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Valtioneuvoston Kirjelméa ehdotuksesta Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetukseksi (ra-

hamarkkinarahastot)

Suurelle valiokunnalle

JOHDANTO

Vireilletulo

Eduskunnan puhemies on 18 pdivind lokakuuta
2013 ldhettanyt valtioneuvoston kirjelméan ehdo-
tuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tukseksi (rahamarkkinarahastot) (U 70/2013 vp)
kasiteltdvaksi suureen valiokuntaan ja samalla
méadrannyt, ettd talousvaliokunnan on annettava
asiasta lausuntonsa suurelle valiokunnalle.

Asiantuntijat

Valiokunnassa ovat olleet kuultavina

- lainsdddantoneuvos Ilkka Harju ja ylitarkasta-
ja Janni Hiltunen, valtiovarainministerio

- markkinavalvoja Paula Kirppu, Finanssival-
vonta

- ekonomisti Hanna Westman, Suomen Pankki

- rahoitusasiantuntija Tommi Toivola, Elinkei-
noeldmén keskusliitto EK ry

- johtava lakimies Jari Virta, Finanssialan Kes-
kusliitto.

VALTIONEUVOSTON KIRJELMA

Ehdotus

Ehdotuksen tavoitteena on hallita rahamarkkina-
rahastojen synnyttdmiid jarjestelmériskid vah-
vistamalla rahastojen sddntelykehystd. Raha-
markkinarahastot tunnistetaan tarkedksi lyhyt-
aikaisen rahoituksen léhteeksi niin rahoituslai-
toksille, yrityksille kuin valtioille. Rahastoihin
sijoittavalle ne toimivat osin pankkitalletuksen
kaltaisena lyhytaikaisena kassanhallinnan vali-
neend. Asetusehdotuksessa rahamarkkinarahas-
toilta edellytettiisiin parempaa rakenteiden va-
kautta ja varojen likviditeettia.

Komissio nikee, ettd finanssikriisin aikaiset
tapahtumat ovat tuoneet rahamarkkinarahastois-
sa esiin piirteitd, jotka altistavat ne hdirioille sil-

U 70/2013 vp

loin, kun finanssimarkkinoilla esiintyy ongel-
mia. Rahamarkkinarahastot voivat sen vuoksi le-
vittdd tai kasvattaa riskejd koko rahoitusjérjes-
telméssd. Yksi keskeinen komission tunnistama
ongelma on mahdollisuus dkillisiin massiivisiin
lunastusvaatimuksiin eli sijoittajapakoihin. Krii-
sin mahdollinen levidminen lyhytaikaisen rahoi-
tuksen markkinoille voi komission mukaan
aiheuttaa suoraan suuria vaikeuksia finanssilai-
tosten, yritysten ja valtioiden rahoitukselle ja
ndin ollen koko taloudelle. Komissio katsoo tar-
peelliseksi vahvistaa yhteiset sddnndt rahamark-
kinarahastojen toiminnasta ja erityisesti niiden
sijoitussalkkujen koostumuksesta. Yhdenmu-
kaistettuja sdéntdjd olisi sovellettava kaikkiin
yhteistd sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityk-
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siin, jotka vastaavat ominaisuuksiltaan raha-
markkinarahastoja. Tédssd asetusehdotus eroaa
komission viimeisimmisti rahastomarkkina-ase-
tuksista, kuten eurooppalaiset riskipddomara-
hastot (EuVECA, U 9/2012 vp), eurooppalai-
seen yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistu-
neet rahastot (EuSEF, U 10/2012 vp) ja euroop-
palaiset pitkdaikaissijoitusrahastot (ELTIF,
U 56/2013 vp), joissa asetusten piiriin hakeutu-
minen on ollut toimijoille vapaaehtoista.
Komissio on perustellut asetusehdotustaan
my0s sijoittajansuojan parantamisen nédkdkul-
mista. Lisddmalld rahamarkkinarahastojen lipi-
nikyvyyttd tiedonantovelvollisuuksilla paranne-
taan sijoittajien ymmarrystd rahamarkkinarahas-
toista riskipitoisina, ei-pddomaturvattuina sijoi-
tuskohteina. Likviditeettisdéntelylld pyritdan li-
sdksi estdméén sijoittajapaosta myohéddn lunas-
tuksia vaativille aiheutuvat haitat. UCITS- ja
AIFM-direktiivit muodostavat unionissa raha-
markkinarahastojen perustamisen, hoidon ja
markkinoinnin oikeudellisen kehyksen.
Asetusehdotuksesta kdytavissa yleisessa kes-
kustelussa keskeisimmiksi kysymyksiksi ovat
nousseet kiintedhintaisten (CNAYV, constant net
asset value) rahamarkkinarahastojen jérjestel-
mariskin hallitsemiseksi tehdyt komission ehdo-
tukset. Komissio katsoo, ettd ndiden rahastojen
maine pankkitalletuksiin verrattavissa olevina
sijoitustuotteina luo vadran kuvan niiden todelli-
sesta riskipitoisuudesta sijoittajalle ja rahoitus-
jarjestelmélle laajemmin. CNAV-rahamarkkina-
rahastoille esitetddn vihintdén kolmen prosentin
likviditeettipuskuria sijoittajapakojen estdmi-
seksi. Lisdksi asetuksessa rajoitettaisiin tapaa,
jolla rahamarkkinarahastoon voidaan ottaa ulko-
puolista tukea. Tdhdn asti varainhoitajat ovat
voineet jérjestdjien avulla paéttda tarjota harkin-
nanvaraista tukea rahamarkkinarahastojensa lik-
viditeetin ja vakauden ylldpitdmiseksi. Syyna té-
hén on ollut jérjestdjien pelko mainevaurioista ja
paniikin levidmisestd niiden muuhun liiketoi-
mintaan. Jarjestdjilld ei kuitenkaan yleensé ole
ollut velvollisuutta antaa téllaista tukea, vaikka
sijoittajat ovat saattaneet ndin olettaa. Ehdotuk-
sen mukaan tukea voitaisiin antaa vain likvidi-

teettipuskurin kautta ja etukdteen siitd sitovasti
sopimalla.

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa asetusehdotusta ja sen
tavoitteita. Esitys liittyy laajempaan komission
hankkeeseen varjopankkitoiminnan sddntelemi-
seksi unionissa. Rahoitusjdrjestelmidn toimin-
nan ja vakauden kannalta on tdrkedd selvittda
tillaisen perinteisen pankkijarjestelmén ulko-
puolisen luotonvilityksen tai tdhdn verrattavan
toiminnan vaikutuksia, riskejd, valvonnan haas-
teita ja mahdollisia sddntelytarpeita. Tunnistet-
tuja varjopankkitoiminnan riskejd ovat raha-
markkinarahastojenkin osalta mainitut sijoittaja-
paot ja tartuntariskit rahoitusjérjestelmisséd. Ra-
hastotoiminta ei kuitenkaan ole siind méérin sa-
mankaltaista pankkitoiminnan kanssa, ettd sdin-
tely voitaisiin siirtdé sellaisenaan sektorilta toi-
selle, vaan rahastotoiminnan erityispiirteet tulee
ottaa huomioon séddntelyd suunniteltaessa. Esi-
merkiksi Yhdysvalloissa samanaikaisesti val-
mistellussa rahamarkkinarahastosddntelyssa ei
CNAV-rahastoille ole esitetty nettoarvopusku-
rin kaltaisen vélineen kdyttdonottoa. Sijoittaja-
pakoriskin hallinnassa kiytettdisiin sen sijaan
erilaisia lunastusmaksuja ja -rajoituksia.
Asetuksen jatkovalmistelussa tulisi ottaa huo-
mioon se, ettd liian tiukka ja yksityiskohtainen
sddntely saattaa kohtuuttomasti vaikeuttaa raha-
markkinarahastojen toimintaa ja lisétd houku-
tusta siirtdd tdllaista toimintaa kolmansiin mai-
hin. Ei ole luultavaa, etti eurooppalaisia kiinted-
hintaisia rahamarkkinarahastoja muutettaisiin
eurooppalaisiksi vaihtuvapddomaisiksi raha-
markkinarahastoiksi. Tétd mahdollisuutta tulisi
kuitenkin punnita suhteessa sijoittajansuojaan ja
jarjestelmariskin hallintaan, unohtamatta kuiten-
kaan rahamarkkinarahastojen tarkedi roolia yri-
tysten ja valtioiden lyhyen aikavilin rahoituk-
sen turvaajana. Raskas sddntely myds lisdd pai-
netta markkinoiden keskittymiselle, mikd voi
osaltaan lisdtd jarjestelmériskid. S&éntelyn mi-
toittamisessa tulisi myds ottaa huomioon erot
toimijoiden koossa, toiminnassa ja ndiden aidos-
ti aiheuttamissa riskeissd rahoitusjirjestelmaille.
Tillaisia tarkempaa arviointia edellyttivid yksit-



tdisid kysymyksiéd ovat rahastojen auktorisointia
(3 ja 4 artiklat), rahaston varojen hajautusta (14
ja 15 artiklat), luottoriskin arviointia (16 ja 17
artiklat) ja arvonlaskentaa (26 ja 27 artiklat) kos-
kevat sddnnosehdotukset.

Vaikka Suomessa ei ole perustettu kiintedhin-
taisia rahamarkkinarahastoja, muita rahamarkki-
narahastoja koskeva sddntely soveltuisi myds
suomalaisiin vaihtuvahintaisiin rahamarkkinara-
hastoihin. CNAV-rahamarkkinarahastojen sdin-
tely voi vaikuttaa kuitenkin epdsuorasti suoma-
laisten yritysten ja ammattimaisten sijoittajien
sijoitustoimintaan samoin kuin mahdollisesti
Suomen valtion liikkeeseen laskemien lyhyt-
aikaisten vieraan pddoman ehtoisten arvopape-
rien markkinoihin. Samoin sédéntelylld voi olla
vaikutusta repo- eli takaisinostosopimusten (re-
purchase order) markkinoihin.

Ehdotuksen sddtdminen asetuksena ei sdinte-
lyn yleispiirteisyyden vuoksi ole ongelmallista.
Komissiolle ehdotetut valtuudet hyviksyéd
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ESMA:n luonnostelemia teknisid sddntelystan-
dardeja ovat myds oikeantasoiset. Asetuksen
kirjoitustapaa olisi teknisind korjauksina kuiten-
kin tarpeen tarkistaa. Esimerkiksi osin samansi-
séltoiset artiklat 21 ja 22 on kirjoitettu eri ta-
voin. Jd4 myds osin epdselviksi, kuuluvatko jot-
kin asetuksessa mainitut tehtivit ja valtuudet ra-
hamarkkinarahaston vai sen hoitajan toimival-
taiselle viranomaiselle.

Rahamarkkinarahastojen sddntely on osa laa-
jempaa eurooppalaista ja kansallista rahastotoi-
minnan sdéntelyd. Asetusehdotusta olisi tirkeda
tarkastella siitd ndakokulmasta, muodostaako se
olemassa olevan sééntelyn kanssa yhtendisen ja
toimivan sddntelykokonaisuuden. Olisi kanna-
tettavaa, ettei asetus perusteettomasti poikkeaisi
EuVECA- ja EuSEF-asetuksissa jo omaksutuis-
ta linjauksista, vaan sddntelyssa pyrittdisiin edis-
tdimddn kokonaisrakenteen selkeyttd ja yhden-
mukaisuutta ja vilttimddn sddntelyn pirstoutu-
mista.

VALIOKUNNAN KANNANOTOT

Perustelut

Komission ehdotus on osa varjopankkitoimin-
nan sddntelyhanketta (E 125/2013 vp), johon va-
liokunta on ottanut kantaa erillisesséd lausunnos-
saan (TaVL 39/2013 vp). Rahamarkkinarahas-
tot (Money Market Funds, MMF) ovat tirkeita
lyhytaikaisen rahoituksen léhteitd seki finanssi-
laitoksille ettd valtioille. MMF-rahastot ovat
luonteeltaan 1ahella talletuksia, mutta koska toi-
mintaa harjoitetaan tavanomaisen pankkitoimin-
nan ulkopuolella, talletussuoja ei turvaa sijoitus-
toimintaa eivdtkd rahastot voi saada keskus-
pankkirahoitusta. Ne ovat timén vuoksi herkkid
sijoituspaolle, mikd saattaa edistdd rahoitus-
markkinoiden kriisiytymistd ja heijastua reaali-
talouteen. Rahastojen erityispiirteiden vuoksi ta-
vanomainen luottolaitossdintely ei sovellu
MMF-rahastojen sdédntelyyn.

Saadun selvityksen perusteella valiokunta pi-
tédéd asetusehdotuksen tavoitteita kannatettavina.
Niiden saavuttamisen kannalta on kuitenkin
olennaista, ettd varotaan ylisdéntelyé. Kuten val-

tioneuvoston kirjelméssdkin todetaan, riskiin
nidhden kohtuuttoman tiukka ja hallinnollisesti
raskas sddntely saattaa siirtdd osan toiminnasta
EU:n ulkopuolelle ja toisaalta keskittdd toimin-
nan suuriin yksikdihin. Kumpikin kehityskulku
liséisi jéarjestelmariskin mahdollisuutta ja toimi-
si ndin sddntelyn perustavoitetta vastaan. Tahdn
liittyen valiokunta pitdd valtioneuvoston tapaan
perusteltuna, ettd sdéntelyssé otetaan ehdotettua
paremmin huomioon toiminnasta markkinoille
aiheutuva riski ja suhteutetaan siéntelyé pienten
toimijoiden osalta.

Asetusehdotuksen keskeisid uudistuksia ovat
sijoituskohteiden rajoittaminen, riskienhallin-
nan ja likviditeetin korostaminen, pddomavaati-
muksen asettaminen kiintedhintaisille CNAV-
rahastoille ja sisédistd luottoluokitusta edellytta-
vén velvoitteen asettaminen. Talousvaliokunta
katsoo, ettd valtioneuvoston kannassa on tuotu
kattavasti esille komission ehdotuksen keskeiset
kehittdmistarpeet. Ndiden lisdksi valiokunta to-
teaa, ettd sddntelystd tulee ehdotettua selkedm-
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min kiydd ilmi, mitkd asetusehdotuksen sddn-
nokset tiydentivit UCITS -siintelyd ja mitké
AIFMDZ—sééintelyéi. Samoin on aiheellista harki-
ta, tulisiko kuuden kuukauden siirtyméaikaa pi-
dentdd. Hallinnollisen taakan helpottamiseksi on
my0s tarpeen mahdollisimman laajasti hyddyn-
tdéd jo olemassa olevaa raportointia ja hallinnol-
lisia menettelyja.

1

Undertakings  for  Collective Investment in

Transferable Securities

2 Alternative Investment Fund Managers Directive

Helsingissd 21 pdividnd marraskuuta 2013

Kuten useissa aiemmissakin lausunnoissaan
(mm. TaVL 31/2013 vp), valiokunta painottaa
tarvetta laatia arvio rahoitusmarkkinoiden koko-
naissddntelystd. Tdmén perusteella voidaan kat-
tavammin harkita mahdollista lisésdéntelyn tar-
vetta ja varmistaa, ettd yksittdisistd sdddoksistad
muodostuu looginen, toisiaan tukeva kokonai-
suus.

Lausunto
Lausuntonaan talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston
kantaan.

Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

pj. Mauri Pekkarinen /kesk
vpj. Marjo Matikainen-Kallstrom /kok
jas.  Lars Erik Géstgivars /r

Teuvo Hakkarainen /ps

Harri Jaskari /kok

Johanna Kariméki /vihr

Pia Kauma /kok

Valiokunnan sihteerinéd on toiminut

valiokuntaneuvos Tuula Kulovesi.

Jukka Kérna /sd
Eero Lehti /kok
Pdivi Lipponen /sd
Jari Myllykoski /vas
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