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1. ONGELMAN MAARITTELY

Luottoluokituslaitoksia  koskevan  asetuksen  keskeisend osana on  ulkoinen
valvontajarjestelmé, jonka avulla eurooppalaiset sdantelyviranomaiset alkavat valvoa, miten
luottoluokituslaitokset ~ antavat  luottoluokituksia®. ~ Asetuksella  kayttdon  otettava
valvontgjdrjestelma perustuu jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten muodostamiin
kollegioihin ja antaa kaikille asianomaisille viranomaisille mahdollisuuden osallistua tietyn
luottoluokituslaitoksen tai luottoluokituslaitosten ryhman rekisterdinti- ja valvontaprosessiin,
vaikka lopullisen paatoksen tekeekin aina kotijasenvaltion toimivaltainen viranomainen.
L uottoluokituslaitosten valvonnan puitteet oli yksi vaikeimmista kysymyksistd neuvoston ja
parlamentin vélisissd neuvotteluissa, jotka saatiin pédtokseen 23. huhtikuuta 20009.
Maaliskuussa 2009 annettu De Larosieren raportti ja myohemmin 27. toukokuuta 2009
annettu komission tiedonanto avasivat poliittisella tasolla tilaisuuden luoda unionin virasto,
jonka tehtavakentta ulottuis lagjemmalle kuin luottoluokituslaitoksiin.
Luottoluokituslaitoksia koskevasta asetuksesta tehdysséd kompromissiratkaisussa oli jo
ennakoitu, ettd asetuksen valvontasddnnoksid olisi tarkasteltava myéhemmin uudelleen uusien
poliittisten muutosten valossa. Asetelmia on nyt muuttanut uutta eurooppalaista
valvontarakennetta koskeva komission ehdotus, jonka tavoitteena on perustaa kolme
Euroopan valvontaviranomaista. Joulukuussa 2009 neuvosto pdasi yhteisymmarrykseen siita,
ettd uudelle Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle (EAMV:lle) annettaisiin
periaatteessa suora toimivalta val voa luottol uokitusl aitoksi &.

Poliittiset tuulet eiva ole kuitenkaan ainoa syy sihen, ettd on aheellista harkita
luottoluokituslaitosten keskitetympda EU-valvontaa. Vankat tosiasiat puhuvat sen puolesta,
etta tallainen |ahestymistapa sopisi paremmin alan erityispiirteisiin:

i) luokituspalvelut eivét ole paikkasidonnaisia, vaan niita voidaan tarjota helposti eri
paikoista (esimerkiksi saksalainen analyytikko voi toimia ranskalaisen
luottoluokituslaitoksen Lontoon konttorissa ja tuottaa italialaisen yrityksen
luottoluokituksen);

i) luottoluokituksilla on rajat ylittéavia vaikutuksia kayttgjiin, jotka toimivat tietyn
lainkdyttbalueen  maantieteellisten rgojen  ulkopuolella (esmerkiks  eri
jasenvaltioissa toimivat pankit voivat kayttda japanilaisen luottoluokitusaitoksen
antamia luokituksia riskip&doman laskemiseen).

Luottoluokituksia  koskevalla asetuksella on  korvattu aiempi  lahestymistapa, jossa
luottoluokituslaitosten odotettiin siséllyttévan kaikki 1OSCONn kéyténnesdéntdjen madraykset omiin
kaytannesdantoihinsa. Itsesdantelyyn perustuva lahestymistapa e kuitenkaan tuottanut toivottua tulosta,
koska luottoluokituslaitokset noudattivat sita vapaaehtoisuuden pohjalta hyddyntéen usein " noudata tai
selitd’ -periaatetta, jonka mukaan ne saattoivat joko noudattaa séantdja tai selittdd, miks niista oli
poikettu. Tama lahestymistapa e antanut mahdollisuutta tehda perusteellista, riippumatonta selvitysta
sitd, miten kaytdnnesddntjd noudatettiin  todellisuudessa.  Finanssikriisin - puhkeaminen paljasti
merkittéavia heikkouksia luottoluokituslaitosten sisdisessd organisaatiossa, avoimuudessa ja
eturistiriitojen ehkésemisessd ja antoi aiheen kehittda uusia, tdsmallisempid EU:n toimintatapoja télla
aala

Ks. Ecofin-neuvoston 2. joulukuuta 2009 hyvaksyméan, puheenjohtgjavaltion EAMYV-asetuksesta
(yleisndkemys) antaman valitysehdotuksen 6 artiklan 3 kohta
http://register.consilium.europa.eu/pdf/fi/09/st16/st16751-re01.fi09. pdf
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Luottoluokituslaitosten toiminta poikkeaa merkittavasti pankkien ja vakuutusyhtitiden
toiminnasta. Se e ole yhta kiintedsti sidoksissa tiettyyn alueeseen (jos gjatellaan fyysista
lasndoloa tai pddoman sitoutumista), ja tiettya luottoluokituslaitosta koskevien tapahtumien
vaikutusta voi olla huomattavasti vaikeampi havaitatietyllalainkayttoal ueella.

N&in ollen luottoluokituslaitoksia koskevassa asetuksessa sdadetyssa valvontakehyksessa
voidaan jo havaita tiettyja puutteita, vaikka sitd ei ole viela otettu kayttéon. Seuraavassa

kasitelladn nditd puutteita ja tarkeimpia vakutuksia, joita puutteilla voi olla
luottoluokituslaitoksiin ja valvontaviranomaisiin.

1.1 Valvontaviranomaisten suuri maara jatoimivaltariitojen riski

Monimutkainen valvontakehys, jossa i) toimivaltaiset viranomaiset ovat velvollisia tekemaén
laheistd yhteisty6ta ja i) van jotkin niista kayttavdt todellisa valvonta ja
taytantoonpanovaltuuksia, on suunniteltu  sellaiseksi, ettéd kaikkien asianomaisten
valvontaviranomaisten intressit ovat hyvin edustettuina ja lopullisten pédtosten tekijét ottavat
nama intressit huomioon. Valvontakehyksessa on kuitenkin téytynyt ottaa huomioon myos
luottoluokitustoiminnan erityisluonne. Sen vuoks valvontaviranomaisten maantieteellisia
toimialueita ei ole rgjattu tiukasti, mika voi aiheuttaa kiistoja EU:n sisélla. Merkittavaa tassa
valitussa toimintatavassa on se, eftd se velvoittaa luottoluokituslaitokset olemaan
vuorovaikutuksessa monien saman aan toimivaltaisten viranomaisten kanssa. Suurin
ongelma, joka tasté voi aiheutua, on toimivaltariitojen riski, joka voi johtaa puutteellisuuksiin
(huonosti toimiva valvonta), padllekkéisyyksiin (tehoton valvonta), sdantelyn katvealueiden
hyvaksi kdyttoon ja epétasapuolisiin toimintaedel lytyksiin.

12 Riskind on, ettd jasenvaltioiden toimivaltaiset viranomaiset soveltavat
luottoluokitudaitoksia koskevaa asetusta epajohdonmukaisesti ja eri tavoin eri
sdadoksissa

Vaikka nykyisessd luottoluokituslaitosten valvontamallissa on useita osatekijoitd, jotka
kdynnistavat tiiviin yhteistyon (esimerkiksi kollegioissa tehtavan tyon) yksittéisten
valvontaviranomaisten valilld, malli perustuu kuitenkin viime kédessa siihen, etta valvonta- ja
taytantoonpanovaltuuksien kayttgjina ovat jasenvaltioiden yksittéiset sdantelyviranomaiset.
Kotijadsenvaltion toimivaltainen viranomainen voi hyvinkin olla valittdmétta kollegiossa
mukana olevien kumppaneidensa midlipiteistd. Se voi myds toteuttaa toimenpiteen, jota
kollegio e ole hyvaksynyt. Tama voi johtaa siihen, ettéa jasenvaltioiden toimivaltaiset
viranomaiset soveltavat luottoluokituslaitoksia koskevaa asetusta epgohdonmukaisesti ja eri
tavoin eri s&adoksissa.

13. Raskasja aikaa vievéa hallintomenettely

Saannosten noudattaminen aheuttaa |uottoluokituslaitoksille huomattavasti suurempia
kustannuksia, jos ne joutuvat olemaan tekemisissa useiden EU:ssa toimivien
valvontaviranomaisten kanssa. Vavontaviranomaisten ongelmana on puolestaan se, etta
tiukat yhteistyd- ja konsultointisdéannét, jotka ovat luonnollinen seuraus kaikkien
asianomaisten viranomaisten osallistumisesta valvonta- ja taytantbonpanoprosessiin,
heikentavédt todenndkoisesti EU:n valvontgjdrjestelman kykya tuottaa tuloksia ripedsti ja
tehokkaasti®.

Esimerkiksi, jos kotijasenvaltion toimivaltainen viranomainen haluaa toteuttaa valvontatoimenpiteen
(kuten keskeyttéd luokituksen kayton), sen on ilmoitettava asiasta kollegiolle ja kollegion
neuvonantgjalle ja sen jalkeen kuultava kollegiota ehdotetusta toimenpiteestd ja konsultoitava CESRia
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1.4. Vaarana yhteensopimattomat kannustimet: aiheuttaako
luottoluokitustoiminnan yleiseurooppalainen luonne ongelmia kansallisille
valvontaviranomaisille?

Jésenvaltioiden toimivaltaiset viranomaiset saattavat tarkastella |uottoluokituslaitosten
valvontaa vain kansallisesta ndkokulmasta kykeneméttéa ndkemaan luottoluokituslaitosten
toiminnan globaalia luonnetta ja vaikutusta. Erityisesti sellaisissa tilanteissa, joissa
luottoluokituslaitoksen  suurin  vaikutus tuntuu sen oman  rekistergintijasenvaltion
ulkopuol€ella, vaarana on, etté kotijasenvaltion toimivaltainen viranomainen ei varaa riittéavasti
resursseja kyseisen laitoksen valvontaan. Konfliktegja voi syntya siitg, etta kotijésenvaltion
toimivaltainen viranomainen, joka yleensa vastaa oman maansa finanssimarkkinoista ja on
tilivelvollinen kansallisille poliittisille instituutioille, joutuu ottamaan pa&dvastuun
yleiseurooppalaisesta luottoluokitustoiminnasta, joka vaikuttaa padasiassa kyseisen
viranomaisen oman lainkayttoalueen ulkopuolella oleviin finanssimarkkinoihin. T&man
rigtiriidan vuokss EAMV ja komissio voivat joutua toteuttamaan aikaa vievia ja kalliiksi
kayvia koordinointi- ja téytantdonpanotoimia.

2. TOISSIJAISUUS- JA SUHTEELLISUUSPERIAATE

Koska 1 kohdassa kuvatut ongelmat johtuvat voimassa olevasta EU:n lainsdadanndst, niihin
e voida puuttua tehokkaasti jasenvaltioiden tasolla vaan ainoastaan muuttamalla EU:n omaa
lainsd&dant6a. L uottoluokitusalan erityispiirteiden perusteella Euroopan komissio katsoo, etté
ehdotetui ssa ratkai sui ssa kunnioitetaan toissijai suus- ja suhteellisuusperiaatteita.

3. TAVOITTEET

Muuttamalla  luottoluokituslaitoksia  koskevaa  asetusta  pyritddn  varmistamaan
luottoluokituslaitosten tehokas valvonta EU:ssa, yksinkertaistamaan valvontarakennetta
luottoluokitusalan kannalta ja takaamaan oikeusvarmuus luottoluokituslaitoksille ja
gjoittagjille. Toiminnan kannalta tavoitteena on varmistaa i) keskitetty asiointipiste ja selkedt
toimivallat, ii) asetuksen yhdenmukainen soveltaminen, iii) tehokkuushytdyt ja iv)
valvontaviranomaisten kannustimien parempi yhteensovittaminen, jotta valvottavien
yhteistjen ylei seurooppal ai sta toimintaa voitaisiin valvoa paremmin.

4, TOIMINTAVAIHTOEHDOT

Komission yksikot ovat analysoineet eri toimintavaihtoehtoja, joilla edellisessd kohdassa
kuvatut tavoitteet voidaan saavuttaa.

ja viela kerran kollegiota, jos asiasta e padsta sopimukseen. Vasta ndiden muodollisuuksien jalkeen
toimivaltainen viranomainen voi tehda asiasta paétoksen.
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4.1. Vaihtoehto 1 — e muutoksia (nykyiseen luottoluokituslaitoksia koskevaan
asetukseen)?

Tassd vaihtoehdossa sdilytetddn nykyisen valvontarakenteen perusosat, joista on sovittu
luottoluokituslaitoksia koskevasta asetuksesta kaydyissa neuvottel uissa.

4.2. Vaihtoehto 2 —kollegiorakenneja EAMV

Tassd vaihtoehdossa EAMV-asetus annetaan sellaisena kuin komissio on sita ehdottanut
23. syyskuuta 2009, ja nykyisessa luottoluokituslaitoksia koskevassa asetuksessa saadetty
valvontakehys séilytetéan.

4.3. Vaihtoehto 3 — luottoluokitudaitosten ryhmat tai kaikki EU:hun sijoittautuneet
luottoluokituslaitokset EAMV:n suoraan valvontaan

Téassa vaihtoehdossa |uottoluokituslaitoksia koskevaa asetusta tarkistetaan EU:ssa toimivien
luottoluokituslaitosten keskitetyn valvonnan kaynnistamiseksi. EAMV:lle annetaan yleinen
toimivalta asioissa, jotka liittyvét luottoluokituslaitosten rekisterdintiin ja rekisteroityjen
laitosten jatkuvaan valvontaan sekd sellaisten kolmansiin maihin  sijoittautuneiden
luottoluokituslaitosten antamiin luokituksiin, jotka toimivat EU:ssa sertifiointi- tai
valtuuttamigarjestelmien nojalla. EAMV :n tehtévana on muun muassa toteuttaa hallinnollisia
toimenpiteitd ja antaa komissiolle suosituksia seuraamusten ja uhkasakkojen kaytosta.

Téassa |agja-alai sessa vai htoehdossa voidaan erottaa kaks vaihtoehtoista skenaariota.

4.3.1. Vaihtoehto 3 a — luottoluokituslaitokset (luottoluokituslaitosten ryhmét), jotka
toimivat virallisesti useammassa kuin yhdessa jasenvaltiossa

EAMV:n toimivalta rajoitetaan sellaisten luottoluokituslaitosten (tai luottoluokituslaitosten
ryhmien) valvontaan, jotkatoimivat virallisesti useammassa kuin yhdessé jasenvaltiossa.

4.3.2. Vaihtoehto 3 b —kaikki EU:hun sijoittautuneet luottol uokitusl aitokset

Tassa alavaihtoehdossa EAMV on kaikkien EU:hun sijoittautuneiden |uottoluokituslaitosten
ainoa valvontaviranomainen. Jos EAMV saa téllaisessa jarjestel massa yksinomaiset valtuudet
valvoa luottoluokitusaitoksia, sille annetaan my6ds asianmukaiset valtuudet tutkia
lainsdddannon rikkomista. Jotta EAMV vois kayttdd uusia luottoluokituslaitoksiin
kohdistuvia valvontavaltuuksiaan, sille on annettava my6s rangaistusvalta. Olisi kuitenkin
pohdittava, onko rangaistusvalta jatettava jasenvaltioille vai onko se annettava komissiolle tai
EAMV:lle. Uudela jarjestelmdlla oliss  pyrittavd varmistamaan  tasapuoliset
toimintaedellytykset ja seuraamusten yhdenmukainen soveltaminen EU:ssa.

Komission yksikét ovat tietoisia sitd, ettd tdma vaihtoehto, jossa <dlytetddn nykyisessa
luottoluokituslaitoksia koskevassa asetuksessa sdadetty valvontakehys, e ole redistinen, jos EAMV-
asetus tulee suunnitellusti voimaan vuoden 2011 alussa. Siina tapauksessa EAMV saisi lisdvaltuuksia,
jotka vaikuttaisivat myds sen rooliin luottoluokitusaitosten rekisterdinnissi ja valvonnassa. Komission
yksikét katsovat kuitenkin, ettd on térkedd valita nykyinen luottoluokituslaitoksia koskeva asetus
perusskenaarioksi, koska (vield) ei ole tédysin selvad, millainen tuleva EAMV -asetus on sisdlloltéan ja
miten nykyista luottoluokituslaitoksia koskevaa asetusta mukautetaan siihen, milla on erityista
merkitysta téssd yhteydessa. Vaihtoehdossa 2 esitetddn mahdollinen skenaario siitd, miten nykyinen
luottoluokituslaitoksia koskeva asetus voisi toimia EAMV :n (tulevissa) puitteissa.
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5. ERI VAIHTOEHTOJEN ANALYSOINTI JA VERTAILU

Eri vaihtoehtoja on arvioitu seuraavin perustein: keskitetty asiointipiste ja selkedt toimivallat,
yhdenmukainen soveltaminen, tehokkuushyddyt ja valvontaviranomaisen toimivallan riittava
lagjuus.

Vaikutusten arvioinnissa tehtyjen paételmien perusteella Euroopan komissio katsoo, etta on
tarkoituksenmukaista antaa  ehdotus  luottoluokituslaitoksia  koskevan — asetuksen
muuttamisesta. Ehdotuksella on pyrittdva ratkaisemaan vaikutusten arvioinnissa todetut
ongelmat seuraavallatavalla:

— EAMV:lle annetaan yksinomaiset valtuudet valvoa luottoluokituslaitoksia. Sille annetaan
valtuudet pyytaa tietoja, kdynnistéda tutkimuksia ja suorittaa paikalla tehtavia tarkastuksia.
Néissa vavontatoimissa EAMV voi tarvittaessa pyytdd apua kansdlisilta
valvontaviranomaisilta. Niille voidaan myos sirtéa erityisid valvontatehtavia (kuten
henkildiden kuuleminen ja paikalla tehtdvét tarkastukset), mutta paavastuu tallaisesta
toiminnasta séilyy EAMV:lla.

— Komissiolle annetaan valtuudet méérétd seuraamuksia EAMV:n pyynnostad tarkoin
madritellyissa puitteissa, jotka luodaan delegoiduilla sdadoksilla. Seuraamukset, kuten
sakot ja uhkasakot, madritelléén sellaisiksi, ettd niilla voidaan reagoida asianmukaisesti
yksittéisiin rikkomistapauksiin ja saada aikaan pelotevaikutus. Asetukseen sisdllytetéén
luettel o luottoluokituslaitoksia koskevan asetuksen sdanndsten rikkomisista, joista voidaan
maaréata sakkoja sellaisissa tapauksissa, joissa luottoluokituslaitos on rikkonut séénnoksia
tahallaan tai tuottamuksesta.

6. VAIKUTUSTEN ANALYSOINTI

Vaihtoehdot, jotka vastaavat parhaiten talle komission aloitteelle asetettuja tavoitteita, ovat
vaikutusten arvioinnin perusteella EAMV:n harjoittama valvonta, jonka piiriin kuuluvat
kaikki EU:ssa rekistertidyt luottoluokituslaitokset, sek& rangaistusvallan keskittdminen
komissiolle, jokatoimii EAMV:n suosituksesta.
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Edut Haitat

1 | Yksinkertaistettu paétoksentekoprosessi | 1 | Vavontakapasiteetti on luotava tyhjasta
ilman toimivaltariitoja.

2 |E ole olemassa riskig, ettd EU:n| 2| Paikallisten luottoluokitusaitosten on
|ai nsdadantoa sovellettaisiin eri oltava suoraan tekemisissa EU-tason
jasenvaltioissa eri tavoin. vavontaviranomaisen kanssa  (ilman
vdliportaita).

3 | Seva tehokkuusedut — véltytéén
raskaalta koordinoinnilta, ja resurssit ja
asiantuntemus voidaan koota yhteen
organisaatioon.

4 | Vavontaviranomaisen nakokulma,
kapasiteetti ja toimivalta ovat riittdvan
lagjat tarkeimpien EU:n laguisesti
toimivien laitosten valvontaan.

5 | Seuraamuksilla luodaan tasapuolinen
pelotevaikutus, ja seuraamuksia
sovelletaan  yhdenmukaisesti  koko
EU:ssa

Koska aloitteen tavoitteena on sujuvoittaa luottoluokituslaitosten valvontaa, sen mahdolliset
hyodyt voidaan johtaa finanssikriisistd, jossa luottoluokituslaitosten rooli e ollut mitenkdan
vahapatoinen, seka kriisin kustannusvaikutuksista. Vaikka luottoluokituslaitosten katsottaisiin

tehokkaalla ja toimivalla valvontg arjestel malla saavutetaan kuitenkin valtavia etuja.

7. SEURANTA JA ARVIOINTI

Komissio seuraa perussopimuksen valvojana, miten EAMV soveltaa luottoluokituslaitoksia
koskevaa asetusta. Lainsaadantdtoimenpiteen soveltamisen seurauksia voidaan arvioida
komission neuvostolle ja Euroopan parlamentille laatimassa kertomuksessa kolmen vuoden
kuluttua toimenpiteen voimaantul osta.
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