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Finansmarknadskrisen har inverkat och kommer pa ett méarkbart sétt att inverka pa regle-
ringen av finansmarknaderna och deras tillsynsstrukturer globalt, inom EU och é&ven i Fin-
land. Tillsynsmyndigheternas mdjligheter att identifiera dolda obalanser i finanssystemet for-
béttras. Marknadernas stabilitet 6kar till foljd av kraven pa en hégre kapitaltdckningsgrad
inom finanssektorn. Det aterstar att se i vilken grad regleringen av beléningar &ndrar pa af-
férsverksamhetens incitament sa att den allménna risknivan fér verksamheten sjunker.

Finansmarknadskrisen ledde till en varldsomfattande utvardering av till-

synen

Efter flera ar med stark ekonomisk tillvaxt upptackte man sommaren 2007 pa den internat-
ionella marknaden tecken pa att placerarnas fortroende holl pa att avta. Den langa tillvaxtpe-
rioden hade kannetecknats av lattillgangligt kapital, en Iag ranteniva och en stark strévan
hos placerarna att hitta placeringsobjekt med god avkastning for sitt kapital. Sommaren
2007 avtog placerarnas tro pa framtiden, och det minskade fértroendet ledde i forsta hand

till att bankernas och de andra finansinstitutens aterfinansiering forsvarades.

Samtidigt som krisen i finanssystemet bekampades med direkta atgarder inleddes ocksa en
diskussion om noédvandiga strukturella reformer av finanssystemet for att undvika framtida
kriser. Eftersom krisen i finanssystemet var global konstaterade man att det fanns ett behov
av globala strukturella atgarder. Varen 2008 offentliggjorde G8-landerna vid sitt stabilitetsfo-
rum (Financial Stability Forum, FSF) ett atgardsprogram for att utveckla reglerings- och till-
synsstrukturen pa finansmarknaden. | november 2008 beslét G20-landerna (1) vid sitt mote i
Washington att utvidga det internationella samarbetet genom att skapa ett nytt stabilitetsor-
gan, Financial Stability Board (FSB). Samtidigt offentliggjorde de sitt eget program for att ut-
veckla finansmarknadens struktur och regleringen av denna (Action Plan to Implement Prin-
ciples for Reform). Atgardsprogrammet kompletterades och specificerades vid G20-lander-

nas moéten i London i april och Pittsburgh i september 2009.

Tyndpunktsomradena i G20-landernas atgardsprogram

Starka marknadens transparens och ansvarstagande

Forbattra kvaliteten pa regleringen (regleringsregimer, tillsyn och riskhanter-
ing)

Framja marknadens stabilitet och oberoende

Framja internationellt samarbete



Starka de internationella institutionernas stallning

G20-landernas atgardsprogram innehaller flera konkreta atgarder for att forebygga framtida
kriser och/eller begrénsa deras effekter (tabell 1). Syftet med atgarderna ar att ka mark-
nadens transparens och ansvarstagande, vidareutveckla regleringen, framja marknadens
stabilitet och oberoende, fordjupa det internationella samarbetet samt starka de internation-

ella institutionernas stallning.

Battre transparens och ansvarstagande pa marknaden efterstradvas genom planerna pa en
gemensam och valfungerande global bokslutsstandard. Aven fértydligandet av varderings-
praxisen for vardepapper, i synnerhet komplicerade finansiella instrument utanfor balansrak-
ningen, har visat sig vara viktigt . Mgjligheterna att upptécka problem hos aktérerna inom fi-
nanssektorn forbattras genom att 6ka rapporteringsskyldigheterna och dppenheten. Investe-
ringsforetag och hedgefonder férutsatts i framtiden iaktta de sektorvisa principerna for basta

praxis (best practices) som haller pa att utvecklas.

Regleringen forbattras genom att utvidga dess tillampningsomrade till att omfatta alla bety-
dande aktorer. For kredit- och OTC-derivatmarknaden planeras bl.a. standardiserade ruti-
ner, sjalvstandiga clearingparter, 6ppenhet, kontinuerlig bedémning av stabilitetskonsekven-
ser samt noggrannare uppfdljning av innovationer och produktutveckling. Syftet ar ocksa att
mer ingaende folja upp keditratinginstitutens verksamhet. G20-landerna forutsatter att alla
medlemslander utvarderar sin finansmarknadsreglering enligt Internationella valutafondens
utvarderingsprogram (Financial Sector Assessment Program, FSAP). En reform av krishan-
teringslagstiftningen foreslas sa att det i framtiden ska vara magjligt att mer smidigt avveckla

stora internationella aktorer.

| synnerhet fragan om att minska regleringens konjunkturforstarkande effekter (pro-
cyclicality) ar central i utvecklingen av lagstiftningen. Krisen har visat att kapitaltdckningsbe-
stdmmelserna for foretag pa finansmarknaden i vissa situationer kan férstéarka konjunktur-
nedgangar. G20-landerna férutsatter att de internationella organisationerna utarbetar rekom-
mendationer for att begransa sadana skadliga effekter. Dessutom anser G20-landerna att
det ar viktigt att ta i bruk en enhetlig global definition av eget kapital och soliditet. Kapi-
taltackningskraven borde ocksa hdjas for strukturerade krediter och vardepapperiserade
produkter, och dessutom borde &ndamalsenliga principer skapas for tillsynen éver de inter-

nationella bankernas likviditet samt beléningar till ledningen och den Gvriga personalen.

Slutligen faster atgardsprogrammet vikt vid betydelsen av internationellt och regionalt regle-
ringssamarbete, framjandet av informationsutbyte mellan myndigheter och behovet av att
utveckla disciplinreglerna. Pa ett mer konkret plan borde tillsynskollegier, dvs. samarbetsfo-
rum for nationella tillsynsmyndigheter, skapas for alla stora internationella aktorer. Enligt
G20-landerna borde aven det internationella krissamarbetet inklusive krisdvningar framjas.
Arbetet for att férebygga verkningarna av icke-samarbetsvilliga I&nder, skatteparadis, pen-
ningtvatt och terrorism bor fortsatta. De internationella organisationernas stéllning som fram-
jare av finanssystemets stabilitet starks och prisuppféljningen av egendomstillgangar forbatt-

ras bade pa det internationella och pa det nationella planet.
| Europeiska unionen vill man starka existerande strukturer for tillsyn

I november 2008 tillsatte EU en kommitté for finansiell tillsyn pa hogsta niva (High Level

Group on Financial Supervision) for att reda ut bakgrunden till finanssystemets kris och



identifiera de regleringsatgarder som forebyggande av framtida kriser kraver. Internationella
valutafondens (IMF) férre direktér Jacques de Larosiére fungerade som ordférande for kom-
mittén. Kommitténs rekommendationer féljer ratt Iangt riktlinjerna i G20-landernas atgards-
program. (2) Tyngdpunkten i kommitténs rekommendationer galler dock fragan hur makro-

och mikrotillsynen i EU- omradet i framtiden skall organiseras.

EU-kommissionen offentliggjorde i september 2009 sitt forslag till ny makroreglering och -
tillsyn pa EU-niva samt nytt finanstillsynssystem pa mikroniva i Europa. (3) Forslaget byggde
pa kommitténs rekommendationer. | forslaget stravar man efter ett effektivare samarbete i
tillsynen av finansmarknaden saval med tanke pa marknadernas stabilitet som integrat-
ionen pa marknaden. Forslaget foregicks av tillkdnnagivanden och inbegarande av kom-
mentarer varen 2009 och dess ikrafttradande forutsatter godkédnnande av bade ministerra-
det och EU-parlamentet. Malet &r att reformen skall trada i kraft ar 2010. | ett brev till riksda-
gens ekonomiutskott har Finansinspektionen meddelat sitt stdd for kommissionens forslag
till ett europeiskt finanstillsynssystem och samtidigt betonat vikten av att sakerstélla tillrack-

liga verksamhetsforutsattningar for de myndigheter som inrattas. (4)

Enligt forslaget gallande makroreglering och -tillsyn ska ett europeiskt systemriskrad (Euro-
pean Systemic Risk Board, ESRB) inrattas i anslutning till ECB. Systemriskradet har till upp-
gift att dvervaka (makro)stabiliteten pa marknaden, dvs. systemets stabilitet, varna for risker
i systemet samt lagga fram rekommendationer om de atgarder som borde vidtas nar mark-
nadens stabilitet ar hotad (figur 1). Medlemmarna av systemriskradet bestar av medlem-
marna i ECB:s allmanna rad och cheferna for de nationella tillsynsmyndigheterna, cheferna
for de tre myndigheterna i det europeiska finanstillsynssystemet pa mikroniva samt en repre-
sentant for EU-kommissionen och ordféranden fér Ekonomiska och finansiella kommittén
(Economic and Financial Committee, EFC) som lyder under ministerradet. Europeiska

systemriskradet skall bedriva ndra samarbete med det europeiska finanstillsynssystemet.

Figur 1. EU:s planerade tillsynssystem for finansmarknaden
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Enligt forslaget skall Europas nya finanstillsynssystem pa mikroniva besta av tre myndig-
heter pa EU-niva, dvs. bankmyndigheten (European Banking Authority, EBA), forsakrings-
myndigheten (European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) samt var-
depappers- och marknadsmyndigheten (European Securities and Markets Authority,

ESMA). Medlemslandernas nationella myndigheter skall vara representerade i alla tre myn-
digheter, och de tre myndigheterna skall bedriva nara samarbete med varandra. De tre myn-
digheterna skall meddela tekniska féreskrifter och standarder gallande tillsynen och se till att
de tilldmpas enhetligt, att tillsynsinformationen sprids mellan tillsynsmyndigheterna, att me-
ningsskiljaktigheter mellan tillsynsmyndigheterna forlikas och att krishanteringen samordnas.
Den egentliga tillsynen skall dock, sdsom i dag, basera sig pa nationell tillsyn. Undantaget ar
Europeiska vardepappers- och marknadsmyndighetens (ESMA) uppgift att direkt dvervaka

europeiska kreditratinginstitut med stdéd av en férordning. (5)
Reformerna av Finlands lagstiftning foljer G20-landernas atgardsprogram

Till féljd av finansmarknadskrisen utdkades tillsynen av marknaden i Finland. Finansinspekt-
ionen deltar aven aktivt i regleringsarbetet i olika arbetsgrupper pa EU-niva. Storsta delen av
de riktlinjer som G20-landerna och den av de Larosiére ledda kommittén har utarbetat, bear-
betas eller behandlas for narvarande i EU-kommissionen, ministerradet och EU-parlamen-
tet. For att andringarna av regleringen skall trada i kraft i Finland maste de i regel implemen-
teras i Finlands lagstiftning. Storsta delen av andringarna kommer saledes med storsta san-
nolikhet att trada i kraft under &ren 2010-2012. Sett ur de finlandska marknadsaktorernas
perspektiv galler de viktigaste lagandringarna marknadsaktérernas kapitaltdcknings- och
likviditetskrav, tillsynen éver internationella aktdrer, regleringen av beléningssystemen, ut-
vidgningen av tillsynen till att omfatta nya aktorer, bokslutsinformationen samt krishantering.
Aven reglerna gallande marknadsaktérernas forhallande till kunder ar féremal fér bedémning

och pa ett allmant plan har man ocksa diskuterat om att strama at sanktionerna.

Ifall kommissionens nyligen givna forslag till det s.k. "Omnibus"-direktivet trader i kraft, dver-
fors en del av reglerings- och beslutsmakten till de EU-myndigheter som inrattas och sale-
des bort fran Finland. (6) Direktivet syftar till att sékerstalla att de nya inrattade myndighet-
erna kan agera effektivt. Beslutsprocessen for de nya myndigheterna skulle avvika fran det
nuvarande systemets konsensusbeslutsfattande och saledes bygga pa majoritetsbeslut. Di-
rektivet ar viktigt med tanke pa en fortsatt framgangsrik harmonisering av EU-regleringen

gallande finansiella tjanster.

1) G20-landerna bestar av Argentina, Australien, Brasilien, Frankrike, Indien, Indonesien, Italien, Japan, Ka-
nada, Kina, Mexico, Ryssland, Saudiarabien, Storbritannien, Sydafrika, Sydkorea, Turkiet, Tyskland och USA.
Aven Europeiska unionen har sin representation i gruppen. Gruppen grundades officiellt vid G7-landernas fi-
nansministermoéte i september 1999, och medlemmarna utgdrs av landernas finansministrar och centralban-
kernas chefer samt bl.a. direktérerna for Internationella valutafonden och Varldsbanken.

2) Report by the High Level Group on Financial Supervision in the EU (chaired by Jacques de Larosiére),
Brussels, February 25th, 2009.

3) EU-kommissionen offentliggjorde fem nya férslag till forordningar och beslut gallande det nya tillsynssyste-
met den 23 september 2009: Forslag till tillsyn ver finanssystemets stabilitet pa makroniva i gemenskapen
och inrattande av ett Europeiskt systemriskrad, Forslag om att ge Europeiska centralbanken sarskilda uppgifter
for Europeiska systemriskradets verksamhet, Forslag om inrattande av en Europeisk bankmyndighet, Forslag
om inrattande av en Europeisk férsakrings- och arbetspensionsmyndighet, Forslag till inrattande av en Europe-
isk vardepappers- och marknadsmyndighet, KOM (2009) 499-503 Slutlig.

4) Finansinspektionens svar daterat den 13 November 2009 till U 73/2009 rd.

5) EU-parlamentets och ministerradets forordning av den 16 september 2009 om kreditvarderingsinstitut



(1060/2009/EG)

6) EU-kommissionens forslag daterat den 26 oktober 2009 om andring av direktiven gallande Europeiska
bankmyndighetens, Europeiska férsakrings- och arbetspensionsmyndighetens och Europeiska vardepappers-
och marknadsmyndighetens behorighet, KOM (2009) 576 Slutlig.
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