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Valtioneuvoston Kirjelmé eduskunnalle komission eh-
dotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuk-
seksi arvopapereilla toteutettavien rahoitustoimien rapor-
toinnista ja lipinikyvyydesta (SFT)
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KOMISSION EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUK-
SEKSI ARVOPAPEREILLA TOTEUTETTAVIEN RAHOITUSTOIMIEN RAPORTOIN-
NISTA JA LAPINAKYVYYDESTA (KOM (2014) 40 LOPULLINEN)

1 Ehdotuksen tausta ja tavoite

Vuoden 2008 maailmanlaajuinen finanssi-
kriisi paljasti rahoitusjirjestelméssd huomat-
tavia lainsdddidnnollisid puutteita, tehotonta
valvontaa, lapindkyméttomid markkinoita ja
liian monimutkaisia tuotteita. EU on ottanut
kayttoon toimenpiteitd, jotta pankkijirjestel-
maistd saadaan vakaampi, kuten muun muas-
sa markkinakuria lisdévét tiukemmat paé-
omavaatimukset, parannettu hallinto- ja oh-
jausjérjestelmé, valvonta- ja kriisinratkaisu-
jarjestelmit sekd pankkiunioni. Kriisi on li-
séksi korostanut tarvetta lisitd 1dpindkyvyytta
ja valvontaa paitsi perinteiselld pankkialalla
my0s varjopankkitoiminnassa, jossa pank-
kialan ulkopuoliset yritykset harjoittavat luo-
tonantoa.

Rahoitusmarkkinoiden vakausneuvosto
(Financial Stability Board, FSB) maéirittelee
varjopankkijarjestelmidn luotonvilitysjirjes-
telméksi, jossa on mukana perinteisen pank-
kijarjestelmén ulkopuolella kokonaan tai
osittain olevia laitoksia ja toimintoja. Kéy-
tdnnossd varjopankkiyksikdt ja -toiminnot
hankkivat talletusten kaltaista rahoitusta, har-
joittavat maturiteetti- ja likviditeettitransfor-
maatiota, mahdollistavat luottoriskin siirron
sekd kayttévit suoraa tai epdsuoraa vivutusta.
Vuoden 2012 lopussa maailmanlaajuiset var-
jopankkitoiminnan varat olivat 53 biljoonaa
euroa, mikd on FSB:n tilastojen mukaan noin
puolet sddnnellyn pankkijirjestelmin koosta.
Varjopankkitoiminta, joka luokitellaan tilas-
toluokkaan “muut rahoituksen vilittdjét”, on
keskittynyt Eurooppaan (23 biljoonaa euroa)
ja Yhdysvaltoihin (19,3 biljoonaa euroa).
Termind kielteisid mielleyhtymid heréttdvan
varjopankkitoiminnan (shadow banking) sy-
nonyymina on toisinaan kéytetty myos neut-

raalimpaa ilmaisua, kuten pankkien ulkopuo-
lista rahoitusta (non-bank lending).

Kansainvilisilld toimilla, joita koordinoivat
G20-valtioiden ryhmé ja FSB, on kdynnistet-
ty kattava selvitys varjopankkijarjestelmééin
liittyvien keskeisten riskien kartoittamiseksi
ja rahoitusjdrjestelmén uusien riskilédhteiden
torjumiseksi. FSB:n viisi tydryhméii on anta-
nut suositukset (i) pankkien ja varjopankki-
laitosten vuorovaikutuksesta, (ii) rahamark-
kinarahastoihin liittyvistd jérjestelmariskeis-
td, (iil) hedge-rahastojen kaltaisten muiden
varjopankkilaitosten sééntelystd, (iv) voimas-
sa olevien arvopaperistamisvaatimusten arvi-
oinnista seké (v) arvopaperien lainaus- ja ta-
kaisinostosopimusten (reposopimukset) kal-
taisten arvopapereilla toteuttavien rahoitus-
toimien (Securities Financing Transactions,
SFT) kéytosta.

G20-valtioiden ryhmin useasti vahvistama
kokonaisvaltainen tavoite on poistaa rahoi-
tusmarkkinoiden hidmérdt alueet, jotka mah-
dollisesti vaikuttavat jérjestelmériskiin tai
ovat seurausta sddntelyn katvealueiden hy-
viaksikdytostd. Sddntely ja valvonta pyritddn
ulottamaan kaikkiin jérjestelmén kannalta
tarkeisiin rahoituslaitoksiin, -vélineisiin ja -
markkinoihin. Tahédn liittyen FSB ehdotti
elokuussa 2013 poliittista toimintakehysti,
jonka G20-valtioiden johtajat vahvistivat
syyskuussa 2013 (G20 Roadmap towards
strengthened oversight and regulation of
shadow banking). Kysymys on 11 suosituk-
sesta, jotka késittelevédt arvopapereiden lai-
naus- ja takaisinostosopimuksiin liittyvid ris-
keja varjopankkitoiminnassa. Toimintakehys
kattaa arvopaperien lainaus- ja takaisinosto-
sopimuksia koskevat rahoituslaitosten ja vi-
ranomaisten véliset ldpindkyvyysvaatimukset
sekd rahastonhoitajien ja yksityissijoittajien
viliset lédpindkyvyysvaatimukset, véhim-
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mdisnormit kéteisvakuuksien uudelleensijoit-
tamiselle (cash collateral reinvestment), asi-
akkaiden varojen edelleenpanttauksen, va-
kuuksien arvostamisen ja hallinnoinnin vé-
himmaistason sddntelyn sekd keskusvasta-
puolten kiayttdonoton arvioinnin vélittdjien
vilisilla takaisinostosopimusten markkinoil-
la.

G20-valtioiden ryhmén ja FSB:n ohella
varjopankkitoimintaa koskevia suosituksia
ovat valmistelleet Euroopan jarjestelmériski-
komitea (European Systemic Risk Board,
ESRB) ja kansainvilisten arvopaperimarkki-
navalvojien jarjestd (International Organiza-
tion of Securities Commissions, 10SCO).
Nama suositukset sekéd péddjohtaja Erkki Lii-
kasen johtaman korkean tason tydryhmén
ehdotuksen perustuvan EU:n pankkisektorin
komission rakenneuudistusehdotuksen toteu-
tuminen aktivoi jdsenvaltioiden sééntelyvi-
ranomaisia lisddmaén ldpindkyvyyttd toimis-
sa, jotka saattavat siirtyd sddnnellyistd pank-
kiryhmittymistd hankalammin valvottavaan
varjopankkitoimintaan. Sdantelyarbitraasin ja
tartuntariskin vdhentdmiseksi on pidetty tar-
peellisena laatia yhtendiset ldpindkyvyyttd
koskevat sdénnoét, joilla lisdtddn rahoitusva-
kautta, suojataan sijoittajia, parannetaan rajat
ylittdvdd palvelujen tarjoamista, estetddn
sdantelyn katvealueiden hyviaksikéytto ja vil-
tetddn sisdmarkkinoiden moitteetonta toimin-
taa haittaavien, yleisestd linjasta poikkeavien
kansallisten toimien aiheuttamat esteet.

Kiristynyt pankkisdéntely saattaa siirtdé
huomattavan osan pankkitoiminnasta perin-
teisen pankkitoiminnan ulkopuolelle, varjo-
pankkitoiminnan suuntaan. Tédmi vdhentdd
rahoitusjarjestelmén ldpindkyvyyttd entises-
tddn, heikentdd valvontaviranomaisten toi-
mintamahdollisuuksia, vahvistaa séénnellyn
pankkisektorin ja varjopankkitoiminnan va-
lilld jo olevia vakiintuneita yhteyksid, hei-
kentdd selvdsti eurooppalaisia ja maailman-
laajuisia rahoitusalan uudistuksia ja lisda
huomattavasti rahoitusvakauden jarkkymisen
riskid.

Naéistd syistd pankkisddntelyn uudistami-
seen on komissiossa pidetty vélttimattomana
liittdd arvopapereilla toteutettaviin rahoitus-
toimiin sovellettavat sitovat ldpindkyvyys- ja
raportointivaatimukset, josta komissio antoi
ndiden rahoitustoimien raportointia ja la-

pindkyvyyttd koskevan asetusehdotuksen
29.1.2014. Lépindkyvyyden lisddminen ar-
vopaperien lainaus- ja takaisinostosopimuk-
sissa on tidrkedd varmistettaessa, ettd viran-
omaiset ja kaikki markkinatoimijat saavat
asianmukaisen kasityksen markkinoiden toi-
minnasta sekd potentiaalisten riskien suuruu-
desta ja luonteesta. Lapindkyvyyttd lisidmal-
14 voidaan kehittdd tehokkaat ja tulokselliset
vilineet, joilla estetéédn jéarjestelmériskien to-
teutuminen.

Arvopapereilla toteutettavilla rahoitustoi-
milla, jossa vastapuolelle kuuluvia varoja
kiytetddn rahoituksen hankkimiseen, muilla
vastaavilla rahoitusrakenteilla ja edelleen-
panttauksella (rehypothecation) on keskeinen
rooli maailmanlaajuisessa rahoitusjérjestel-
massd. Kdytdnnossd kysymys on arvopaperi-
en ja hyodykkeiden lainaksi antamisesta tai -
ottamisesta, takaisinosto- ja takaisinmyynti-
sopimuksista sekd buy-sell back ja sell-buy
back -sopimuksista. Kaikilla néilld liiketoi-
milla on samankaltaiset ja joskus samat ta-
loudelliset vaikutukset ja néitd tekniikoita
kayttdvit lahes kaikki rahoitusjdrjestelmén
toimijat, kuten pankit, arvopaperinvalittéjét,
vakuutusyritykset, elidkerahastot, sijoitusra-
hastot ja vaihtoehtorahastot. Ne tuovat mark-
kinoille lisdd likviditeettid, helpottavat mark-
kinatoimijoiden rahoitusta, tukevat kaupan-
kdynnin kohteena olevien omaisuuserien
hinnanmuodostusta ja mahdollistavat kes-
kuspankkien rahapoliittiset toimet. Ne voivat
kuitenkin johtaa likviditeetti- ja maturiteetti-
transformaation kautta my0ds luotonannon
kasvuun ja markkinatoimijoiden vilisten
suurten riskien muodostumiseen. Moninker-
taisten, erityisesti arvopapereilla toteutettavi-
en rahoitustoimien tukeminen vakuuksien
edelleenpanttauksella lisaa likviditeettid seké
kerryttda jarjestelméén piilevad velkaantumi-
sen vipuvaikutusta (leverage) ja keskindisié
kytkdoksia.

Asetus pyrkii turvallisempaan ja lépindky-
vampain rahoitusjéirjestelmdin lisddmalla 1a-
pindkyvyyttd kolmella keskeiselld osa-
alueella (i) arvopapereilla toteutettaviin ra-
hoitustoimiin liittyvien jérjestelmariskien
muodostumisen seuranta rahoitusjarjestel-
massd, (ii) kyseisid rahoitustoimia koskevien
tietojen antaminen kauppatietorekistereille
sekd sijoittajille, joiden varoja kdytetddn ky-
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seisissd tai vastaavissa rahoitustoimissa ja
(i1) edelleenpanttausta koskevien sopimusten
lapindkyvyys.

2 Ehdotuksen pididasiallinen sisidlto

I luku Kohde ja soveltamisala (1—3

artiklat)

Asetuksen 1 artiklan mukaan asetuksessa
vahvistetaan sédénnot, jotka koskevat arvopa-
pereilla toteutettavien rahoitustoimien, mui-
den rahoitusrakenteiden ja edelleenpanttauk-

sen ldpindkyvyytta.
Asctusta sovelletaan 2 artiklan mukaan ar-
vopapereilla  toteutettavan rahoitustoimen

vastapuoleen, rahastoyhtioihin, vaihtoehtora-
hastojen hoitajiin, joille on myonnetty toimi-
lupa, sekéd edelleenpanttaukseen osallistuvaan
vastapuoleen. Asetuksen soveltamisala on
erittdin laaja eikd vastapuolen edellytetd ole-
van rahoitusmarkkinoiden sddnnelty toimija.
Asetusta ei sovelleta Euroopan keskuspank-
kijarjestelmén (EKPJ) jdseniin, muihin vas-
taavaa toimintaa harjoittaviin jasenvaltioiden
elimiin ja muihin EU:n julkisiin elimiin, jot-
ka vastaavat julkisen velan hoidosta tai jotka
osallistuvat sen hoitoon, eikd Kansainvali-
seen jérjestelypankkiin (Bank for Interna-
tional Settlements, BIS). Suomessa sovelta-
misalan ulkopuolella ovat ainakin Suomen
Pankki, valtiovarainministerié ja valtiokont-
tori.

Asetuksen 3 artiklassa sdddetdéin madritel-
misté, joista keskeisin on vastapuolen késite.
Markkinarakennetoimija-asetuksen (EU N:o
648/2012) mukaisesti vastapuolella tarkoite-
taan keskusvastapuolia, finanssialalla toimi-
via vastapuolia ja finanssialan ulkopuolisia
vastapuolia.
II Tuku Arvopapereilla toteutettavien
rahoitustoimien lapinikyvyys
(4 artikla)

Asetuksen 4 artikla koskee arvopapereilla
toteutettavien rahoitustoimien vastapuolen
ilmoitusvelvollisuutta ja tietojen turvaamista.
Ilmoitusvelvollisuus  koskee takautuvasti
4 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja arvopape-
reilla toteutettavia rahoitustoimia, jotka teh-

tiin 18 kuukautta ennen asetuksen voimaan-
tuloa ja joita ei ole saatettu paétokseen ase-
tuksen voimaantulopdivddn mennessd, sekd
13 ja 14 artiklaa, joita sovelletaan 6 kuukaut-
ta asetuksen voimaantulon jilkeen tehtyihin
rahoitustoimiin.

I luku Kauppatietorekisterin rekiste-
rointi ja valvonta (5—12 ar-
tiklat)

Asetuksen 5 artiklassa sdddetddn kauppa-
tietorekisterin rekisterdinnistd Euroopan ar-
vopaperimarkkinaviranomaiselle (European
Securities and Markets Authority, ESMA) ja
sen edellytyksisti, 6 artiklassa toimivaltaisil-
le viranomaisille ilmoittamisesta ja niiden
kuulemisesta ennen rekisterdintid sekd 7 ar-
tiklassa hakemuksen tutkimisesta. Asetuksen
8 artikla koskee rekisterdintia koskevista
ESMA:n péétoksistd ilmoittamista, 9 artikla
ESMA:n valtuuksia, 10 artikla rekisterdinnin
perumista, 11 artikla valvontamaksuja ja
12 artikla tietojen ldpindkyvyyttd ja saata-
vuutta. Kauppatietorekisterin esikuvana on
markkinarakennetoimija-asetus, jossa sidde-
tadn keskitetystd tiedonkeruusta ja raportoin-
nista.

IV luku Lapinédkyvyys sijoittajia koh-
taan (13 ja 14 artiklat)
Asetuksen 13 artiklassa sdddetddn 14-

pindkyvyydestd rahastoyhtididen ja vaihtoeh-
torahastojen hoitajien maérdaikaiskatsauksis-
sa. Rahastoyhtididen ja vaihtoehtorahastojen
hoitajien on annettava sijoittajilleen tiedot
siitd, miten ne kayttavit arvopapereilla toteu-
tettavia rahoitustoimia sekd muita rahoitusra-
kenteita. Asetuksen 14 artiklassa sdédetédn
lapindkyvyydestd sijoitusrahastoa koskevassa
rahastoesitteessd ja vaihtoehtorahastosta si-
joittajalle annettavissa tiedoissa. Asetuksen
liitteet A ja B tdsmentévét 13 ja 14 artiklan
tiedonantovelvollisuuksia.

V luku Edelleenpanttauksen li-

pinikyvyys (15 artikla)

Asetuksen 15 artikla koskee vakuutena saa-
tujen rahoitusvilineiden edelleenpanttausta ja
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edellytyksié, jotka vastapuolen on tilloin tay-
tettava.
VI luku Valvonta ja toimivaltaiset vi-
ranomaiset (16—18 artiklat)

Asetuksen 16—18 artiklat koskevat toimi-
valtaisten viranomaisten nimedmistd sekéi
niiden valtuuksia, toimivaltaisten viran-
omaisten yhteistyotd ja salassapitovelvolli-
suutta.
VII luku Suhteet kolmansiin maihin
(19 artikla)

Asetuksen 19 artiklassa sdddetddn kolman-
teen maahan sijoittautuneen kauppatietore-
kisterin tunnustamisen edellytyksistd seka
sithen liittyvistd komission ja ESMA:n oike-
uksista.
VII luku  Hallinnolliset seuraamukset ja
toimenpiteet (20—25 artiklat)

Asetuksen 20—25 artiklat koskevat val-
vontaviranomaisen oikeutta méadratd hallin-
nollisia seuraamuksia ja toimenpiteitd ase-
tuksen sddnnosten rikkomisesta sekéd valvon-
taviranomaisen oikeuksia ja velvollisuuksia,
kuten valvontavaltuuksien kdyttdd ja seuraa-
muksia, rikkomisista ilmoittamista, tietojen-
vaihtoa ESMA:n kanssa, paitosten julkaise-
mista sekd 13 ja 14 artiklaa sovellettaessa
madrittdvid seuraamuksia. Jadsenvaltioiden
oikeutta sdatdd ja madrata rikosseuraamuksia
kansallisen lainsddddnnén mukaisesti ei ra-
joiteta. Hallinnollisia seuraamuksia on voita-
va madritd 4 artiklan ilmoitusvelvollisuuden
ja 15 artiklan rikkomisesta. Seuraamusten ja
muiden toimenpiteiden on oltava tehokkaita,
oikeasuhteisia ja varoittavia.

IX ja X luku Uudelleentarkastelu ja Lop-
pusiinnokset (26—28 artik-
lat)

Asetus tulee voimaan erittdin nopeasti,
20 péivan kuluttua asetuksen julkaisemisesta
kuitenkin siten, ettd 4 artiklan 1 kohdan mu-
kainen velvollisuus tulee voimaan 18 kuu-
kauden kuluttua sekd 13 ja 14 artiklan mu-
kaiset velvollisuudet jo 6 kuukauden kuluttua

asetuksen julkaisemisesta. Asetus on kaikilta
osiltaan velvoittava ja sitd sovelletaan sellai-
senaan jisenvaltioissa.

Komissio tarkastelee ESMA:a kuultuaan
asetuksen soveltamista viimeistddn kolmen
vuoden kuluttua asetuksen voimaantulosta.
Tarkastelussa arvioidaan asetuksen vaikutta-
vuutta ja tehokkuutta.

Tdydentdvd sddntely

Komissiolle ehdotetaan neljai ja ESMA:lle
viittd valtuutta antaa tdydentdvid sdédntelyd.
Komission valtuudet koskevat asetuksen so-
veltamisalasta tehtdvid poikkeuksia (2 artik-
lan 3 kohta), arvopapereilla toteutettaviin ra-
hoitustoimiin taloudellisilta vaikutuksiltaan
ja aiheuttamiensa riskien kannalta rinnastet-
tavia transaktioita koskevia tarkempia maéri-
telmid (3 artiklan 2 kohta), kauppatietorekis-
teriltd veloitettavia maksuja (11 artiklan
2 kohta), sijoitusrahaston ja vaihtoehtorahas-
ton mairdaikaiskatsauksissa ja toimintaker-
tomuksissa annettavia tietoa (13 artiklan
3 kohta) sekd sijoitusrahaston rahastoesit-
teessd ja vaihtoehtorahastosta sijoittajalle an-
nettavia tietoja (14 artiklan 3 kohta). ES-
MA:n valtuudet koskevat arvopapereilla to-
teutettavista rahoitustoimista annettavia tieto-
ja (4 artiklan 7 kohta), kauppatietorekisterin
rekisterdintihakemuksessa esitettdvid tietoja
(5 artiklan 6 kohta), kauppatietorekisteriin vi-
ranomaisvalvontaa varten kerdttdvid tietoja
(12 artiklan 3 kohta) ja viranomaisten vilistd
tietojen vaihtoa (23 artiklan 4 kohta).

ESMA on 18.12.2012 antanut ESMA-
asetuksen (EU N:o 1095/2010) 16 artiklan
nojalla rahastoyhtididen tiedonantovelvolli-
suutta tdydentdvéin ohjeen (ESMA/2012/832)
ETF:std ja muista UCITS-rahastoihin liitty-
vistd asioista, jota Finanssivalvonta on il-
moittanut noudattavansa.

3 Vaikutukset Suomen lainsiaadin-
toon ja talouteen

3.1 Vaikutukset lainsaadéiantoon

Asetus on suoraan velvoittavaa oikeutta,
joten sité ei ole tarpeen saattaa erikseen kan-
sallisesti voimaan eikéd se edellytd merkitta-
vid muutoksia Suomen lainsdddantoon. Kyse
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on uudesta sdintelystd, joka tdydentdd arvo-
paperimarkkinoiden raportointi- ja tiedonan-
tovelvollisuuksia. Asetuksen 15 artiklan mu-
kainen edelleenpanttaus edellyttdd kuitenkin
muutosta luottolaitostoiminnasta annettuun
lakiin (121/2007), jossa vakuuksien edel-
leenpanttaus on kielletty. Asetuksen johdosta
on tarpeen lisdksi muuttaa ainakin teknisesti
sijoitusrahastolakia (48/1999), sijoituspalve-
lulakia (747/2012), lakia vaihtoehtorahasto-
jen hoitajista (162/2014) seka lakia Finanssi-
valvonnasta (878/2008), jos Finanssivalvonta
nimetdin asetuksessa tarkoitetuksi toimival-
taiseksi viranomaiseksi Suomessa.

Valvontatehtdvit ja niihin liittyva sddntely
muistuttavat  Finanssivalvonnan nykyisti
valvontatyotd. Uusi sddntely kuitenkin lisén-
nee Finanssivalvonnan tehtidvid jonkin ver-
ran. Komission ESMA:lle esittimét uudet
tehtévit saattavat johtaa timén viranomaisen
menojen kasvuun, joten EU:n yleisesté talo-
usarviosta ESMA:lle sen toimintaa varten
osoitettava maksuosuus voi hieman kasvaa.

Tietyistd asetuksen sddnnoksistd sdddetddn
jatkossakin tarkemmin kansallisesti, asetuk-
sen sddnnokset kuitenkin huomioon ottaen.
Téllaisia ovat muun muassa toimivaltaisen
viranomaisen valvontavaltuudet sekd valtuu-
det maardtd hallinnollisia toimenpiteitd ja
seuraamuksia.

3.2 Vaikutukset talouteen

Kansainvdliset markkinat

Asetus edistdd yleiselld tasolla EU:n rahoi-
tusmarkkinoiden vakautta sekd parantaa vi-
ranomaisten mahdollisuuksia arvioida perin-
teisen pankkitoiminnan ja varjopankkitoi-
minnan vélisid yhteyksid ja yleisesti rahoi-
tusmarkkinoiden riskejé, erityisesti mahdolli-
suuksia estdd mahdollisten jérjestelmériskien
toteutumista. Asetus luo lapindkyvyyttd var-
jopankkitoimintaan ja parantaa siten mahdol-
lisuuksia seurata perinteiseen pankkitoimin-
taan lukeutuvien toimintojen siirtdmistd var-
jopankkitoiminnan suuntaan. TAm&d on mer-
kittdvaa ottaen huomioon, ettéd kiristyva kan-
sainvélinen pankkiséédntely (Basel III, joka
EU:ssa toteutetaan vakavaraisuusdirektiivin

ja -asetuksen (CRD IV, 2013/36/EU ja CRR,
EU No 575/2013) muodossa sekd rakenne-
uudistukset ja erityisesti tiettyjen toimintojen
kielto pankkiryhmaltd jatkossa lisddvit pank-
kien kannustimia siirtdd toimintoja perintei-
sen pankkitoiminnan ulkopuolelle.

Kiristyvéit padomavaatimukset vihentdvit
riskipitoisten  rahoitusvidlineiden = maarad
pankkien taseissa, jolloin pankkien haluk-
kuus hankkia taseeseensa joukkovelkakirjoja
kaupankéyntitarkoituksessa on voimakkaasti
vahentynyt. Lisdksi vaatimukset 30 piivéin
kuluessa realisoitavista rahoitusvélineistd li-
sddvat helposti rahaksi muutettavien rahoi-
tusvilineiden tarvetta pankkien omassa paa-
omassa. Viimeaikaisia piirteitd kansainvéli-
sessd markkinakehityksessd ovat muun mu-
assa se, ettd kaupankdynnin kohteena oleva
rahoitusviline on vaihtunut, toisin sanoen
samalla kun joukkovelkakirjojen kiteiskaup-
pa on vihentynyt luottoriskinvaihtosopimus-
ten (CDS) kauppa on kasvanut.

Etenkin markkinaosapuolten ennakointi
yhdysvaltalaisen séddntelyn rajoituksista ja
pankkien omaan lukuun tapahtuvan arvopa-
perikaupan kiellosta on heikentinyt markki-
nalikviditeettid, kun toimintaa on siirtynyt
varjopankkitoimintaan, joka on laajuudeltaan
ollut selvdsti vahdisempdd kuin pankkien
harjoittama. Varjopankkitoiminnan v&hai-
sempdin volyymiin vaikuttaa muiden teki-
joiden ohella toiminnan alhainen katetaso
verrattuna joihinkin muihin sijoitustoimin-
toihin. Markkinalikviditeetin vadhenemiseen
vaikuttaa myos se, ettd yhdysvaltalaisten
pankkien volyymit ovat olleet selvdsti eu-
rooppalaisia suurempia arvopaperien ta-
kaisinlainaus- ja vakuusmarkkinoilla. Sijoit-
tajan ndkokulmasta ohentuneen likviditeetin
vaikutus kertautuu markkinahdiridissd ja
shokkitilanteissa, jolloin omaisuuserien ra-
haksi muuttaminen vaikeutuu, kun markkina
on kapeampi ja myynti hitaampaa.

Riskinoton ja kaupankdynnin siirtyminen
varjopankkitoimintaan vdhentéd periaatteessa
liian suuri kaatumaan -ongelmaa (foo big to
fail), mutta likviditeetin ohentuminen voi ai-
heuttaa vaikeuksia pankkien ja vakuutusyhti-
oiden ohella lukumiiriisesti useammille pie-
nemmille sijoittajille. Toisaalta varjopankki-
toiminnan keskeiset osapuolet saattavat edel-
leen kasvaa, mikd voi nostaa esiin uusia ris-
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kejd, kuten CDS-markkinoilla on jo havaitta-
vissa.

Muussa rahoitusjarjestelmassd, kuten var-
jopankkitoiminnassa, toimivilla rahoituksen
valittdjilld ei yleensd ole mahdollisuutta kes-
kuspankkirahoitukseen eivitké talletussuoja-
rahaston kaltaiset, joukkopakoa ehkéisevéit
mekanismit suojaa niiden rahoittajia. ”Alan
toiminta rahoitetaan lyhytaikaisella markki-
narahoituksella (ei  véhittiistalletuksilla),
minkd vuoksi toiminta on altis markkinahai-
ridille ilman, ettd se saisi turvaa talletus-
suojasta tai keskuspankkirahoituksesta. Kun
lisdksi otetaan huomioon, etti perinteinen
pankki toimii usein varjopankkitoimijan pe-
rustajana ja likviditeettitarpeen takaajana,
saattaa varjopankkialalla tapahtuva talletus-
pako heijastua laajemminkin rahoitusmark-
kinoille ja reaalitalouteen.” (TaVL 39/2013
vp — E 125/2013 vp

Asetuksen sijoitus- ja vaihtoehtorahastoja
koskevat tiedonantovelvollisuudet liittyvit
sithen, ettd rahastomarkkinoilla on EU:ssa
tarked rajat ylittdvd ulottuvuus. Ulkomailla
omistettavan varallisuuden osuus on yli kak-
sinkertaistunut rahastojen hoidossa olevista
varoista viimeisten kymmenen vuoden aika-
na. Vuodesta 2012 alkaen noin puolet eu-
rooppalaisista sijoittajista on ostanut osuuden
rahastosta, jonka kotipaikka ei ole sijoittajan
kotivaltiossa. Siksi sijoittajansuojaa koskevia
normeja on tdrkedd soveltaa tasapuolisesti
EU:ssa sen varmistamiseksi, ettd kaikki eu-
rooppalaiset sijoittajat hyotyvét arvopapereil-
la toteutettaviin rahoitustoimiin sovellettavis-
ta tarpeellisista ldpindkyvyysvaatimuksista.
Lapindkyvyysvaatimuksista aiheutuu rahas-
toyhtidille ja vaihtoehtorahastojen hoitajille
kustannuksia.

Markkinat Suomessa

Suomessa todennédkoisyys toimintojen siir-
tymiseen varjopankkitoimintaan ei kuiten-
kaan ole suuri ottaen huomioon, ettd vain
muutama Suomessa toimiva pankki tulee
kuulumaan pankkien rakenneuudistusta kos-
kevan asetuksen soveltamisalaan, jossa lisik-
si on péadosin 36 kuukauden siirtyméaika. Li-
sdksi ndmé toiminnot (esimerkiksi sijoitus-
palveluyritykset sekd sijoitus- ja vaihtoehto-
rahastot) ovat jo EU-sdéntelyn ja viran-

omaisvalvonnan piirissd. Toisaalta, jos pankit
siirtdvit tai lopettavat toimintojaan, tdméa
mahdollistaa varjopankkijérjestelmisséd toi-
miville niiden osuuden kasvun toiminnasta.

Arvopaperilainauksen ja takaisinostosopi-
musten markkinat eivit ole Suomessa kan-
sainvilisessd vertailussa kovin kehittyneet,
mutta niilld olevaa lainausaktiviteettia pide-
tddn kansallisesti merkityksellisend. Arvopa-
perilainausta tehdddn osakevilityksen selvi-
tykseen liittyvissd toimitushiiridtilanteissa.
Lisdksi osakkeiden lyhyeksi myynti edellyt-
tdd arvopaperilainausta, jollei kysymys ole
pdivan siséisesté litketoimesta. Pitkdjénteiset
ammattimaiset sijoittajat voivat my0s hakea
lisdtuottoa antamalla lainaksi arvopapereita.
Julkisia tilastotietoja siitd, miten suuri ta-
kaisinosto- ja lainaussopimusmarkkina Suo-
messa on, ei ole kiytettdvissd. Myos kan-
sainvéliset tilastotiedot ovat mittausongelmi-
en vuoksi tasoltaan heikkoja. Luotettavia ra-
haméériisid arvioita on siten vaikea esittda.

Raportointi- ja tiedonantovelvollisuuksien
laajentaminen saattaa ohentaa arvopaperi-
markkinoiden likviditeettid ja siten heikentda
hinnanmuodostuksen tehokkuutta sekd nos-
taa rahoituskustannuksia. Tdmé on erityisen
todennékdistd Suomen kaltaisilla markkinoil-
la, joiden likviditeetti ei ole jatkuvasti korke-
alla tasolla. Varjopankkitoiminnalla on vaih-
toehtoisena rahoituskanavana keskeinen teh-
tivé reaalitaloudessa etenkin nyt, kun pank-
kijarjestelmén perinteiset toimijat vihentavat
rahoituksen tarjontaa. Raportoinnista aiheu-
tuu asetuksen soveltamisalaan kuuluville hal-
linnollisia kustannuksia sekd jérjestelmékus-
tannuksia lyhyelld ja pitkélld aikavalilld. Toi-
saalta ldpindkyvyyden lisddmisen ja valvon-
nan tehostamisen vaihtoehtona on toiminnan
tiukempi sééntely, misté kuitenkin aiheutuisi
todenndkdisesti merkittdvampid kustannuk-
sia.

4 Oikeusperusta

Asetus perustuu EU:n toiminnasta tehdyn
sopimuksen (SEUT) 114 artiklan 1 kohtaan,
jonka nojalla voidaan toteuttaa sisdmarkki-
noiden toteuttamista ja toimintaa koskevia
toimenpiteitd jésenvaltioiden lakien, asetus-
ten ja hallinnollisten méérdysten 1&hentdmi-
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seksi. Asetuksentasoisen puitesddntelyn maa-
rd on yleisesti ottaen kasvussa rahoitusmark-
kinoita koskevissa komission sdédddsehdotuk-
sissa. Valtioneuvosto pitdd komission ehdo-
tusta oikeusperustan ndkokulmasta perustel-
tuna.

5 Toissijaisuus- ja suhteellisuus-
periaate

Toissijaisuusperiaatteesta madratian
EU:sta tehdyn sopimuksen (SEU) 5 artiklan
3 kohdassa. EU:n tasolla on toteutettava toi-
mia vain, jos jdsenvaltiot eivét voi yksin riit-
tavélla tavalla saavuttaa suunnitellun toimin-
nan tavoitteita, vaan ne voidaan toiminnan
laajuuden tai vaikutusten vuoksi saavuttaa
paremmin EU:n tasolla.

Asetuksella on tarkoitus varmistaa arvopa-
pereilla toteutettavien rahoitustoimien, edel-
leenpanttauksen ja muiden rahoitusrakentei-
den lépindkyvyys. Niiden varjopankkitoi-
mintojen viliset yhteydet sisimarkkinoilla ja
niiden jérjestelméillinen luonne edellyttivit
yhteensovitettuja EU:n toimia. Suurin osa ar-
vopapereilla toteutettavista rahoitustoimista
sekd edelleenpanttauksesta toteutetaan rajat
ylittdvisti sellaisten yhteisojen vililld, joilla
ei useinkaan ole pédtoimipaikkaa samalla
lainkayttdalueella. Néihin toimiin siséltyy
my0s eri lainkdyttoalueilla liikkeeseen las-
kettuja omaisuuserid ja valuuttoja. EU:n toi-
met muodostavat vihimmaistason, jolla kate-
taan suuri médrd liiketoimia sekd annetaan
kansallisille ja EU:n sdintelyviranomaisille
kattava ndkemys arvopapereilla toteutettavi-
en rahoitustoimien markkinoista koko
EU:ssa. Jasenvaltioiden itsenéisilld ja koor-
dinoimattomilla korjaustoimilla pystytdan
kattamaan vain osa markkinoista ja ne voivat
olla jopa haitallisia, koska ne saattavat osoit-
tautua pirstaleisiksi ja epidjohdonmukaisiksi.
Vain EU:n tasolla kerityt yhdistetyt tiedot
voivat antaa makrotaloudellisen kokonaisku-
van, joka tarvitaan arvopapereilla toteutetta-
vien rahoitustoimien valvonnassa.

SEU 5 artiklan 4 kohdassa méérityn suh-
teellisuusperiaatteen mukaisesti EU:n toi-
minnan sisdltd ja muoto eivit saa ylittad sité,
mikd on tarpeen perussopimusten tavoittei-
den saavuttamiseksi. Oikeasuhteisuus tarkoit-
taa ldhinnd ylisddntelyn kieltoa, jonka toteu-

tuminen on kytketty toissijaisuusperiaattee-
seen. Periaatteiden toteutumista koskeva
poytékirja (n:o 2) on liitetty komission kuu-
lemisvelvollisuuteen sdddosvalmistelussa,
ehdotusten vaikutusarviointia tukevaan pe-
rusteluvelvollisuuteen ja kansallisten parla-
menttien aseman varmistamiseen EU-
paitoksenteossa.

Asetuksessa sdddetddn ainoastaan arvopa-
pereilla toteutettavia rahoitustoimia, edel-
leenpanttausta ja muita rahoitusrakenteita
koskevien ldpindkyvyysvaatimusten kéyt-
toonotosta. Néin sddntely rajoitetaan toimiin,
joilla voidaan tehokkaasti poistaa varjopank-
kitoiminnan aiheuttamat riskit, ja samalla
kunnioittaa perusoikeuksia ja ottaa huomioon
EU:n perusoikeuskirjassa tunnustetut periaat-
teet.

Valtioneuvosto pitdd asetusta toissijaisuus-
periaatteen mukaisena.

6 Toisten jdsenvaltioiden kannat

Toisten jasenvaltioiden virallisia kantoja ei
ole viel4 tiedossa.

7 Ehdotuksen kansallinen kisitte-
ly ja késittely Euroopan
unionissa

Asetus seké siihen liittyvad luonnos valtio-
neuvoston kirjelméksi on ollut lausunnolla
Rahoituspalvelut ja pddomanliikkeet -jaoston
(jaosto 10) kirjallisessa menettelyssi. Palau-
tetta antoivat Suomen Pankki, Finanssival-
vonta, Elinkeinoeldmén keskusliitto, Finans-
sialan Keskusliitto, OP-Pohjola —ryhméi ja
Tyoeldkevakuuttajat.

Asetuksen kisittelyd ei ole vield aloitettu
neuvostossa tai Euroopan parlamentissa.
Asetuksen kanssa samanaikaisesti annetun
asetusehdotuksen EU:n luottolaitosten héiri-
Onsietokykyd parantavista rakennetoimista
odotetaan olevan kiistanalaisempi ja neuvot-
telujen kestdvdan kesddn 2015 asti. Tdméan
vuoksi asetukset neuvotellaan todennékoises-
ti erikseen. Euroopan parlamentin jdsenten
vaalit kevialld 2014 hidastanevat asetuksen
késittelyé.

Asetus perustuu komission 4.9.2013 julkis-
tamaan tiedonantoon “’Varjopankkitoiminta -
Finanssialan uusien riskien torjuminen”
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(KOM(2013) 614 final), josta on aikaisem-
min informoitu eduskuntaa (TaVL 39/2013
vp - E 125/2013 vp). Tiedonanto perustuu
komission 19.3.2012 julkistamaan vihredén
kirjaan (E 33/2012 vp) ja vastaa G20-
valtioiden johtajien syyskuussa 2013 vahvis-
tamaa poliittista toimintakehystd sekd FSB:n
antamia suosituksia.

8 Ahvenanmaan itsehallinto

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain
(1144/1991) 27 §:n perusteella valtakunnan
lainsdddédntovaltaan.

9 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa asetusta ja sen
tavoitteita. Ehdotuksen sddtdminen asetukse-
na ei sddntelyn yleispiirteisyyden vuoksi ole
ongelmallista.

Valtioneuvosto pitdd kuitenkin tarpeellise-
na pyrkid neuvotteluissa selventiméén erityi-
sesti asetuksen soveltamisalaa seki erditd yk-
sityiskohtia.

Sadntelylld ei tulisi heikentdd varjopankki-
toiminnan hyddyllisid piirteitd ja vaikutuksia
eikd asettaa pienten toimijoiden kannalta
kohtuuttoman ankaria vaatimuksia. Erityisen
tarkedd on torjua mahdollisuudet sddntelyn
kiertdmiseen, sdéntelyarbitraasiin seké asiak-
kaansuojaa ja rahoitusjérjestelmidn vakautta
vaarantaviin héiriéihin sekd samalla pyrkid
kehittimiin ja monipuolistamaan rahoitus-
jarjestelmin toimintaa. Sdéntelylld tulee pyr-
kid saavuttamaan varjopankkitoiminnan hyd-
dyt ja minimoimaan riskit suhteellisuusperi-
aatetta noudattaen.

Oikeasuhtaisuuden nikokulmasta asetus ei
ole ongelmaton etenkin ottaen huomioon, et-
td asetuksen kanssa samanaikaisesti annettu
asetusehdotus EU:n luottolaitosten hdirion-
sietokykyd parantavista rakennetoimista on
soveltamisalaltaan huomattavasti rajatumpi.
Suhteellisuusperiaatteen soveltaminen ase-
tukseen edellyttdisi, ettd etenkin finanssialan
ulkopuolisen vastapuolen koko, oikeudelli-
nen ja hallinnollinen rakenne seké toiminnan
laatu, laajuus ja riskillisyys olisi otettava
huomioon. On aiheellista pyrkid selvittdméan
esimerkiksi, onko mahdollista suhteellisuus-

periaatteen nojalla lisdtd asetuksen 2 artik-
laan de minimis —raja tai rajata arvopapereil-
la toteutettavan rahoitustoimen finanssialan
ulkopuoliset vastapuolet ammattimaisiin si-
joittajiin. Oikeasuhtaisuuden ndkokulmasta
on tarkoituksenmukaista, ettd vivuttamatto-
mia vaihtoehtorahastoja hoitavat rekisteroi-
tymisvelvolliset vaihtoehtorahastojen hoitajat
rajattaisiin soveltamisalan ulkopuolelle.

Komissiolle ehdotetut valtuudet hyvéksyé
ESMA:n luonnostelemia teknisid saintely-
standardeja ovat padosin maltilliset. On tar-
koituksenmukaista, ettd valtuudet eivit koske
teknisid tdytdntoonpanostandardeja, joista ja-
senvaltioita ei kuulla lainkaan. Komissiolle ja
ESMA:lle esitetyt muut uudet tehtdvit eivét
ole merkittivid. Asetuksen 2 artiklan 3 koh-
dassa ja 3 artiklan 2 kohdassa tarkoitettu so-
veltamisalan muuttaminen on kuitenkin ensi-
sijaisesti pyrittdvd ratkaisemaan asetuksessa
eikd ole tarpeen odottaa komission tiydenta-
vid saddoksia.

Kansainvilisten rahoituslaitosten yhden-
vertaisen kohtelun niakokulmasta voi olla on-
gelmallista, jos kolmannessa maassa sijaitse-
va BIS saa erityisaseman, jota ei ole EU:ssa
toimivilla ~ Euroopan investointipankilla
(EIB), Euroopan kehitys- ja jdlleenrahoitus-
pankilla (EBRD) eikd Pohjoismaisella inves-
tointipankilla (NIB).

Liséselvitystd voi edellyttdd myos kysymys
raportointivelvollisuuden laajuudesta, alka-
mishetkestd, kustannuksista ja suhteesta
muihin EU-séédntelyn velvollisuuksiin, ase-
tuksen laaja soveltamisala huomioon ottaen.
Neuvotteluissa on pyrittdvd selvittdmééin
mahdollisuus esimerkiksi siithen, ettei rapor-
tointi ole takautuvaa, vaan koskee vain ase-
tuksen voimaantulon jilkeen tehtyjd sopi-
muksia. Markkinarakennetoimija-asetuksen
kaltaisen takautuvan raportoinnin (4 artiklan
1 kohta ja 28 artiklan 2 kohta) aiheuttamia
tarpeettomia kustannuksia tulee pyrkid vilt-
tdmadn. Lisdksi on pyrittdvd selventiméin
esimerkiksi asetuksen suhdetta muusta EU-
sadntelystd, kuten sijoitusrahastodirektiivisté
(2009/65/EY) ja vaihtoehtoisten sijoitusra-
hastojen hoitajista annetusta direktiivista
(2011/61/EU) aiheutuviin tiedonantovelvolli-
suuksiin. Muista finanssimarkkinoiden vas-
tapuolista, kuten rahoitusvélineiden markki-
nat — direktiivissd (2004/39/EY) tarkoitetuis-
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ta sijoituspalveluyrityksistd, ei ole vastaavia
erityissddnnoksia.

Asetusta on tdrkedd tarkastella myo0s siitd
nikokulmasta, muodostaako se olemassa
olevan sédéantelyn kanssa koherentin, yhtenii-
sen ja toimivan sdéntelykokonaisuuden. Ra-
hoitusmarkkinoiden sddntelyn méérdn kasva-

essa ja yksityiskohtaistuessa on pyrittdva
edistiméén sddntelyn kokonaisrakenteen sel-
keyttd ja yhdenmukaisuutta.

Valtioneuvosto katsoo my®s, etté hallinnol-
listen seuraamusten kansalliselle sddtdmiselle
ja soveltamiselle tulee jdada riittdvasti har-
kinnanvaraa.
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