiperusteinen vahimmais-
omavaraisuusaste otettaisiin maaraavéksi vakavaraisuu-
den mittariksi. Se, miten uudistukset k&ytanndssa toteu-
tetaan ja miten ne vaikuttavat rahoitusalalla, on
parhaillaan kvantitatiivisten selvitysten kohteena.

Viime vuonna EU:ssa hyvéksytty Solvenssi Il -direktiivi
uudistaa perin pohjin henki- ja vahinkovakuutusyhtididen
vakavaraisuuslaskentaa. Uudistuksen tavoitteet parem-
masta riskien hallinnasta ja padomavaatimusten riski-
perusteisuuden lisddmisesta ovat erittdin kannatettavia.
Komissiossa Euroopan vakuutusvalvojien komitean tyon
pohjalta valmisteilla olevat direktiivid tdydentavat séan-
nokset maarittelevat vakavaraisuuslaskennan yksityis-
kohtaiset vaatimukset. Ne pohjautuvat siihen, etta direk-
tiivi edellyttda vakuutettujen suojaamiseksi turvaavuus-
tasoa, jolla vakuutusyhtion maksukyvyttémyyden toden-
nakadisyys on enintdan 0,5 prosenttia. Finanssikriisi
osoitti, etta kaikkia omaisuusarvojen vaihteluun vaikutta-
via tekijoita ei aikaisemmissa koelaskelmissa osattu ottaa
huomioon. Valittu turvaavuustaso nayttaisikin johtavan
arvioitua korkeampiin vakavaraisuusvaatimuksiin.
Vaatimusten tason tarkoituksenmukaisuutta tulee
arvioida vuoden 2010 vaikutusarvioiden jalkeen.

Samoin kuin pankkisaantelyssa tulisi myds Suomen
tybelékelaitosten vakavaraisuussaantelyn uudistamista
pohtivassa tydryhmassa pyrkia 16ytamaan jo kaytdssa
olevien lisaksi uusia keinoja, joilla vahennettaisiin vaka-
varaisuusvaatimusten suhdanteita myétailevia piirteita.
Samalla tulee edistaé vakavaraisuusvaatimusten riski-
perusteisuutta ja riskien ja vakavaraisuuden hyvaa hallin-
taa tybelakelaitoksissa. Tassa tydssa olisi tarkoituksen-
mukaista soveltaa Solvenssi Il:n keskeisia elementteja.

Talletussuojan osalta on tarkeda yhtenéistaa kaytantoja
Euroopassa. Suojan pitaisi toisaalta olla kyllin turvallinen
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tallettajien kannalta, mutta toisaalta se ei saisi antaa
pankeille kannustimia epaterveeseen talletusten
hinnoitteluun.

Asuntoluotoissa velallisten korkoriski
huomattava

Asuntoluottojen korot ovat Suomessa alhaisia ja asunto-
luottojen marginaalit ovat viimeisten vuosien aikana olleet
hyvin kapeita muihin EU-maihin verrattuna. Pankit ovat
mennein& vuosina t&4ssad suhteessa kilpailleet hinnalla
reippaastikin. Vuoden alkupuoliskolla marginaalit tosin
levenivat nopeasti edellisesta vuodesta. Viimeisimmat
tiedot kertovat, ettd uusien asuntolainojen marginaalit
ovat uudelleen kaventuneet kesan vajaasta yhdesta
prosenttiyksikdsta.

Asuntolainauksesta ei odoteta realisoituvan merkittavia
luottotappioita pankeille. Kokonaisuutena kotitalouksien
velanhoitokyky on sdilynyt melko hyvané, vaikka maksu-
hairidt ovatkin lisdéntyneet. Kotitalouksien velkaantumi-
nen suhteessa tuloihin ei kertomusvuonna juurikaan
kasvanut. Ylivelkaantumisen ongelmat voivat kuitenkin
koetella ynd useampia kotitalouksia, jos tyottomyys vield
pahenee ja korot nousevat nykyiseltd hyvin matalalta
tasoltaan.

Huolestuttavaa on kotitalouksien riittamatdn varautumi-
nen korkotason nousuun. Kotitaloudet eivat talla hetkella
arvioi korkoriskié kyllin pitk&janteisesti.

Asiakkaansuojaa vahvistettava

Finanssikriisissa valvonta painottui valvottavien taloudelli-
sen aseman seurantaan ja analyysiin. Finanssisektorin
toimintakyvyn sdilyttdminen oli Finanssivalvonnan ensi-
sijainen painopistealue. Finanssikriisi toi kuitenkin esiin
ongelmia myds valvottavien menettelytavoissa. Jélkeen-
pain voidaan arvioida, etté Finanssivalvonta olisi voinut
reagoida naihin ongelmiin vielédkin voimallisemmin.

Palveluntarjoajan pitda myyntitilanteissa antaa asiak-
kaalle oikeat ja riittavat tiedot sijoitustuotteiden ominai-
suuksista ja riskeistd. Kriisi nosti esiin tapauksia, joissa
asiakas on katsonut, ettéa palveluntarjoaja ei ole selosta-
nut riskeja riittavasti tai niist& on annettu harhaan-
johtavaa tietoa tai niitd on vahatelty. Lainsdadanto ja
Fivan ohjeistus ovat t&lta osin yksiselitteisia: ei-ammatti-
maisille sijoittajille tulee kertoa riskeisté ja monimutkaisen
tuotteen soveltuvuus asiakkaalle on selvitettéava. Ei ole
hyvaksyttavaa, ettd asiakaspalvelutilanteessa asiakkaalle
annettaisiin myynnin vauhdittamiseksi vaara kuva
tuotteesta.

Parin viime vuoden aikana Finanssivalvonta ja sen edel-
t4ja Rahoitustarkastus ovat tehneet laajoja tarkastuksia
eri tuotteita, erityisesti lyhyen koron rahastoja ja

strukturoituja lainoja, koskevan tiedonantovelvollisuuden



tayttdmisesta, palveluntarjoajien tekemien soveltuvuusar-
vioiden asianmukaisuudesta ja rahastojen arvonlasken-
nan oikeellisuudesta. Selvitysten perusteella
Finanssivalvonta on edellyttanyt valvottavilta korjaavia
toimia. Korjaavien toimenpiteiden toteutumista on seu-
rattu kiinteasti.

Finanssivalvonnassa asiakkaansuojakysymyksilla on
merkittava painoarvo. Valvontaa suunnataan mm. saés-
tamis- ja sijoitustuotteiden tuotekehitys- ja myyntiproses-
sien asianmukaisuuden tarkastamiseen. Asiakkaan-
suojan tarke& merkitys heijastuu myds Finanssivalvonnan
organisaatioratkaisussa: omat toimistot on perustettu
niin asiakkaansuojakysymyksille kuin s&astéamistuotteille
ja -palveluillekin. Finanssivalvonta kehittda omia toiminta-
tapojaan pystyékseen puuttumaan epakohtiin oikea-
aikaisesti.

Eri sektorien sijoitustuotteiden myyntia
koskevaa saantelya yhtendistetdaan
EU-tasolla

Euroopan komissio ndkee tarkeéana sen, etta eri sdasta-
mis- ja sijoitustuotteista vahittéisasiakkaille annettavat
tiedot ja niitd koskeva myynti ja markkinointi ovat mah-
dollisimman yhdenmukaisesti sdanneltyja, olivatpa
tuotteet sitten arvopapereita, pankkitalletuksia tai vakuu-
tuksia. Toimin tdnad kevaana puheenjohtajana EU:n
finanssivalvojien asettamassa tydryhmassa, jossa vakuu-
tus-, pankki- ja arvopaperivalvojat pyrkivat yhtenaisiin
nakemyksiin asiassa.

Kasvanut huoli Suomen finanssi-
markkinoiden Kilpailukyvysta on
aiheellista

Suomen kansantalouden terveen kehityksen kannalta on
tarkeéa turvata Suomen finanssimarkkinoiden kilpailu-
kyky. Sek& suomalaiset kotitaloudet etté yritykset hyoty-
vat siita, ettd Suomessa on saatavilla monipuolisia ja
laadukkaita finanssipalveluja kilpailukykyiseen hintaan.
Porssisdatio on teettényt selvityksen suomalaisten
padomamarkkinoiden kehittdmistarpeista ja myds valtio-
varainministerié on asettanut selvityshenkilon taté pohti-
maan. On tarkedd, etté tassa hankkeessa ovat aktiivisia
niin yksityinen kuin julkinenkin sektori.

Arvopaperimarkkinoilla osakekaupankaynti on nopeutu-
nut ja kaupankaynnin kustannukset laskeneet. Nama
ovat hyvia kehitystrendeja. Porssiliketoiminnan kannalta
on kuitenkin tarkedd, ettd MiFIDin markkinapaikkas&an-
telyn onnistuminen arvioidaan uudelleen. Tulisikin analy-
soida, ovatko kaupankaynnin jarjestdmisen liketoiminta-
edellytykset riittdvan tasapuoliset eri toimijoille ja
kohdistuvatko saéntelyn velvoitteet tasapuolisesti eri
kaupankaynnin jarjestéjiin. Lisaksi tulee arvioida kaupan-
kaynnin hajautumisen haasteet valvonnalle ja miten
néihin haasteisiin tulee vastata.

Finanssivalvonnan toiminta
kaynnistynyt hyvin

Finanssivalvonnan organisoituminen saatiin paatdkseen
elokuun alussa. Organisaatiomallia valmisteltaessa suuri
painoarvo annettiin sille, miss& mallissa valvonnan syner-
giaedut olisivat helpoimmin saavutettavissa ja saman-
tyyppisia riskejé voitaisiin valvoa yhteisin resurssein.

Vakuutus-, pankki- ja arvopaperivalvontaa ei haluttu
organisoida erillisiksi osastoiksi toiminnan mahdollisen
lokeroitumisen valttamiseksi. Uuden oppimisen ja uusien
toimintatapojen omaksumisen kannalta olikin valttama-
ténté valita ns. funktionaalinen malli, jossa valvonta
rakennettiin eri toimintojen, ei eri sektorien pohjalta.

Tahanastisten kokemusten nojalla voin todeta mallin
olevan toimiva. Yhteisten toimintatapojen ja prosessien
hiominen vie kuitenkin oman aikansa ja synergiahyodyt
alentuneiden toimintakulujen muodossa nékyvat pidem-
mall4 aikavalilla. Finanssivalvonnan ensimméainen toimin-
tavuosi kaynnistyi hyvin ja tehdyistéa suurista muutoksista
huolimatta valvojan operatiivinen toiminta jatkui hairiottéa.

Finanssivalvonnan strategia ulottuu seuraavalle kolmi-
vuotiskaudelle. Strategiassa painopisteita ovat toisaalta
valvonnan riskiperusteisuuden edistaminen, toisaalta
asiakkaan- ja sijoittajansuojan edistaminen seka kan-
sainvalisen yhteistydn tehostaminen. Finanssivalvonta ja
sen edeltdjat ovat olleet hyvin aktiivisia valvontayhteis-
tydn kehittdmisessa sekd EU:n ettd Pohjoismaiden
tasolla. Vaikka yhteisty® onkin kehittynyt varsin hyvin, on
viela varmistettava, ettéa se on riittavan kattavaa ja
kustannustehokasta.

Finanssivalvonnan ty6ilmapiiri on tydtyytyvaisyyskyselyn
mukaan tyydyttava. Kysely tehtiin koko henkilbkunnalle
hyvin pian organisoitumisen jalkeen — ajankohtana, jolloin
monet henkildkohtaista tehtavaa, vastuita ja tavoitteita
koskevat asiat olivat vield avoinna. Finanssivalvonta on
ottanut reippaat askeleet kohti visiotaan, jonka mukaan
se on dynaaminen ja arvostettu valvoja. Strategia koros-
taa myds yhtenéisen toimintakulttuurin merkitysta. Se
tarkoittaa kaytanndssa laadukasta ja tehokasta toiminta-
tapaa Finanssivalvonnan tavoitteiden saavuttamiseksi
sekd mydnteista ja aikaansaavaa tydilmapiiria.

Kiitan kaikkia fivalaisia sitoutumisesta ja pitkdjanteisyy-
desta uuden valvojan rakentamisessa seké arvokkaasta
tybpanoksesta organisaation ensimmaisena
toimintavuonna.

Helsingiss&, 17. helmikuuta 2010

Anneli Tuominen
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Finanssivalvonta

Finanssivalvonta, lynyemmin Fiva, aloitti toimintansa
1.1.2009. Uudelle viranomaiselle siirtyivat paaosin entis-
ten viranomaisten, Rahoitustarkastuksen ja Vakuutus-
valvontaviraston, tehtavat. Fiva toimii hallinnollisesti
Suomen Pankin yhteydessa, mutta on paatdksenteos-
saan itsendinen.

Fivan toiminnan tavoitteena on finanssimarkkinoiden
vakauden edellyttdmé& luotto-, vakuutus- ja eldkelaitosten
ja muiden valvottaviksi sdadettyjen vakaa toiminta.
Tavoitteena on myds vakuutettujen etujen turvaaminen ja
yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan.
Valvottavia ja muita maksuvelvollisia oli vuoden lopussa
yhteens&d 1 111.

Tehtavat

Fivan tehtavana on valvoa finanssimarkkinoilla toimivien
toimintaa laissa tarkennettujen tehtévien mukaisesti.
Lisaksi tehtaviin kuuluu edistaé hyvien menettelytapojen
noudattamista finanssimarkkinoilla ja yleison tietdmysta
finanssimarkkinoista. Toiminnan tavoite ja tehtavat on
kirjattu lakiin Finanssivalvonnasta.
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Laki Finanssivalvonnasta 3 §
Tehtavit (ote):

1. mydntéa finanssimarkkinoilla toimiville toimilupia,
rekisterdi finanssimarkkinoilla toimivia ja vahvistaa
niiden toimintaa koskevia sdantoja;

2. valvoo, etta finanssimarkkinoilla toimivat noudat-
tavat niihin sovellettavia finanssimarkkinoita kos-
kevia sdanndksia, niiden nojalla annettuja maara-
yksi&, toimilupansa ehtoja ja toimintaansa
koskevia s&antoja;

3. valvoo rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskua ja
niilla tapahtuvaa kaupankayntia seka selvitys- ja
séilytystoimintaa koskevien sdanndsten ja maara-
ysten noudattamista;

4. valvoo kansainvalisten tilinpaatésstandardien
noudattamista siten kuin jéliempana saadetaan;

5. valvoo, etta finanssimarkkinoilla toimivat noudat-
tavat niitd koskevia sadnnoksia ja maarayksia
rahanpesun ja terrorismin rahoituksen estéamises-
ta ja selvittdmisesta;

6. antaa lain soveltamisen kannalta tarpeellisia maa-
rayksia siten kuin laissa erikseen saadetaan;

7. ohjaa ja valvoo saastopankkitarkastuksen
toimintaa;

8. suorittaa sille laissa sdadetyt muut tehtavat.



Fivan tehtavana on lisaksi:

. seurata ja arvioida finanssimarkkinoiden ja finans-
simarkkinoilla toimivien muun toimintaympariston
ja muiden yleisten toimintaedellytysten kehitysta;

. tehda aloitteita finanssimarkkinoita koskevan lain-
s&adannon kehittdmisesta ja muista tarvittavista
toimenpiteista seka osallistua lainsdadannon
valmisteluun;

. seurata ja arvioida peruspankkipalvelujen saata-
vuutta ja niiden hinnoittelua;

. edistaa niiden finanssimarkkinoilla toimivien
ohjaus- ja valvontajérjestelmien luotettavuutta,
joiden taloudellista asemaa Fiva valvoo;

. koota ja maéaréajoin julkaista vertailukelpoisella
tavalla tietoja finanssimarkkinoilla toimivien talou-
dellisesta asemasta sek& muuten edistaé finans-
sipalveluja ja finanssimarkkinoiden toimintaa kos-
kevan tietoaineiston saatavuutta;

. osallistua viranomaisten véaliseen kotimaiseen
yhteistybhon;

. osallistua Euroopan pankkivalvojien komitean,
Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean
ja Euroopan vakuutusvalvojien komitean tydhon
valvontajarjestelman kehittamiseksi ja finanssi-
markkinoilla toimivien vakaan toiminnan edistami-
seksi Euroopan unionissa sek& muuhun viran-
omaisten kansainvéliseen yhteistyohon;

. osallistua rahoitusjarjestelman lainvastaisen hy-
vaksikayton estamiseen;

. edistaa yhteistydssa korkeakoululaitoksen kanssa
finanssialan tieteellista tutkimusta ja koulutusta.

Valvottavia

m |uottolaitokset

m vahinko-, henki- ja jalleenvakuutusyhtiot
m tydeldkevakuutusyhtiot

m clakesaatiot

m elake-, sairaus- ja muut vakuutuskassat
m vakuutusyhdistykset

m tyottomyyskassat

m vakuutusedustajat

® muut vakuutusalalla toimivat

m sijoituspalveluyritykset

m rahastoyhtiot

m talletussuojarahasto

m sijoittajien korvausrahasto

m arvopaperikeskus

m pPOrssi

Lisaksi Fiva valvoo

m [istayhtiGiden tiedonantovelvollisuutta
ja IFRS-tilinpaatoksia

m kaupankayntid arvopapereilla
m osakeomistusten liputussaanndksia

m arvopaperitarjouksia ja julkisia ostotarjouksia
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Strategia 2010-2012

Missio
Edistamme finanssimarkkinoiden vakautta ja

luottamusta sekéa asiakkaan- ja
sijoittajansuojaa.

Valvomme

m finanssimarkkinoilla toimivien riskienhallintaa ja
toimintaedellytyksia,

m asiakassuhteissa ja markkinoilla noudatettavien
menettelytapojen asianmukaisuutta ja

m sijoittaja- ja asiakasinformaation laatua.

Strategiset valinnat

Valvonnan riskiperusteisuuden edistdminen

m Kohdistamme toimintaamme ajantasaisen ana-
lyysin pohjalta olennaisimpien riskien ja riskipitoi-
simpien toimijoiden ja toimintojen valvontaan.

m Kehitamme finanssimarkkinoiden riskien arviointi-

amme ja kriisinhallinnan valmiuksiamme.

m Kerromme julkisuuteen saanndllisesti valvonnan
painopistealueista ja tehdyisté valvonta-
havainnoista.

Kansainvalisen valvonta- ja sdantely-yhteistyon

tehostaminen

m Tuemme EU:n uuden valvontajérjestelman
kaynnistamista.

m Tehostamme erityisesti pohjoismaista valvonta-
yhteisty6té olennaisilla riskialueilla seké edis-
tdmme valvojien tyon jakamista ja erikoistu-
mista kansainvélisissé valvojakollegioissa.

m Vaikutamme Suomen finanssimarkkinoiden
vakauden, kilpailukyvyn ja asiakkaansuojan
kannalta keskeisiin sdantelyn muutoshankkei-
siin panostamalla valmistelutydhon riittavan
aikaisessa vaiheessa.

Finanssivalvonta | Toimintakertomus 2009

Visio
Finanssivalvonta on dynaaminen ja arvostettu

valvoja sekd laadukkaan eurooppalaisen
valvontakulttuurin rakentaja.

Tahtotilamme on

m terve kehitys ja tasapuoliset kilpailuedellytykset
Suomen finanssimarkkinoilla,

m oikeasuhteinen sdantely ja valvonta sekéd

m asiakkaiden parantunut tietdmys finanssimarkkinoista.

Asiakkaan- ja sijoittajansuojan edistaminen

m Edistamme yleisdn tietdmysta finanssituottei-
den ja -palveluiden kuluista ja riskeista.

m Puutumme aktiivisesti ja ripeésti epaasiallisiin
markkinakaytantainin.

m Panostamme séastamis- ja sijoitustuotteiden
tuotekehitys- ja myyntiprosessien valvontaan.

Yhtenaiseen toimintakulttuuriin
siirtyminen

m Syvennamme koko finanssisektorin kattavaa
riskienhallinnan seké tuotteiden ja liiketoimin-
nan osaamistamme.

m [isddmme sahkaisten tiedonhallintavalineiden
kayttéa ja yllapidamme kattavaa, ajantasaista
ja luotettavaa valvonnan tietovarastoa.

m Varmistamme yhdistetyn valvonnan synergia-
hyodyt ja hyddynndmme yhteistydtéd Suomen
Pankin kanssa. Tehostamme ja yhdenmukais-
tamme tyonkulkuja ja toimintatapoja.

m Huolehdimme myoOnteisesta ja aikaansaavasta
tydilmapiirista ja hyvasté esimiestydsta.



Johto

Pankkivaltuusto

Fivan toiminnan yleista tarkoituksenmukaisuutta ja
tehokkuutta valvoo eduskunnan pankkivaltuusto.

Pankkivaltuuston puheenjohtajana toimi kertomusvuonna
Timo Kalli ja varapuheenjohtajana Antti Kalliomaki.
Jasenet olivat Tanja Karpela, Martti Korhonen, Mika
Lintila, Pekka Ravi, Marja Tiura, Jutta Urpilainen
(9.9. asti Liisa Jaakonsaari) ja Ben Zyskowicz.

Johtokunta

Fivan johtokunta ohjaa valvojan toimintaa asettamalla
erityiset tavoitteet, paattdmalld sen toimintalinjoista seka
ohjaamalla ja valvomalla néiden toteutumista ja toiminta-
linjojen noudattamista. Lis&ksi johtokunta mm. kasittelee
Fivan vuotuisen talousarvion ja alistaa sen Suomen
Pankin johtokunnan vahvistettavaksi, antaa pankkival-
tuustolle vahintaan kerran vuodessa kertomuksen Fivan
toiminnalle asetetuista tavoitteista ja niiden toteutumi-
sesta ja kuulee vuosittain finanssimarkkinoilla toimivien
edustajia. Finanssimarkkinoilla toimivien edustajia kuul-
laan valvonnalle asetetuista tavoitteista ja toteutumisesta
seka talousarviosta ja valvonnassa odotettavissa olevista
muutoksista ja niiden vaikutuksista valvontamaksukerty-
maan seka odotettavissa olevien muutosten edellytta-
mista toimista.

Johtokuntaan kuuluu viisi jasenta ja sen toimikausi on
kolme vuotta. Jasenet ja varajasenet nimittaa
pankkivaltuusto.

Kertomusvuonna puheenjohtajana toimi Suomen Pankin
johtokunnan varapuheenjohtaja Pentti Hakkarainen ja
varapuheenjohtajana alivaltiosinteeri Martti Hetemaki
valtiovarainministeriésta. Jasenina toimivat varatuomari
Pirkko Juntti, johtaja Antero Kiviniemi sosiaali- ja
terveysministeridsta seka filosofian kandidaatti Paavo
Pitkdnen.

Pentti Hakkaraisen varajasenena toimii osastopaallikkd
Kimmo Virolainen. Martti Hetemaen varajasenena
toimii lainsdadantdneuvos Tuija Taos. Antero Kiviniemen
varajasenena toimii ylimatemaatikko Leena Vadnanen.

Kertomusvuonna johtokunta kokoontui 17 kertaa.

Johtaja, johtoryhma ja osastot

Johtajan tehtéavana on johtaa toimintaa ja tehda muut
kuin johtokunnalle kuuluvat paatokset. Kertomusvuonna
johtajana toimi Anneli Tuominen. Johtajan apuna toimii
neuvoa-antava johtoryhma (esittely sivulla 12), johon
kuuluvat osastopaallik6t ja muut johtajan maardamat
virkamiehet.

Fivassa on nelja osastoa: instituutiovalvonta, riskienval-
vonta, markkinavalvonta ja menettelytapavalvonta.
Osastot jakautuvat toimistoihin. Osastojen liséksi johta-
jan suorassa alaisuudessa toimivat hallintoyksikka,
johdon sihteeristd ja viestinta.
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Finanssivalvonnan organisaatio 1.2.2010

Hallintoyksikké6
Pekka Peiponen

Instituutiovalvonta

Osastopaallikko (vt.)
Jukka Vesala

Toimistot

Ryhmittyméat
Kaija Kilappa

Rahoitussektori
Elina Aartola-Makela

Vakuutussektori
Seppo Juutilainen

Vakavaraisuuslaskenta
Jaana Ladvelin

Eduskunnan
pankkivaltuusto

Finanssivalvonnan
johtokunta

Johtaja

Anneli Tuominen

Riskienvalvonta

Osastopaallikkd
Jukka Vesala
Apulaisjohtaja, johtajan sijainen

Johtava neuvonantaja
Hely Salomaa

Paaanalyytikko
Sampo Alhonsuo

Toimistot

Luottoriskit
Veli-Jukka Lehtonen

Markkina- ja
operatiiviset riskit
Matti Koivu

Vakuutustekniset
riskit ja tutkimus
Vesa Hanninen (vt.)

Taloudellinen analyysi
Jaana Rantama

Tietojarjestelmat
Jaakko Mauranen

Markkinavalvonta

Osastopaallikkd
Jarmo Parkkonen

Neuvonantaja
Arja Voipio

Toimistot

Markkinat
Auli Kumpulainen

Sijoittajainformaatio
Sari Helminen

Tilinp&aatdsvalvonta
Tomi Seppéla

Saastamistuotteet ja
-palvelut
Paula Launiainen

Sisainen tarkastus

Johdon sihteeristo

Erkki Kontkanen

Viestinta

Terhi Lambert-Karjalainen

Menettelytapavalvonta

Osastopéaallikkd
Erja Rautanen

Toimistot

Asiakkaansuoja
Timo Peltonen

Finanssipalvelu-
toiminnot
Esa Pitkanen

Ty6ttémyysvakuutus
Marko Aarnio

Finanssivalvonnan johtoryhman jasenié ovat johtaja Anneli Tuomisen liséksi apulaisjohtaja Jukka Vesala, osastopaalli-
kot Jarmo Parkkonen ja Erja Rautanen seké johtavat neuvonantajat Erkki Kontkanen ja Hely Salomaa.
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Instituutiovalvonta vastaa valvottavien liiketoimintaa,
vakavaraisuutta ja riskeja koskevan kokonaiskuvan
muodostamisesta seka valvottavaa koskevien yhteyden-
ottojen ja toimien koordinoinnista (ns. vastuuvalvojatoi-
minto) Fivassa. Osasto vastaa kaikkien vakuutus- ja
rahoitussektorien toimijoiden vuosittaisen liketoimintaan
ja riskeihin suhteutetun vakavaraisuuden riittavyyden
arvion tuottamisesta. Osaston tehtaviin kuuluvat myos
pankkien ja vakuutusyhtididen toimilupahakemusten
kasittely yhteistydssd muiden osastojen kanssa. Liséksi
osastolla arvioidaan néiden toimijoiden hallinnon luotet-
tavuus, tilinpaatdsten oikeellisuus seké toiminnan lain-
mukaisuus. Osasto vastaa pohjoismaisten valvojien
kollegioyhteistydn toimivuudesta.

Riskienvalvonta vastaa valvottavien riskien ja riskien-
hallinnan valvonnasta. Valvonta tehddan tarkastuksin ja
analysoimalla séanndllista raportointia (luotto-, mark-
kina-, likviditeetti-, operatiiviset ja vakuutustekniset riskit
seka rahanpesun estamisen, maksujarjestelmien ja
it-infrastruktuurin luotettavuus). Valvonnan tavoitteena on
vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta uhkaavien riskien
havaitseminen ja ehkéiseminen ennakolta. Valvonta
kohdistuu siihen, etta riskit eivat ylita riskinkantokykya,
riskienhallinta ja siséinen valvonta ovat riittavalla tavalla
jarjestetyt ja etta valvottavilla on hyva vakavaraisuuden
ja maksuvalmiuden hallinta. Osasto vastaa my&s valvot-
tavien ja finanssisektorin taloudellista tilaa ja riskeja
koskevasta analyysista ja julkaisuista, tutkimuksista ja
koko valvojan tietojarjestelmakehityksesta. Lisaksi
osasto vastaa EU-valvojien kaytantdjen kehittdmisesta
seka tarkastustoiminnan koordinoinnista.

Instituutio- ja riskienvalvonta muodostavat vakavarai-
suusvalvonnan kokonaisuuden, jonka tavoitteena on
myds tehokas kriisien hallinta. Talla pyritaan siihen, etta
kriisien ja hairididen vaikutukset asiakkaisiin ja jarjestel-
man toimivuuteen seka kansantalouden kustannuksiin
rajoitetaan mahdollisimman vahaisiksi.

Markkinavalvonnan tavoitteena on edistaa luottamusta
sijoittajainformaatioon ja arvopaperimarkkinoiden toimin-
taan. Luottamusta rakentavat laadukas, selkeé ja ajan-
tasainen sijoittajainformaatio, arvopaperimarkkinoiden
infrastruktuurin hyva toiminta seka arvopaperimarkki-
noilla toimivien asianmukaiset toimintatavat.

Markkinavalvonta valvoo listayhtididen tiedottamiseen,
arvopaperitarjouksiin, IFRS-tilinpaatodksiin seka eri sdas-
tamistuotteisiin ja -palveluihin liittyvaa sijoittajainformaa-
tiota. Lis&ksi osasto valvoo seké arvopaperimarkkinoi-
den infrastruktuurin toimintaa etta arvopaperimarkkinoilla
harjoitettavaa kaupankayntia ja kaupankayntiin liittyvia
menettelytapoja. Osasto tutkii mahdollisia arvopaperi-
markkinoiden vaarinkaytoksia. Tilintarkastajien valvonta-
tydhon ja sen kehittdmiseen Fiva osallistuu Keskus-
kauppakamarin tilintarkastuslautakunnan jasenena.

Menettelytapavalvonta vastaa finanssimarkkinoiden
palveluntarjoajien ja asiakkaiden valisen suhteen valvon-
nasta. Osasto valvoo finanssialan palveluiden ja tuottei-
den markkinointia ja asiakkaalle annettavaa informaatiota
seka palveluntarjoajien menettelytapoja asiakkaiden
suhteen. Osasto hyvaksyy pankkien kayttamat tiliehdot
seka valvoo vakuutuslaitosten kayttamia vakuutusehtoja.

Menettelytapavalvonta kasittelee sijoituspalveluyritysten,
rahastoyhtididen ja vakuutusedustajien toimilupa- ja
rekisterdintinakemukset ja rajat ylittavaa palvelua tarjoa-
vien iimoitukset toiminnan aloittamisesta seka valvoo
tyéttdmyyskassojen toimintaa. Osasto valvoo menettely-
tapojen osalta valvottavien sisaisia prosesseja ja toimin-
nan jarjestamista. Tehtavakenttdan kuuluu yleisdlle
suunnattu asiakasvalistus erityisesti tuotteisiin liittyvien
riskien osalta. Asiakkaansuojassa ja asiakasvalistuk-
sessa Fiva toimii yhteisty6ssa Kuluttajaviraston ja
Vakuutus- ja rahoitusneuvonta FINEn kanssa.

Kukin osasto vastaa s&antelyn kehittamisesta oman
vastuualueensa osalta.
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Johtoryhma

12

Finanssivalvonnan johtoryhmda vasemmailta oikealle: Hely Salomaa, Jarmo Parkkonen, Erja Rautanen,
Anneli Tuominen, Jukka Vesala, Leena Kallasvuo ja Pirjo Kyyrénen.

Anneli Tuominen

johtaja, johtoryhméan puheenjohtaja
varatuomari, ekonomi

Jukka Vesala

apulaisjohtaja, riskienvalvonta,
johtoryhman varapuheenjohtaja
kauppatieteiden tohtori

Leena Kallasvuo

osastopaallikko, instituutiovalvonta,
johtoryhmaén jasen 10.12. asti
kauppatieteiden maisteri

Jarmo Parkkonen

osastopéallikkd, markkinavalvonta
oikeustieteen kandidaatti, kauppatieteiden maisteri
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Erja Rautanen

osastopéallikkd, menettelytapavalvonta
oikeustieteen kandidaatti

Hely Salomaa

johtava neuvonantaja, riskienvalvonta
valtiotieteen tohtori

Pirjo Kyyrénen

johtava lakimies, johtoryhman sihteeri
varatuomari, oikeustieteen kandidaatti

Kuvasta puuttuu oikeustieteen tohtori Erkki Kontkanen,
Joka aloitti johdon sihteeristén paéllikkéné ja johtavana
neuvonantajana 1.1.2010.



Organisoituminen

Laki Finanssivalvonnasta ja muut siihen liittyvat lait
vahvistettiin presidentin esittelyssa 19.12.2008 ja ne
tulivat voimaan 1.1.

Pankkivaltuusto nimitti joulukuussa 2008 heti lain vahvis-
tamisen jalkeen Fivan johtokunnan jasenet ja varajasenet
sek& maérasi puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan ja
nimitti joulukuussa Anneli Tuomisen vt. johtajaksi.

Fivan johtajan virka julistettiin avoimeksi joulukuussa
2008. Virkaan ilmoittautui tammikuussa kahdeksan
kandidaattia. Pankkivaltuusto nimitti Anneli Tuomisen
virkaan helmikuussa viiden vuoden toimikaudeksi.

Osastopéallikdiden tehtéavat julistettiin avoimiksi helmi-
kuussa. Hakemuksia saapui maaraaikaan mennessé
yhteensé 47. Johtokunta nimitti osastopé&allikét tehta-
viinsé maaliskuussa.

Toimisto- ja yksikonpaallikoitd seké padanalyytikkoa
haettiin julkisella haulla huhtikuussa. Hakijoita tehtaviin oli
161. Nimitykset tehtiin toukokuussa ja ne tulivat p&éosin
voimaan kesdkuun alusta. Kaikki paallikkdnimitykset
tehtiin maaraajaksi (3-5 vuotta). Asiantuntijat ja tukinen-
kilostd hakivat siséisessa haussa uusiin tehtaviin touko-
kuussa ja nimitykset tehtiin kesékuussa.

Uusi organisaatio aloitti toimintansa 1.8. Syyskuun
alussa henkildsto sijoittui kahteen osoitteeseen
(Snellmaninkatu 6 ja Mikonkatu 8) siten, etta riskienval-
vonta- ja instituutiovalvontaosastot toimivat padosin
Snellmaninkadulla ja markkinavalvonta- ja menettelytapa-
valvontaosastot Mikonkadulla. Snellmaninkadulla toimi-
vat myds hallintoyksikkd, johdon sihteeristd ja viestinta.

Henkilosto

Fiva on asiantuntijaorganisaatio. Henkilostosta 73 %
toimii asiantuntijatehtavissa, 11 % esimiestehtavissa ja
16 % tukinenkildston tehtavissa. Hyvaksytty toimintavah-
vuus on 218 henked, ja kertomusvuoden lopussa toi-
mintavahvuus oli 211. Henkildmaarat jakautuivat kerto-
musvuoden paattyessa seuraavasti:

Riskienvalvonta............. 70 Hallintoyksikko.............. 14
Instituutiovalvonta......... 43  Johdon sihteeristo.......... 8
Markkinavalvonta.......... 41 Viestinté.......coooeevvieiiinnnnn. 5

Menettelytapavalvonta..29

Fivan asema finanssimarkkinoita valvovana viranomai-
sena asettaa sen virkamiehille erityisia eettisia vaatimuk-
sia. Fivalaisen tulee toiminnassaan ottaa huomioon
valvojan tavoitteet ja toimia niiden puolesta. Hanen
suhteensa tai taloudelliset yhteytensé valvottavaan eivéat
saa muodostua liian tiiviiksi tai muuten sellaisiksi, etta
hanen riippumattomuutensa voitaisiin kyseenalaistaa.
Henkilostdé koskee laaja sidonnaisuuksien

(arvopaperiomistukset, luotot, takaukset, muut vastuut,
sivutoimet, muut sidonnaisuudet) ilmoitusvelvollisuus.
Virkamiesten on lisdksi noudatettava yksityiskohtaisia
s&annoksia arvopaperi- ja vakuutussijoittamisessaan.

Toiminnan rahoitus ja kustannukset

Fivan toiminta rahoitetaan pa&osin valvonta- ja toimenpide-
maksuilla, joita peritdén valvottavilta ja muilta maksuvelvolli-
silta. Veroluonteisten valvontamaksujen suuruus maaritel-
l&an laissa ja ne perustuvat valvottavan toiminnan
laajuuteen, jota mitataan mm. valvottavan taseen loppu-
summalla. Kaikki arvopaperien likkeeseenlaskijat maksavat
laissa maaritellyn kiintedn maksun. Suomen Pankki vastaa
viiden prosentin rahoitusosuudesta. Jos toiminnasta syntyy
ylijgédmaa, se palautetaan valvottaville ja muille maksu-
velvollisille.

Kertomusvuonna toimintakulut olivat 24,5 miljoonaa
euroa. Tasté pddosa koostui henkildstdkuluista (17,6
milj. euroa). Muut merkittavat kuluerdt muodostuivat
Suomen Pankilta ostettavista palveluista (2,4 milj. euroa)
seka kiinteistdkuluista (2,3 milj. euroa).

Tietojarjestelmat

Valvontojen yhdistamisesta aiheutunut tietojarjestelmien
integrointi oli ensimmaisen toimintavuoden keskeinen
tehtava. Integroinnin ensimmaéisen vaiheen tulokset
mahdollistivat valvojan operatiivisen toiminnan. Vaihe
saatiin paatokseen kesakuussa.

Paallekkaisten jarjestelmien yhdistaminen jatkuu integ-
raation toisessa vaiheessa vuoteen 2012 asti, jolloin
yhdistetdan tai rakennetaan uudet viranomaisraportointi-
jarjestelmét ja valvottavarekisterit.

Viestinta

Fiva julkaisi kertomusvuonna 18 lehdistétiedotetta.
Syyskuussa julkaistun valvottavien taloudellista tilaa ja
riskeja kasittelevan lehdistotiedotteen yhteydessa jarjes-
tettiin lehdistotilaisuus, jossa kerrottiin myos kesalla
tehtyjen stressitestien tulokset.

Verkkopalvelun etusivulla julkaistiin 31 verkkouutista.
Valvottaville suunnattuja valvottavatiedotteita julkaistiin
39. Verkkopalvelun tilasto-osiossa julkaistiin s&anndlli-
sesti tilastotietoja arvopaperi- ja luottomarkkinoista,
valvottavien tilinpdatdsten avainlukuja seka kattavaa
tilastoaineistoa vakuutustoiminnasta.

Fiva otti syksylla k&yttdon uuden visuaalisen ilmeen.
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Vuosi lyhyesti

Vuoden 2009 merkittavimmaét tapahtumat

m Riskien ja vakavaraisuuden tiivistetty valvonta
jatkui, valvottavilta edellytettiin mm. tihennettya
raportointia

m Tarkastukset kohdistuivat erityisesti pankkien
kasvaneisiin luottoriskeihin seka vakuutus- ja
elakelaitosten sijoitusriskeihin seka riskien-
hallinnan prosesseihin. Tarkastuksissa ei havaittu
vakavaraisuutta vaarantavia riskienhallinnan
laiminlyénteja

m Pankkien maksujarjestelmauudistuksen (SEPA)
havaittiin etenevan asianmukaisesti

m Stressitesteja tehtiin kahdesti yhteistydssa valvot-
tavien ja kotimaisten viranomaisten kanssa. Testit
osoittivat valvottavien vakavaraisuuden kestavan
ennustettua merkittédvasti syvemman ja pitem-
man taloustaantuman

m Tyoeldkelaitosten sijoitusriskeja valvottiin tiiviste-
tysti méaréaikaislain alennettua vakavaraisuus-
vaatimuksia

m Kehotettiin sijoitusrahastoja korjaamaan puutteet
tiedonantovelvollisuuden noudattamisessa

m Kehotettiin indeksilainojen myyjié ja likkeeseen-
laskijoita kuvaamaan markkinointimateriaalissa
riskit aiempaa tarkemmin

m Selvitettiin strukturoiduista tuotteista annetun
informaation asianmukaisuutta

Kansainvalinen finanssikriisi alkoi kertomusvuonna
helpottua. Osakkeiden ja korkoinstrumenttien arvot
elpyivat ja rahoitusmarkkinoiden likviditeettitilanne
koheni. Ongelmat kuitenkin muuttivat muotoaan, kun
finanssikriisin seurauksena syntyneet reaalitalouden
ongelmat syvenivat maailmanlaajuiseksi taloustaantu-
maksi. Suomessakin kansantalous supistui
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m [istayhtididen tulevaisuuden nakymien raportoin-
nissa ohjaustarvetta, Fiva tarkensi ohjeistustaan

m Ohjeistettiin listayhti6ita ja muita IFRS-
tilinpa&toksen laatijoita rahoitusinstrumenttitieto-
jen ja likearvon arvonalentumistestien raportoin-
nin lapinékyvyydessa

m Tyottdmyyskassojen etuushakemusten pitkitty-
neisiin kasittelyaikoihin puututtiin

m Suurten pohjoismaisten pankki- ja vakuutus-
ryhmittymien valvontayhteistyo jatkui tiiviina,
systemaattinen kollegioyhteisty® Svenska
Handelsbankenin ja Skandinaviska Enskilda
Bankenin osalta aloitettiin kotivaltion valvojien
johdolla

m Keskusvastapuolimaaritykseen siirtymisesta sol-
mittiin yhteistydsopimukset ulkomaisten valvojien
kanssa

m Selvityksessa todettiin suurten finanssialan yritys-
ten palkitsemisperiaatteet padosin kansainvalis-
ten suositusten mukaisiksi. Palkitsemisperiaat-
teista julkaistiin Fivan kannanotto 17.2.2010

m Esitettiin kannanotot asuntolainojen viitekoron
vaihto-oikeudesta ja lyhennysvapaalle asetetta-
vista edellytyksista

m Fivan maarays- ja ohjekokoelman uudistusty6
aloitettiin

huomattavasti ja tyottomyys lisdéantyi. Baltian maat
ajautuivat huomattaviin talousvaikeuksiin.

Vaikka valvottavien toimintaymparist6 sailyi vaativana ja
nékymé&t pysyivat hyvinkin epavarmoina, Fiva saattoi
kuitenkin todeta valvottavien vakavaraisuustilanteen
séilyneen vahvana. Yhteistydsséa valvottavien ja Suomen



Pankin kanssa tehdyt stressitestit osoittivat, etté pankit ja
vakuutus- ja eldkelaitokset kestavat vakavan taantuman.
Suomen finanssijéariestelméan vakaus ei olisi uhattuna,
vaikka talouskehitys olisi ennustettua selvasti heikompaa
vuosina 2010 ja 2011.

Pankkien pitk&aikaisen rahoituksen saatavuus helpottui,
mutta luottoriskit alkoivat realisoitua. Liiketoiminta-
volyymien pieneneminen ja matala korkotaso heikensivat
pankkien perusliketoimintojen kannattavuutta.

Fiva jatkoi finanssikriisin vuoksi tihennettya raportointia ja
tiivistettyd valvontaa, ja sitd suunnattiin muuttuneiden
riskien mukaisesti erityisesti pankkien luottoriskeihin,
vakuutus- ja eldkeyhtididen sijoitusriskeihin seka kaikkien
toimijoiden johdannaistoimintojen riskeihin.

Pankkien luottoriskien tarkastuksia suunnattiin etenkin
yritysrahoituksen riskeihin ja Baltian liketoimintoihin,
luottoriskien ja ongelmaluottojen hallintaan. Vakuutus- ja
elakeyhtididen osalta tarkastusten kohteena olivat
sijoitusriskien hallinta ja sisdinen valvonta. Tarkastuksilla
havaittiin puutteita riskienhallinnassa ja siséisessé val-
vonnassa. Valvottavien vakautta ja toiminnan jatkuvuutta
uhkaavia riskeja ei kuitenkaan todettu. Fivan selvityk-
sessé ei kaynyt ilmi merkittavia riskeja johdon ja muun
avainhenkildstdn palkitsemisessa.

Fiva seurasi pankkien asiakkaiden tilannetta ja mahdolli-
sia luotonsaantiongelmia yrityskentassa. Pankkien
vakavaraisuus- ja likviditeettitilanne ei Fivan arvion
mukaan Suomessa muodostunut elinkelpoisten yritysten
luotonsaannin esteeksi. Yritysten luotonsaannissa on
tosin ollut ongelmia, mutta vuoden loppua kohden
tilanne on helpottunut.

Finanssikriisi konkretisoi tehokkaan kriisinhallinnan
merkityksen. Valvonnan tavoitteena on se, etté ongel-
mien vaikutukset asiakkaisiin ja finanssimarkkinoihin ovat
mahdollisimman hallitut. Islantilaispankkien kriisin hallin-
tatoimet saatiin Suomessa menestyksellisesti pa&tok-
seen alkuvuodesta. Syksylla Fiva osallistui laajaan koti-
maiseen finanssialan kriisiharjoitukseen.

Sijoittajille finanssikriisi nékyi siing, etta riskit eivat tulleet
rittavan selkeasti esille sijoittajainformaatiossa tai kriisin
edistyessa niita ei paivitetty riittavan nopeasti vastaa-
maan muuttunutta tilannetta.

Fiva kehotti sijoitusrahastoja tasmentamaan riskeisté ja
sijoituspolitikasta antamiaan tietoja seka indeksilainojen
myyijia ja liikkeellelaskijoita kuvaamaan riskit aiempaa
tarkemmin markkinointimateriaalissa. Lisaksi selvitettiin
strukturoiduista tuotteista annetun informaation asian-
mukaisuutta. Korjaavien toimien toteutumista on seu-
rattu tiiviisti.

Markkinarakenteiden muuttuminen, ennen kaikkea
uusien markkinapaikkojen syntyminen, on puolestaan
hajottanut varsinkin likvidien osakkeiden kaupankaynnin
kansainvaliseksi ja useille markkinapaikoille. Kauppa-
tietojen selvittdminen edellyttdd nain ollen laajaa, vahin-
taankin eurooppalaista viranomaisyhteisty6ta.

Fiva tutki vaarinkayttéepéilyja kaupankaynnin ja arvopa-
perien tiedonantovelvollisuuden osalta. Jos selvityksissa
saadaan sellaista nayttda, etté on syyta epailla rikoslain
tarkoittamaa toimintaa, asiasta tehdaan tutkintapyynto
poliisille. Osassa tapauksista Fivan on nykyaan mahdol-
lista antaa oma hallinnollinen sanktio, kuten julkinen
huomautus tai varoitus. Nama tapaukset ovat lievempia
kuin rikoslain tarkoittama toiminta, mutta kuitenkin
rahoitusmarkkinasaanndsten vastaisia. Vuoden aikana
tutkittiin 74 valvontatapausta.

Tutkimustensa perusteella Fiva antoi viisi julkista huo-
mautusta, joista kaksi liputusvelvollisuuden laimin-
lydnnista, yksi sisépiirintiedon ilmaisukiellon rikkomisesta,
yksi kurssinvaaristamisesta ja yksi esitevelvollisuuden
laiminlyonnista.
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Vuoden tapahtumia

15.1.

2.2

4.2.

10.2.

13.2.

4.3.

9.3.

20.3.

24.3.

1.4.

8.4.

8.4.

8.4.

19.5.

26.5.

26.5.

26.5.

29.5.

4.6.

Fivan johtajan virkaan ilmoittautuu kahdek-
san hakijaa

Fiva tiedottaa Kaupthing Bankin Suomen
sivuliikkeen toiminnan paattymisesta ja
kertoo, etté sivulike on maksanut suoma-
laispankkien jarjestaman lainan takaisin
Anneli Tuominen nimitetddn Fivan johtajaksi
viiden vuoden toimikaudeksi

Fiva tiivistad pankkisektorin raportointi-
tiheytta

Fiva tiedottaa suomalaisille pankeille mydn-
nettavista véliaikaisista valtiontakauksista ja
niihin liittyvasta hakemusmenettelysta

Fiva tiedottaa tyoelakelaitosten kirjanpito- ja
tilinpa&tdsmaaraysten muuttumisesta

Fiva tiedottaa eQ Pankin ja sen tytaryhtioi-
den toiminnan jatkumisesta Suomessa
Fiva tiivistad elakesaatididen ja -kassojen
raportointitiheytta

Fivan osastopaallikot nimitetaén

Standardi markkinariskien hallinnasta tulee
voimaan

Fiva antaa julkisen huomautuksen ruotsa-
laiselle Fundior AB:lle esitevelvollisuuden
laiminlyénnisté

Rahoitussektorin valvottavien vuosi-
tilinpaatdsten avainluvut vertailutietoineen
julkaistaan

Valvottavayhteiséjen omistajakontrollia
koskevat sdannodkset muuttuvat

Fivan yksikoiden paallikét ja toimistopaalli-
kot nimitetaan

Fiva antaa julkisen huomautuksen Erik von
Ehrenheimille sisapiirintiedon ilmaisukiellon
rikkomisesta

Fiva antaa julkisen huomautuksen Ahti
Vilppulalle liputusvelvollisuuden
laiminlyonnista

Fiva antaa julkisen huomautuksen Danske
Bank A/S, Helsingin sivukonttorille liputus-
velvollisuuden laiminlyénnista

Fiva tiedottaa, etta vakuutuslaitosten vaka-
varaisuus on vahintaan tyydyttava finanssi-
markkinoiden kehityksesta huolimatta

Fiva arvioi, etta pankkisektorin vakavarai-
suus kestaa stressiskenaarion
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9.6.

10.6.

15.6.

7.7.

13.7.

1.8.
25.9.

29.10.

6.11.

Fiva kertoo, etta peruspankkipalveluiden
hinnoittelu ja saatavuus ovat ennallaan
Fiva kertoo, etta tarkastushavaintojen
mukaan indeksilainojen markkinointimateri-
aali ei tayta vaatimuksia

Fivan uusi verkkopalvelu Finanssivalvonta.fi
julkaistaan

Fiva julkaisee Kuntien elakevakuutuksen
sijoitustoimintaa koskevan selvityksen

Fiva antaa julkisen huomautuksen Jan
Michael Strengille kurssin vaaristamisesta
Fivan uusi organisaatio aloittaa

Fiva arvioi, etta stressitestien perusteella
finanssisektori kestaisi vakavan taantuman

. Sisapiiri-ilmoituksia ja -rekistereita koske-

van standardin muutokset tulevat voimaan

. Fiva kertoo, etta tarkastushavaintojen

mukaan osalla sijoitusrahastoista on
puutteita esitemateriaaleissa ja naiden
ajantasaisuudessa

Fiva julkaisee IFRS-valvontaa koskevan
raportin, jonka mukaan listayhtiéiden
likearvon arvonalentumistestauksissa on
puutteita

Fiva selventaa toimivaltaansa arvopaperien
markkinoinnin riitatilanteissa

11.-12.11. Fiva osallistuu Sijoitus-Invest 2009

12.11.

18.11.

19.11.

3.12.

10.12.

11.12.

16.12.

-tapahtumaan

Fivan johtokunta hyvaksyy uuden
strategian

Fiva tiedottaa, etta suurten finanssialan
yritysten palkitsemisen periaatteet ovat
paaosin suositusten mukaisia, mutta muu-
tamia yksittaisia muutostarpeita on havaittu
Fiva kertoo pitkaaikaissaastamislakiin
littyvasta ilmoitusvelvollisuudesta ennen
palveluntarjonnan kaynnistamista

Fiva tiedottaa vakuutussektorin raportointi-
jarjestelman uudistamisen aloittamisesta
Fiva raportoi pankki- ja vakuutussektorien
vakavaraisuuden vahvistumisesta
Palkitsemiseen liittyva kannanotto
lausuntokierrokselle

Pankkisektorin rahoitusriski- ja vakavarai-
suusraportointitiheys muutetaan
normaaliksi



Toimintaymparisto

Kansantalous syvdassa taantumassa

Finanssimarkkinoiden vuonna 2008 voimistunut kansain-
valinen kriisi laajentui kertomusvuoden alussa reaalitalo-
uksiin. Useat talousalueet — Euroopan unioni mukaan
lukien — ajautuivat samanaikaiseen syvaan taantumaan.

Suomen viennin arvo supistui melkein kolmanneksella
vuodesta 2008. Tydllisyystilanne heikkeni nopeasti
kertomusvuonna. Tydmarkkinoiden taantuma jatkuu viel&
vuonna 2010, ja tyottdmyysaste on nousussa.

Kansainvélinen talouskehitys on vaikuttanut erityisen
negatiivisesti Baltian maihin. Ennakotietojen perusteella
Viron, Latvian ja Liettuan kansantaloudet supistuivat
kertomusvuonna 13-18 %. My&ds Ruotsissa kansainvali-
nen taantuma merkitsi talouden supistumista.

Valtioiden, keskuspankkien ja kansainvalisten organisaa-
tioiden toimintaa leimasi yksi tavoite yli muiden: estéa
finanssikriisin paheneminen ja samalla harjoittaa politiik-
kaa, jossa minimoidaan pahan taantuman vaikutukset ja
ylldpidetaan taloudellista aktiviteettia.

Bruttokansantuotteen muutos Suomessa,

Ruotsissa, Tanskassa, Virossa, Latviassa ja
Liettuassa

i

tot. 2007

tot. 2008 ennuste 2009* ennuste 2010*

B Suomi
Ruotsi Viro

Tanska Latvia

M Liettua

* Ennusteet 2009 ja 2010 perustuvat Suomen kohdalla Suomen
Pankin ennusteeseen ja muiden maiden kohdalla
The Economist Poll, usean julkaistun ennusteen keskiarvo.

Léhde: Kansantalouden tilinpidon tiedot.

Toisella vuosipuoliskolla moni suuri kansantalous osoitti
ensimmaisid merkkeja talouskasvun uudesta alusta.
Maltillinen elpyminen johtui eri keskuspankkien ja valtioi-
den harjoittamasta poikkeuksellisen elvyttavasta talous-
politikasta, jolla taantumakehitys ja uhkaava talouden
syobksykierre saatiin hallintaan.

Suomen kansantalous toipuu taantumasta, kun tarkeim-
pien kauppakumppanien kasvu on kunnolla k&ynnisty-
nyt. Suomen vientiteollisuuden investointinyddykkeisiin
painottunut rakenne merkitsee, ettd Suomen viennille
syntyy uutta kysyntéa vasta, kun investoinnit lisdantyvat
suurissa kansantalouksissa.

Finanssikriisin ja suhdannekehityksen poikkeuksellisuus
vaikuttaa myds yleiseen hintatasoon. Kuluttajahinnat
laskivat monessa maassa kesén ja syksyn aikana. Eniten
laskuun vaikuttivat energian ja ruoan hinnan halpenemi-
nen. Suomessakin kertomusvuosi oli hyvin alhaisen
inflaation aikaa.

Suomessa kotitaloudet ja yritykset saavuttivat omassa
velkaantumisessaan lakipisteen ja esimerkiksi kotitalouk-
sien velka suhteessa tuloihin ei enda kertomusvuonna
juurikaan kasvanut. Kotitalouksilla on nyt velkaa hieman
enemman kuin niilla on kaytettavissa tuloja yhden vuo-
den aikana.

Finanssimarkkinat toipuivat kriisista
poikkeuksellisen politiikan ansiosta, epavarmuus
markkinoilla kasvanut uudestaan

Kertomusvuonna globaaleja finanssimarkkinoita leimasi
syksyn 2008 kriisitilanteesta toipuminen. Markkinoiden ja
pankkien tila kohentui. Sijoittajien riskinottohalukkuus
kasvoi vuoden aikana.

Valtiot lisésivat huomattavasti velkaantumistaan osana
talouksiensa elvytysta. Velkaantumishalu ja -tahti lis&sivat
merkittavasti valtioiden joukkovelkakirjalainojen tarjontaa.

Alkuvuonna keskuspankit alensivat ohjauskorkojaan
erittéin nopeasti historiallisen matalalle tasolle. Raha-
politikan héllennys oli mahdollista inflaatiopaineiden
havittya kansantalouksista. Lyhyet markkinakorot laski-
vat nopeasti ennatyksellisen alhaiselle tasolle. Samoin
vahittaispankkitoiminnan luotonannon ja talletusten korot
laskivat nopeasti.
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Keskuspankit turvasivat pankkien vélisten markkinoiden
likviditeetin poikkeuksellisen suurilla rahoitusoperaatioilla.
Euroalueella EKP tarjosi huutokaupoissa pankeille pitk&ai-
kaista yhden vuoden rahoitusta niiden haluaman maéaran,
kunhan pankeilla oli toimittaa riittédvasti turvaavia
vakuuksia.

Eurojérjestelmassa aloitettiin ns. katettujen joukkovelka-
kirjojen osto markkinoilta. Keskuspankkien epétavan-
omaisia toimenpiteitd kutsuttiin “méaaréalliseksi keventami-
seksi” (quantitative easing tai credit easing), koska
lyhyiden ohjauskorkojen alennuttua nollatasolle tai 1&helle
sitd, monet keskuspankit pyrkivat vakauttamaan markki-
noita ostamalla taseeseensa pitempiaikaisia rahoitusvaa-
teita. Rahan maara lisdantyikin huomattavasti, ja se nékyi
keskuspankkien taseiden poikkeuksellisen nopeana ja
merkittavana kasvuna.

Valtioiden ja keskuspankkien toimilla turvattiin pankkien
varanhankinta ja yllapidettiin pankkijarjestelman luoton-
antokykya. Esimerkiksi Isossa-Britanniassa ja Tanskassa
valtiot joutuivat lisddmaan pankkien oman pagoman
maaraa ja antamaan takauksia niiden varainhankinnalle.
Suomessa vastaavia tukimuotoja ei ole tarvinnut ottaa
kayttoon.

Valtioiden ja yritysten joukkovelkakirjalainat kavivéat
emissioissa kaupaksi ja pitkat korot olivat vakaita
kevaasta lukien. Pitkien korkojen tasaisuus kuvasti mm.
keskipitkan aikavalin inflaatio-odotusten vakautta.

Markkinoiden erilaiset riskilisat alenivat kevaasta lahtien.
Markkinoiden lyhyen maturiteetin vakuudettomat ja vakuu-
delliset luottokorot 1ahenivat finanssikriisia edeltavaé tasoa,
joka vallitsi elokuussa 2007. Samoin suurten pankkien ja
valtioiden velkakirjojen riskilisat laskivat vuoden aikana.

Vakuudellisen ja vakuudettoman talletuksen

tuottoero euroalueella

W 1kk 3 kk 6 kk
Lahde: Bloomberg.
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Osakemarkkinoilla vuosi oli kaksijakoinen. Maaliskuussa
osakekurssit laskivat pohjalukemiinsa. Sen jalkeen kurssit
nousivat kaikilla markkinoilla jopa kymmenia prosentteja.
Tahan vaikutti se, ettd muiden sijoituskohteiden tuotot
olivat alhaisia samaan aikaan kun sijoitettavan rahan
maara ja likviditeetti markkinoilla kasvoi. My6s odotukset
kansantalouksien ja yritysten kehityksesta muuttuivat
positivisemnmiksi vuoden aikana.

Osakkeiden markkinavolatiliteetti eli hintojen vaihtelu oli
maltillisempaa kuin vuonna 2008. Monilla muilla markki-
noilla kehitys oli volatilimpaa: valuuttakurssivaihtelut
olivat suuria ja dollarin arvon aleneminen oli leimallista.
Monien metallien, kullan ja 6ljyn hinnat nousivat. Tama
johtui kansainvalisen kysynnan ja taloudellisen aktivitee-
tin kasvusta varsinkin toisella vuosipuoliskolla. Kullan
osalta syyna olivat dollarin halpeneminen ja joidenkin
sijoittajien riskinkarttaminen.

Kansainvalinen finanssimarkkinoiden kehitys nakyi
Suomessa samanlaisina kehityskulkuina. Osakekurssit
nousivat ja korkotaso oli poikkeuksellisen matala. Naméa
seikat vaikuttivat mm. siihen, etté syvasta suhdanne-
taantumasta huolimatta asuntojen hinnat nousivat vuo-
den jalkipuoliskolla.

Vuoden 2010 tammikuusta lahtien epavarmuus markki-
noilla on kasvanut; osakekurssit ovat laskeneet, volatili-
teetti kasvanut ja valtioiden joukkovelkakirjoista makset-
tavat riskilisat nousseet uudestaan. Kehityksen taustalla
on markkinoiden nopeasti kasvanut huoli valtioiden
lisdantyvasta velkaantumisesta ja velanhoitokyvysta.
Markkinoiden huomio, samoin vaatimukset velkaantumis-
kehityksen katkaisemisesta ovat keskittyneet Kreikkaan,
vaikka ongelma on laajempi. Tilanteesta ei ole helppoa
ulospaasya, tarkeinta on velkaantumisen saaminen
hallintaan uskottavalla politiikalla.

3 ja 12 kuukauden euriborkorot
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Lahde: Bloomberg.



Valvottavien taloudellinen tila

Pankkien tulokset heikkenivat,
vakuutustoiminnan sijoitukset
tuottivat hyvin

Kertomusvuonna pankkien yhteenlaskettu tulos heikkeni
edellisesté vuodesta. Vakuutustoiminnassa leimallista oli
sijoitustoiminnan hyva tuotto.

Korkotason voimakkaan alenemisen seka luotto- ja
talletuskantojen kasvun hiipumisen vuoksi pankkien
suurin tuloléhde eli korkokate laski. Luotto- ja talletus-
kannoista laskettu korkomarginaali kapeni vuoden
aikana huomattavasti. Kertomusvuoden aikana luotto- ja
talletuskannat eivat juuri kasvaneet. Pankit arvioivat
luottoriskejé aiempaa perusteellisemmin. Yritysten luot-
tokanta rahalaitoksissa pieneni vuoden aikana 5 %.
Vertailukauteen vaikutti pankkien mydntaman yritysluoto-
tuksen poikkeuksellinen kasvu, joka aiheutui muiden
luototuslahteiden vahaisesta saatavuudesta finanssikrii-
sin aikana. Rahalaitosten asuntoluottokanta puolestaan
kasvoi 6 %. Asiakkaat siirsivat matalan korkotason
vuoksi talletuksiaan mm. sijoitusrahastoihin.

Pankkien korkoriskin suurta merkitysta kuvaa se, etta
yhden prosenttiyksikin muutos koroissa merkitsee
yhteenlasketussa korkokatteessa noin 600 miljoonaa
euroa. Markkinakorkojen yhden prosenttiyksikon nousu
(lasku) kasvattaisi (pienentéisi) siten talletuspankkien
korkokatetta noin 600 miljoonalla eurolla. Se vastaa noin
15 % korkokatteesta.

Tuloksen kannalta myonteinen seikka oli pankkien p&a-
omamarkkinasidonnaisten tuottojen suuri elpymien.
Néiden tuottojen kasvu ei kuitenkaan riittanyt kompensoi-
maan korkokatteen laskua ja luottotappioiden kasvua.

Vuoden aikana arvonalentumiset luotoista eli luottotap-
piot lisdantyivat moninkertaisesti edellisesta vuodesta.
Kumulatiiviset arvonalentumiset luotoista olivat 840
miljoonaa euroa, mik& vastasi vuositasoisesti 0,5 %
luotto- ja takauskannasta. Luottotappiot veivéat vajaan
yhden kolmasosan pankkien tuloksista. Suurimmillaan

luottotappiot ovat olleet pankkikriisin pahimpana vuonna
1992, jolloin ne olivat 3,7 % luotto- ja takauskannasta.

Jérjestdmattomat saamiset ovat luottoja, joiden korot tai
lyhennykset ovat olleet hoitamatta yli 90 paivaa.
Jarjestamattomien saamisten maaré kasvoi kertomus-
vuonna ja niiden maara oli joulukuukuun lopussa 1,2
miljardia euroa, joka vastasi 0,7 % luotto- ja takauskan-
nasta. Jarjestaméattdmien saamisten méara vuoden
lopussa ei noussut niin korkeaksi kuin aiemmin arvioitiin.
Korkeimmillaan jérjestamattomét saamiset olivat vuoden
1993 lopussa, jolloin ne olivat 9,6 % luotto- ja
takauskannasta.

Pankkien maksuvalmiutta paransi finanssikriisisté toipu-
minen ja rahoituksen saatavuuden paraneminen.
Rahoituksen hintaan sisaltyvat riskilisat pienenivat vuo-
den aikana. Pankit kasvattivat vuoden aikana likviditeetti-
reservejadn eli pitivat taseissaan aiempaa enemman
helposti rahaksi muutettavia vahériskisia ja vakuuskelpoi-
Sia arvopapereita.

Vuoden aikana pitk&aikaisen rahoituksen hinta laski,
mutta pysyi edelleen korkeammalla tasolla kuin ennen
kriisid. Talletusten osuus pankkien varainhankinnasta
sailyi edelleen keskeisend, vaikka talletusten maara ei
kasvanut. Vuoden vaihteessa yleisttalletukset kattoivat
Suomessa 67 % mydnnetyisté luotoista.

Vakuutuslaitoksien sijoitustoiminta kehittyi myonteisesti
osakekurssien nousun ja finanssimarkkinoiden yleisen
toipumisen ansiosta. Keskeisten sijoituskohteiden arvon
nousu alkoi kevaalla. Taméa paransi oleellisesti vakuutus-
yhtididen tuloksia ja sijoitustoiminnan tuotot olivat mer-
kittavasti positiivisia.

Vakuutusalan sektoreiden kesken oli suuria eroja sijoitus-
tuotoissa erilaisten sijoitusallokaatioiden
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ja johdannaisinstrumenttien kaytdn vuoksi. Samoin
sektoreiden sisalla eri yhtididen allokaatioiden rakenne
poikkesi aiempia vuosia enemman toisistaan. Nain myds
sijoitustuottojen kehitys oli aiempaa eriytyneempéa.

Tybelakevakuutusyhtitt vahensivéat finanssikriisin pahim-
paan aikaan osakkeiden painoa sijoituksissaan, mutta
kasvattivat sitd taas kertomusvuoden aikana. Osake- ja
korkojohdannaisten méaara kasvoi, mutta niiden koko-
naisvaikutus oli osakeriskid pienentéva. Henkivakuutus-
yhtidissa osakkeiden osuus sijoituksista pysyi lahes
ennallaan. Joukkovelkakirjasijoitusten osuus kasvoi ja
rahamarkkinasijoitusten osuus pieneni. Vahinkovakuutus-
yhtididen sijoitukset painottuivat joukkovelkakirjalainoihin
ja sijoitusallokaatioiden muutokset olivat pienia.

Valvottavien vakavaraisuus ja
tappiopuskurit vahvistuneet

Seka pankki- etté vakuutussektorin vakavaraisuus
kehittyi mydnteisesti kertomusvuonna.

Suomalaisten pankkien vakavaraisuus parani vuoden
aikana ja sen rakenne oli hyva. Ensisijaisten omien
varojen maara oli noin 95 % kaikista omista varoista.
Ennakkotietojen perusteella pankkisektorin yhteenlas-
kettu vakavaraisuus oli vime vuoden vaihteessa 14,5 %,
mik& kansainvélisessa vertailussa on korkea lukema.
Tappiopuskurit eli vakavaraisuuden minimimaaran ylit-
tava omien varojen maara kasvoi noin yhdeksaan miljar-
diin euroon.

Suomen pankkisektorin liiketulos ja

arvonalentumiset

Vaikka pankkisektorin tulokset heikkenivat, useimpien
pankkien tulos séilyi voitollisena. TAma yhdessa suurten
tappiopuskurien ja korkean vakavaraisuuden kanssa on
merkinnyt, etté pankit pystyivat kattamaan hyvin kaikki
toiminnan riskit (luottoriskit, markkinariskit, operatiiviset
riskit ja muut mahdolliset riskit) sekd toimintaympériston
heikkenemisen vaikutukset.

Pankit ovat soveltaneet vuoden 2008 alusta lukien Basel I
-vakavaraisuussaddoksié. Basel Il ei merkinnyt oleellisia tai
suuria muutoksia pankkien vakavaraisuussuhdelukuihin,
vaikka ne hieman nousivatkin uusien saaddsten vuoksi.

Vakuutuslaitosten vakavaraisuus kohentui vuoden aikana
sijoitusmarkkinoiden elpymisen ansiosta.

Ty6eldkevakuutusyhtididen toimintapddomat kasvoivat
vuoden 2008 yhdeksan miljardin euron tasosta 14,7
miljardiin euroon.

Myds henki- ja vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuus
parani sijoitustoiminnan positiivisen kehityksen ansiosta.
Henki- ja vahinkovakuutusyhtididen toimintapdgoman
maara lisdantyi kertomusvuonna.

Rahoitus- ja vakuutusryhmittymien vakavaraisuus parani.
Naihin konsernikokonaisuuksiin kuuluu seka pankki- etta
vakuutustoimintaa. Ryhmittymat laskevat pankki- ja
vakuutustoiminnan vakavaraisuussuhdelukujen lisaksi
ryhmittymékohtaisen vakavaraisuussuhdeluvun.

Tyoeldkevakuutusyhtididen sijoitustoiminnan
nettotuotto kdyvin arvoin
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Lahde: Finanssivalvonta.
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2007 2008 2009

B Keskindinen tydelakevakuutusyhtié Varma
Keskindinen Elédkevakuutusyhtid limarinen
Elakevakuutusyhtio Veritas
Keskindinen Elékevakuutusyhtié Etera

I Keskindinen Elékevakutuusyhtié Tapiola
Keskinainen vakutuusyhtié Eléke-Fennia

* Vuoden 2009 tiedot ovat ennakkotietoja.
Léhde: Yhtididen julkaisemat tiedot.



Pankkitoiminnan osuus ryhmittyméatason omien varojen Myds elakeséatididen ja -kassojen toimintapadomat

vaateesta on ratkaiseva (yli 85 %). Loppuosa jakautuu paaosin vahvistuivat vuoden aikana.

henki- ja vahinkovakuutuksen kesken. Ryhmittymien

minimivakavaraisuusvaatimus on 1,0 eli omien varojen Vuoden aikana tehdyt stressitestit vahvistivat osaltaan,
maaran tulee kattaa vahintaan riskeihin perustuva omien etté rahoitus- ja vakuutussektorin vakavaraisuus kestéisi
varojen minimivaatimus. Vuoden aikana suhdeluku vakavan ja pitkittyneen taantuman Suomessa.

kasvoi ja oli vuoden lopun ennakkotietojen perusteella

1,7:n tasolla.

Pankkien vakavaraisuus ensisijaisilla omilla Tyoeldkevakuutusyhtididen vakavaraisuuden
varoilla sekd oman padaoman suhde taseeseen kehitys
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Lahde: Finanssivalvonta.

Henkivakuutusyhtiéiden vakavaraisuuden kehitys Vahinkovakuutusyhtiéiden vakavaraisuuden kehitys
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Tyoelédkelaitosten vakavaraisuuslainsdadantoa muutettiin valiaikaisesti

osakkeiden pakkomyynnin estamiseksi

Yksityisen sektorin tyodelédkevakuutustoimintaa harjoit-
tavien elékelaitosten vakavaraisuussadnnoksia muu-
tettiin véliaikaisesti vuoden 2008 lopussa, koska
finanssikriisin vaikutukset alkoivat nékya omaisuuse-
rien arvojen voimakkaana alenemisena. Muutos
paransi riskinottokykya, jolloin tybelakelaitosten tarve
myyda riskipitoisempia sijoituksia vakavaraisuutensa
ylldpitamiseksi aleni merkittavasti.

Tyoelakeyhtididen, -sé&atididen ja -kassojen yhteenlas-
kettu toimintap&aoma oli vuoden 2007 lopussa
yhteensa 19,8 miljardia euroa. Tilanne muuttui olen-
naisesti vuonna 2008: kesékuun lopussa toimintapaa-
oma oli 14,6 miljardia euroa ja syyskuun lopussa 10,4
miljardia euroa. Omaisuuden, l&hinn& osakkeiden,
arvojen alentumisen vuoksi toimintapddomista oli
huvennut vuoden 2008 tammi-syyskuussa noin 9,5
miljardia euroa eli 1&hes puolet.

Markkinoiden kehitys nékyi myds tydelakelaitosten
sijoitusjakauman muuttumisena vahemman riskipitoi-
seksi. Osakkeiden osuus oli vuoden 2008 tammi—
syyskuun aikana vahentynyt keskimaérin 38 prosen-
tista 26 prosenttiin.

Syyskuun 2008 lopun jalkeen osakekurssit jatkoivat
laskuaan ja putosivat loka—marraskuun aikana viela
lahes kolmanneksen, mikéa merkitsi eléakelaitosten
toimintap&domien alenemista edelleen. Toiminta-
paaomat olivat keskiméaarin painuneet lahelle
vakavaraisuusrajaa.

Laskevien varallisuusarvojen aikana tyoelakelaitokset
voivat nostaa vakavaraisuusastettaan vain korvaa-
malla riskillisimmat sijoituskohteet vahemman riskilli-
silla ja vahemman toimintapadomaa sitovilla sijoitus-
kohteilla. Oli kdyméassé iimeiseksi, etta tydelakelaitok-
set joutuvat nostamaan vakavaraisuusasemaansa
myymalla sijoituksia suomalaisiin osakkeisiin.

TyGelakelaitosten sijoituksista oli kesdkuun 2008
lopussa suomalaisten listayhtididen osakkeissa yli
kahdeksan miljardia euroa eli viidennes kaikista osa-
kesijoituksista. Kesékuussa tama vastasi 4,4 %
Helsingin pdrssin yhteenlasketusta markkina-arvosta.
Myynnit olisivat toteutuneet markkinatilanteessa, jossa
osakkeiden markkina-arvot olivat poikkeuksellisen
alhaalla. Massiiviset osakemyynnit olisivat myds
osaltaan kiihdyttaneet osakemarkkinoiden alamakeé
ja talouden kriisia Suomessa, mika olisi saattanut
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heikentaa myos TyEL:n maksupohjaa ja tydnantajien
maksunkantokykya.

Lokakuussa 2008 hallitus antoi eduskunnalle esityk-
sen laiksi lakisaateista elakevakuutustoimintaa harjoit-
tavien elakelaitosten vanhuuselékkeiden rahastointia
ja toimintapddomaa koskevien saanndsten valiaikai-
sesta muuttamisesta. Laki koski TyEL-toimintaa
harjoittavia tyoelakeyhtidita, elakesaatioita, elakekas-
soja sekd Merimieselakekassaa. Laki tuli voimaan 22.
joulukuuta 2008, ja se on voimassa vuoden 2010
loppuun asti. Osa muutoksista tuli voimaan jo hallituk-
sen esityksen antopaivana 17. lokakuuta 2008.

Lain tarkoituksena on tyoelakelaitosten vakavarai-
suusvaatimusten alentaminen siten, ettei elakelaitos-
ten tarvitsisi myyda mm. suomalaisia osakesijoituksia
epaedullisessa markkinatilanteessa. Vakavaraisuutta
vahvistettiin muuttamalla vanhuuselakkeiden rahas-
tointia, osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
maaraytymista seka rinnastamalla osa tasausvas-
tuusta toimintapadomaan.

Vanhuuselakerahastoja tdydennettiin vuonna 2008
vain rahastokoron eli kolmen prosentin verran.
Vuodeksi 2008 vahvistettua taydennyskerrointa
vastaavaa tuottoa ei siirretty vanhuuselakevastuisiin,
vaan se jai toimintapadomaan, lisdvakuutusvastuu-
seen. Muutos pienensi tydelakelaitosten vastuuvelkaa
ja kasvatti toimintapadomia yhteensa noin 1,3 miljar-
dia euroa.

Osaketuottosidonnaista lisdvakuutusvastuuta kos-
keva siirtymasaantd kumottiin, jolloin osaketuottosi-
donnaisuuden aste nousi neljasta prosentista kymme-
neen jo vuonna 2008. Negatiivisten osaketuottojen
vuoksi osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu oli
noin 1,6 miljardia euroa pienempi kuin se olisi ollut
neljan prosentin saanndlla laskettuna. Toiminta-
paaomat kasvoivat vastaavalla maaralla.

Vastuuvelkaan siséltyva tasausvastuu on yhteisesti
kustannettavan eldkemenon ja tydeldkemaksutason
lyhyen aikavalin puskuroinnin varalta pidettava vastuu-
velan erd. Suomen liityttya Euroopan rahaliittoon
tasausvastuu on maaritelty suuremmaksi kuin vuosit-
tainen yhteisesti kustannettavien elakemenojen pus-
kurointi (ns. EMU-puskuri) edellyttaisi. Osa tasta
vahimmaismaaran ylittavasta osasta rinnastetaan
vuoden 2010 loppuun saakka toimintapadomaan. p



P Rinnastettava maaré on nelja prosenttia vakavarai-
suusrajan laskennassa kaytettavasta vastuuvelasta
ennen rinnastuksen vahentamista eli noin 2,6 miljardia
euroa

My@&s toimintapddoman vahimmaismaarad muutettiin
véliaikaisesti. Normaalioloissa tydeldkeyhtididen
toimintap&doman vahimmaismaara on 2/3 vakavarai-
suusrajasta, elakesaétioilla ja -kassoilla 1/3 vakavarai-
suusrajasta. Véliaikaisen lain voimassa ollessa vahim-
maismaara on tydelékeyhtidilla kaksi prosenttia vaka-
varaisuusrajaa laskettaessa kaytettavasté vastuuve-
lasta ja elakesaatidilla ja -kassoilla yksi prosentti.
Vahimmaismaara ei lain voimassaoloaikana siten riipu
sijoitusten riskisyydesta.

Kaiken kaikkiaan tyoelékelaitosten toimintapddomat
vahvistuivat noin 5,5 miljardia euroa ja toimintapaa-
oman vahimmaismaéara aleni noin 1,9 miljardia euroa
eli vahimmaismaéaran ylittava vakavaraisuuspagoma
kasvoi noin 7,4 miljardia euroa. Toimintap&ddoman
lisdyksesta noin 2,6 miljardia euroa oli tilapaisté tasa-
usvastuuseen rinnastettavaa osuutta. Koska riskinotto
kasvoi, tyoelékelaitosten tarve myyda riskipitoisempia
sijoituksia vakavaraisuutensa yllapitamiseksi aleni
merkittavasti.

Véliaikaislailla on vaikutusta myos hyvitysten ja kanna-
tusmaksujen maaraytymiseen. Taydennyskerrointa

vastaavaa siirtoa toimintapddomaan ja tasausvas-
tuusta toimintap&aomaan rinnastettavaa osuutta ei
voi jakaa vakuutuksenottajille vakuutusmaksun ja
kannatusmaksun alennuksina.

Tyoelakelaitokset raportoivat ja julkistavat vakavarai-
suutensa kahdella tavalla, véliaikaisen lain mukaisesti
seka ilman tilapaisia helpotuksia. Kun vakavaraisuus
raportoidaan ilman tilapaisia helpotuksia, toimintapaa-
omaan ei lueta tasausvastuusta rinnastettavaa eraa ja
toimintapddoman vahimmaismaara lasketaan riskipe-
rusteisesti pysyvan lainsdadannén mukaan.

Sosiaali- ja terveysministerid asetti toukokuussa 2009
kaksi tydryhmaéa selvittdamaan yksityisten alojen tyo-
elakejarjestelman vakavaraisuussaantelyn uudistamis-
tarpeet, joissa otetaan huomioon finanssi- ja talous-
kriisi. Tydryhmat esittivat, etta valiaikaisen lain voimas-
saoloa jatkettaisiin kahdella vuodella vuoden 2012
loppuun saakka.

Maéaraaikaislaki on osaltaan keventanyt tyoelakelaitok-
siin kohdistuneita paineita vahentaa mm. suomalaista
osakeomistustaan epaedullisessa markkinatilan-
teessa. Maaraaikaisella sdantelymuutoksella on siten
tuettu tyoelakejarjestelman pitkan aikavalin rahoituk-
sen tavoitteita vahentamalla paineita maksutason
korotukseen.

Finanssivalvonta | Toimintakertomus 2009

23



24

Toiminta vuonna 2009

Analyysit ja tarkastukset

Viranomaisraportointia tiivistettiin

Kansainvélinen finanssikriisi ja sit& seurannut talouden
laskusuhdanne aiheuttivat paineita pankkien kannatta-
vuudelle ja vakavaraisuudelle. Finanssikriisin levidminen
reaalitalouteen lisdsi tarvetta valvottavien toimintaedelly-
tysten kehityksen entista tiiviimpaan seurantaan myds
Suomessa. Toimintaympariston nopeiden muutosten
vuoksi Fiva mm. tiivisti viranomaisraportointia taseen,
tuloksen, vakavaraisuuden ja rahoitusriskien osalta
neljannesvuosittaisesta kuukausittaiseksi. Riskin-
kantokykyé seurattiin tehostetusti kuukausittaisen ana-
lyysin lisdksi tapaamalla valvottavien edustajia, jotta riskit
voidaan arvioida ennakoivasti.

Stressitestit osoittivat Suomen
finanssisektorin riskinkantokyvyn

Pankkien tuloskehityksesta laadittin ennusteita, joiden
pohjana olivat Suomen talouden kokonaisennusteet.
Pankkien ja vakuutusyhtididen kannattavuusvaikutuksia
arvioitin myos finanssisektorin stressitesteissé vuoden
aikana kahdesti. Kevaalla Fiva teki yhdessa Suomen
Pankin kanssa sen hetken makrotaloudellista perusen-
nustetta negatiivisempaan skenaarioon perustuvan
stressitestin, jonka avulla arvioitiin vaikutuksia talletus-
pankkien tuloksiin ja vakavaraisuuteen. Heina-
syyskuussa Fiva toteutti yhdessa pankkien ja vakuutus-
yhtididen kanssa toisen stressitestin, jossa valvottavat
laskivat Fivan antaman skenaarion pohjalta vaikutukset
omaan tulokseensa ja vakavaraisuuteensa. Stressi-
laskelmat osoittivat, etté valvottavien vakavaraisuus
kestaisi ennustettua merkittavasti syvemman talous-
taantuman ja sen pitk&aikaisen jatkumisen.

Tarkastuskohteet valittiin riskiperusteisesti

Vakavaraisuusvalvontaa — kuten muutakin Fivan suoritta-
maa valvontaa — kohdistettiin riskiperusteisesti. Finanssi-
kriisin syveneminen koko talouden taantumaksi kasvatti
luottoriskeja. Likviditeettitilanne kansainvalisilla
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rahamarkkinoilla kohentui kertomusvuonna, mutta
likviditeettiriskien valvontaa parannettiin kriisikokemusten
pohjalta.

Tarkastuksissa ja muussa riskienvalvonnassa luottoris-
kien hallinta, padoman riittavyys, likviditeettiriskien hal-
linta ja markkina- seké& sijoitusriskien hallinta asetettiin
etusijalle, eika valvottavien vakavaraisuutta vaarantavia
riskienhallinnan laiminlydnteja havaittu. Valvottaville
kyllakin esitettiin useita riskienhallinnan kehityskohteita.
Tarkastuksia kohdistettiin my6s pankkien johdannaislii-
ketoimintaan. Operatiivisten riskien nakdkulma oli
mukana eri riskialueiden ja toimintojen tarkastuksissa.
Lisaksi suurimpien valvottavien sisaisia operatiivisten
riskien hallinnan jarjestelmia tarkastettiin erityiskohteina.
Markkina- ja sijoitusriskien sek& operatiivisten riskien
tarkastuksissa pyrittiin yhdistdmaan rahoitus- ja vakuu-
tustoiminnan riskienhallinnan menetelmaosaamista.
Pohjoismaisten ryhmittymien, kuten Danske Bankin ja
Nordean, konsernitason tarkastuksissa toimittiin yhteis-
tydssa kotivaltioiden valvojien kanssa.

Riskiperusteisuuden lisaksi Fiva noudattaa tarkastuksis-
saan sdanndnmukaisuusperiaatetta. Kertomusvuoden
lopulta alkaen tarkastuskohteet valittiin rahoitus- ja
vakuutussektoreilla yndenmukaisesti. Merkittavat valvot-
tavat maéariteltiin riskialueittain ja tarkastusten toteuttami-
selle asetettiin vahimmaisfrekvenssit. Tarkastusten
kohdistus perustuu valvottavakohtaiseen jatkuvaan
seurantaan ja toimintaymparistdn muutosten vaikutusten
arviointiin.

Kvantitatiiviset erotteluanalyysit auttavat kohdistamaan
tarkastuksia pienempien valvottavien osalta. Valvottavia
informoidaan jatkossa ennakkoon suunnitelman mukai-
sista tarkastuksista.



Luottoriskivalvonta

Luottosalkkujen laatu heikentyi, mutta
vakavaraisuus ei vaarantunut

Luottoriskitarkastusten kohteina olivat luottoriskien
hallinta, luottoriskin vakavaraisuuden siséisten luokitus-
ten menetelmien (IRBA) arvioinnit ja valvottavien luotto-
salkkujen laatu. Suurimpien pankkien luottoriskeja selvi-
tettiin kattavasti useilla valvontakdynneilld. Baltian maista
Suomen pankkijarjestelméalle aiheutuvaa luottoriskia
seurattiin ja analysoitiin vuoden aikana tiiviisti. Alue oli
lisdksi kertomusvuoden tarkastusohjelmassa.

Luottoriskien hallinnan tarkastuksissa kaytiin lapi
luottoriskien hallinnan jérjestelyt kokonaisuutena ja
luottosalkun laatua arvioitiin usealla menetelmalla. Talloin
selvitettiin mm. luotonmyoéntdprosessi, luottokelpoisuus-
luokittelu, hinnoittelu ja luottomarginaalit, riskikeskitty-
méat, vakuushallinta seka erilaisten luottoriski-instrument-
tien kayttd. Pankkisektorin luottokannan laatua,
toimiala- ja yrityskohtaisia keskittymi& ja niihin liittyvia
riskeja Fiva arvioi valvottavien raportoimien tietojen ja
erillisten kyselyjen avulla.

Pankit voivat valita luottoriskin vakavaraisuusvaatimuk-
sen laskennassa standardimenetelman tai IRBAN (edis-
tynyt sisdisten luottoluokitusten menetelma) valilla.
IRBAN soveltaminen edellyttda valvojan antamaa lupaa.
Vuoden aikana jatkettiin pankkien IRBA-hakemusten
arviointeja seka valvottiin jo IRBAa soveltavien pankkien
menetelmien laadukkuutta. Taloudellisen tilanteen takia
valvonnassa kiinnitettiin erityistd huomioita vastapuolten
luokitusten muutoksiin ja niiden analysointiin. Myos
pankkien vastapuoliluokitusten ajantasaisuutta ja niiden
paivittymista vaatimusten mukaisesti seurattiin
tarkemmin.

Valvontahavainnot osoittivat, etta luotonmyontokriteerit
alkoivat tiukentua, kun talous oli ajautumassa taantu-
maan. Raportoinnin ja tarkastusten perusteella pankkien
luottosalkkujen laadun todettiin kertomusvuonna heiken-
tyneen, mutta valvottavien vakavaraisuudet eivat naiden
riskien vuoksi vaarantuneet. Pienten talletuspankkien
luottokelpoisuusluokittelussa oli kehittamisen varaa.
IRBA-menetelmia kayttavien pankkien luokittelut olivat
tassakin luokittelussa pidemmalla.

IRBA-menetelman kattava kayttddnotto on edellyttanyt
pankeilta mm. siséisten luokittelujarjestelmien paranta-
mista, minka vuoksi menetelmien kayttdonotto on ollut
haaste seka pankeille etta valvojalle. My6s pankkien
Baltian-toimintoihin tehtiin tarkastuksia.

Merkittavimpiin pankkeihin kohdistuneiden tarkastusten
lisksi Fiva teki useita paikallispankkien luottoriskitarkas-
tuksia. Tarkastusten perusteella voidaan arvioida luotto-
riskien hallinnan olevan kohdepankeissa yleisesti ottaen
hyvaa tasoa.

Ongelmasaatavien raportointi tarkentui

LLuottoriskien valvonnan tueksi otettiin kevaalla kayttdon
raportointijarjestelma, jonka avulla analysoidaan viran-
omaisraportoinnin tiedot valvottavakohtaisesti. Syksylla
systematisoitiin valvottavien siséisten, viranomaisrapor-
tointia tdydentavien luottoriskiraporttien toimittamista
valvojalle. Talouden epéasuotuisaan kehitykseen reagoitiin
kehittamalld ongelmasaatavien raportointia. Raportointi
ulotettiin myd&s yksittaisiin paikallispankkeihin.

Markkina- ja operatiivisten
riskien valvonta

Tyoeldkelaitosten sijoitustoiminta
erityistarkastelussa

Eduskunta hyvaksyi joulukuussa 2008 maaraaikaislain
tydeldkelaitosten vakavaraisuutta koskevien sddnnoksien
véliaikaisesta muuttamisesta. Maaraaikaislain tavoitteena
oli valttaa tydelékelaitosten omistamien osakkeiden
pakkomyynnit aleneviin kursseihin vakavaraisuusvaati-
musten takia. Véliaikaisesti kevennettyjen vakavaraisuus-
vaatimusten vuoksi Fiva tiivisti vakuutussektorilla tyoela-
kelaitosten sijoitustoiminnan riskienhallinnan ja
vakavaraisuuden valvontaa. Tarkastuskohteina olivat
mm. vakavaraisuusluokitteluun liittyvat kysymykset seka
hedge-rahasto- ja kiinteistdsijoittamisen riskienhallinta.
Tyoeldkelaitosten ja vakuutusyhtididen sijoitusriskien
tarkastuksia jatketaan ja laajennetaan kuluvana vuonna.

Likviditeettiriskistd kuukausittainen raportointi

Finanssikriisi nosti esiin pankkien likviditeettiriskien
hallinnan sek& varainhankinnan saatavuuden etté hin-
noittelun ndkdkulmasta aivan uudella tavalla.
Likviditeettiriskien osalta tarkastustoimintaa ja yhteyden-
pitoa valvottaviin lis&ttiin huomattavasti jo vuoden 2008
aikana ja kohotettua seurantavalmiutta yllapidettiin myds
kertomusvuonna. Pankkien rahoitusriskin seuranta-
frekvenssia tihennettiin kuukausittaiseksi. Taman lisaksi
tiedonsaantia pankkien rahoitustilanteesta taydennettiin
erilliskyselyin. Pohjoismaista yhteisty6ta likviditeettiriskien
valvonnassa ja saantelyssa lisattiin seka yhteistarkastus-
ten etta tietojenvaihdon osalta.

CEBS julkaisi pankkien riittavia likviditeettireserveja
koskevat suositukset, jotka Fiva siséllyttda vuoden 2010
aikana julkistettavaan likviditeettiriskin hallinnan standar-
diinsa. Suositukset tarkentavat osaltaan CEBSIn jo
aiemmin antamia likviditeettiriskien hallinnan, stressites-
tien ja jatkuvuussuunnitelmien suosituksia. Lisaksi CEBS
valmistelee ohjeistusta pankkien sisdiseen rahoituskus-
tannusten allokointiin. Likviditeettiriskin maarallisten
rajoitusten laadinta aloitettiin Euroopan komission tyd-
ryhmassa loppuvuonna.
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Yritysverkkopankkien turvallisuus asianmukainen

Operatiivisen riskin hallinnan tarkastuksia jatkettiin suun-
nitelman mukaisesti merkittavissé valvottavissa. Liséksi
jatkettiin pankkien johdannaisliiketoimintaan kohdistuvia
teematarkastuksia, joissa arvioitiin markkinariskien liséksi
toimintaan liittyvi& operatiivisia riskeja ja tietojarjestelma-
riskeja.

Maksujarjestelmien ja SEPA-hankkeiden valvontaa
jatkettiin suurimmissa valvottavissa. Loppuvuonna
aloitettiin valuuttakaupan selvitysriskin hallintaa koskevat
tarkastukset, joita on tarkoitus jatkaa vuonna 2010.

Pankeissa jatkettiin yrityksille tarjottavien verkkopankki-
palvelujen tarkastamista. Tarkastusten tavoitteena oli
arvioida pankkien yrityksille tarjoamia, erityisesti maksu-
jenvélitykseen liittyvié verkkopankkipalveluja, niita hoita-
vaa organisaatiota sek& niiden strategisia linjauksia,
turvallisuutta ja teknisié ratkaisuja. Tarkastuksilla kaytiin
lapi myos palvelut, joilla yritykset lahettavét ja vastaanot-
tavat konekielisia maksuliikeaineistoja. Tarkastustietojen
perusteella pankkien yrityksille tarjoamien verkkopankki-
palvelujen organisointi, turvallisuus seka teknisten ratkai-
sujen hallinnointi on padosin asianmukaisesti jarjestetty.

Rahanpesua ehkaistiin kotimaisella valvonnalla
ja kansainvilisella yhteistyolla

Alkuvuodesta Fiva alkoi seurata 1.8.2008 voimaan
tulleen rahanpesulain edellyttdmien, rahanpesuun ja
terrorismin rahoittamiseen liittyvien riskien hallintamene-
telmien ja jarjestelmien kehittamista valvottavissa.

FATF (Financial Action Task Force on Money Laundering)
kartoitti kesalla jasenistdnsa ja yksityisen sektorin
havaintoja finanssikriisin vaikutuksista rahanpesuun ja
terrorismin rahoittamiseen. Jotkin jasenmaat raportoivat
rahanpesun lisdantymisesta, mutta Suomessa ei ole
havaittu poikkeuksellista kasvua. FATF teki Suomeen
vuonna 2007 maatarkastuksen, ja kertomusvuoden
lokakuussa Suomi antoi FATFille selvityksen siita, kuinka
maatarkastuksessa havaittuja epakohtia, esimerkiksi
saantelyn puutteita, on korjattu.

Laki vahvasta sahkoisesta tunnistamisesta ja séhkoisista
allekirjoituksista tuli voimaan 1.9. Jotta pankkien myéon-
tamat Tupas-tunnisteet olisivat jatkossa ns. vahvoja
tunnisteita, pankkien olisi tehtava kirjallinen ilmoitus
Viestintavirastolle, joka valvoo lain noudattamista.
[Imoituksen tekemiselle on laissa annettu kuuden kuu-
kauden siirtymaaika. Vahvan sahkdisen tunnisteen
luominen edellyttdd maaramuotoista ensitunnistamista.
Myds muilla kuin pankeilla on vireillda suunnitelmia kehit-
t88 vahvan sahkoisen tunnistamisen menetelmia, esi-
merkiksi puhelinoperaattoreiden mobiilivarmenteet.
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Vakuutusteknisten riskien valvonta

Vakuutusteknisten riskien hallinnassa ja
menetelmissa ei merkittavia havaittuja puutteita

Vakuutusteknisten riskien valvonnan tavoitteena oli
erityisesti riskien riittdva ja asianmukainen hallinta.
Kertomusvuoden aikana talouden taantuma vaikutti
maltillisesti vahinkovakuutussektorin valvottavien vakuu-
tustekniseen riskiin. Henkivakuutussektorissa vakuutus-
tekninen riski puolestaan kehittyi markkinariskien
mukaan.

Toimintaa leimasivat merkittavasti erilaiset kansalliset ja
kansainvaliset sdantelyhankkeet, joita olivat mm. henki-
ja vahinkovakuutusyhtididen tuleva vakavaraisuussaan-
tely Solvenssi Il, tybeldkevakuutuslaitosten vakavarai-
suusséantely seké lakiséateisen tapaturmavakuutuksen
vakuutusmaksusaantely.

Kertomusvuoden aikana tutkittiin erilaisia stokastisia
finanssi- ja kuolevuusmalleja ja erityisesti Solvenssi Il:n
ns. siséisid malleja. Finanssikriisi osoitti, etta on tarpeen
kehittdd parempia malleja vakuutusyhtion vakavaraisuus-
ennustamiseen sek& siihen, miten eri kansantaloudelliset
tekijat vaikuttavat vakuutusyhtién toimintaan. Kertomus-
vuoden aikana jatkettiin viranomaisraportoinnin seuran-
taan ja analysointiin kaytettavien valineiden kehittamista.

Vakuutuslaitosten raportointiuudistus kdynnistyi

Vakuutuslaitosten ja pankkien raportointiprosesseja
yhtenéistetaan yhdistamalla tietokannat ja siirtamalla
vakuutuslaitosten raportointi Fivan, Suomen Pankin ja
Tilastokeskuksen Virati-yhteistiedonkeruuseen. Lisaksi
vakuutuslaitoksilta vaadittavien raporttien maaraa vahen-
netdan. Samalla selkiytetdan niiden sisaltéa ja paivite-
tédan raportoinnin aikarajoja sekd muutetaan raportoinnin
tekninen toteutus Virati-konseptin mukaiseksi. Muutos
laajentaa keratyn informaation kayttémahdollisuuksia.

Palkitsemisen periaatteet suurissa finanssialan
yrityksissa paaosin kansainvalisten suositusten

mukaisia; yksittaisia muutostarpeita havaittiin

Fivan syksylla tekeman selvityksen mukaan suurim-
pien finanssialan yritysten palkitsemisperiaatteet
ovat padaosin olemassa olevien suositusten mukai-
sia eik& merkittavimpien finanssialan yritysten
johdon palkitsemiseen sisélly sellaisia piirteitd, jotka
kannustaisivat johtoa ottamaan yrityksen riskinkan-
tokyvyn ylittavia riskeja. Vastikaan julkaistut kansain-
véliset suositukset ja palkitsemisen saantelyn kehit-
tyminen (naista tarkemmin sivulla 42 ) edelleen P>



P merkitsevét kuitenkin, ettd myos suomalaisten
finanssialan yritysten pitda kayda palkitsemisperi-
aatteensa huolellisesti 1&pi.

Selvityksen kohteena olleet suurimmat finanssialan
yritykset ovat yleensa selkeasti rajoittaneet sitéa
ma&aaraa, johon ylimman johdon tulokseen sidotut
palkkiot voivat enimmilldédn nousta. Ne ovat kiinnit-
téneet huomiota johdon ja muun henkildkunnan
palkitsemiseen ja siitd aiheutuviin riskeihin jo ennen
finanssikriisia.

Myo6skaan muun henkildston palkitsemisessa ei
havaittu sellaisia piirteitd, jotka kannustaisivat henki-
I6st6a valvottavan kannalta perusteettomaan riskin-
ottoon. Joissakin yksittdistapauksissa havaittiin
kuitenkin tarvetta rajoittaa henkiloston palkkioiden
enimmaismaarad, sitoa palkitseminen laajemmin
koko yrityksen tulokseen ja jaksottaa palkitsemista
pidemmalle ajalle.

Joissakin yrityksissé osa johdon palkitsemisesta on
sidottu osakkeen hinnan kehittymiseen tai se toteu-
tetaan luovuttamalla osakkeita méaaréajan jalkeen.
Osakkeen kurssikehitys voi talléin nostaa palkitse-
misen maaraa tuntuvastikin. Palkitut joutuvat
yleensa sijoittamaan myds omia varojaan
osakkeisiin.

Yhtion hallitus on vastuussa palkitsemisperiaatteiden
sisallésta. Hallituksen tulee vahvistaa palkitsemispoli-
tikka ja pitéa se jatkuvasti ajan tasalla ja varmistaa,
ettd sitd noudatetaan. Hallitus on vime kédesséa
vastuussa siitg, etté sen vahvistama palkitsemispoli-
tiilkka on sopusoinnussa hyvan ja tehokkaan riskien-
hallinnan kanssa eika palkitseminen houkuttele
johtoa tai muuta henkilbkuntaa liialliseen riskinottoon.

Pohjoismainen valvontayhteistyo

Pohjoismaisten ryhmittymien osalta kansainvélinen
valvontayhteisty® on jo vakiintunut kaytantod. CEBS on
kaynnistanyt tyon, jotta kaikille Euroopassa toimiville
merkittaville luottolaitoskonserneille saadaan toimivat
valvojakollegiot, ja ettd valvojakollegioiden operatiiviselle
toiminnalle laaditaan ohjeistus direktiivin mukaisesti.
Valvojakollegioita koskeva ohjeistus on tarkoitus saada
valmiiksi kes&an 2010 mennessa.

Suurten pohjoismaisten pankki- ja vakuutusryhmittymien
taloudellista tilaa ja riskeja arvioitin ryhmittymatasolla
Ruotsin, Tanskan ja Norjan valvontaviranomaisten
kanssa. Fiva vastasi lisaksi kaikkien Suomessa toimivien
yksikdiden taloudellisen kannattavuuden ja vakavarai-
suuden valvonnasta.

Kertomusvuoden aikana aloitettiin kollegioyhteisty®
Danske Bank -rynmén valvonnassa Tanskan valvoja
Finanstilsynetin kanssa. Yhteisty6td méaarittava valvonta-
poytakirja allekirjoitettiin kesélla. Samaten Svenska
Handelsbankenin ja Skandinaviska Enskilda Bankenin
(SEB) kanssa kollegioyhteisty6 alkoi. Handelsbankenin
osalta valvontapdytékirja allekirjoitettiin Ruotsin valvoja
Finansinspektionenin kanssa, SEBIn osalta se on
valmistelussa.

Fiva toimi koordinoivana valvojana Sampo-ryhmén
valvontaryhmassa, jossa kokoontuvat Suomen lisaksi
Ruotsin, Norjan ja Viron valvojat. Fivan rooli koordinoi-
vana valvojana laajenee olennaisesti, kun uusi rahoitus-
ja vakuutusryhmittyma syntyy.

Valvottavakentan muutokset

Finanssiryhmittymissa tapahtuneet muutokset

Sampo-ryhma

Sampo-ryhméan Nordea Bank AB (publ.):n osakkeiden
omistusosuus ylitti 20 %:n rajan 10.12. Tasta seurasi
uuden rahoitus- ja vakuutusryhmittyman syntyminen.
Ryhmittyma késittdd omistusyhteisdna toimivan Sampo
Oyij:n liséksi If-vahinkovakuutusryhméan sekd Suomen
suurimpiin henkivakuutusyhtiéinin lukeutuvan Mandatum
Lifen, jonka tytaryhti® Sampo Life Insurance Baltic SE on
henkivakuuttaja Baltian maissa. Nordea puolestaan on
pohjoismaiden suurimpiin lukeutuva pankki.
Pankkikonsernilla on myds merkittdvaa henkivakuutus-
toimintaa Pohjoismaissa, Puolassa sek& Baltian maissa.

Syntynyt ryhmittym& on rahoituspainotteinen ja sen
johdossa oleva yhtié on Sampo Oyj. Muodostuneen
ryhmittyman koordinoivana valvojana toimii Fiva.
Ryhmittym&n valvonta perustuu lakiin rahoitus- ja
vakuutusryhmittymien valvonnasta. Tahan lainsd&dan-
t66n perustuvan vakavaraisuusvalvonnan lisksi uuteen
rynhmittymé&an kohdistuu standardeihin ja ohjeisiin perus-
tuvaa lisdvalvontaa. Muodostuneen ryhmittyman osalta
lisdvalvontavaade edellyttdd kansainvalista raportointia
l&hinn& luotettavan hallinnon, toiminnan jéarjestamisen,
tilinpa&toksen ja toimintakertomuksen seké sisaisten
liketoimien ilmoittamisen osalta. Valvonta perustuu
finanssikonglomeraattidirektiiviin, mik& merkitsee valvoja-
kollegion perustamista. Valvojakollegioon kuuluvat jat-
kossa pohjoismaisten finanssivalvojien liséksi Puolan,
Luxemburgin ja Baltian maiden valvontaviranomaiset.

OP-Pohjola-ryhma

Kertomusvuonna toteutui kaksi osuuspankkien fuusiota,
joissa syntyivat Salon Osuuspankki seka Joensuun
Seudun Osuuspankki. Liséksi Pohjola Finance Oy fuusi-
oitiin emoyhtiédnsa Pohjola Pankki Oyj:hin 30.9.

Tapiola-ryhma
Yritysasiakkaiden henkivakuuttamiseen erikoistunut
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Yritysten Henkivakuutus Oy Tapiola fuusioitiin
Keskindinen Henkivakuutusyhtié Tapiolaan 31.12.

Aktia-ryhma

Veritas Keskindinen Vakuutusyhtio sulautui 1.1. Aktia
Oyj:hin. Samalla yhtion nimi muuttui Aktia Vahinko-
vakuutus Oy:ksi. 8.4. Aktia Pankki Oyj myi Aktia
Henkivakuutus Oy:n Aktia Oyj:lle. Aktia listautui NASDAQ
OMX Helsinkiin 29.9.

Uudelleenjarjestelyita paikallispankeissa
ja vakuutusyhdistyksissa

Séaastopankkien rakennejarjestelyt jatkuivat.
Kertomusvuoden aikana kolme saéstdpankkia muuttui
saastdpankkiosakeyhtitiksi. Saastopankkiosakeyhtion
omistajina ovat paikalliset sdastdpankkiséatiot. Pankkien
koko kasvoi yhtiomuodon muutoksen jalkeen kolmen
muun séastdpankin luovuttaessa liketoimintansa s&ds-
tépankkiosakeyhtidille. Hauhon ja Rengon s&astdpankit
muodostivat Kantasdéstépankin, Téysan ja Kuortaneen
saastopankit Oma Sdéstdpankin ja vuonna 2010 saate-
taan loppuun lkaalisten ja Luopioisten s&astopankkien
yhdistyminen.

Useat vakuutusyhdistykset fuusioituivat kertomusvuoden
aikana. Vakuutusyhdistysten maara oli vuoden alussa 88
ja vuoden paéttyessé 70.

Maksupalveludirektiivi tuo uusia valvottavia

Maksupalveludirektiivi implementoidaan Suomessa
kevaalla 2010 maksupalvelulailla sek& maksulaitoslailla.
Lait muodostavat kehikon, jolla sé&detdan mm. maksu-
palveluiden tarjoamisessa noudatettavista menettelyta-
voista, toiminnan luvanvaraisuudesta sek& omien varojen
vaatimuksesta. Maksulaitoslaki tuo saantelyn piiriin
maksupalveluja tarjoavia yrityksia. Naita ovat esimerkiksi
maksu- ja luottokortteja liikkeelle laskevat yritykset tai
teleoperaattorit, jotka tarjoavat tiettyja maksupalveluita.
Uusien lakien mukaisia maksulaitoksia ei ole Suomessa
aiemmin toiminut, joten ne ovat Fivalle taysin uusia
valvottavia.

Maksulaitoslaissa on sdadetty siirtyméajoista, joiden
kuluessa maksupalveluita tarjoavien on haettava Fivalta
toimilupaa, toiminnan rekisterdintié tai lopetettava toimin-
tansa. Siirtymé&aikojen vuoksi Fivan valvonta painottunee
aluksi maksupalveluita tarjoavien toimijoiden toiminnan
edellytysten selvittdmiseen.

Uusia talletusten vastaanottajia

Toiminnan jalleenrahoitus talletuksilla on ollut edullinen
varainhankinnan lahde verrattuna esimerkiksi joukkovel-
kakirjalainoihin. Fiva sai useita talletuspankkitoiminnan
edellytyksiin littyvia yhteydenottoja, ja kaksi uutta toimi-
jaa jatti toimilupahakemuksen. Erityisesti ns. pikavippeja
ja kulutusluottoja yksityishenkilille tarjoavat yritykset
ovat osoittaneet kiinnostusta talletuspankkistatusta
kohtaan.
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Yksi ETA-valtiossa toimiluvan saanut luottolaitos, joka on
vastaanottanut Suomesta talletuksia rajan yli, perusti
loppuvuodesta Suomeen sivuliikkeen.

Sijoituspalveluiden ja rahastosijoittamisen
markkinoille edelleen uusia toimijoita

Rahastoyhtididen perustaminen kiinnosti edelleen,
vaikka rahastopddomat alkuvuonna viela laskivat. Myos
uusien sijoituspalveluyritysten toimilupahakemuksia
jatettiin ja olemassa oleviin toimilupiin haettiin paivityksia
kertomusvuonna runsaasti. Markkinatilanteen kaantymi-
nen ei ole ainakaan viela johtanut merkittaviin alalta
poistumisiin tai yhtididen sulautumisiin. Ensimmainen
merkittavampi toimijoiden yhdistyminen nahtiin alkusyk-
systa, kun Evii Pankki Oy osti varainhoitopalveluja tarjoa-
vat Carnegie Kapitalférvaltning AB:n ja taman kokonaan
omistaman Carnegie Rahastoyhtic Oy:n. Kesalla eQ
Pankki Oy:n uudeksi omistajaksi tullut ruotsalainen
Nordnet Bank AB kaynnisti puolestaan syksylla eQ
Pankin online-valitystoiminnan integroinnin osaksi
Nordnetin liiketoimintaa ja lopetti ydintoimintaansa
kuulumattomia liiketoimintoja.

Elakesaatioita ja -kassoja purettiin

aiempia vuosia enemman

Kertomusvuoden aikana yhteensa seitseman tydelake-
lainsdddanndn mukaista toimintaa harjoittavaa elakesaa-
tiGita tai -kassaa purettiin tydelakevakuutusyhtidihin.
Elakesaation tai elakekassan vakuutustoiminnan luovut-
taminen vakuutusyhtitlle edellyttéaad valvojan suostu-
musta. Purkamisten maara oli aikaisempia vuosia suu-
rempi. Tama merkitsi 18 %:n vahennysta eldkesaatioiden
ja -kassojen yhteenlasketussa elakevastuussa tai vas-
tuuvelassa. Vuoden lopussa TyEL-elakesaatioita ja
-kassoja oli yhteensa 26.

Sijoittaja- ja asiakasinformaation valvonta

Listayhtididen tulevaisuudennakymat
heikentyneessa taloudellisessa tilanteessa

Taloudellisen toimintaympéristdn heikkenemisen vuoksi
Fiva teki alkuvuodesta seurantaselvityksen tulevaisuu-
denndkymien antamisesta ja ndkymien perusteluista sen
pohjalta, mitd yhtiot olivat vuoden 2008 tilinpa&tostiedot-
teissaan esittdneet. Selvityksessa havaittiin, ettd kolme
neljiasta yhtidista esitti tulosennusteen, kun aikaisem-
massa selvityksessa maara oli ollut 96 %. Epdvarma
taloustilanne né&kyi myds siing, etté osa yhtidista luopui
segmenttikohtaisten ndkymien esittdmisesta. Toisaalta
osa yhtidista esitti aikaisempaa laajempaa informaatiota
joko antamalla yleisten ndkymien sijaan tulosennusteen
tai konsernindkyman liséksi segmenttikohtaisia nakymia.

Suurin osa yhtidista esitti tulosennusteen koko kuluvalta
tilikaudelta, eik& epdvarmuus siten néyttanyt vaikutta-
neen tulosennustekauden pituuteen. Fiva on esittanyt,
ettd poikkeuksellisissa tilanteissa tulosennustetta voi



Solvenssi Il: Harmonisoitua ja kokonaisvaltaista vakavaraisuusvalvontaa

vahinko-, henki- ja jalleenvakuutusyrityksille

Vuonna 2003 EU:n vakuutuskomitea hyvéksyi komis-
sion ehdotuksen siitd, ettd vakuutusyhtididen vakava-
raisuussaantely tulisi kokonaan uudistaa. Solvenssi Il
-uudistuksen tavoitteeksi asetettiin mm. vakuutettujen
etujen turvaaminen, yritysten oman riskienhallinnan
edistaminen sek& EU:n sisdisen kilpailun edistdminen
ja padomien tehokas hyddyntaminen.

Uutta Solvenssi ll:ssa on varojen ja velkojen arvostami-
nen mahdollisimman pitkalti markkina-arvoon. Uutta
on myaos riskien arviointi niiden vaatiman paaoman
maaran laskemiseksi. Yrityksen liketoimintaan seka
varoihin ja velkoihin kohdistuvia riskeja ovat vakuutus-,
markkina- ja luottoriskit ja operatiiviset riskit. Myos
riskien yhteisvaikutuksia arvioidaan. Nykyiset direktii-
vien vakavaraisuusvaatimukset perustuvat liiketoimin-
nan volyymiluvuille eivatk& ota huomioon toiminnan
todellisia riskejd. EU-maissa on kansallisesti otettu
kayttoon direktiivin vahimmaisvaatimusten lisdksi omia
lisdvaatimuksia. Nyt ndista erilaisista vaatimuksista
luovutaan ja saatetaan voimaan yhtendiset vaka-
varaisuusvaatimukset.

Maéaréllisten vakavaraisuusvaatimusten liséksi koroste-
taan hyvan hallinnon ja sen eri osa-alueiden, mm.

lyhent&d koskemaan esimerkiksi kuluvaa vuosineljan-
nesta, vaikka paasaanténa onkin koko tilikautta koske-
vien ndkymien antaminen.

Useat yhti6t viittasivat tulevaisuudennékymiensa perus-
teluissa markkinoiden epavarmuuteen. Fiva korosti
havainnoissaan, etté yhtididen tulisi selke&sti tuoda esille
epévarmuutta aiheuttavia tekijoitd. Nakymien perustelut
kokonaisuudessaan vaihtelivat hyvinkin paljon, mika
vastaa Fivan aikaisemmin tekemié havaintoja. Yli puolet
yhtidista viittasi ndkymiensa perusteluissa kustannus-
saastotoimiin.

Fiva kavi 1api listayhtididen tulostiedottamista sekéa
seurasi muutoinkin tulevaisuudenndkymien antamista ja
n&ihin tehtyjd muutoksia. Havaintojen perusteella yhtiot
kayttavat tulevaisuudennakymissaan terminologiaa, jota
ei voida pitéa kovin informatiivisena (esimerkiksi ”selvasti
alle” tai "laskee vuoden 2008 tasosta”). Taloudellisen
toimintaympariston tilanteen vuoksi sijoittajien saattaa
olla vaikea téllaisten kuvausten perusteella muodostaa
kasitystd muutosten olennaisuudesta. Fiva onkin koros-
tanut, ettd talouden epdvarmuudesta huolimatta

riskienhallinnan, merkitysta. Yritysten on tulevaisuu-
dessa mm. laadittava vuosittain omien riskien, riskien-
hallinnan menetelmien ja kaytettavissa olevien paa-
omien yhteisarvio (yrityksen riski- ja
vakavaraisuusarvio). Myds lapinakyvyytta lisdtaan seka
valvojan toiminnassa etta vakuutusyrityksen julkista-
essa tietoja toiminnastaan ja siinen liittyvista riskeista.

Finanssikriisi osoitti, ettd uudistuksen tavoitteet ovat
kestavia myos kriisin aikana ja etta uudelle harmonisoi-
dulle, riskiperusteiselle ja riskienhallintaa korostavalle
saantelylle on entistd enemman tarvetta.

Eri sijoitusinstrumenttien kayttaytymista markkinahairi-
Oissé tulee kuitenkin viela tarkastella, samoin likvidi-
teettiriskia vakuutustoiminnassa. Myds ryhméavalvon-
nan toimivuus on varmistettava ja saantelyn
mahdolliset myotasyklisyysvaikutukset on selvitettava.
Luotettavan hallinnon vaatimuksia pitaa edelleen
vahvistaa. Luotettavaan hallintoon luetaan myo6s
palkkiokaytanteisiin littyvat kysymykset.

Solvenssi ll:sta lisaa sivulla 43.

tulevasta kehityksesta tulisi antaa niin luotettavat ja
selkedt tiedot, etta sijoittajilla on mahdollisuus muodos-
taa perusteltu arvio yhtién taloudellisen aseman ja tulok-
sen kehityksesta.

Johdannaissopimusten kaytt66n
kiinnitetty erityistd huomiota liputus- ja
ostotarjousvelvollisuuden valvonnassa

Johdannaissopimusten kayttd arvopaperimarkkinoilla on
viime vuosina lisdantynyt. Fiva pyysi syksylla 2008 lau-
suntoja siitd, tulisiko johdannaisten kautta hallinnoidut
osakkeet ottaa huomioon tarjousvelvollisuutta arvioita-
essa. Kevaalla antamassaan lausuntopalautteessa Fiva
katsoi, etta johdannaissopimusten perusteella niiden
haltijalla on mahdollista kayttaa tosiasiallista méaraysval-
taa johdannaissopimusten kohteena oleviin osakkeisiin,
ja etté tassa yhteydessa johdannaisten selvitystavalla
(kateisselvitys tai fyysinen selvitys) ei sindnsa ole merki-
tysta. Tilanne tulee kuitenkin arvioida tapauskohtaisesti.
Fiva toi esiin nakemyksiaéan johdannaisten kaytdsta
liputus- ja tarjousvelvollisuuteen liittyen seka kiinnitti
toimijoiden huomiota saantelyn vaatimuksiin Markkinat-
tiedotteessa.
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Arvopaperien markkinoinnin riitatilanteet

kasittelee ensisijaisesti arvopaperilautakunta

Fiva tarkastaa arvopaperitarjouksista tehtavat tar-
jousesitteet. Arvopaperintarjoajien vastuulla on pitaa
nama esitteet sijoittajien saatavilla. Taman materiaa-
lin avulla informoidaan sijoittajia tarjottavien sijoitus-
tuotteiden ominaisuuksista ja niihin liittyvista ris-
keista. Uuden lains&dadannon (MiFID) voimaantulon
jalkeen (1.11.2007) palveluntarjoajalla on myos
erillinen velvollisuus arvioida monimutkaisen sijoitus-
tuotteen sopivuutta asiakkaalleen.

Fivan edeltéja Rahoitustarkastus tarkasti ja hyvaksyi
julkisuudessa esillé olleiden Mermaid-joukkolainojen
(2006) tarjousesitteen seka niihin liittyvan nelisivuisen
markkinointiesitteen. Tuotteen ominaisuudet ja riskit
kavivat niista iimi. Myds paddoman menettdmisen
mahdollisuus oli todettu selkeésti. Tuote ei ollut
paaomaturvattu.

Fiva valvoo sédnndsten noudattamista finanssimark-
kinoilla. Jos Fivalla on joko oman valvontatoimin-
tansa tai asiakasyhteydenottojen kautta syytéa epéilla
sdannodsten vastaista toimintaa, selvittda se asian.
Jos epailty menettely todetaan sdanndsten vastai-
seksi, Fiva voi esimerkiksi antaa julkisen huomautuk-
sen tai varoituksen.

Fivalla ei sen sijaan ole mahdollisuutta valvoa myyn-
titilanteita eika toimivaltaa ratkaista asiakkaan ja
palveluntarjoajan vélisia ritakysymyksia. Riita-
kysymyksia koskevat yhteydenotot Fiva ohjaakin
Vakuutus- ja rahoitusneuvontaan (FINE), jonka
yhteydessa arvopaperilautakunta toimii.

Arvopaperilautakunta voi antaa ratkaisusuosituksia
palveluntarjoajan ja ei-ammattimaisen asiakkaan
valisissa riitakysymyksissa. Ratkaisusuositukset eivat
sido osapuolia. Lautakuntakasittely on asiakkaalle
maksuton. Asiakas voi saattaa asiansa myds tuo-
mioistuimen kasiteltavaksi. Ainoastaan tuomioistuin
voi antaa kaikkia osapuolia sitovan ratkaisun.
Tapauksia arvioidaan lautakunnassa kirjallisen nay-
tén perusteella. Tuomioistuinkasittelyssa otetaan
vastaan my0s todistelua.

Fiva on sdanndnmukaisesti edellyttanyt, etta sijoitus-
tuotteiden ominaisuudet kuvataan mahdollisimman
tasapuolisesti ja riskit tuodaan esiin selkeasti.
Samoin myyntitilanteessa annettavan informaation
tulee olla yndenmukaista esiteinformaation kanssa.
Tama on tarkeaa sen takia, etta sijoittaja, joka kan-
taa sijoitusriskin, voi informaation perusteella tehda
sijoituspaatoksensa.
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Fiva kiinnitti myds valvontatydssdan huomiota johdan-
naisten kayttdon ja puuttui liputusvelvollisuuden laimin-
lydnteihin antamalla kevaalla kahdelle toimijalle julkisen
huomautuksen, kun ne jattivat liputtamatta osakelaina-
uksesta johtuvat muutokset omistusosuuksissaan.
Osakelainaukset liittyivat tilanteeseen, jossa toimija
lainasi termiinisopimuksen kohteena olleita osakkeita
osallistuakseen yhtibkokoukseen.

Valvonnassa erityistd huomiota indeksilainojen
markkinointimateriaalin asianmukaisuuteen

Fivan edeltéja Rahoitustarkastus tarkasti vuosina 2007 ja
2008 indeksilainojen markkinointimateriaalia ja raportoi
puutteista tarkastuksen kohteille. Kertomusvuoden
aikana Fiva kiinnitti jatkuvassa valvonnassaan huomiota
markkinointimateriaalin asianmukaisuuteen ja erityisesti
markkinoijien verkkopalveluihin. N&ista havainnoista Fiva
informoi kesakuussa markkinoijia valvottavatiedotteella ja
yleis6a lehdistdtiedotteella.

Markkinointimateriaalissa oli edelleen puutteita erityisesti
tuotteen riskien kuvauksissa. Jos markkinoinnissa vedo-
taan arvopaperien turvallisuuteen, tulee harhaanjohta-
vuuden vélttdmiseksi samalla tuoda selkedsti esille
markkinoitaviin arvopapereihin liittyvat riskit. Harhaan-
johtavana Fiva pitda esimerkiksi sita, jos markkinoinnissa
korostetaan arvopaperien pddomaturvaa ilman, etta
takaisinmaksuun liittyvat riskit selvitetddn samassa
yhteydessa.

Sijoitusrahastojen tiedonantovelvollisuutta
tarkastettiin

Fiva tarkasti sijoitusrahastoja koskevaa tiedonantovelvol-
lisuutta k&ymalla lapi sijoitusrahastoista julkistettua
lakisaateistd materiaalia ja markkinointimateriaalia.
Tarkastuksen kohteeksi valittiin yksi tai useampi sijoitus-
rahasto kaikista rahastoyhtidista. Tarkastus oli seuranta-
tarkastus kevaalla 2008 toteutetulle tarkastukselle.
Vuoden 2008 tarkastuskirjeessa korostettiin riskien
kuvaamisen tarkeytté ja erityisesti sité, etta sijoitusrahas-
tojen erityispiirteiden tulee nousta esiin sijoitusrahastojen
sijoituspolitikan ja riskien kuvaamisessa. Seuranta-
tarkastus keskittyi sijoitusrahastojen sijoituspolitiikan,
riskien ja tunnuslukujen esittamiseen, silla naissa oli
aiemmin laajimmin havaittu puutteita.

Osassa yksinkertaistettuja rahastoesitteita sijoituspolitii-
kan kuvaus oli hyvin yleisella tasolla, mika on tehnyt
sijoitusrahastoihin kulloinkin liittyvien erityisten riskien
arvioimisen sijoittajille vaikeaksi. Fiva havaitsi my&s, etta
lyhyen koron rahastojen yksinkertaistetuissa rahastoesit-
teissa kaytetty terminologia esimerkiksi sijoitusrahaston
rahamarkkinaluonteen tai informaatiossa kaytetyn duraa-
tion ja juoksuajan maaritelman suhteen ei aina ole ollut
tarkkaa ja yksiselitteista.

Useat rahastoyhtiot havainnollistivat riskikuvauksia
viranomaissuosituksen mukaisesti riskitaulukolla tai



riskiluokittelulla. Lis&ksi osaa lyhyen koron rahastoista oli
verrattu seka esitetty vaihtoehdoksi talletukselle, vaikka
niiden riskiprofiili poikkeaa talletuksen riskiprofiilista.

Sijoitusrahastojen yksinkertaistettuja rahastoesitteita ja
muuta markkinointimateriaalia ei ole aina ajantasaistettu
vastaamaan muuttunutta markkinatilannetta ja muutok-
sia sijoitusrahaston sijoitustoiminnassa. Sijoitusrahaston
yksinkertaistettu rahastoesite toimii keskeisené infor-
maatiovalineena yksittaisesta sijoitusrahastosta, ja se on
pidettéava ajan tasalla. Yksinkertaistettuja rahastoesitteitéa
tulee paivittdé vastaamaan muutoksia sek& markkinati-
lanteessa etta sijoitusrahaston sijoitustoiminnassa.

Fiva edellytti, ettd rahastoyhtiot k&yvat sdanndllisesti 18pi
kaiken sijoittajille suunnatun yksittéista sijoitusrahastoa
koskevan materiaalin sekd ajantasaistavat sité tarvitta-
essa. Fiva kdy vuonna 2010 Iapi sijoitusrahastojen
tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvaa materiaalia
kertomusvuoden tarkastushavaintojen pohjalta.

Saasto- ja sijoitusvakuutusten kirjallisissa
materiaaleissa annettavat tiedot

Fiva lahetti kevaalla Suomessa toimiville henkivakuutus-
yhti6ille pyynndn toimittaa tuotemateriaalit kaikista talla
hetkella markkinoilla olevista sdastd- ja sijoitussidonnai-
sista tuotteista. Materiaalina pyydettiin tuoteseloste ja/tai
-esite, vakuutusehdot, hinnasto, asiakkaalle annettava
kirjallinen tieto sijoitusinstrumenteista ja yksityiskohtainen
luettelo tuotteeseen liitettavissa olevista sijoitusinstru-
menteista seka tuotteiden laskuperusteet. Lisaksi yhti-
6itéa pyydettiin kertomaan suunnitteilla olevista tuotteista.
Tarkastelussa oli 11 henkivakuutusyhtion tuotteet, joita
oli ynteensé 54.

Selvityksen tarkoituksena oli tehda kokonaiskartoitus
markkinoilla talla hetkella olevista vakuutuksista ja niiden
ominaisuuksista seka selvittaa, mita kirjallista tietoa
asiakkaalle annetaan myyntitilanteessa ja mitd muuta
kirjallista materiaalia tuotteesta on saatavilla. Tarkoituk-
sena oli my6s analysoida, miten Fivan tarke&na pitaméat
asiat on esitetty kirjallisessa materiaalissa: mm. kerro-
taanko sijoitussidonnaisten vakuutusten tuoteselosteissa
padoman menettamisen riskistéd, annetaanko vakuutus-
saastdille tuotto-odotuksia ja mita kuluista ja palkkioista
kerrotaan asiakkaalle.

Valtaosalla vastaajista oli tarjolla seka sijoitussidonnaisia
etta laskuperustekorkoisia vakuutuksia tai naiden yhdistel-
mia. Tuotteiden vakuutusehdot ja tuoteselosteet olivat
kokonaisuutena arvioiden asianmukaisia. Erityistarkastelun
kohteena olleet asiat kerrottiin pa&dosin joko tuoteselos-
teessa tai vakuutusehdoissa. Yhtididen huomiota kiinni-
tettiin kuitenkin seuraaviin seikkoihin: padoman menetta-
misen mahdollisuudesta tulisi kertoa asiakkaille selkeésti
ja el@kevakuutusten kulujen ilmoittamisessa tulisi iimeta,
mit& kuluja veloitetaan s&astdaikana ja mita eldkeaikana.
Lis&ksi pitk&aikaisten sopimusten kohdalla samalla kun

kerrotaan vakuutusten veroeduista, olisi tarkea& muistut-
taa verolainsdadanndn mahdollisesta muuttumisesta ja
sen vaikutuksista voimassaoleviin sopimuksiin.

Listayhtioiden IFRS-valvonta

Valvontaa kohdistettiin vuoden 2008 tilinpdatoksissa
erityisesti arvonalentumistestauksista ja rahoitusinstru-
menteista annettaviin tietoihin. Liséksi arvioitiin yhtididen
lainasopimuksiin liittyvisté kovenanteista ja toiminnan
jatkuvuudesta annettuja tietoja. Esitevalvonnan yhtey-
dessaé esille nousseet merkittavat tilinpaatdskysymykset
liittyivat padasiassa yritysjarjestelyjen
tilinpa&toskasittelyyn.

Liikearvojen arvonalentumistestaustiedot
lapindkyvimmiksi

Liilkearvon testauksessa kaytettyjen oletusten arvoista
annettavien tietojen merkitys on kasvanut epavarmassa
markkinatilanteessa, sillé testaustulokseen vaikuttavat
merkittavasti laskelmissa kaytettyjen oletusten arvot,
kuten liketoiminnasta saatavien ennakoitujen rahavirto-
jen taso ja diskonttauskorko. Yhtididen tilinpaatdsten
litetiedoista ei selvinnyt yksityiskohtaisesti ja kattavasti,
kuinka oletusten arvot ja niissa tapahtuneet muutokset
vaikuttivat k&yttdarvolaskelmiin ja siten testauksen
tulokseen. Lis&ksi vain harva yhti6 oli kertonut diskont-
tauskorkoihin ja niiden maarittamistekniikoihin tehdyista
muutoksista edelliseen vuoteen verrattuna, eivatka yhtiot
olleet aina paivittaneet diskonttauskorkoa heijastamaan
markkinoiden nakemysta testaushetkella. Maailman-
talouden taantuma lisé&a liketoiminnan riskejé ja tdman
tulisi heijastua myos testauksessa kaytettavaan diskon-
tauskorkoon seka riskittérman koron etta koron muiden
markkinaperusteisten komponenttien osalta. Testaus-
tuloksista esitetyt herkkyysanalyysitiedot ovat parantu-
neet vuosi vuodelta, mutta vuoden 2008 tilinpaatoksissa
ne eivat useinkaan olleet riittavan informatiivisia.

Rahoitusriskien herkkyysanalyyseista ja
kovenanteista annettavat tiedot

Tilinpaatodksissaan yhtididen on esitettéava tietoa, jonka
avulla sijoittajat pystyvat arvioimaan rahoitusinstrumen-
teista johtuvien riskien luonnetta ja laajuutta. Markkina-
riskeista annettavista herkkyysanalyysitiedoista tulee
kayda ilmi eri markkinariskeissa, kuten esimerkiksi
korko-, valuutta-, luotto- ja hintariskeissé, tapahtuneiden
muutosten vaikutus omaan p&ddomaan ja tulokseen.
LLuottoriskin raportointi oli edelleen vaatimatonta, joskin
maksuvalmiusriskitiedot olivat selkeasti parantunest.

Riskeista annettaviin tietoihin liittyvat myds kovenantit,
koska lainasopimuksiin siséltyvien kovenanttien mahdol-
linen rikkoutuminen saattaa kertoa yhtion likviditeetti- tai
korkoriskista. Fivan nakemyksen mukaan kovenanttieh-
doista esitettavien tietojen yksityiskohtaisuutta tulee
lisata silloin, kun kovenanttirajojen rikkoutuminen on
l&hella.
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Listattujen pankkien osalta erityistéd huomiota kiinnitettiin
kertomusvuonna rahoitusinstrumenttisijoitusten laatimis-
periaatteisiin ja niiden kdytannodn soveltamiseen. Valvonta-
tydn kohteena olivat 1&hinn& myytavissa oleviin rahoitus-
varoihin ryhmitellyt osake-, rahasto- ja korkosijoitukset,
silla rahoitusmarkkinoiden epévakaus vaikutti merkitta-
vasti ndiden sijoitusten kaypiin arvoihin.

Arvonalentumistestaukset ja yrityshankinnat séilyvat
tilinpa&tdsvalvonnan painopisteind vuonna 2010.
Valvonnan tuloksista raportoidaan jo kuluvan vuoden
aikana.

Pankkipalvelut

Peruspankkipalveluiden hinnoittelu ja
saatavuus ennallaan

Fivan arvion mukaan peruspankkipalveluja oli edelleen
hyvin saatavilla eik& hinnoittelussakaan ollut tapahtunut
olennaisia muutoksia. Peruspankkipalveluita tarjotaan
nykyisin erilaisten kanta-asiakas- ja palvelupakettien
muodossa, mik& saattaa vaikuttaa palveluiden hinnoitte-
luun, hinnoittelun 1&pindkyvyyteen ja vertailtavuuteen.

Mydsk&an hinnoittelussa ei tapahtunut suurempia muu-
toksia vuonna 2008 tehtyyn selvitykseen verrattuna.
Korotuksia on tullut yleisimmin esimerkiksi Visan rinnak-
kaiskorttien kuukausimaksuihin seké joihinkin yksittéisiin
maksuihin. Laskun maksaminen suoraveloituksena oli
edelleen kaikissa pankeissa maksutonta. Muutoin edulli-
sin laskunmaksutapa oli verkkopankki ja yleisin kuukau-
simaksu 2,50 euroa. Laskun maksaminen kéateisella
pankin konttorissa oli yha kallein laskunmaksutapa. Sen
korkein hinta oli 6,60-7,00 euroa laskulta.

Asiakkaita koskevat menettelytavat

Lyhennysvapaan saamiselle asetettu edellytyksia

Joissain pankeissa asuntolainan lyhennysvapaan edelly-
tykseksi oli asetettu lainamarginaalin korottaminen.
Tama vaatimus oli tullut erdissé tapauksissa velalliselle
yllatyksend. Fiva katsoi Finanssialan Keskusiliitolle elo-
kuussa lahettamassaan kirjeessa, etta velallisen kannalta
on kohtuutonta asettaa lainamarginaalin korottaminen
ehdoksi asuntolainan lyhennysvapaan myontamiselle
seuraavissa tilanteissa:

m Lyhennysvapaasta on sovittu lainasopimuksessa eika
sopimuksesta iimene, etta lyhennysvapaan myonta-
misen yhteydessé tai sen myontamisen jalkeen voi-
daan tarkistaa muita lainaehtoja.

m Lyhennysvapaasta ei ole sovittu lainasopimuksessa,
mutta lainasopimuksen tekoaikana lyhennysvapaata
on markkinoitu siten, etta velalliselle on perustellusti
voinut muodostua sellainen kasitys, ettei lyhennysva-
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paan myontamisen yhteydessad muuteta muita
lainaehtoja.

m Lyhennysvapaasta ei ole sovittu lainasopimuksessa,
mutta lainasopimusta tehtdessa velallisen on muuten
annettu ymmartaa, ettei lyhennysvapaan myontami-
sen yhteydesséd muuteta muita lainaehtoja.

Viitekoron vaihtaminen

Asuntolainojen viitekorkona on yleisesti kaytetty 12
kuukauden euriborkorkoa. Lyhyempien euriborkorkojen
tason lasku sai asiakkaat kiinnostumaan viitekoron
vaihdosta lyhyempiin korkoihin. Pankit olivat suostuvaisia
viitekoron vaihtoon, mutta kielteisiakin p&atoksia tehtiin.
Asiakkaat katsoivat usein, etta heilld oli oikeus viitekoron
vaihtoon ilman muita velan ehtojen muutoksia tai kustan-
nuksia. Jos viitekorkoa haluaa vaihtaa, se edellyttda aina
pankin suostumusta, ja pankki voi tastéa vaihdosta veloit-
taa hinnastonsa mukaan. Jos t&sta vaihto-oikeudesta ei
ole erikseen sovittu, pankin ei tarvitse suostua vaihta-
maan viitekorkoa. Asiakas voi aina kuitenkin maksaa
lainansa pois tietyin edellytyksin.

Omaisuudenhoito- ja sijoitusneuvonta-asiakkaiden
soveltuvuusarviointi vaihteli suuresti

Arvopaperinvalittjan, joka tarjoaa omaisuudenhoitoa tai
sijoitusneuvontaa, on hankittava ennen sijoituspalvelun
tarjoamista riittavat tiedot asiakkaan taloudellisesta
asemasta, asiakkaan sijoituskokemuksesta ja -tietamyk-
sesta seka sijoitustavoitteista suositellakseen asiakkaalle
soveltuvaa arvopaperia tai palvelua. Asiakkaalta hankit-
tujen tietojen arvioinnin tulee heijastua tarjottuihin tuottei-
siin ja palveluihin. Arvopaperinvalittaja vastaa siita, etta
tarjottu tuote tai palvelu soveltuu asiakkaalle.

Fiva teki kevaalla soveltuvuusarviointia koskevan tarkas-
tuksen. Tarkastuksen tavoitteena oli varmistua siita, etta
arvopaperinvalittajat tekevat arvopaperimarkkinalain
mukaisen soveltuvuusarvioinnin ennen omaisuuden-
hoito- tai sijoitusneuvontapalvelun tarjoamista asiak-
kaalle. Tarkastuksessa selvitettiin, miten arvopaperinvalit-
tajat kerdavéat tietoja asiakkaasta, mité tietoja talldin
hankitaan ja miten tiedot dokumentoidaan. Lisaksi
tarkastuksessa arvioitiin, miten arvopaperinvalittajan
tekema soveltuvuusarviointi heijastuu asiakkaalle tarjot-
tuun palveluun tai tuotteeseen.

Tarkastuksen kohteina olleista arvopaperinvalittgjista
useimmat hankkivat uudesta asiakkaastaan soveltu-
vuusarvioinnin vaatimat tiedot lain edellyttamalla tavalla.
Sen sijaan vanhojen asiakassuhteiden osalta useimmilla
arvopaperinvalittajilla tietojen hankkiminen oli viela
kesken.

Osa sijoitusneuvontaa tarjoavista arvopaperinvalittgjista
hankkii tiedot ja tekee soveltuvuusarvioinnin kaikille
uusille asiakkaille. Osa arvopaperinvalittgjista puolestaan
ei hankkinut tietoja eikd tehnyt soveltuvuusarviointia



kaikille sijoitusneuvonnan asiakkaille, koska asiakkaan
saama neuvo oli ma&aritelty ns. allokaationeuvoksi, joka ei
vaadi soveltuvuusarvioinnin tekemista. Tosiasiassa
kyseessa oli kuitenkin esimerkiksi suositus sijoittaa
tiettyyn sijoitusrahastoon.

Yleinen tarkastuskirje 1&hettiin kaikille omaisuudenhoito-
ja sijoitusneuvontapalveluita tarjoaville valvottaville.

Vakuutusyhtiéiden myyjien ja asiamiesten koulutus

Fivan edeltéjan Vakuutusvalvontaviraston vuonna 2006
aloittamia myynnin ja markkinoinnin tarkastuskaynteja
jatkettiin. Kevaalla tehtiin tarkastukset kahteen vahinko-
vakuutusyhtioon, yhteen henkivakuutusyhtiéon ja yhteen
ulkomaisen ETA-vahinkovakuutusyhtidn Suomen sivuliik-
keeseen. Tavoitteena oli varmistaa, etté yhtisilla on
riittdvat koulutus-, ohjaus- ja valvontajérjestelmat, jotta
markkinoinnissa ja myynnissé annettavat tiedot ja asia-
kassuhteissa muutoin noudatettavat menettelytavat ovat
lain ja hyvan vakuutustavan mukaiset.

Tarkastuskaynneilld ei ilmennyt vakavia puutteita tai
huomautettavaa. Havaittiin, etta yhtiot olivat kehittéaneet
myyjien ja asiamiesten koulutusta. Huomiota kiinnitettiin
yhtididen harjoittamaan kilpailijoiden tuotteiden vertailuun
littyviin toimintamalleihin ja sen varmistamiseen, etta
asiakkaille annetaan kaikki tarpeelliset tiedot vakuutuk-
sen valitsemiseksi. Puutteita todettiin asiamiesten osalta
vakuutusedustajalaissa tarkoitettujen, asiamiesté itsedan
koskevien tietojen iimoittamisessa.

Tyottémyyskassojen kasittelyajat pitenivat

Tyottdbmyyskassojen ansiopéivarahapaatdsten keskimaa-
raiset kasittelyajat olivat 15,5 paivaa vuonna 2008.
Vastaava luku kertomusvuoden kolmannella neljannek-
sella oli 36,5 péivaa. Erityisesti teollisuusalojen tyottd-
myyskassojen kasittelyajat pitenivat. Piteneminen johtui
padasiassa lomautusten ja irtisanomisten aiheuttamasta
jyrkasta hakemusmaarien kasvusta.

Tyottdmyyskassat pyrkivat ratkaisemaan kasittelyaikaon-
gelmat mm. palkkaamalla liséd henkilokuntaa, teetta-
malla lisa- ja ylitoita sekd organisoimalla toimintaansa
tehokkaammaksi. Kassat myos tehostivat seka
henkildkunnan etta hakijoiden koulutusta ja ohjeista-
mista. Naiden toimien ansiosta tydttomyyskassojen
antamien paatdsten maara kasvoi parhaimmillaan kak-
sin- tai kolminkertaiseksi. Vuoden loppupuolella olikin jo
havaittavissa, etta kasittelyaikojen kasvu taittui tai 1ahti
jopa laskuun.

Fiva selvitti kasittelyaikatilannetta ja piti pisimpia kasitte-
lyaikoja selvasti liian pitking, kun otettiin huomioon, etta
kyseessa on hakijoiden toimentulon turvaan liittyva
paatds. Toisaalta otettin huomioon myds se, etta tydtto-
myyskassat eivat olleet omilla toimillaan vaikuttaneet
hakemusmaéaarien kasvuun ja etté ne olivat ryhtyneet
huomattaviin toimiin tilanteen korjaamiseksi.

Tyottémyyskassojen kasittelymenettely, sisdinen
valvonta ja hallinnollinen tietoturva tarkastettiin

Fivan edeltajan Vakuutusvalvontaviraston vuonna 2008
aloittamaa ty6ttomyyskassojen kasittelymenettelytar-
kastusta jatkettiin tarkastamalla ty6ttomyyskassojen
menettelytapoja ansiopéivarahahakemuksia kasitelta-
esséd, hakemusmenettelyyn liittyvia siséisen valvonnan
menetelmia ja hallinnollista tietoturvaa. Kaikkiaan 36
tyottémyyskassasta tarkastuskaynti tehtiin 29 tyotto-
myyskassaan. Jokaiselle tarkastetulle kassalle lahetet-
tiin tarkastuskertomus. Tarkastuksessa havaittiin, etta
etuushakemusten kasittely oli yleisesti ottaen hoidettu
tyottémyyskassoissa asianmukaisesti. Sisdisen valvon-
nan osalta yleisin huomio oli, etta tydttémyyskassoilla
oli kaytdssa useita siséiseen valvontaan liittyvia toimin-
tatapoja, mutta sisaista valvontaa ei ole toistaiseksi
kasitelty kokonaisuutena. Hallinnollisen tietoturvan
osalta katsottiin yleisimmin, etta ty6ttdomyyskassoissa
tulisi kiinnittdd huomiota tietoturvallisuuden
dokumentointiin.

Kaupankaynnin valvonta

Arvopaperinvilittajien kaupparaportoinnin
tarkastus

Tarkastuksen péatavoitteena oli arvioida kaupparapor-
tointistandardin tarkoittaman kaupparaportoinnin katta-
vuutta, raportointiprosessia ja siihen liittyvia kontrolleja.
Raportoinnin tavoitteena on, etté Fivalla olisi kootusti
saatavilla valvonnan kannalta tarpeelliset tiedot kaupan-
kaynnista. Tehokas valvonta edellyttad, etté raportointi
on kattavaa, oikeasisaltdistd, ajantasaista ja luotettavaa.

Osa arvopaperinvalittgjista raportoi vain osan kauppara-
portoinnin piiriin kuuluvista kaupoista, toisaalta osa
valittajisté raportoi velvoitteen ulkopuolisia tapahtumia.
Raporteissa oli myos sisltdvirheitd. Raportoinnin syste-
maattisessa seurannassa ja sisdisessa valvonnassa oli
puutteita.

Tarkastuksen kohteena olleille arvopaperinvalittéjille
lahetetyissa yhtibkohtaisissa tarkastuskirjeissé edellytet-
tiin korjaavia toimia raportoinnin kattavuuden ja oikeelli-
suuden parantamiseksi. Toimien toteuttamista seurataan
jatkuvassa valvonnassa. Liséksi kaikille raportointivelvolli-
sille 1&hetettiin yleiskirje, jossa esitettiin tarkastus- ja
valvontakayntien havaintoja virheellisten kaytantéjen
ehkaisemiseksi ja oikaisemiseksi.

Tutkitut vaarinkayttoepailyt ja annetut
hallinnolliset sanktiot

Vuoden aikana tutkittiin 74 valvontatapausta (Fivan
edeltdja Rahoitustarkastus tutki 62 tapausta vuonna
2008). Naista 37 (27) koski epéiltya sisapiirintiedon
vaarinkayttoéa, 17 (11) epéiltya kurssin vaaristamista ja
16 (12) epéiltya tiedonantovelvollisuuden laiminlyéntia.
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Muita tutkinnassa olleita tapauksia oli 4 (12), ja ne koski-
vat 1&hinnd& menettelytapoja.

Fiva antoi viisi julkista huomautusta, joista kaksi liputus-
velvollisuuden laiminlyénnistd, yksi sisépiirintiedon ilmai-
sukiellon rikkomisesta, yksi kurssinvaaristamisesta ja yksi
esitevelvollisuuden laiminlydnnisté (vuonna 2008 yksi
julkinen huomautus sis&piirintiedon kaytdsta ja yksi
julkinen varoitus tiedonantovelvollisuuden laimin-
lydnneistd).

Infrastruktuurin valvonta
Keskusvastapuoliselvitys kaytté6n myés Helsingissa

NASDAQ OMX otti Helsingin Pdrssissa yhdessé
Tukholman ja K&dpenhaminan pdrssien kanssa kayttddn
osakekaupoista aiheutuvien velvoitteiden selvityksen
keskusvastapuolen avulla. Taméa keskusvastapuoliselvi-
tys alkoi helmikuussa vapaaehtoisena siihen halukkaiden
markkinaosapuolten kesken ja pakollisena kaikille mark-
kinaosapuolille marraskuussa. Pakollista keskusvasta-
puoliselvitysta harjoiteltiin kolmella osakkeella lokakuusta
alkaen. Keskusvastapuoliselvityksen tekee hollantilainen
European Multilateral Clearing Facility (EMCF).

Keskusvastapuoliselvityksessd EMCF asettuu kaupoissa

ostajan ja vastaavasti myyjan vastapuoleksi, netottaa
kaupat laskemalla osapuolikohtaisesti ostot ja myynnit

Finanssivalvonnan tutkimat arvopaperi-

markkinoiden valvontatapaukset 2005-2009

Kpl
80

70

60

50

40

30

20 —

2005 2006 2007 2008 2009

W Tutkittu yhteensé Muut
Sisapiirintiedon vaarinkaytté B Tutkintapyyntd poliisille
M Kurssimanipulaatio Julkinen huomautus

Tiedonantovelvollisuus Julkinen varoitus

Vuosien 2005-2008 tapaukset ovat Rahoitustarkastuksen tutkimia.
L&hde: Finanssivalvonta.

Finanssivalvonta | Toimintakertomus 2009

yhteen ja vie nettovelvoitteet Euroclear Finlandin (EFi)
jarjestelmiin toteutettaviksi. EFin osapuolet jakavat netot
sijoittajien tileille. N&in perinteinen yhdessé paikassa
tapahtuva selvitys jakaantuu keskusvastapuolen teke-
maan maéritykseen ja arvopaperikeskuksessa tehtavaan
toteutukseen. Fiva valvoi keskusvastapuoliselvitykseen
siirtymista ja valvottavien edellytyksia sen kayttéonot-
toon. Fiva solmi tarvittavat yhteistydsopimukset muiden
t&ta toimintaa valvovien viranomaisten kanssa.

Toimiluvat ja rekisterointihakemukset

Kertomusvuoden aikana Fiva myonsi sijoituspalveluyri-
tyksille kahdeksan ja rahastoyhtidille kolme uutta toimilu-
paa. Kolmeen toimilupaan mydnnettiin laajennus ja yksi
toimilupa peruutettiin yhtion omasta hakemuksesta.
Sijoituspalveluyritysten ja rahastoyhtididen toimilupaa
koskevien tiedustelujen perusteella voidaan arvioida, etta
sijoitus- ja rahastopalvelujen tarjonta on vilkastumassa.
Uusia vakuutusedustajia rekisteroitiin 670.

Haasteen seké toimiluvan hakijoille ett& valvonnalle
asettaa se, ettd hakijat ovat pienié yrityksia, mika johtaa
tydntekijdiden moniroolisuuteen. Tama saattaa vaaran-
taa hallinnon luotettavuuden. Hakijat pyrkivat myds
ulkoistamaan mahdollisimman monia toimintoja ja palve-
lujien maantieteellinen kattavuus pyritdén saavuttamaan
laaja-alaisella sidonnaisasiamiesverkostolla.

Finanssivalvonta.fi:n varoituslistalle asetettiin sata yri-
tysta. Suurin osa yrityksista oli sellaisia, joista iimoitus
saatiin ulkomaiselta valvontaviranomaiselta.

Asiakasvalistus ja asiakasyhteydenotot

Fiva piti Sjjoitus-Invest 2009 -tapahtumassa 15 tietois-
kua, joiden aiheina olivat mm. vakuutussijoittaminen,
huijaukset, sijoittajansuoja sek& indeksilainojen, rahasto-
jen ja sijoitussidonnaisten vakuutusten ominaisuusver-
tailu. Messuilla julkaistiin Finanssihai-tietovisasta vakuu-
tuksia koskevilla kysymyksilla tdydennetty versio. Pelid
on pelattu yhteensa yli 45 000 kertaa.

Fiva oli edelleen mukana Suomen Pankin koululaisille ja
opiskelijoille suuntaamassa Euro.fi-verkko-opintopake-
tissa. Fivan osio Karkaako mopo késistéa? kasittelee
sdastamistd, lainanottoa ja pikavippejd. Euro.fi:n kavija-
maarat kasvoivat edellisvuodesta 40 %, mika tarkoitti
kertomusvuoden syksylla 1dhes 8 000 kavijad kuukau-
dessa.

Fivan puhelinneuvonta vastaa pankki-, vakuutus- ja
sijoitusasiakkaiden kysymyksiin mm. siitd, millaisia
menettelytapoja finanssimarkkinoilla toimivilta yrityksilta
edellytetddn. Maksuttomaan palvelunumeroon tuli kerto-
musvuonna noin 300 puhelua. Kirjallisia valituksia ja
kyselyita kasiteltiin 200.



Onnistunut sijoitustuotteen valinta edellyttda osaavaa myyjaa ja valistunutta ostajaa

Finanssikriisia edeltényt, useita vuosia jatkunut suo-
tuisa kehitys sijoitusmarkkinoilla loi otollisen pohjan
uudenlaisten — ja usein myds entistd monimutkaisem-
pien tai riskillisempien sijoitustuotteiden kehittamiselle.
Lis&ksi jo vakiintuneissa sijoitustuotteissa tuottoa
voitiin hakea aggressiivisesti, jolloin testattiin sijoittajille
riskeista tai sijoituskohteista luodun kuvan rajoja.

Finanssikriisi ja siihen liittynyt riskien uudelleen hinnoit-
telu nosti esille sellaisia tuotteisiin liittyvia riskeja, joiden
viestiminen sijoittajille on selvasti ollut haasteellista ja
jopa puutteellista. Indeksilainojen osalta padoman
menettamiseen littyva riski on voinut jaada sijoittajille
epaselvaksi, koska tuotteen on kerrottu olevan paa-
omaturvattu, mutta samalla likkeeseenlaskijan maksu-
kykyyn liittyva riski on kuvattu puutteellisesti. Vastaavasti
sijoitusrahastoissa sijoituspolitikan tai riskien kuvaami-
nen sijoittajille ei valttamatta ole pysynyt ajan tasalla
rahaston sijoitustoiminnan tai riskitason muuttuessa.

Riskien realisoituminen on omalta osaltaan muistutta-
nut, kuinka sijoitustuotteiden valinnassa onnistuneen
lopputuloksen saavuttamiseksi tarvitaan sek& osaava
myyja etté valistunut ostaja.

Osaavalla myyjalla sisaiset prosessit

ovat kunnossa

Palveluntarjoajalla tulee olla selke& ndkemys omasta
asiakaskunnastaan ja siita, mitk& tuotteet soveltuvat eri
asiakasryhmille. Kaikki tuotteet eivat sovellu kaikille, eika
kaikkia tuotteita tule myyda kaikille. Naihin seikkoihin on
kiinnitettava huomiota jo tuotekehityksen alkuvaiheessa.

Palveluntarjoajan tiedonantovelvollisuus pitaa siséllaan
oikeiden ja riittavien tietojen antamisen sijoituskoh-
teesta. Sijoittajalle tarjotaan lakisaateisen materiaaliin
liséksi usein ns. markkinointimateriaaliksi luokiteltavaa
informaatiota. Varsinaisen tiedonantovelvollisuuden
piiriin kuuluvan materiaalin osalta on maaritelty yksi-
tyiskohtaisesti, mita tietoja sijoittajalle on annettava
tuotteesta. Markkinointimateriaalin osalta saantely ei
vastaavalla tavalla ota kantaa materiaalin yksityiskoh-
tiin, vaan painottaa, etté tietoa eri ominaisuuksista
tulee antaa tasapuolisesti, ja se ei saa olla totuuden-
vastaista tai harhaanjohtavaa.

Sijoitusvakuutusten osalta saantely on erilaista.
Vakuutuksenantajan on annettava vakuutuksenottajalle
tarpeelliset tiedot vakuutustarpeen arvioimiseksi ja
vakuutuksen valitsemiseksi, mutta naita annettavia
tietoja ei laissa yksityiskohtaisesti maaritella.

Riittavan kirjallisen tiedonantovelvollisuuden lisaksi

myyntihenkilokunnan ohjeistus ja koulutus on keskeista.
Asiakas antaa usein suurta painoa hanelle henkilbkoh-
taisesti myyntitilanteessa annettuun suulliseen informaa-
tioon. MyG6s asiakastydssa olevien on pystyttava seu-
raamaan markkinoiden tapahtumia, jotta asiakkaalle
pystytaan antamaan riittavaa ja ajantasaista tietoa
sijoituspaatdsten tueksi. Poikkeukselliset markkinaolo-
suhteet korostavat ajantasaisen tiedon tarvetta.

Valistunut ostaja tutustuu informaatioon ja
vertaa vaihtoehtoja

Erilaisia sijoitustuotteita on paljon ja sijoittajien tarpeet
ovat yksildllisia. Sijoitushorisontti, riskinottohalu, tieto-
taito ja sijoitettava padoma ovat kaikki seikkoja, joilla
on vaikutus tarjolla olevien vaihtoehtojen maaraan
seka sijoittajan lopullisiin valintoihin.

Sijoittajalla on aina vastuu tutustua sijoituskohdetta
koskevaan materiaaliin. Sijoittajalla tulisi olla selkea ja
realistinen kasitys siita, mitka ovat omat sijoittamiseen
liittyvat tavoitteet ja mita asioita on syyta selvittaa
luotettavan arvion tekemiseksi sijoituksen riskeista.
Pelkan markkinointimateriaalin nojalla ei sijoituspaatok-
sid tulisi koskaan tehda.

Sijoittajalla on aina mahdollisuus jattaa sijoitus teke-
matta, jos esimerkiksi tuotteen ehdot ovat liian vaikea-
selkoiset, sijoituspaatos pitaa tehda hyvin nopeasti tai
tuotteeseen liittyvat riskit jaavat epaselviksi.

Myyntitilanteita ei voida valvoa

Kaikkia tuotteita tai myyntitilanteita ei ole mahdollista
valvoa. Fiva kohdentaa valvontaa riskiperusteisesti
esimerkiksi monimutkaisiin ja uudentyyppisiin tuottei-
siin seka niihin sijoittajainformaation osa-alueisiin,
joissa aiemmin on havaittu puutteita.

Fiva vahvistaa sijoitusrahastojen sdannét, mutta ei
etukateen hyvaksy sijoitusrahastojen esitteita, katsa-
uksia tai markkinointimateriaalia. Indeksilainojen osalta
Fiva hyvaksyy kotimaisten liikkeeseenlaskijoiden esit-
teet. Lisaksi Fiva hyvaksyy ohjelmaesitteet, mutta
yksittéisia tuotteita koskevia lainakohtaisia ehtoja ei
tarkasteta etukéateen. Fiva ei vahvista etukateen
vakuutusten ehtoja, tuote-esitteita eika markkinointi-
materiaaleja. Sijoitusrahastojen esitteita ja katsauksia,
indeksilainojen lainakohtaisia ehtoja ja sijoitustuottei-
den markkinointia seka vakuutusten ehtoja, esitteita ja
markkinointia valvotaan jalkikateisesti erillisin tarkas-
tuksin tai asiakasyhteydenottojen perusteella. Fivalla ei
kuitenkaan ole mahdollisuutta valvoa yksittaisia myyn-
titilanteita eik& toimivaltaa ratkaista asiakkaan ja palve-
luntarjoajan valisia riitakysymyksia.
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Asiakasyhteydenottoja ohjataan myo6s Vakuutus- ja
rahoitusneuvonta FINEen, joka on Kuluttajaviraston,
Fivan ja Finanssialan Keskusliiton perustama neuvonta-
toimisto. FINEn yhteydessa toimivat arvopaperi-, pankki-
ja vakuutuslautakunnat, jonne asiakas voi antaa riitata-
pauksen kasiteltavaksi.

Sidosryhmien informointi

Fiva tiedottaa markkinaosapuolille aktiivisesti ajankohtai-
sista saantely- ja valvonta-asioista seka yllapitaa avointa
keskusteluyhteytta. Fivan asiantuntijat luennoivat kerto-
musvuonna valvojan jarjestamissa koulutustilaisuuksissa
mm. Solvenssi Il -kysymyksistd, valiaikaisista valtiontaka-
uksista ja IFRS-valvontaan liittyvisté asioista. Lisaksi
fivalaiset luennoivat yli sadassa sidosryhmétilaisuudessa.

Erityisesti listayhtidille suunnattua Markkinat-tiedotetta
julkaistiin nelja numeroa. Numeroissa kasiteltiin markki-
navalvonnan ajankohtaisia listayhtion tiedonantovelvolli-
suuden ja tilinpaatdsvalvonnan tulkintoihin, standardeihin
ja saantelyyn liittyvia asioita seka valvonnan havaintoja.

EU-valvojien yhteistoiminta

Valvojakomiteat arvioivat finanssisektorin
tilannetta saannéllisesti

Euroopan pankkivalvojien komitea (CEBS) seurasi ja
arvioi EU:n pankkisektorin tilannetta ja raportoi asiasta
EU:n raha- ja talouskomitealle (Economic and Financial
Committee, EFC). CEBS arvioi erityisesti suurimpien
cross-border-pankkiryhmittymien riskeja ja vakavarai-
suutta seka valvonnassa tarvittavia toimenpiteita. Fiva
laati EU-tason arviointia varten Suomen pankkisektoria
koskevat arviot ja osallistui aktiivisesti kokonaisarvion
valmisteluun CEBSIin Groupe de Contact -valmistelutyd-
ryhméssa. Kansalliset valvojat vaihtoivat Groupe de
Contacin piirissé sédannollisesti tietoja eri maiden pankki-
sektoreiden ja myo6s yksittaisten pankkien tilanteesta.

CEBS uudisti riskienhallinnan ja
valvojakollegioiden ohjeistusta

CEBS kéaynnisti useita hankkeita, joilla pyrittiin vastaa-
maan pankkien riskienhallinnassa todettuihin puutteisiin.
CEBS julkisti uudistetut riskienhallinnan yleiset periaat-
teet, joissa kiinnitettiin huomiota pankkien ylimman
johdon vastuuseen pankin riskinottohalukkuuden méaarit-
telyssa ja korostettiin riskienhallinnan kokonaisvaltaisuu-
den tarkeytta. Finanssikriisin kokemusten takia my&s
erilaisten liiketoimintamallien riskit on arvioitava. CEBS
julkisti my6s terveiden palkitsemisjarjestelmien periaat-
teet ja suositukset likviditeettiriskien hallinnasta. Likvidi-
teettiriskien hallinnan ohjeistusta tarkennettiin laatimalla
syksylla lausunnolle likviditeettiriskien kvantitatiivista
rajoittamista koskevat endotukset. Valvojakollegioiden
toimintaa koskevat yksityiskohtaiset ohjeet ja valvotta-
vien stressitestien toteuttamista koskevat ohjeet
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valmistuivat CEBSIin joulukuun kokouksen péaatettaviksi.
CEBS arvioi myos rahoitusinstrumenttisaantelymuutos-
ten vastasyklisyysvaikutuksia verrattuna voimassa ole-
vaan saantelyyn.

CEIOPSIn kriisityéryhma arvioi vaikutuksia

Kansainvalinen finanssikriisi heijastui myoés CEIOPSIn
(Committee of European Insurance and Occupational
Pension Supervisors) tydskentelyyn. Vuodenvaihteessa
2008-2009 valmisteltiin asiakirja "The lessons to be
learnt from the current crisis”, jossa kasiteltiin kriisin esille
nostamia kysymyksia, ja etenkin, miten naita havaintoja
tulisi hyddyntéa Solvenssi Il:n valmistelussa ja yleisem-
minkin CEIOPSIn tydskentelyssa. Komitean piirissa toimi
kriisitydryhma, jonka tehtévana oli kerata nopeasti tietoa
ja arvioida yksittaisten tapahtumien vaikutuksia vakuu-
tusalaan ja elédkerahastoihin.

Fivan edustajat ovat mukana lahes kaikissa CEIOPSIn
tyéryhmissa: Solvenssi Il (kaikki nelja tyéryhmaéa), valvo-
jien arviointiryhman (Review Panel), kuluttajakysymyksia
kasitteleva CCP-komitea (Committee on Consumer
Protection) ja vakauskysymyksia kasitteleva komitea
(Financial Stability Committee).

Merkittava osa CEIOPSIn tydsta liittyi kertomusvuonna
Solvenssi Il -direktiivin ja 2-tason taytantddnpanotoimista
komissiolle annettavien neuvojen valmisteluun.

Fivan tavoitteena on varmistaa, ettd CEIOPSIn neuvon-
annot noudattavat direktiivissa asetettuja periaatteita
siten, etta niissa otetaan huomioon toimivuus ja tarkoi-
tuksenmukaisuus erityyppisille toimijoille. Keskeisina
tavoitteina oli s&antelyn riittava tasmallisyys ja toteutetta-
vuus kansallisessa valvonnassa ja valvottavilla. Kansal-
listen markkinoiden erityispiirteisiin kiinnitettiin huomiota,
jotta ne pystytaan implementoinnissa ottamaan huomi-
oon vaarantamatta konvergenssitavoitetta.

CESR arvioi finanssikriisin seurauksia ja valmisteli
valvonnan ja saantelyn kehittamista

CESR analysoi vuonna 2007 voimaan tulleen MiFID-
direktiivin vaikutuksia arvopaperikaupankaynnin rakentei-
siin. Osana tata tyota selvitettin myds kaupankaynnin
julkisuustietojen saatavuutta. Selvitysten tulokset ja
mahdolliset kehittdmisehdotukset esitetdan komissioille
osana direktiivin sdanndnmukaista arviointia. Kaupan-
kaynnin lapinakyvyyden osalta aloitettin my6s kaupan-
kayntijarjestelmille mydnnettavien poikkeuslupien koordi-
nointi jasenten valilla.

Vahittaissijoittajille suunnattujen yhdistelmatuotteiden
osalta CESR vastasi komission lausuntopyyntéon.
Komission tavoitteena on selvittaa tarpeita kehittaa
yhdistelméatuotteiden saantelya siten, etta sijoittajansuoja
ei vaihtelisi sijoitusmuodon mukaan. Ty jatkuu vuonna
2010 yhdessa CEBSIn ja CEIOPSIn kanssa.



Finanssikriisin yhteydessa kiinnitettiin huomiota eroihin
arvopapereiden lyhyeksi myynnin sdantelyssa. Tilanteen
korjaamiseksi CESR julkaisi lausunnolle ehdotuksensa
arvopaperien lyhyeksi myynnin ilmoitusvelvollisuudesta.
Konsultaatiopaperissa ehdotetaan yhteiseurooppalaista
mallia merkittavien lyhyiden positioiden ilmoittamiseen ja
julkistamiseen.

Sijoitusrahastojen osalta CESR:n tarkeimmaéat neuvojen
aihealueet olivat

m rahastoyhtidpassi ja siihen littyen toimintojen jarjesté-
misen ohjeistaminen (MiFID-tasoinen saantely)

m riskienhallintaperiaatteet ja riskimittareiden
tydstédminen

m KID (Key Investor Information Document, keskeista
synteettinen riskimittari ja kulujen ilmoittaminen)

m rajan yli -fuusiot
m master-feeder-rakenteet
m notifikaatioprosessin nopeuttaminen.

Kertomusvuoden aikana valmistui keskitetty instrument-
titietokanta IRDS. Siihen kerataan tiedot kaikista ETA-
alueella saannellyilld markkinoilla likkeeseen lasketuista
instrumenteista. IRDS on valvojien siséisessa kaytdssa.
Tietokannassa on kerrallaan tiedot yli puolesta miljoo-
nasta kaupankaynnin kohteena olevasta instrumentista.

CESR valmistelee kaupparaportoinnin ja tietojenvaihdon
laajentamista OTC-instrumentteihin. Kyseisten tietojen
vaihdon mahdollistava laajennus kaupparaporttien
vaihtojarjestelm& TREMiin on tarkoitus ottaa kayttdon
vuonna 2010.

EECS:ssé (European Enforcers’ Coordination Session)
kasitellaan IFRS-tilinpaatoksiin liittyvia soveltamiskysy-
myksié seka standardien soveltamisen teknisten ratkai-
sujen etté valvontatoimenpiteiden osalta. Fiva vei
EECS:n kasittelyyn yhdeksan tilinpaatdskysymysta, jotka
littyivat yrityshankintoihin, strategisiin osakesijoituksiin
seké arvonalentumistestauksiin.

CESR-Finin Fair value -tydryhma perustettiin finanssikrii-
sin vuoksi vuonna 2008. Ryhmé osallistui globaalilla
tasolla kaytyihin keskusteluihin markkinakriisin vaikutuk-
sista taloudelliseen raportointiin sek& ongelmakohdista
kaypaan arvoon arvostamisessa epalikvideilla markki-
noilla. Lis&ksi tydryhma organisoi rahoitussektorin yhtidi-
den tilinpaatdsten 1apik&ynnin Eurooppa-tasoisena
yhteistoimenpiteend kansallisten valvojien kanssa.
Raportti standardin IFRS 7 noudattamisesta julkaistiin
marraskuussa.

Odotettavissa vuonna 2010

m Riskien ja niiden hallinnan tarkastuksia lisataan
edelleen ja stressitesteja jatketaan valvottavien
toimintaympariston jatkuessa haastavana

m Jatketaan vakuutus- ja elé@kelaitosten sijoitusris-
kien sekd pankkien luottoriskien tarkastuksia,
aloitetaan vakuutusyhtididen operatiivisten riski-
en ja vakuutusteknisten riskien tarkastukset

m Kohdistetaan tarkastuksia sijoituspalveluiden ja
-tuotteiden tuotekehitys- ja myyntiprosesseihin

m Tarkastetaan listayhtididen séannollisen tiedon-
antovelvollisuuden noudattamista

m Selvitetdan palveluntarjoajien valmiuksia tarjota
luotettavalla tavalla pitk&aikaissaédstamistuotteita

m Uudistetaan vakuutus- ja elékelaitosten taloudel-
lisen tilan ja riskien viranomaisraportointi

m |Laajennetaan kaupparaportointivelvollisuus
johdannaiskauppaan

m Tehostetaan asiakasvalistusta asiakkaiden riski-
ja kustannustietoisuuden lisaadmiseksi.

m Aloitetaan Sampo-ryhman finanssikonglomeraat-
tivalvonta yhteistydssé ulkomaisten valvojien
kanssa

m Tiedotetaan saanndllisesti vakuutusyhtididen ja
pankkien vakavaraisuussaantelyn eurooppalai-
sista muutoksista

m Valmistellaan EU:n uusien valvontaorganisaati-

oiden kaynnistamisté seka useita merkittavia
saantelymuutoksia
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Saantely

Fivan sdantelytoiminta kasitti sek& oman norminannon
ettd osallistumisen lainséddannon valmisteluun Suomessa
ja EU:ssa. EU:ssa Fiva vaikutti ennen kaikkea valvojako-
miteoiden (CEBS, CEIOPS ja CESR) tytssa. Kansallisella
tasolla valvojan edustajat olivat jasenind ministerididen
lainvalmistelutydryhmissa.

Toiminnan tavoitteena oli edistéd saéntelyn ja valvonta-
kaytantdjen yhdenmukaistamista EU:ssa, huolehtia Fivan
oman norminannon selkeydesta ja kohdentamisesta
keskeisiin kysymyksiin seka tukea vastuullisen itseséan-
telyn kehittamista.

Finanssikriisin tuomia
saantelymuutoksia

Komissio asetti marraskuussa 2008 asiantuntijaryhman,
joka julkisti 25.2. raporttinsa eurooppalaisen sdantely- ja
valvontajérjestelman kehittdmisesta. Komissio otti tassé
ns. de Larosiére -raportissa tehtyihin finanssisektorin
séantelyn ja valvonnan uudistamista koskeviin suosituk-
siin alustavasti kantaa tiedonannossaan kevaalla. Taméan
valmistelutydn pohjalta komissio antoi useita ehdotuksia
EU-lainsdadanndn kehittdmiseksi.

Ehdotuksen paidkohdat

Muutoksilla uudistetaan EU:n finanssimarkkinoiden
valvontarakenteita seké paikataan finanssimarkkinoiden
sdantelyssa havaittuja aukkoja ja puutteita.

Valvontaa kehitetdén perustamalla makrotalouden
vakauden valvontaan koko rahoitusjarjestelméan vakautta
tarkasteleva EU:n elin, Euroopan jarjestelméariskikomitea
(European Systemic Risk Board). Mikrotasolla eurooppa-
laisen finanssivalvonnan uudistus siséltdd komission
ehdotusten mukaisesti eurooppalaisen finanssivalvonta-
jarjestelméan (European System of Financial Supervisors)
perustamisen. Jarjestelmé& koostuu yhteistydverkostosta,
jonka muodostavat kansalliset valvontaviranomaiset,
komissio seka kolme uutta eurooppalaista

Finanssivalvonta | Toimintakertomus 2009

valvontaviranomaista (European Supervisory Authorities),
pankki-, arvopaperimarkkina- ja vakuutusalalle kullekin
omansa. Lisaksi perustetaan ndiden valvontaviranomais-
ten yhteinen komitea kaikille sektoreille yhteisten kysy-
mysten kasittelya varten.

Finanssimarkkinoiden toiminnan osalta ehdotus kattaa
mm. hedge-rahastojen, pddomasijoitusten ja muiden
koko jarjestelman kannalta tarkeiden markkinatoimijoi-
den séantelyn ja valvonnan, pankkien vakavaraisuus-
séanndsten uudistamisen ja johdannaismarkkinoiden
saantelyn kehittamista, riskienhallinnan ja palkinnan
saantelya seka markkinoiden vaarinkayttéa koskevan
saantelyn tarkistamisen. Ehdotuksia on kuvattu tarkem-
min jaliempané.

EU:n finanssivalvonnan kehittaminen

Jésenvaltiot paasivat komission ehdotusten pohjalta
ECOFIN-neuvostossa loppuvuodesta sopuun valvonnan
kehittdmishankkeista. Ehdotuksia ké&sitelldan Euroopan
parlamentissa kevaan 2010 aikana. Tavoitteena on, ettéa
uuden rakenteen mukaiset elimet aloittavat toimintansa
vuoden 2011 alusta.

Euroopan jarjestelmariskikomitea

Makrovakauden valvontaa kehitetddn perustamalla
Euroopan keskuspankkijarjestelman yhteyteen erillinen
finanssimarkkinoiden makrovalvonnasta vastaava elin,
Euroopan jarjestelméariskikomitea (ESRB, jdliempana
jérjestelmdriskikomitea). Jarjestelmariskikomitea olisi
vastuussa finanssijarjestelman makrovakauden valvon-
nasta unionissa. Sen tulisi estaa systeemiriskien synty ja
levidminen, jotta sisdmarkkinoiden toiminta ei héiriintyisi,
ja taata, etta finanssisektori voi osaltaan edistaé vakaata
talouskasvua. Tarvittaessa se voisi antaa mm. jasenvalti-
oille ja valvojille suosituksia tai varoituksia havaitsemis-
taan merkittavista riskeista. Se ei olisi erillinen oikeus-
henkil® eik& silla olisi oikeudellisesti sitovaa paatdsvaltaa,
mutta k&ytdnndssé silla olisi huomattava vaikutusvalta



tahoihin, joille se varoituksensa ja suosituksensa 0soit-
taisi. Sitd avustaisi Euroopan keskuspankin yhteydessa
toimiva pysyva sihteeristo.

Euroopan jarjestelmariskikomiteaa vastaavaa elinté ei ole
aiemmin ollut olemassa, joten sen perustaminen paran-
taa olennaisesti EU:n makrovalvontaa.

Eurooppalaiset valvontaviranomaiset

Uudistuksen yhteydessé perustetaan nykyisten valvojien
komiteoiden (CEBS, CEIOPS ja CESR) tilalle kolme uutta
Eurooppa-tason valvontaviranomaista: pankkivalvonta-
viranomainen, vakuutus- ja tydelékevalvontaviranomai-
nen ja arvopaperivalvontaviranomainen. Kullakin valvonta-
viranomaisella olisi oma oikeushenkildllisyys. Ne vastaisi-
vat nykyisten valvontakomiteoiden tehtévista, kuten
teknisesta neuvonannosta komissiolle. Lisaksi ne saisi-
vat lisdvaltuuksia, kuten EU-lainsa&dantda taydentavien,
teknisluontoisten standardien valmistelu, kansallisten
valvojien valisten erimielisyyksien sovittelu seké paatos-
valtaa kriisitilanteissa. Taman liséksi ehdotuksissa vara-
taan mahdollisuus siihen, etta valvontaviranomaiset
voisivat kayttaa yksinomaista valvontavaltaa yhteison
lainsdddanndssé erikseen maaritettavissa erityistapauk-
sissa (toistaiseksi luottoluokituslaitokset). Tata varten
valvontaviranomaisilla tulisi olla erikseen maaritettavat
tarvittavat tutkinta- ja taytantddnpanovaltuudet sek&
valtuudet peri& valvontamaksuja.

Viranomaiset voisivat tehda ehdotuksia sitoviksi tekni-
siksi standardeiksi yhteison lainsdadanndssé erityisesti
maéaritellyilla aloilla. Standardit vahvistettaisiin komission
asetuksina tai paatoksiné. Alueet, joilta standardeja
voidaan antaa, méaaritelladn erikseen kussakin rahoitus-
markkinoita koskevassa direktiivissa.

Jos kansallisten viranomaisten kesken vallitsee erimieli-
Syys asiassa, jossa niiden tulisi yhteisdn lainsdadannon
mukaan tehda yhteisty6té, eurooppalaiset valvontaviran-
omaiset voivat auttaa naita padsemaan sopimukseen.
Sovittelu olisi suoritettava méaraajassa. Jollei sopua
saavuteta, eurooppalaiset valvontaviranomaiset voivat
ratkaista asian. Menettely on mahdollista direktiiveissa
erikseen madritellyissa tilanteissa. Talla hetkella nayttaa,
etta soveltamisala jaé suppeaksi.

Kriisitilanteita koskevien valtuuksien kayttd edellyttéa
tilannetta, joka voi vakavasti vaarantaa finanssimarkki-
noiden moitteettoman toiminnan ja eheyden tai koko
rahoitusjarjestelman tai sen osan vakauden yhteisdssa.
Paatdksen kriisin olemassaolosta ja valtuuksien kaytta-
misesta tekee ECOFIN-neuvosto. Kriisitilanteessa
eurooppalaiset viranomaiset saisivat toimivallan tehda
yksittaisia paatodksia, joissa kansallisia viranomaisia
vaaditaan toteuttamaan yhteison lainsaddannén mukai-
sesti toimia riskien torjumiseksi. Eurooppalaisten valvon-
taviranomaisten paatokset olisivat ensisijaisia samasta

asiasta mahdollisesti aiemmin tehtyihin kansallisten
valvontaviranomaisten paatoksiin nahden.

Ehdotuksiin siséltyy suojalauseke, jonka mukaan euroop-
palaisten viranomaisten on varmistuttava siitg, etta paa-
tOkset, joita ne tekevéat komission todettua kriisitilanteen
olemassaolon tai ratkaistessaan kansallisten viranomais-
ten keskinaisia erimielisyyksia, eivat millaan tavalla vaikuta
jasenvaltioiden finanssipoliittiseen vastuuseen.

Valvontaviranomaiset my&tavaikuttaisivat yhteison lain-
sdadanndssa madritettyjen valvontakollegioiden toimin-
taan ja helpottaisivat tehtavien ja velvollisuuksien dele-
goimista toimivaltaisten kansallisten viranomaisten véalilla
seka edistaisivat yhteisen valvontakulttuurin syntymista.
Lisaksi ne suorittaisivat saanndllisesti vertaisarviointeja,
jotta valvontatuloksista saataisiin entista yhtendisempia,
toimisivat yleisena koordinoijana toimivaltaisten viran-
omaisten valilla, arvioisivat markkinakehitysta ja kehittai-
sivat yhteyksia kolmansien valtioiden valvontaviranomai-
siin. Ne voisivat antaa Euroopan parlamentille,
neuvostolle ja komissiolle lausuntoja kaikista vastuu-
alueeseensa kuuluvista kysymyksista.

Eurooppalaiset viranomaiset toimivat yhteistydssa uuden
perustettavan Euroopan jarjestelmariskikomitean
kanssa. Saatuaan talta itselleen osoitetun varoituksen tai
suosituksen niiden olisi arvioitava, miten kyseinen varoi-
tus tai suositus vaikuttaa viranomaisten tehtavien suorit-
tamiseen seka paatettava, mita toimia olisi toteutettava.
Tarvittaessa viranomaisten on kaytettava niille myénnet-
tyja valtuuksia varmistaakseen, etta jatkotoimet toteute-
taan ajoissa. Kukin valvontaviranomainen perustaisi
ehdotuksen mukaan yhteistydryhman sidosryhmien
kuulemiseksi tehtaviensa kannalta keskeisilla aloilla.

Eurooppalaisten valvontaviranomaisten tehtavia on
tahan saakka osittain hoidettu eurooppalaisten valvoja-
komiteoiden piirissa. Uudistuksessa syntyvien viran-
omaisten rooli on kuitenkin huomattavasti suurempi.
Ensinnakin ne perustuvat suoraan EU-lainsaadantoon,
mik& on omiaan lisddmaan niiden vaikutusmahdollisuuk-
sia. Toiseksi niilld on pidemmalle menevia valtuuksia kuin
aiemmilla valvontakomiteoilla, erityisesti mahdollisuus
antaa sitovia teknisia standardeja seka tietyissa tilan-
teissa sitovasti ratkaista kansallisten valvojien vélisia
erimielisyyksia. Niilla on myds nykyista paremmat resurs-
sit toiminnan hoitamiseen, silla osa kustannuksista
katetaan EU:n budjetista. Toisaalta samalla my6s kansal-
listen valvojien kustannukset kasvavat huomattavasti.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus
luottoluokituslaitoksista

Komissio antoi marraskuussa 2008 ehdotuksen
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi luotto-
luokituslaitoksista. Asetus hyvaksyttiin syksylla ja se tuli
voimaan 7.12.2009.
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Luottoluokituslaitokset antavat ripppumattomia lausuntoja
yritysten, valtioiden ja eri rahoitusvalineiden maksukyvyt-
tdmyyden todenndkdisyydesta tai odotettavissa olevista
tappioista. Naité luokituksia kayttavat sijoitustoimintansa
perustana mm. institutionaaliset sijoittajat. Lisaksi pank-
kien vakavaraisuuslaskennassa kaytetaan laajasti hyvaksi
luottoluokituksia. Aiemmin niihin sovellettiin ensi sijassa
kansainvalisen arvopaperimarkkinavalvojien jarjestdn
(International Organisation of Securities Commissions,
IOSCO) vapaaehtoisuuteen perustuvia séantoja. Lisaksi
CESR on arvioinut luottoluokituslaitoksia vuosittain.
Kansallisen tason s&antelyd, joka koskisi nimenomaisesti
luottoluokituslaitoksia, ei jasenvaltioissa juuri ole.

Luottoluokituslaitokset vaikuttivat merkittavasti finanssi-
kriisin syntyyn siksi, etta ne aliarvioivat strukturoitujen
luottotuotteiden riskit ja antoivat suurimmalle osalle
subprime-tuotteista korkeita luottoluokituksia. Luokitukset
perustuivat alun perin likaa matemaattisiin malleihin.
Markkinatilanteen heikentyessa naité luokituksia ei
mydskaan riittdvassa maarin tarkistettu.

Luottoluokittajien séantelyn tavoitteena on parantaa
eturistiriitojen hallintaa sek& niiden kayttamia menetelmié
ja luokitusten laatua seké lisata niiden tiedonantovelvolli-
suutta. EU-alueella toimivien luottoluokittajien on haet-
tava toimintaansa lupa ja ne tulevat viranomaisvalvon-
taan. Vaikka Suomessa ei ole talla hetkella toiminnassa
direktiivin tarkoittamia luottoluokittajia, saantelylla on
merkitysté erityisesti pankkien vakavaraisuuslasken-
nassa. Luokitukset vaikuttavat pankkien omien varojen
vaatimukseen.

IFRS-rahoitusinstrumenttisaantelyn uudistaminen

Finanssikriisin aiheuttaman s&antelyn uudelleenarvioinnin
vuoksi IASB' paatti uudistaa rahoitusinstrumentteja
koskevan standardin kokonaisuudessaan. Tavoitteena
on yksinkertaistaa rahoitusinstrumenttien luokittelua,
arvostamista ja suojauslaskentaa koskevaa séantelya.
Kevaalla annettiin erillinen ehdotus, joka koski rahoitus-
varojen kirjaamista pois taseesta.

Marraskuussa annettiin uusi standardi IFRS 9 'Financial
Instruments’. Tassa vaiheessa se sisdltdé ainoastaan
rahoitusvarojen luokittelua ja arvostamista koskevat
muutokset. Marraskuussa annettiin jaksotettuun hankin-
tamenoon arvostettavien rahoitusvarojen arvostamista ja
arvonalentumisia koskevat muutosehdotukset.
Suojauslaskentaa koskeva muutosehdotus annetaan
IASB:n mukaan vuoden 2010 alkuneljanneksella.
Tavoitteena on ottaa kayttdédn yksi suojauslaskentatapa.
Luokittelua ja arvostamista koskevia muutoksia eivéat
eurooppalaiset listayhtitt voineet soveltaa tilivuodelta
2009 laadituissa tilinpaatoksissaan, koska muutosta ei
hyvaksytty EU:ssa ennen vuodenvaihdetta. Pakolliseksi
standardi tulee kokonaisuudessaan vuoden 2013 alusta.

1 International Accounting Standards Board.
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IASB selkeyttédd myos kdypaan arvoon arvostamista
koskevaa saantelyddn yhdenmukaistamalla sitd US
GAAPIn mukaiseksi. Kaypaan arvoon arvostamisesta
annetaan oma erillinen standardinsa (Fair Value
Measurement Guidance) ja se korvaa talta osin erillisisséa
standardeissa olevan s&antelyn. Lopullinen standardi
annettaneen 2010 kolmannella vuosineljanneksella.

Sijoitusrahastodirektiivin (UCITS IV)
tuomat muutokset

Sijoitusrahastodirektiivin heindkuussa hyvaksytyt muu-
tokset heijastuvat mm. yksinkertaistettuihin rahastoesit-
teisiin, jotka korvataan jatkossa sisélldllisesti EU:n laajui-
sesti harmonisoiduilla esitteilld. Tamé ns. Key Investor
Document on asiakirja, joka siséltd sijoittajalle annetta-
vat avaintiedot mm. riskeist4 ja kuluista.

Direktiivi avaa rahastoyhtitille mahdollisuuden hallinnoida
sijoitusrahastoja toisesta jasenvaltiosta k&sin. Taman
toiminta-alueen laajennuksen vastapainoksi rahastoyhti-
Oita koskevat jatkossa vastaavat toiminnan jarjestdmistéa
koskevat s&annot kuin nykyisin sijoituspalveluyrityksiin
sovellettavat ns. MiFID-s&annat.

Uuden direktiivin sdanndkset on saatettava voimaan
30.6.2011 mennessa. Fiva antaa direktiivin edellyttamaé
ohjeistusta silta osin, kun saantelya ei kirjoiteta sijoitus-
rahastolakiin tai asetukseen.

Direktiivi vaihtoehtoisista sijoitusrahastoista

Komissio antoi huhtikuussa ehdotuksen vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajista. Direktiivilla otetaan kayttdon
yhdenmukaiset vaatimukset, joita sovelletaan vaihto-
ehtoisia sijoitusrahastoja hoitaviin ja hallinnoiviin yhteisdi-
hin. Vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin katsotaan kuuluvan
kaikki sellaiset rahastot, jotka eivat kuulu sijoitusrahasto-
direktiivin soveltamisalaan. Direktiiviehdotuksessa tarkoi-
tettuja rahastoja ovat hedge-, pddoma-, kiinteisto-,
hyddyke-, raaka-aine- ja infrastruktuurirahastot sek&
muuntyyppiset institutionaaliset rahastot.

Ehdotetun direktiivin tavoitteena on varmistaa, etté
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajilta edellytetéan
Euroopan unionissa asianmukaista avoimuutta ja niité
valvotaan lain mukaisesti. Direktiiviehdotukseen kohdis-
tuu poliittisia jannitteita ja jasenvaltiot ovat sen sisallosta
erimielisid. Useat keskeiset markkinatoimijat pitavat
direktiiviehdotuksen mukaista sdantelya liian pitkalle
menevana.

Johdannaismarkkinoiden saéntely

Komissio ehdottaa johdannaismarkkinoiden saéntelyn
kehittdmista. Keskeisena tavoitteena on parantaa joh-
dannaisten vastapuoliriskien ja operatiivisten riskien
hallintaa sek& markkinoiden valvontaa ja l&apindkyvyytta.
Komissio julkaisi kaksi tiedonantoa, joihin saatujen
kommenttien pohjalta on tarkoitus antaa komission
lainsd&dantdehdotukset vuonna 2010.



Basel Il -vakavaraisuusdirektiiveihin
hyvaksytyt ja suunnitellut
saantelymuutokset

Pankkeja ja sijoituspalveluyrityksiad koskeva vakavarai-
suussaantely otettiin kayttéén maaliskuussa 2007. Jo
ennen taté oli kuitenkin havaittu tarpeita uudistaa ja
tdsmentad sdantelya esimerkiksi suuria asiakasriskeja
koskevan séantelyn osalta. Euroopan komissio k&ynnisti
loppuvuodesta 2007 tydn luottolaitosten ns. vakavarai-
suusdirektiivien muuttamiseksi. Syksylla 2008 alkanut
finanssikriisi toi edelleen lisatarpeita sdantelyn
uudistamiseksi.

Muutokset toteutetaan useassa vaiheessa. Ensimmaiset
muutokset (ns. CRD I) vakavaraisuusdirektiiveihin hyvak-
syttiin 6.5. Nama muutokset tulee saattaa kansalliseen
lainsd&dantoon 31.10.2010 mennessé ja ne tulevat
voimaan 31.12.2010. Toisten muutosten (ns. CRD ll)
osalta komission heindkuussa antaman direktiiviehdo-
tuksen kasittely on vield kesken EU-elimiss&, mutta
sisallosté vallitsee poliittinen yhteisymmarrys. Ehdotusten
on suunniteltu tulevan voimaan alkuvuodesta 2011.
Kolmansien muutosten (ns. CRD V) osalta komission
odotetaan aloittavan julkisen konsultaation alkuvuodesta
2010. Taman jalkeen, mahdollisesti syksylla 2010,
annettavan direktiiviehdotuksen sisaltdéon vaikuttaa myods
komission ehdotuksista tekema vaikutusarvio.
Muutokset tullevat voimaan 2012.

Vakavaraisuusdirektiivien uudet sddnnokset pannaan
Suomessa taytantdon uusilla laeilla seka Fivan antamilla
normeilla. Vakavaraisuusdirektiivien muutokset vaikutta-
vat merkittavasti valvottavien toimintaan seka mm.
vakavaraisuuden laskentaa koskeviin standardeihin.

Ensimmaiset hyvaksytyt muutokset (CRD ll)

Ensimmaiset jo hyvéksytyt muutokset koskevat lahinna
rajat ylittavien pankkien ja pankkiryhmittymien valvonta-
yhteisty6té ja sivukonttorivalvontaa koskevia kysymyksia,
valvottavien suurien asiakasriskien saantelya, omien
varojen ja lahinna ns. hybridien saéntelya ja eraita vaka-
varaisuuslaskennan teknisia kysymyksia. Rahoitus-
markkinoilla syksylla 2008 alkaneen tilanteen vuoksi
direktiiveinin on my6s sisallytetty likviditeettiriskin hallin-
taan liittyvia laadullisia kriteereita seka arvopaperistettuja
saamisia koskevia, mm. niiden vakavaraisuuskasittelyyn
liittyvia tiukennuksia.

Merkittavia valvontaan liittyvia kysymyksi& ovat rajat
ylittavien pankkiryhmittymien valvontayhteistyohon
ja sivukonttoreiden valvontaan liittyvat uudet linja-
ukset. Direktiivimuutokset eivat tosin muuta koti- ja

iséntavaltioiden? valvontaviranomaisten vastuusuhteita
valvonnassa, mutta tytarpankkien ja sivukonttoreiden
osalta direktiiviin on lisatty merkittdvan sivukonttorin
kasite seka artiklat koti- ja iséntévaltioiden viranomaisten
valvontayhteistydsta.

Sivukonttoreiden paaasiallinen valvontavastuu on jatkos-
sakin kotivaltion viranomaisella, mutta isdntéavaltion
valvojalle on annettu laajempi tiedonsaantioikeus ns.
merkittavien sivukonttorien® valvonnassa, erityisesti
kriisitilanteissa. Useat maat, Suomi mukaan lukien,
korostivat direktiiviehdotuksia k&siteltdessa isantavaltioi-
den valvojien oikeutta paasté jo ennen kriisitilanteita
osallistumaan todelliseen valvontatydhon ja valvontayh-
teistydryhmien kokouksiin.

Valvojakollegioiden perustaminen rajat ylittaville pankki-
ryhmittymille on jatkossa pakollista. Eri maiden valvojilla
on mahdollisuus osallistua yhteiseen valvojatybhon
valvojakollegioissa kotivaltion emoyhtion valvojan eli
konsolidoivan valvojan johdolla. Konsolidoivalla valvojalla
on oikeus paattas siitd, kuka kollegioiden kokouksiin
osallistuu, mutta konsolidoivalla valvojalla on myos
velvollisuus tiedottaa kollegion jasenia ennakkoon koko-
uksessa kasiteltavista asioista sekd kokouksen jalkeen
kokouksen tulemista.

Konsolidoivalla valvojalla on merkittdva rooli rajat
ylittdvien pankkiryhmittymien valvonnassa. Konsolidoiva
valvoja mm. koordinoi kaikkea valvontayhteisty6ta,
perustaa valvojakollegion ja toimii valvojakollegion
puheenjohtajana, p&attaa kollegion kokouksen osallistu-
jista ja valvoo koko konsernin kokonaisvakavaraisuutta
yhdessé tytarpankkien valvojien kanssa. Tytarpankkien
ns. solo-valvonnan vastuusuhteita ei ole muutettu nykyi-
sesta eikd valvontavastuuta tytarpankkien padomittami-
sen osalta ole siirretty konsolidoivalle valvojalle.
Konsolidoiva valvoja kuitenkin koordinoi konsernin
padomatarpeen (Pilari 2) maarittamista koskevaa pro-
sessia, ja tavoitteena on paasta yhteisymmarrykseen
kaikkien valvojien kesken koko valvottavaryhman oman
padoman tason riittdvyydesta ja mahdollisen lisépaa-
omavaateen méaarittdmisesta.

Suuria asiakasriskeja koskevilla saannoksilla
rajataan luottolaitoksen yksittéiseen asiakkaaseen tai
asiakaskokonaisuuteen kohdistuvaa riskia. Péasaanto
on jatkossakin, etté vastuiden maara ei saa ylittda 25 %

2 Kotivaltion viranomaisella tarkoitetaan sen maan toimivaltaista viran-
omaista, missa useassa maassa toimivalla luottolaitoskonsernilla on
kotipaikka. Is&ntavaltion viranomaisella tarkoitetaan vastaavasti rajat
ylittavaan luottolaitoskonserniin kuuluvan tytaryhtion tai sivukonttorin
valvontaviranomaista.

3 Merkittavéalla sivukonttorilla tarkoitetaan méaaritelman mukaan sellaista
sivukonttoria, jolla on iséntévaltiossa joko riittdva markkinaosuus (yli 2
% talletuksista), merkittava vaikutus isantavaltion maksu- ja selvitys-
jarjestelmiin tai muuten merkittava asema isantéavaltiossa asiakkaiden
lukumaéralla mitattuna.
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luottolaitoksen omista varoista. Muut maaralliset rajoituk-
set (20 % ja 800 %) poistuvat.

Vastuut toisilta luottolaitoksilta- ja sijoituspalveluyrityksilté
tulevat jatkossa suuria asiakasriskejd koskevien saan-
ndsten piiriin vastuiden pituudesta rippumatta. Naita
tulisi siten kasitell4 ja raportoida p&dasiassa samojen
sadantéjen mukaan kuin muitakin vastuita. Jasenvaltioille
ja kansallisille valvontaviranomaisille on direktiivissa
jatetty mahdollisuus joidenkin lievennysten sallimiseen
paasaannoista. Asiakaskokonaisuuden maaritelmaa on
tasmennetty. Vakavaraisuuslaskennassa hyvéksyttavia
vakuuksia voidaan jatkossa ottaa paremmin huomioon
my0ds suurten asiakasriskien kasittelyssa.

Direktiivissa on mm. maéritetty ensisijaisiin omiin varoi-
hin luettavilta hybridi-instrumenteilta vaadittavien
ominaisuuksien sisélto, sisallytetty yhtendiset méaaralliset
rajoitukset ns. innovatiivisille ja ei-innovatiivisille hybri-
deille* ja huomioitu siirtymasaannds, jolla uusien séan-
ndsten vaikutusta rahoitusmarkkinoihin voidaan rajoittaa.
Fivan 16.1. julkaistulla kannanotolla otettiin k&yttddn
vakavaraisuusdirektiivien eri hybridi-instrumenteille
sallimat enimmaismaérat. Kannanoton antamisen jalkeen
ensisijaisiin omiin varoihin saadaan lukea tietyin edelly-
tyksin hybridi-instrumentteja enintédn 50 % ensisijaisista
omista varoista.

Likviditeettiriskin osalta direktiiviin on tassé vaiheessa
siséllytetty laadullisia kriteereita likviditeettiriskin hallin-
nalle. Nama laadulliset kriteerit heijastavat uusia kansain-
valisid suosituksia mm. likviditeettistrategiasta, riskien
tunnistamisesta ja mittaamisesta, seurannasta ja valvon-
nasta, riskien vahentédmisesta, vapaasti kaytettavissé
olevien likvidien varojen reservistd, mahdollisista esteista
varojen vapaalle siirrolle, stressitesteistd, raportoinnista
johdolle ja jatkuvuussuunnitelmasta. Liséksi keskustelu
likviditeettiriskin maérallisista rajoitteista on kéynnissé eri
kansainvalisissa tydryhmissé ja Euroopan komissiossa.

Kasittelyssa olevat muutokset (CRD lll)

Euroopan komissio julkaisi 13.7. uuden ehdotuksen
vakavaraisuusdirektiiveihin suunnitelluista muutoksista.
Tama direktiiviehdotus sisélta& saantelya palkitsemisen
periaatteista ja niihin liittyvista valvojan toimenpiteist,
kaupankéayntivaraston ja uudelleenarvopaperistamisen
vakavaraisuuslaskentaan liittyvia muutoksia sek& lisdan-
tyneita julkistamisvaatimuksia arvopaperistamisen osalta.

Ehdotuksia on késitelty EU-elimissa syksyn aikana ja
muutosten arvioidaan tulevan voimaan vuonna 2011.

4 Hybridi-instrumentilla tarkoitetaan padomainstrumenttia, joka siséltaa
samanaikaisesti oman ja vieraan padoman piirteita. Ei-innovatiivisella
hybridilla tarkoitetaan instrumentteja, joiden ehdot sisaltavat ennenai-
kaisen takaisinmaksuoption ja innovatiivisella hybridilla instrumenttia,
joiden ehdot siséltavat lisdksi koronnostomahdollisuuden juoksuaika-
na tai muun kannustimen ennenaikaiseen takaisinmaksuun.
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Direktiiviendotuksen tavoitteena on tiukentaa kaupan-
kayntivaraston paddomavaatimuksia ja yhtenaistaa
arvopaperistettujen erien vakavaraisuussaantelya kau-
pankayntivarastossa ja rahoitustoiminnassa. Finanssi-
kriisi paljasti siséisten mallien puutteet kaupankaynti-
varaston pddomavaatimusten laskennassa, silla niihin
perustuvat arviot potentiaalisten tappioiden suuruudesta
osoittautuivat stressitilanteessa riittémattomiksi. Myods
kaupankayntivaraston standardimenetelman mukaiset
osakesijoitusten paddomavaatimukset ovat osoittautuneet
rittdmattomiksi suhteessa sijoitusten todelliseen riskiin.
Ehdotuksessa esitetyt tietojen julkistamisvelvoitteet
arvopaperistettujen erien osalta parantavat sijoittajan
asemaa ja mahdollistavat kattavamman késityksen
muodostamisen valvottavan riskiasemasta.

Pankkien ja muiden rahoitusalan yritysten riskinottoon
kannustavat ja lyhyen t&dhtayksen tavoitteiden saavutta-
mista painottavat palkitsemisperiaatteet ovat osaltaan
myo6tévaikuttaneet monen suuren kansainvalisen toimijan
ongelmiin ja kansainvalisen finanssikriisin syntyyn.
Komission direktiiviendotuksessa pankeille ja sijoituspal-
veluyrityksille asetetaan velvoite noudattaa palkka- ja
palkkiopolitikkaa, joka on sopusoinnussa moitteettoman
ja tehokkaan riskienhallinnan kanssa seka edistaa sita.
Periaatteet eivat rajoitu vain ylimman johdon palkkausky-
symyksiin vaan koskevat koko pankin henkildstda.
Paakohdat késittelevat palkitsemismenettelyjen pitkan
tahtaimen tavoitteita, l1&pinakyvyytté ja selkeyttd, paatok-
senteon ja seurannan vastuuta, tuloksen mittausta seka
palkitsemisen muotoa.

Direktiiviehdotuksen voimaantulo merkitsee, etta Fivan
valvottavien tulee kayda palkitsemiseen liittyvat periaat-
teensa huolellisesti 1&pi ja verrata niitd direktiivin sdannok-
siin. Monet valvottavat joutuvat tarkentamaan palkka- ja
palkitsemisperiaatteitaan ja kiinnittamaan aiempaa enem-
man huomiota palkitsemisensa pitk&janteisyyteen ja
siihen, etta palkitsemisen aiheuttamat riskit tunnistetaan,
analysoidaan ja etta niitd valvotaan systemaattisesti ja etta
palkitsemisperiaatteet julkistetaan riittdvan avoimesti.

Jo ennen direktiivimuutosta Euroopan komissio, CEBS
ja CEIOPS olivat laatineet rahoitusalan yrityksille uusia
palkitsemiseen liittyvia sdannoksia ja suosituksia. Nailla
pyritdan poistamaan palkitsemisjarjestelmista sellaiset
yritysten riskinottoa lisdavat piirteet, jotka ovat omiaan
heikentamaan yritysten tai jopa koko markkinoiden
vakautta.

Uudet suositukset merkitsevat, ettd myos Fivan valvotta-
vien tulee kayda palkitsemiseen liittyvéat periaatteensa
huolellisesti 1api.

Monet valvottavat joutuvat jatkossa kiinnittamaan aiem-
paa enemman huomiota siihen, ettéa palkitsemisen
aiheuttamia riskeja tunnistetaan, analysoidaan ja



valvotaan systemaattisesti ja etta palkitsemisperiaatteet
julkistetaan riittdvan avoimesti. Fiva antoi ndiden pohjalta
helmikuussa 2010 kannanoton palkitsemisperiaatteista.

Kannanoton mukaan palkitsemiseen liittyvien suositus-
ten keskeiset periaatteet edellyttavat seuraavaa:

m Valvottavalla tulisi olla hallituksen vahvistama palkka-
ja palkkiopolitikka, joka on sopusoinnussa hyvan ja
tehokkaan riskienhallinnan kanssa ja joka ei houkutte-
le liialliseen riskinottoon. Sen tulisi olla linjassa liketoi-
mintastrategian kanssa.

m Palkka- ja palkkiopolitikan tulisi koskea koko henkil©-
kuntaa. Kannanoton suosituksia tulisi soveltaa erityi-
sesti toimitusjohtajan ja muiden sellaisten henkildiden
palkitsemisessa, joiden toiminnalla on olennaista vai-
kutusta valvottavan riskeihin.

m Jos valvottavan maksettavaksi on tulossa huomatta-
va, muuttuva palkanosa, sen maksua tulisi lykaté va-
hintdan kolme vuotta.

m Tulospohjaisen palkitsemisen tulisi perustua kokonais-
harkintaan ja siin& tulisi huomioida henkilokohtaisen
suorituksen lisdksi liketoimintayksikdn ja koko valvot-
tavan tulos.

m Tulosta olisi arvioitava monivuotisessa kehyksessa ja
sen maksamisessa tulisi ottaa huomioon valvottavan
liketoimintasykli.

m Sidotun pddoman kustannukset ja vaadittu likviditeetti
tulisi ottaa huomioon.

m Merkittaviin valvottaviin suositellaan palkitsemis-
valiokuntaa.

m Palkka- ja palkkiopolitikan toimivuuden ja toteutumi-
sen riippumaton valvonta tulisi jarjestaa.

m Palkka- ja palkkiopolitikkaa koskevat merkitykselliset
tiedot tulisi julkistaa selkeélla tavalla.

Lisda muutoksia suunnitteilla (mm. CRD IV)

Euroopan komissio 1&hetti heindkuussa lausunnolle
uuden tydpaperin vakavaraisuusdirektiiveihin suunnitteilla
olevista lis@muutoksista. Tydpaperi sisélsi pddasiassa
ehdotukset oman p&doman puskureihin liittyvista dynaa-
misista varauksista, lisdpadomavaatimukset ulkomaan
valuutassa myonnetyille asuntoluotoille ja suunnitelmat
kansallisten optioiden poistamisesta.

Komission lausunnolla ollut tydpaperi ei kuitenkaan viela
sisdltényt endotuksia hallitsemattoman tasekasvun
estémisesté (leverage ratio ja core funding ratio), joista
keskusteltiin vilkkaasti kevaan ja kesén aikana eri tydryh-
missé ja valvottavien kanssa.

Euroopan komissio on lykannyt lisdmuutoksia koskevan
ehdotuksen antamista vuoteen 2010. Baselin pankkival-
vontakomitea on selvittanyt vastaavia vakavaraisuus-
séantelyn muutostarpeita globaalilla tasolla, ja se julkisti
omat ehdotuksensa lausunnolle joulukuussa. Molempien
ehdotusten jatkokasittely tapahtuu vuoden 2010 aikana.

Néaidenkin muutosten jalkeen uudistustydta on tarkoitus
jatkaa. Syksyn aikana kaytiin alustavia keskusteluja
Euroopan komission johdolla ja muissa kansainvélisissa
tyéryhmissd padoman méaéarittdmiseen ja laatuun liitty-
vista kysymyksista, likviditeettiriskien maarallisista rajoi-
tuksista, prosyklisyyden vahentamisesté ja siihen liitty-
vista padomapuskureista seka systemaattisesti
merkittavien rahoituslaitosten kasittelysta.

Valmistautuminen Solvenssi ll:n
voimaantuloon

Euroopan parlamentti hyvaksyi ns. Solvenssi Il -direktiivin
huhtikuussa. Direktiivissa uudistetaan henki-, vahinko- ja
jalleenvakuutusyhtididen vakavaraisuutta koskeva séan-
tely ja samalla yhdistetaan voimassaolevat lukuisat
vakuutustoimintaa koskevat direktiivit yhdeksi kokonai-
suudeksi. Tavoitteena on harmonisoitu kokonaisvaltainen
ja riskiperusteinen vakavaraisuuskehikko, joka edistaa
EU:n siséista kilpailua, padomien tehokasta hyodynta-
mist& sek& yritysten omaa riskienhallintaa ja tata kautta
tehostaa vakuutettujen etujen turvaa. Direktiivin on tarkoi-
tettu tulevan voimaan lokakuussa 2012.

Vakuutusyhtitlain uudistuksen yhteydessé vuonna 2008
sdédettiin henkivakuutuksen ennakoivasta valvonnasta
pitkélti Solvenssi Il:n mukaisesti. Uusi normisto ei muuta
EU-direktiiveinin perustuvia varsinaisia vakavaraisuus-
vaatimuksia, vaan ennakoivalla valvonnalla pyritdan
lisddmaan valvonnan tehokkuutta ja l&apinakyvyyttéa seka
tekem&an mahdolliseksi valvojan riittdvan aikainen
puuttuminen valvottavan tilan heikkenemiseen.

Fiva teki loppuvuodesta kyselyn alan toimijoille niiden
valmistautumisesta uuteen vakavaraisuuslainsdadan-
t66n. Kyselyn perusteella voidaan todeta, etté valmistau-
tuminen on kaynnistynyt yhtidissa ja etenee kaikki osa-
alueet huomioiden keskimaarin tyydyttavalla tasolla.
Yhtididen ja eri osa-alueiden valilld on kuitenkin eroja.

Sosiaali- ja terveysministerid on asettanut tyéryhman
Solvenssi Il -direktiivin kansalliseksi voimaansaattami-
seksi. Fivasta on edustus seka johtoryhmassé etta
jokaisessa neljassa alatydryhmassa. Tydryhman toimi-
kausi paattyy 31.12.2011.
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Muita saantelyuudistuksia

Yksityisten alojen tyoeldkejarjestelman
vakavaraisuussaintelyn uudistaminen

Sosiaali- ja terveysministerit asetti toukokuussa tyoryh-
man, jonka tehtavana on selvittda yksityisten alojen
tydelékejarjestelméan vakavaraisuusséantelyn uudistamis-
tarpeet. Tydryhman toimikausi paattyy 31.3.2010.

Tyéryhméan tavoitteena on saada elékelaitosten sijoitta-
mista koskevat sddnnokset sellaisiksi, etté ne tukevat
tybeldkemaksun korotustarpeen pitdmista mahdollisim-
man alhaisena. Saanndsten olisi estettava tyoelakelai-
tosten liiallinen riskinotto, mutta ne eivét saisi tarpeetto-
masti rajoittaa riskinottoa epaedullisissakaan
olosuhteissa.

Arvopaperimarkkinalainsdadannén
kokonaisuudistus kaynnistyi

Valtiovarainministerio asetti helmikuussa tyoryhman
valmistelemaan arvopaperimarkkinalainsdadannon
kokonaisuudistusta. Tydryhman toimikausi kestaé vuo-
den 2010 loppuun saakka. Uudistuksen taustalla on se,
ettd Euroopan unionin direktiivien taytantddnpanon
vuoksi arvopaperimarkkinalainsdadantéén on viime
vuosina tehty lukuisia osittaisuudistuksia, mika on hei-
kentanyt lainsdadannon selkeytta.

Uudistuksen tavoitteena on varmistaa, etté arvopaperi-
markkinalainsd&danté on toimivaa, selke&a ja ymmarret-
tavaa. Lainsaadannon tulisi myds edistad Suomen
markkinoiden kilpailukykya. Kilpailukykya heikentavia
eroja markkinoiden toiminnan kannalta keskeisten
EU-maiden séantelyyn verrattuna tulisi siten valttaa.
Tavoitteena on myds, etta lainsdadanto turvaa sijoitus-
palvelujen saatavuuden ja toimivuuden tilanteessa, jossa
palveluja tarjoavat yha useammin ulkomaiset toimijat.
Tavoitteena on lisaksi varmistaa, etta arvopaperimarkki-
noiden valvonta on tehokasta ja lainvastaisesta menette-
lysta aiheutuvat seuraamukset ovat toimivia ja
tehokkaita.

Ty6ryhméan tehtavana on valmistella ehdotus uudeksi
arvopaperimarkkinalaiksi seka ehdotukset arvopaperi-
kauppojen selvitystoimintaa ja arvopaperien sailytys-
toimintaa koskevan lainsdaddanndn muutoksiksi. Tyd-
ryhman on myos valmisteltava arvopaperien valillista
sailyttamista (moniportainen hallinta) koskevat lains&a-
danndn muutosehdotukset kuitenkin niin, ettd nykyinen
omistajakohtainen jarjestelmé on edelleen vaihtoehto
moniportaiselle jarjestelmalle.
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Omistajakohtainen ja moniportainen malli

m Omistajakohtainen malli = Suomalaisen sijoittajan
omistamat suomalaiset arvopaperit on kirjattu
sijoittajan arvopaperikeskuksessa olevalle arvo-
osuustilille (keskitetty rekisteri).

m Moniportainen malli = Arvopaperien séilyttaja
(usein pankki) pitéa kirjaa suomalaisen sijoittajan
arvopaperiomistuksista omissa jarjestelmissaan,
ei arvopaperikeskuksessa.

= Moniportaisuus on télla hetkelld mahdollista suo-
malaisten arvopaperien osalta vain ulkomaisille
sijoittajille (hallintarekisterdinti). Suomalaisten si-
joittajien osalta moniportainen malli on kaytosséa
ulkomaisten arvopaperien osalta.

Tybryhman tehtavana on myods arvioida nykyisen
saantelyhierarkian (laki, VM:n asetukset, Fivan standar-
dit) toimivuutta seka selvittdéd mahdollisuudet arvopaperi-
markkinoiden itsesdantelyn lisddmiseen. Tydryhma
selvittdd myos arvopaperimarkkinasaantelyn noudatta-
misen laiminlydnteja koskevan seuraamusjarjestelman
toimivuutta ja tehokkuutta seka sijoittajansuojan mahdol-
lisia puutteita.

Tyéryhman jatkotydlle ja sen aikataululle asettavat erityi-
sen haasteen finanssikriisin vuoksi alkaneet lukuisat
Euroopan unionin sdantelyn muutoshankkeet, joiden
takia EU-sdantelyd muutetaan ja tdydennetaan lahiai-
koina huomattavasti.

Tydryhma kasitteli erillisené asiana arvopaperien selvitys-
toimintaan liittyvid lainmuutosehdotuksia, jotka liittyivat
NASDAQ OMX Helsinki Oy:ssa (Helsingin porssi) tehty-
jen kauppojen osalta aloitettuun keskusvastapuoli-
selvitykseen. Asiaan liittyva hallituksen esitys annettiin
eduskunnalle lokakuussa. Laki hyvéksyttin 10.12., ja se
tuli voimaan helmikuun 2010 alussa. Uuden lainsdadan-
ndn mukaan suomalaisen markkinapaikan kayttamien
ulkomaisten selvitysyhteiséjen on saatava VM:Ita lupa
ennen kuin ne ryhtyvét selvittdmaan markkinapaikalla
tehtyja kauppoja. Fiva valvoo ulkomaisen selvitysyhtei-
son toimintaa yhteistydsséa sen kotivaltion valvontaviran-
omaisen kanssa.



Pitkaaikaissadstamispalvelua voivat tarjota
kotimaiset ja ulkomaiset talletuspankit,
sijoituspalveluyritykset ja rahastoyhti6t

Eduskunta hyvéksyi 4.12. lain, joka laajentaa elékesaas-
tédmisen vaihtoehtoja. Pitk&aikaissdastamislailla luodaan
kansalaisille elakevakuutuksille vaihtoehtoinen mahdolli-
suus taydentad eléketurvaa vuodesta 2010 alkaen.
Saastamissopimuksia saavat tarjota talletuspankit,
sijoituspalveluyritykset ja rahastoyhtidt seka niihin rinnas-
tettavat, Suomessa toimivat ulkkomaiset palveluntarjoajat.
Maksut pitk&aikaiselle sdastamistilille ovat verotuksessa
vahennyskelpoisia samoin edellytyksin kuin vapaaehtoi-
sen yksildllisen eldkevakuutuksen maksut.

Palveluntarjoajan on ilmoitettava Fivalle paatdksestaan
ryhtya tarjoamaan pitk&aikaissdastamispalveluja vahin-
t&an kuukautta ennen palvelun tarjoamisen aloittamista.
Laissa on kolmen kuukauden siirtymasaannos. Vaikka
laki tuli voimaan 1.1.2010, palveluntarjonnan voi kdyn-
nistéa aikaisintaan huhtikuussa 2010. Laissa annetaan
Fivalle valtuutus antaa maarayksia palveluntarjoamisen
aloittamiseen liittyvan ennakkoilmoitusvelvollisuuden
tayttamisesté. Fiva osallistui lainsdadanndn valmisteluun
ja valmistautui vastaanottamaan pitk&aikaissédastamis-
palvelun ennakkoilmoituksia toiminnan aloittamisesta.
Fiva selvitti palveluntarjoamiseen liittyvia jarjestelma-,
tiedonantovelvoite- ja asiakasvalistustarpeita.

Maksupalveludirektiivi tuo uusia valvottavia

Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat maksupalve-
ludirektiivin 13.11.2007. Direktiivi endotetaan pantavaksi
taytantdon saatamalla kaksi erillista lakia: maksulaitoslaki
ja maksupalvelulaki. Lait tulevat voimaan ilmeisesti
kevaalla 2010.

Direktiivilla pyritdan luomaan yhtenaiset puitteet maksu-
palvelujen tarjoamiselle EU:n alueella. Maksupalvelujen
tarjoaminen muuttuu luvanvaraiseksi toiminnaksi.
Direktiivissa sdannelladn myds maksupalvelujen tarjoajia
koskevista tiedonanto- ja menettelytapavelvoitteista.
Muutokset heijastuvat jatkossa valvojan antamiin
normeihin.

Direktiivilla on merkittavia vaikutuksia jo nyt valvonnassa
olevien yhteisdjen toimintaan uusien menettelytapa-
velvoitteiden osalta. Sinalladn maksupalvelujen tarjoami-
nen ei edellyté luottolaitoksilta erillista uutta toimilupaa tai
muutoksia olemassa oleviin toimilupiin.

Uusiksi valvottaviksi ovat tulossa lahes kaikki maksupal-
veluita tarjoavat yritykset, joilta lain voimaantulon jalkeen
edellytetdan maksulaitoksen toimilupaa. Luvanvaraisten
maksupalvelujen kasite on laaja ja kattaa mm. perinteiset
tilisiirrot ja suoraveloitukset, mutta myds mm. rahanvali-
tyksen (money remittance) ja erilaiset teknisilla apuvali-
neilla toteutettavat maksupalvelut (esimerkiksi matkapu-
helimen avulla maksaminen).

Uuden maarays- ja ohjekokoelman
suunnittelu alkoi

Fivan norminanto pohjautuu talla hetkella Rahoitus-
tarkastuksen standardeihin ja Vakuutusvalvontaviraston
antamiin maarayksiin ja ohjeisiin, jotka Fivasta annetun
lain siirtymasaannoksen nojalla ovat sellaisinaan voi-
massa. Nama yhtenéistetdan Fivan maarays- ja
ohjekokoelmaksi.

Fiva aloitti uudistustydn julkaisemalla lausuntopyynnén
uuden maarays- ja ohjekokoelman rakenteen keskeisista
kysymyksista. Lokakuussa paattyneeseen lausuntokier-
rokseen saatiin 18 vastausta. Lausunnoista saadun
palautteen pohjalta Fiva valmistelee konkreettisen ehdo-
tuksen uuden maarays- ja ohjekokoelman rakenteesta.
Fivan ehdotus l&hetetéan erikseen lausunnolle kevaalla
2010. Kokoelman lopullinen rakenne paatetaan lausun-
tokierroksen pohjalta ennen keséa 2010. Taman jalkeen
aloitetaan yksittaisten maaraysten ja ohjeiden
muuttaminen.
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Liitteet

EU ja kansainvaliset komiteat

EU

ARC

AURC

BCBS

BSC

CEBS

Pankki-
toiminta

Vakuutus-
toiminta

BCBS IAIS

Kansainvalinen

Taso 1

Lamfalussy
Taso 2

Sééntely-

komiteat

CEBS CEIOPS

Taso 3
Valvonta-
komiteat

Tilinpaatdskysymysten saantelykomitea, Accounting
Regulatory Committee

Tilintarkastuksen saantelykomitea, Audit Regulatory
Committee

Baselin pankkivalvontakomitea, Basel Committee on Banking
Supervision

Euroopan keskuspankkijarjestelman (EKPJ)
pankkivalvontakomitea, Banking Supervision Committee
Euroopan pankkivalvojien komitea, Committee of European
Banking Supervisors

CEIOPS Euroopan vakuutus- ja eldkevalvojien komitea, Committee of

CESR
EBC
ECB
ECON
EFC
EFCC

EFRAG

European Insurance and Occupational Pension Supervisors
Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea, Committee of
European Securities Regulators

Euroopan pankkikomitea, European Banking Committee
Euroopan keskuspankki, European Central Bank

Talous- ja raha-asioiden valiokunta, Committee on Economic
and Monetary Affairs

Talous- ja rahoituskomitea, Economic and Financial
Committee

Euroopan finanssiryhmittymien saantelykomitea, European
Financial Conglomerates Committee

Euroopan tilinpaatdsraportoinnin neuvoa-antava ryhma,
European Financial Reporting Advisory Group

EGAOB European Group of Auditors’ Oversight Bodies
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Arvopape-
ritoiminta

10SCO

EBC EIOPC ESC

CESR

EIOPC

ESC
ESCB

FATF

FSC

IAASB

IAIS

IASB

IFIAR
10SCO

IWCFC

OECD

0ECD FATF
IFIAR IASB IAASB
Finanssi-
P EFRAG ARC AURC
ATIMEL Rahan-
pesun ja
terrorismin
Euroopan- rahoituksen
Neuvosto parla- vasta}nen
mentti komitea
EFCC ECB
EFC ECON
Fsc e EGAOB
BSC
IWCFC

Euroopan vakuutus- ja tyelakekomitea, European Insurance
and Occupational Pension Committee

Euroopan arvopaperikomitea, European Securities Committee
Euroopan keskuspankkijéarjestelmé, European System of
Central Banks

Rahanpesunvastainen toimintaryhma, Financial Action Task
Force of Money Laundering

Rahoituspalvelukomitea, Financial Services Committee
Kansainvalinen tilintarkastus- ja varmennusstandardi-
lautakunta, International Auditing and Assurance

Standards Board

Kansainvalinen vakuutusvalvojien jarjesto, International
Association of Insurance Supervisors

Kansainvalisia tilinpaatdsstandardeja antava elin, International
Accounting Standards Board

International Forum of Independent Audit Regulators
Kansainvalinen arvopaperimarkkinavalvojien jarjesto,
International Organization of Securities Commission
Finanssiryhmittymien valvontakysymyksia kéasitteleva
valiaikaiskomitea, Interim Working Committee on Financial
Conglomerates

Taloudellisen yhteistyodn ja kehityksen jarjestd, Organisation for
Economic Co-operation and Development

Lahde: Finanssivalvonta.



Tulevan eurooppalaisen finanssivalvonnan rakenne

Euroopan jirjestelmariskikomitea (ESRB) Tehtavat

(EKP:n yhteydessd) m Makrovakauden

valvonta

m Riskivaroitukset
EBA:n, EIOPA:n EU:n komission ja politikkasuo-
ja ESMA:n edustaja ja EFC:n situkset kor-

puheenjohtajat puheenjohtaja jaustoimista

EKP:n
yleisneuvoston
jasenet ja kansalliset
valvonnan johtajat

Valvontatieto ? * Riskivaroitukset

Euroopan finanssivalvontajarjestelma (ESFS) Tehtavat
® Valvonnan

standardit

m Valvojien valis-
EBA EIOPA ESMA (arvopaperi- ten Kiistatilantei-
(pankkivalvonta) (vakuutusvalvonta) markkinavalvonta) den sovittelu

m Kriisinhallinnan

koordinointi
Kansalliset Kansalliset Kansalllse_t o
pankkivalvojat vakuutusvalvojat maaerkci)r?aa\f)ael\r/;' : Tehtavat
ja m Paivittainen
valvontaty®
EBA Euroopan pankkiviranomainen, European Banking Authority ESMA  Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen, European
EIOPA Euroopan vakuutus- ja tydeldkeviranomainen, European Securities Market Authority
Insurance and Occupational Pensions Authority ESRB  Euroopan jarjestelmériskikomitea, European
EKP Euroopan keskuspankki Systemic Risk Board
ESFS  Euroopan finanssivalvontajarjestelma, European System of
Financial Supervisors Lahde: Finanssivalvonta.
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Valvottavien ja muiden valvontamaksuvelvollisten lukumaara'

1

Maksuvelvolliset 31.12.2009
Luottolaitokset 352
Sijoituspalveluyritykset 59
Rahastoyhtiot 33
Arvopaperin likkeeseenlaskijat 142
Arvopaperiporssi, selvitysyhteisd 1
Arvopaperikeskus 1
Muut rahoitussektorin maksuvelvolliset 22
RAHOITUSSEKTORI YHTEENSA 610
Maksuvelvolliset 31.12.2009
Henkivakuutusyhtiot 13
Vahinkovakuutusyhtiot 21
Ty6elakevakuutusyhtiot 7
Tyottémyyskassat 36
Elakesaatiot ja -kassat 77
Sairauskassa ja muu vakuutuskassa 149
Vakuutusyhdistykset 88
Vakuutusmeklarit 62
Julkisyhteistjen elakerahastot 3
Muut vakuutussektorin maksuvelvolliset 45
VAKUUTUSSEKTORI YHTEENSA 501
KAIKKI VALVOTTAVAT JA MUUT MAKSUVELVOLLISET YHTEENSA 1111

Fiva valvoo lisdksi mm. vakuutusasiamiehia ja sisapiiri-ilmoitusvelvollisia henkil6ita.
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Toimintakulut ja rahoitus 2009

Luvut ovat tilintarkastamattomia ja vahvistamattomia.

Toimintakulut ja rahoitus 2009, 1 000 euroa

Toteutunut 2009 Toiminnan rahoitus

Henkildstokulut 17 620 Valvontamaksut 24 092
Henkiléstdsidonnaiset kulut 824 Toimenpidemaksut 989
Muut kulut 3 541 Muut tulot 34
= Palvelut 707 Suomen Pankin rahoitusosuus 5 % kuluista 1 226
= Kiinteistokulut 2 301 Edelliselta vuodelta siirtyva ylijgama 1097
= Muut kulut 533 Seuraavalle vuodelle siirtyva ylijaama -2 909
Poistot 124

Suomen Pankin palvelut 2 420

KULUT YHTEENSA 24 529 RAHOITUS YHTEENSA 24 529

Maaratyt valvontamaksut, 1 000 euroa Toimenpidemaksut, 1 000 euroa

Maksuvelvolliset 31.12.2009 Maksuvelvolliset 2009
Luottolaitokset 11 834 Luottolaitokset 124
Sijoituspalveluyritykset 1074 Sijoituspalveluyritykset 84
Rahastoyhtiot 1076 Rahastoyhtiot 202
Arvopaperien likkeeseenlaskijat 2 367 Arvopaperien likkeeseenlaskijat 195
Arvopaperipdrssi, selvitysyhteisd 664 Muut rahoitussektorin maksuvelvolliset 8
Arvopaperikeskus 260 .
Muut rahoitussektorin maksuvelvolliset 103 RAHOITUSSEKTORI YHTEENSA 613
RAHOITUSSEKTORI YHTEENSA 17 378 Vakuutusyhtict! 58
Tyottdmyyskassat 15
Henkivakuutusyhtiot 983 Elakesaatiot ja -kassat 26
Vahinkovakuutusyhtiot 1401 Sairauskassat ja muut vakuutuskassat 29
Tyoelékevakuutusyhtiot 1920 Vakuutusyhdistykset 24
Tyottémyyskassat 1078 Vakuutusedustajat? 220
Elakesaatiot ja -kassat 393 Muut vakuutussektorin maksuvelvolliset 7
Sairauskassat ja muut vakuutuskassat 130 .
Ve e el e 197 VAKUUTUSSEKTORI YHTEENSA 376
Vakuutusmeklarit 97 Kaikki maksuvelvolliset yhteensi 989
Julkisyhteisdjen eldkerahastot 423
Muut vakuutussektorin maksuvelvolliset 162
VAKUUTUSSEKTORI YHTEENSA 6714

o i . 1 Henki-, vahinko- ja tydelédkevakuutusyhtiot.
Kaikki maksuvelvolliset yhteensa 24 092 2 Vakuutusmeklarit ja -asiamiehet.
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Lyhenteet

CEBS, The Committee of European Banking
Supervisors, Euroopan pankkivalvojien komitea

CESR, The Committee of European Securities
Regulators, Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien
komitea

CEIOPS, The Committee of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors, Euroopan vakuu-
tus- ja el@kevalvojien komitea

CESR-Fin, Operational group on Financial Reporting
CCP, Central Counter Party, keskusvastapuoli
ECOFIN, The Economic and Financial Affairs Council

EFC, Economic and Financial Committee, EU:n raha- ja
talouskomitea

EECS, European Enforcers Coordination Sessions
EKP, ECB, Euroopan keskuspankki

EMU, Economic and Monetary Union, Euroopan talous-
ja rahaliitto

FATF, Financial Action Task Force on Money
Laundering, Rahanpesunvastainen toimintaryhma

IASB, International Accounting Standards Board
IFRS, International Financial Reporting Standards
10SCO, International Organisation of Securities
Commission, Kansainvalinen arvopaperimarkkinavalvo-
jien jarjesto

IRDS, CESR:n keskitetty instrumenttitietokanta

IMF, International Monetary Fund, kansainvalinen
valuuttarahasto

IRBA, Internal Ratings Based Approach, luottoriskin
siséisiin luokituksiin perustuva menetelma

MiFID, Markets in Financial Instrument Directive,
Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivi

OTC, Over the Counter, sdannellyn kaupankaynnin
ulkopuoliset instrumentit

SEPA, Single Euro Payments Area, Euroopan yhtenai-
nen maksualue
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Tier 1 -vakaraisuussuhdeluku, Ensisijaisten omien
varojen suhde riskipainotettuihin saamisiin

TREM, CESR:n kaupparaporttien vaihtojarjestelma
TyEL, Tydntekijain elakelaki

UCITS, Undertaking for collective investments in trans-
ferable securities, rahastodirektiivin mukainen
yhteissijoitusyritys

US GAAP, United States Generally Accepted
Accounting Principles, Yhdysvalloissa yleisesti hyvaksy-
tyt tilinpaatdsperiaatteet

Toimintakertomuksessa viitatut
EU-direktiivit ja direktiiviehdotukset

Rahoitusvélineiden markkinat -direktiivi (MiFID):
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/
EY rahoitusvélineiden markkinoista sek& neuvoston
direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttami-
sesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta
(32004L0039); EUVL N:o L 145, 30.4.2004

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/
EY, annettu 13. péaivana heindkuuta 2009, siirtokelpoisiin
arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa
harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien
lakien, asetusten ja hallinnollisten maaraysten
yhteensovittamisesta

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2006/48/
EY, annettu 14. péivana kesékuuta 2006, luottolaitosten-
liketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta (uudel-
leenlaadittu teksti), sihen tehtyine muutoksineen

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2006/49/
EY, annettu 14. paivana kesékuuta 2006, sijoituspalvelu-
yritysten ja luottolaitosten omien varojen riittavyydesta
(uudelleenlaadittu teksti), siihen tehtyine muutoksineen

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2002/87/
EY, annettu 16. péaivana joulukuuta 2002, finanssiryhmit-
tymé&an kuuluvien luottolaitosten, vakuutusyritysten ja
sijoituspalveluyritysten lisdvalvonnasta

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/138/
EY, annettu 25. paivana marraskuuta 2009, vakuutus- ja
jalleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittami-
sesta (Solvenssi Il) (uudelleenlaadittu toisinto)



Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/64/
EY, annettu 13 paivana marraskuuta 2007, maksupalve-
luista sisdmarkkinoilla

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/6/EY,
annettu 28 paivana tammikuuta 2003, sisépiirikaupoista
ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden
vaarinkaytto)

Komission ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiviksi direktiivien 1998/26/EY, 2002/87/EY, 2003/6/
EY, 2003/41/EY, 2003/71/EY, 2004/39/EY, 2004/109/
EY, 2005/60/EY, 2006/48/EY, 2006/49/EY ja 2009/65/
EY muuttamisesta Euroopan pankkiviranomaisen,
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen seka
Euroopan vakuutus- ja lisdelédkeviranomaisen toimivallan
osalta (EU-valvontaviranomaisten toimivaltadirektiivi)

Euroopan yhteistjen komission ehdotus Euroopan

parlamentin ja neuvoston direktiiviksi vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajista, KOM(2009) 207 lopullinen

Pohjoismaiset valvontaviranomaiset
m Finansinspektionen, Ruotsi, www.fi.se

m Finanstilsynet, Norja, www.finanstilsynet.no

m Finanstilsynet, Tanska, www.finanstilsynet.dk

m Fjarmalaeftirlitis, Islanti, www.fme.is
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Toimitusneuvosto

Terhi Lambert-Karjalainen, puheenjohtaja
Sampo Alhonsuo

Virpi Haaramo

Niina Jussila

Timo Peltonen

Risto Poikajarvi

Jari Virta

Hanna Niemi, sihteeri

Artikkelit

Eeva Granskog ja Tero Oikarinen
Teija Korpiaho

Vesa Hanninen

Ulkoasu
Recommended Finland Oy

Kuvat
Pekka Kiirala

Taitto
Risto Kokko, ROKdesign

Paino
Multiprint Oy, 2010
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