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TUSVALINEISSA JA RAHOITUSSOPIMUKSISSA VERTAILUARVOINA KAYTETTA-
VISTA INDEKSEISTA

1 Ehdotuksen tausta ja tavoite

Komissio Euroopan komissio on 18 péivi-
nd syyskuuta 2013 tehnyt ehdotuksen Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetukseksi ra-
hoitusvilineissi ja rahoitussopimuksissa ver-
tailuarvoina kay tettav1sta indekseisti
(KOM(2013) 641 lopulhnen) Ehdotuksessa
tarkoitetusta vertailuarvosta kiytetddn tdssi
muistiossa nimitysté viitearvo.

Asetuksella sdddettdisiin rahoitusvélineisiin
ja rahoitussopimuksiin liitettyjen viitearvojen
hallinnointia sekd viitearvojen kayttdmista
asunto- ja kulutusluotoissa koskevista vaati-
muksista, viitearvon hallinnointia koskevasta
toimiluvasta sekd asetuksen rikkomisesta
madrattavistd hallinnollisista seuraamuksista.
Asetuksessa tarkoitettuja viitearvoja ovat
muun muassa EURIBOR- ja LIBOR-korot.
Viitearvojen hallinnointi olisi jatkossa luvan-
varaista eivitkd rahoituspalvelujen tarjoajat
saisi liittdd rahoitusvilineisiin ja rahoitusso-
pimuksiin muita viitearvoja kuin niitd, joita
yllédpitdd siithen luvan saanut hallinnoija.

Monien rahoitusvilineiden ja rahoitusso-
pimusten hinnoittelu on riippuvainen viitear-
von tarkkuudesta ja luotettavuudesta. Esi-
merkiksi LIBOR- ja EURIBOR-korkojen
viimeaikaiset vaaristaimistapaukset seké viit-
teet energian, Oljyn ja valuuttojen viitearvo-
jen védristdmisestd ovat osoittaneet, ettd vii-
tearvot voivat olla alttiita védristamiselle.
Tadma johtuu niiden mééritysprosesseihin liit-
tyvistd ominaispiirteisté, joita ovat mahdolli-
set eturistiriidat, harkinnanvaraisuus, heikko
hallinto- ja ohjausjirjestelmd ja puuttuva

! Linkki komission suomenkieliseen ehdotukseen:
http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.d
0?uri=COM:2011:0652:FIN:FI:PDF ja ruotsin-
kieliseen:http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=C
OM:2013:0641:FIN:SV:HTML

valvonta. Namé heikkoudet sekd epdilyt vii-
tearvoina kéytettdvien indeksien tarkkuudes-
ta ja luotettavuudesta heikentdvit luottamusta
markkinoihin, aiheuttavat menetyksid kulut-
tajille ja sijoittajille sekd viaristidvat reaalita-
loutta. Viimeaikaisten viitekorkojen vaaris-
tdmistapausten seurauksena pankkien asiak-
kaiden on arvioitu maksaneen luotoistaan
miljardeja euroja litkaa korkoja. Useat pankit
ovat jo maksaneet miljardien eurojen vahin-
gonkorvauksia vidristimisestd. Kyseisten
kaltaisten riskien ehkdisemiseksi komission
ehdotuksella pyritddn varmistamaan viitear-
vojen maédritysprosessin tarkkuus, selkeys ja
luotettavuus.

Ehdotuksella pyritdén parantamaan viitear-
von maédritysprosessin laatua, lisidméaan vii-
tearvojen luotettavuutta ja lipindkyvyyttd,
parantamaan niiden valvontaa ja lisddméédn
viitearvojen kayttoon liittyvéad sijoittajan- ja
asiakkaansuojaa. Ehdotus tdydentdd aiempia
komission ehdotuksia sisédpiirikauppoja ja
markkinoiden manipulointia (markkinoiden
vadrinkaytto) koskevaksi asetukseksi
(KOM(2011)651), jaljempdnd markkinoiden
vadrinkdyttdasetus, ja sisépiirikaupoista Ja
markkinoiden manipuloinnista méadrattavia
rikosoikeudellisia seuraamuksia koskevaksi
direktiiviksi (KOM(2011)654). Komissio te-
ki 25.7.2012 muutosehdotukset kyseisiin ase-
tusehdotuksiin siten, ettd sdddosehdotusten
soveltamisalaan siséllytettiin rahoitusvali-
neissd ja rahoitussopimuksissa kaytettdvat
viitearvot, joten myds viitearvojen vaérista-
minen tulisi kriminalisoida jdsenvaltioissa.
Lisdksi jasenvaltioiden toimivaltaisten viran-
omaisten tulisi voida madrata riittdvid hallin-
nollisia seuraamuksia viitearvoihin kohdistu-
vasta markkinoiden védristimisesta (jatkokir-
jelma asiassa U 58/2011 vp ja LaVL 11/2012
vp). Markkinoiden véérinkayttdéd koskevasta
asetusehdotuksesta on saavutettu poliittinen
yhteisymmadrrys Euroopan parlamentin ja
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neuvoston vililld 10.9.2013. Direktiiviehdo-
tusta koskevat neuvottelut jatkuvat yha.

Yksinomaan seuraamusjérjestelmin tehos-
taminen ei kuitenkaan poista viitearvojen
vadristamisriskid, mikéli viitearvon mééritte-
lyprosessiin liittyy esimerkiksi eturistiriitoja
ja harkinnanvaraisuutta. Sijoittajien ja kulut-
tajien suojaamiseksi on tarpeen, ettd viitear-
vot ovat selkeitd, luotettavia ja kuhunkin
kayttotarkoitukseen soveltuvia. Komission
mukaan asetusehdotuksella on siten nelja
paitavoitetta:

— parantaa viitearvon maéritysprosessia
koskevaa hallinto- ja ohjausjdrjestelmééd ja
valvontaa sekd varmistaa, ettei viitearvon
hallinnoijilla ole eturistiriitoja tai ettd ne ai-
nakin hallitsevat eturistiriidat riittavasti;

— parantaa viitearvojen maéérittelyyn tarvit-
tavien syottotietojen laatua ja varmistaa, ettd
viitearvojen médrittelyssd kdytetddn riittavia
ja tarkkoja tietoja;

— varmistaa, ettd viitearvojen tietoldhteitd
valvotaan riittdvésti erityisesti eturistiriitojen
karsimiseksi ja ettd niiden toimittamia tietoja
valvotaan riittavasti;

— varmistaa viitearvoja kéyttivien kulutta-
jan- ja sijoittajansuoja lisddmaélld avoimuutta,
varmistamalla riittdvd oikeussuoja sekd var-
mistamalla viitearvon kdyton soveltuvuuden
arviointi kuluttajalle tarvittaessa.

Komission ehdotus seuraa arvopaperi-
markkinoiden valvontaviranomaisten kan-
sainvilisen yhteistyojarjeston I0OSCO:n ke-
sélld 2013 vahvistamia ohjeita taloudellisia
viitearvoja koskevista periaatteista.

2 Ehdotuksen pididasiallinen sisidlto

2.1 Soveltamisala ja méiritelméit (1—4
artikla)

Ehdotettua asetusta sovelletaan viitearvojen
tarjontaan, viitearvojen syottdtietojen toimit-
tamiseen ja viitearvojen kayttoon Euroopan
unionissa. Ehdotettu soveltamisala kattaa
kaikki julkaistut indeksit, joita kdytetddn vii-
tearvioina liittyen rahoitusvilineiden mark-
kinat —direktiivin, jéljempdnd MiFID,
(2004/39/EY) liitteen I jaksossa C tarkoitet-
tuihin rahoitusvélineisiin, jotka ovat kaupan-
kdynnin kohteena markkinapaikalla tai jotka

on haettu otettaviksi sinne kaupankdynnin
kohteeksi (3 artiklan 1 kohta). Markkinapai-
kalla tarkoitetaan sddnneltyd markkinaa, mo-
nenkeskistd kaupankdyntijarjestelmid taikka
organisoitua kaupankdyntijarjestelmia”. Mi-
FID:n mukainen rahoitusvélineiden luettelo
on hyvin kattava. Asetusta sovelletaan lisdksi
viitearvojen kéyttimiseen rahoitussopimuk-
sissa, joilla tarkgitetaan asunto- ja kulutus-
luottosopimuksia™ seké sijoitusrahastojen ja
vaihtoehtorahastojen tuottoa mittaaviin vii-
tearvoihin. Soveltamisalan piirissi eivit ase-
tusehdotuksen maééritelmien perusteella ole
viitearvot, joita kdytetddn vakuutusyhtididen
tuotteissa.

Asetuksen soveltamisalan ulkopuolelle on
rajattu  Euroopan keskuspankkijérjestelmén,
EKPJ:n jésenet ja kolmansien maiden kes-
kuspankit, joiden sédédntelystd komissio tekee
vastaavuuspaiatoksen (2 artiklan 2 kohta).
Kansallisia tilastoviranomaisia, Suomessa Ti-
lastokeskusta, ei ole 2 artiklassa rajattu so-
veltamisalan ulkopuolelle. Asetusta ei myo0s-
kéén sovelleta sellaiseen viitearvon hallinnoi-
jaan, joka ei tiedd ja jonka ei pitdisi tietdd tar-
joamiensa viitearvojen kayttdmisestd 3 artik-
lan 1 kohdassa tarkoitettuihin tarkoituksiin ja
hallinnoijaan, joka ei ole antanut suostumus-
taan niiden kayttoon (4 artikla).

Ehdotuksen keskeiset kisitteet ovat “indek-
si” ja “viitearvo” (3 artiklan 1 kohdan ala-
kohdat 1 ja 2). Indeksilla tarkoitetaan yleison
saataville asetettuja lukuja, jotka mééritelladn
saannollisesti joko soveltamalla laskukaavaa,
arvioimalla tai perustuen omaisuuserien ar-
voihin tai hintoihin. Viitearvolla tarkoitetaan
indeksid, johon viitaten mééritetdén rahoitus-
vilineen tai rahoitussopimuksen nojalla mak-
settava madrd tai rahoitusvilineen arvo tai
mitataan sijoitusrahaston tai vaihtoehtorahas-

? Organisoitu kaupankiyntijarjestelma on uusi
kaupankéyntialusta, jonka siéntelyd ehdotetaan
rahoitusvilineiden markkinat -
asetusluonnoksessa, jéljempand MiFIR,
(KOM(2011) 652 lopullinen, art. 2 (1) alakohta
7).

? Direktiivin (2008/48/EC) tarkoittamat kulutus-
luottosopimukset seké asuntoluottosopimukset,
jotka méiritellddn vireilld olevassa ehdotuksessa
asuntoluottodirektiiviksi (KOM(2011) 142 lopul-
linen, art. 3(1).
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ton tuottoa. Viitearvon tuottamisesta vastaa
“hallinnoija” ja tietoja viitearvon maarittami-
seen tuottaa “tietoldhde” (3 artiklan 1 kohdan
alakohdat 4 ja 7). Liséksi madritellddn ns.
“kriittinen viitearvo” (3 artiklan 1 kohdan
alakohta 21), jolla tarkoitetaan viitearvoa,
jonka tietoldhteiden enemmistd on valvottuja
yhteisdjd ja jota kéytetddin viitearvona rahoi-
tusvélineissd, joiden yhteenlaskettu nimel-
lisarvo on véhintddn 500 miljardia euroa.

Ehdotuksessa maééritellddn liséksi niin sa-
notut “sddnnellyt syottdtiedot” (3 artiklan 1
kohdan alakohta 11), joilla tarkoitetaan suo-
raan markkinapaikoista toimitettuja tietoja
asianomaisen sektorisddntelyn mukaisesti.
Kohdassa mainitaan mm. MiFIR:iin perustu-
vat kauppatiedot. Samassa artiklakohdassa
madritellddn “valvotuksi tietoldhteeksi” (ala-
kohta 8) ne tietolédhteet, jotka ovat valvottu-
ja yhteis6ja” (alakohta 14), kuten luottolai-
tokset, sijoituspalveluyritykset ja vakuutus-
yhtiot.

2.2 Viitearvojen luotettavuus (5—8 ar-
tikla)

Viitearvon hallinnoijalla on oltava laaduk-
kaat hallinto- ja ohjausjarjestelmit pystyak-
seen valvomaan viitearvon maéritysprosessia
(5 artiklan 1 kohta). Sen on noudatettava
Liitteen I osan A mukaisia tarkempia hallin-
nointivelvollisuuksia, jotka koskevat intressi-
ristiriitojen hallintaa ja maéritysprosessiin
osallistuvien henkildiden pétevyyttd (5 artik-
lan 2 kohta). Mahdollista tehtdvien ulkoista-
mista koskee ehdotuksen 6 artikla seka Liit-
teen I B osan tarkemmat velvollisuudet.

Ehdotuksessa on useita syottdtietoihin ja
syottomenetelmiin sovellettavia vaatimuksia,
joita tdydentédvat Liitteen I osan C tarkemmat
médrdykset (7 artikla). Hallinnoijan tulee
huolehtia siitd, ettd syottdtiedot edustavat
luotettavasti sitd todellista markkina- tai ta-
loudellista tilannetta, jota viitearvon on tar-
koitus mitata, mm. seuraavilla tavoilla:

- syottotietojen on oltava kyseiseen tarkoi-
tukseen riittdvid ja tarkkoja, ensisijaisesti
tyypiltdén transaktiotietoja;

- sydttotietojen on oltava perdisin edusta-
vilta tietoldhteiltd, edustavalta ryhmaéltd tai
edustavalta tietoldhteiden otokselta; ja

- viitearvon méérityksessd on kaytettdva
laadukkaita, luotettavia ja lapindkyvid mene-
telmia.

Ehdotuksen mukaan viitearvon hallinnoi-
jalla on oltava jarjestelmat, joilla se voi val-
voa syoOttotietoja ja tietoldhteitddn havaitak-
seen mahdollisen markkinoiden véaristimi-
sen (8 artikla). Hallinnoijan on ilmoitettava
toimivaltaiselle viranomaiselle havaitsemas-
taan kayttdytymisestd, joka voi liittyd mark-
kinoiden véiristimiseen tai sen yritykseen.
Hallinnoijan on lisdksi jérjestettdva kanava,
jonka kautta sen henkilostd tai ulkopuoliset
voivat ilmoittaa hallinnoijalle vastaavista ha-
vainnoista.

Ehdotuksen mukaan hallinnoijalla on olta-
va tietoldhteitd koskevat kdytinnesdidnnot,
joissa yksiloidddn selvisti tietoldhteiden vel-
vollisuudet ja vastuut syottdtietojen toimit-
tamisessa (9 artikla). Kéytdnnesdintojen va-
himmaissisiltd on Liitteen I D osassa. Lie-
vemmét vaatimukset koskevat sddnneltyji
syottotietoja (10 artikla) ja valvottuja tieto-
lahteitd (11 artikla). Yksinomaan valvottuja
tietoldhteitd koskevat Liitteen I E osan jérjes-
telmai- ja valvontavaatimukset.

2.3 Sektorikohtaiset ja vain kriittisii vii-
tearvoja koskevat erityisvaatimukset
(12—14 artikla)

Ehdotuksen Liitteeseen II siséltyy erityis-
sdannoksid pankkien vilisid korkoja koske-
vista ja Liitteeseen III hyodykkeitd koskevis-
ta viitearvoista (12 artikla).

Komission on laadittava luettelo kriittisistd
viitearvoista (13 artiklan 1 kohta). Kriittisille
viitearvoille asetetaan lisdvaatimuksia, kuten
toimivaltaisen viranomaisen mahdollisuus
madratd tietyin edellytyksin tietoldhteitd jat-
kamaan syottotietojen toimittamista, jos ldh-
teet uhkaavat vihentyé (13 ja 14 artikla).

24 Avoimuus, kuluttajansuoja (15—18
sekd 19—21 artikla)

Julkisyhteison Ehdotukseen siséltyy val-
vottua yhteisdd koskeva velvollisuus arvioi-
da, soveltuuko kyseinen viitearvo kéytetta-
viaksi, kun yhteisd on tekeméisséd rahoitusso-
pimusta kuluttajan kanssa (18 artikla). Ta-
mén arvioinnin kannalta tirked on viitearvon
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hallinnoijan velvollisuus julkaista ns. viitear-
voselvitys. Siind on oltava viitearvoa koske-
vat olennaiset tiedot kuten, mitd viitearvo
mittaa ja miten haavoittuva se on sekd miten
viitearvo voi muuttua tai miten sen laskenta
paittya (15 artikla). Liséksi selvityksessd on
kuvattava, mihin tarkoituksiin viitearvoa on
soveliasta kayttdd. Ehdotuksen mukaan sii-
dettdisiin  myos viitearvon syottotietoja
(16 artikla) ja laskennan lopettamista koske-
vista avoimuusvelvollisuuksista (17 artikla).
Ehdotukseen sisdltyy lisdksi merkittiva
muutos nykytilaan, jonka mukaan valvottu
yhteis0 saa kayttdd rahoitusvélineen tai ra-
hoitussopimuksen viitearvona ainoastaan vii-
tearvoa, jota hallinnoi EU:n alueella toimilu-
van saanut tahi 20 tai 21 artiklan mukainen
kolmannen maan toimija (19 artikla).

2.5 Hallinnoijien toimilupa ja valvonta,
seuraamukset (22—37 artikla)

Viitearvojen tuottaminen sdddetddn toimi-
luvan ja valvonnan piiriin kuuluvaksi toi-
minnaksi (22 artikla). Toimiluvan mydntami-
selle ja lakkaamiselle sdddetdén edellytykset
(23 ja 24 artikla). Toimiluvan myontiisi vii-
tearvon hallinnoijan sijaintipaikan jdsenval-
tio. Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omainen (ESMA) tulee pitdméédn rekisterid
myOnnetyistd toimiluvista ja sille ilmoitetuis-
ta viitearvoista. Kansallisille valvontaviran-
omaisille sdddetddn ilmoitusvelvollisuus
ESMA:lle tietoonsa saamistaan rahoitusvili-
neistd, jotka viittaavat indeksiin (25 artikla).

Ehdotus sisiltdd sddnnokset rajat ylittavasta
valvontayhteisty0std sekéd kansallisten viran-
omaisten ja ESMA:n vilisestd tyOnjaosta
(26—29 artikla). Kriittisten viitearvojen hal-
linnoijien tehokasta valvontaa varten muo-
dostettaisiin ns. valvojien kollegioita (34 ar-
tikla).

Ehdotuksessa ovat yksityiskohtaiset séén-
nokset valvontaviranomaisten tutkinta- ja
tiedonsaantivaltuuksista (30 artikla) ja ase-
tuksen rikkomisesta méérattavistd hallinnol-
lisista seuraamuksista (31 artikla).

2.6 Voimaantulo (39—41 artikla)

Ehdotuksen mukaan viitearvon hallinnoijan
on haettava toimilupa 24 kuukauden kuluessa

asetuksen voimaantulosta saadakseen jatkaa
viitearvon yllipitdmistd. Asetusta ehdotetaan
alettavan soveltaa 12 kuukauden kuluttua sen
voimaantulosta kuitenkin niin, ettd kriittisid
viitearvoja koskevat 13 artiklan mukaiset ja
valvojien kollegiota koskevat 34 artiklan
mukaiset velvollisuudet tulisivat voimaan jo
kuuden kuukauden kuluttua asetuksen voi-
maantulosta.

3 Vaikutukset Suomen lainsaadin-
toon ja talouteen

3.1 Viitearvot ja indeksit Suomessa

Koska Suomi kuuluu euroalueeseen, Suo-
men rahoitusmarkkinoiden kannalta keskei-
sin viitearvo on EURIBOR-korko (Euro In-
terbank Offered Rate). Se tulee olemaan
myos asetuksen tarkoittama ns. kriittinen vii-
tearvo. EURIBOR-korkoa hallinnoi Euroo-
pan pankkijarjestd (EBF). Tamén pankkien
vélisen viitekoron maédrittelemiseksi syotto-
tietoja antavat péivittdin 31 euroalueen suurta
ja korkean luottoluokituksen omaavaa pank-
kia. Suomalaisista pankeista mukana tieto-
lahteend on Nordea Pankki Suomi Oyj. EU-
RIBOR-korko on korvannut aiemmin Suo-
messa kédytetyn Helibor-koron.

Toinen Suomessa tirked viitekorkotyyppi,
jonka kuuluminen asetuksen soveltamisalan
piirin on selvitettdvé, on pankkien niin sanot-
tu prime-korko. Prime-korkoon sidotaan
pankin asiakkaiden luottojen ja pankkitalle-
tusten korkoja. Suomalaisten talletuspankki-
en kotitalouksille mydntédmistd luotoista
14 % oli sidottu prime-korkoon 30.6.2013.
Vastaavasti yleison talletuksista 31 % oli sa-
mana ajankohtana sidottu prime-korkoon.
Prime-korko on kunkin pankin itsensd méa-
rittdimd. Pankit muuttavat yleensd prime-
korkojaan suhteellisen harvoin.

Helsingin Porssid ylldpitivda NasdaqgOMX
Helsinki Oy toimii tietoldhteend Nasda-
xOMX:lle, joka hallinnoi useita suomalaista
osakemarkkinaa koskevia indeksejd. Niihin
indekseihin lukeutuvat sellaiset indeksit kuin
OMX Helsinki 25 indeksi (OMXH25), OMX
Helsinki Benchmark- indeksi (OMXHBPI) ja
OMX Helsinki osakeindeksi (OMXHPI).
Néiden ohella NasdagOMX hallinnoi mm.
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toimialaluokitukseen (ICB-luokitus) perustu-
via sektori-indekseji, joissa kohdearvopape-
rit jaetaan toimialan seki yla- ja alatoimiala-
luokituksen mukaan. Liséksi Helsingin

Porssissa listatut ja kaupankdynnin kohtee-
na olevat suomalaiset osakkeet ovat edustet-
tuina lukuisissa muissa, toisten toimijoiden
hallinnoimissa indekseissé.

Myods erdissd vakuutusyhtididen sijoitus-
tuotteissa, jotka eivét kuulu asetusehdotuksen
soveltamisalaan, kdytetddn sopimuksen arvoa
médrittdvid viitearvoja. Téllaisia tuotteita
ovat esimerkiksi sijoitussidonnaiset vakuu-
tukset ja kapitalisaatiosopimukset. Viitear-
voina kéytetdin usein sijoitusrahastoja, mutta
ne voivat olla myds vakuutusyhtion itsensi
hallinnoimia indeksejd. Kyseiset indeksit
voivat jaljitelld esimerkiksi sijoitusrahastoja
tai strukturoituja joukkovelkakirjalainoja.

Suomessa toimii lisdksi joitakin palvelun-
tarjoajia, jotka kerddvét rahoitusvélineitd
koskevia hinta- ja arvonkehitystietoja sekd
asettavat ne saataville. Jos tiedot eivit ole
julkisia, kyseinen tietojen yhdistdminen ja
saataville asettaminen ei liene asetusehdotuk-
sen tarkoittamaa viitearvon hallinnointia.

Tilastokeskus tuottaa erilaisia hyoddykkei-
den ja palvelujen kustannustasoja kuvaavia
indeksejd ja indikaattoreita, joita voidaan
kayttdd my0s rahoitusvilineiden viitearvoina.
Tilastokeskus kuuluu Euroopan tilastojirjes-
telméén (ESS), jota koskevat Euroopan tilas-
tojen kiytdnnesddnnét (Code of Practice,
CoP) ja niihin pohjautuva laadunvarmistus-
kehikko (Quality Assurance Framework,
QAF). Kéytannesdidnndt perustuvat Euroopan
tilastoasetuksen (2009/223/EY) 11 artiklaan
ja koskevat tilastoviranomaisten riippumat-
tomuutta ja vastuuvelvollisuutta seké proses-
sien ja julkaistavan tiedon laatua.

Suomessa ei alustavan arvion mukaan hal-
linnoida yhtddn viitearvoa, joka olisi ase-
tusehdotuksen tarkoittama kriittinen viitear-
vo. Suomesta toimitetaan kuitenkin tietoja
kriittisten viitearvojen méérittdmiseen ulko-
maisille hallinnoijille. Sen sijaan Suomessa
kiytetdin muualla EU:ssa ja kolmansissa
maissa hallinnoituja kriittisid ja muita vii-
tearvoja.

3.2 Vaikutukset lainsdfidintoon ja vi-
ranomaisten toimintaan

Asetus olisi voimaan tullessaan suoraan
velvoittavaa sddntelyd, jota on sellaisenaan
sovellettava kansallisesti. Kansalliseen lain-
saddantoon ei nykyisin juuri sisilly sdannok-
sid, jotka olisi asetuksen kanssa ristiriitaisina
kumottava. Asetus siséltéisi sen sijaan useita
uusia sddnnoksid, joita viitearvon madritta-
miseen osallistuvien seké viitearvoja kaytta-
vien toimijoiden olisi noudatettava. Tietyisti
asetuksen sadnnoksisté olisi kuitenkin sidddet-
tdvd kansallisesti, kuten kansallisten toimi-
valtaisten viranomaisten valtuuksista méarati
hallinnollisia seuraamuksia ja muita toimen-
piteitd sekd viranomaisten valvonta- ja tut-
kintavaltuuksista.

Ehdotukseen siséltyvistd valvonta- ja toi-
milupaprosesseista aiheutuisi valvontatyota
Finanssivalvonnalle niiltd osin kuin sen val-
vottavina olisi viitearvojen hallinnoijia taikka
tietoldhteitd. Liséksi Finanssivalvonnan on
tulevaisuudessa valvottava, ettd sen valvotta-
vat noudattavat asetuksessa sdddettyjd arvi-
ointivelvollisuuksia asiakassuhteissaan.

33 Vaikutukset talouteen ja rahoitus-
markkinoihin

Komission arvio vaikutuksista Euroopan
unionissa

Komission selvitysten ja arvioiden mukaan
ehdotuksella saavutettavat hyodyt liittyisivét
viitearvojen védristimisriskin vihenemiseen,
viitearvojen luotettavuuden paranemiseen
sekd kuluttajille ja sijoittajille parhaiten so-
veltuvien viitearvojen kéayttoon. Tami paran-
taa rahoitusmarkkinoiden vakautta ja luotet-
tavuutta sekd edistdd kuluttajan- ja sijoitta-
jansuojaa. Viitekorkojen védristimisen esté-
minen voi tuoda merkittdvid hyotyja pankki-
en asiakkaille, erityisesti pienyrityksille ja
kotitalouksille. Vaikka kyseisten hyotyjen
médridn laskeminen on vaikeaa, ne ylittavét
komission mielestd merkittdvésti ehdotetun
saddoksen eri osapuolille aiheuttamat kus-
tannukset.
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Kansalliset vaikutukset

Asetuksesta aiheutuu voimaan tullessaan
sdannosten noudattamiskuluja viitearvojen
tarjontaa hallinnoiville, nithin syoéttdtietoja
toimittaville tietoldhteille sekéd palveluntarjo-
ajille, jotka kytkevét viitearvoja tarjoamiinsa
rahoitusvélineisiin ja rahoitussopimuksiin.
Siten se lisdd velvollisuuksia ainakin sijoi-
tuspalveluyrityksille, pankeille, porssille sekd
sijoitusrahastojen ja  vaihtoehtorahastojen
tuotto- ja muita indeksejé laativille yrityksille
siltd osin kuin asetusta sovelletaan niihin ja
niiden toimintaan. Ennen kuin asetuksen lo-
pullinen soveltamisala varmistuu, ei sen vai-
kutuksia voida arvioida tarkasti.

4 Oikeusperusta

Ehdotus perustuu Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 114 ar-
tiklaan.

5 Toissijaisuusperiaate

Komissio katsoo asetusehdotuksen olevan
toissijaisuusperiaatteen mukainen. Vaikka
monet viitearvoista ovat kansallisia, viitear-
voja tuotetaan ja ylldpidetddn kansainvélises-
ti. Yksinomaan kansallisiin indekseihin koh-
distuvilla kansallisen tason toimilla voisi
EU:ssa syntyd eridvien sdantdjen kokonai-
suus, epatasapuoliset toimintaedellytykset eri
jasenvaltioissa ja epdjohdonmukainen seki
yhteen sovittamaton ldhestymistapa. EU:n
lainsdddantokehyksen puuttuessa yksittéiset
kansalliset toimet jaisivét tehottomiksi, silld
jasenvaltioilla ei olisi velvollisuutta eika
kannustetta tehdd keskendin yhteistyota, jol-
loin yhteistydn puute mahdollistaisi sdénte-
lyn katvealueiden hyvéksikdyton. Komission
ehdotus auttaa siten tehostamaan sisdmarkki-
noita.

Viitearvoja kdytetddn rajat ylittdvien trans-
aktioiden hinnoitteluun varsinkin pankkien
vélisilld rahoitusmarkkinoilla ja johdannai-
sissa. Kansallisten siddntdjen eroavaisuus es-
tdisi mahdollisuuksia tuottaa rajat ylittdvid
viitearvoja ja estdisi siten rajat ylittdvia liike-
toimia. G20-valtioiden ryhmé ja rahoitus-
markkinoiden vakausneuvoston ryhmi (FSB)

ovat todenneet tdmén ongelman ja antaneet
IOSCO:lle toimeksiannon laatia maailman-
laajuiset periaatteet finanssialan viitearvoja
varten. Periaatteiden on médrd valmistua al-
kuvuonna 2014.

Valtioneuvosto pitdd ehdotusta toissijai-
suusperiaatteen mukaisena.

6 Ehdotuksen kansallinen kasitte-
ly

Komission asetusehdotuksesta on kuultu
markkinaosapuolia ja niiden etujirjestoji se-
kéd viranomaisia, kuten Suomen Pankkia, Fi-
nanssivalvontaa, Kilpailu- ja kuluttajaviras-
toa ja Tilastokeskusta valtioneuvoston EU-
asioiden komitean Rahoituspalvelut ja paa-
omanliikkeet — jaoston (jaosto 10) kirjallises-
sa menettelyssd. Rahoitusalan toimijat pité-
vit ehdotettua sdintelyd soveltamisalaltaan
osin liian laajana, hallinnollisia vaatimuksia
raskaina ja toivovat suhteellisuusperiaatteen
huomioon ottamista paremmin sekd ei-
kriittisten viitearvojen hallinnoijien ettd val-
vottujen yhteisdjen kannalta. Laaja sovelta-
misala voisi esitetyn arvion mukaan lisddnty-
vin hallinnollisen taakan kautta uhata alan
toimeliaisuutta hyodyllisten viitearvojen ke-
hittdmisessd ja ylldpitdmisessd. Kuluttajien
ndkokulmaa edustavat tahot pitdvét viitear-
von sopivuuden arviointia hyvini asiana ku-
luttajien kannalta. Tilastokeskus suhtautuu
varauksellisesti mahdolliseen velvollisuuteen
noudattaa EU:n tilastoasetuksesta johtuvien
ja ESS:ié tdlld koskevien tilastoinnin laatu- ja
avoimuusvelvollisuuksien lisdksi nyt ehdo-
tettua sddntelya.

7 Kisittely Euroopan unionissa

Asetusehdotusta ei ole vield késitelty neu-
voston rahoituspalvelut -tyoryhmaéssd eikd
Euroopan parlamentin talous ja raha-asioiden
valiokunnassa (ECON). Siten muiden jidsen-
valtioiden kannat eivét ole tiedossa.

8 Ahvenanmaan itsehallinto
Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain

(1144/1991) 5 luvun 27 §:n perusteella valta-
kunnan lainsédédantdvaltaan.
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9 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto tukee komission asetuseh-
dotuksen keskeisid tavoitteita. Viitearvojen
luotettavuudella on keskeinen merkitys ra-
hoitusmarkkinoiden vakaalle, tehokkaalle ja
luotettavalle toiminnalle. Ehdotus on osa
EU:n laajempaa sédéntelykehitystd, jossa fi-
nanssialan tuotekehitystd ja tuotteiden tar-
joamista koskeville prosesseille asetetaan ai-
empaa tiukempia vaatimuksia. Valtioneuvos-
to on jo aiemmin suhtautunut myonteisesti
Euroopan unionin yhteiseen toimintaan
markkinoihin kohdistuvien vakavimpien vaa-
rinkdytdsten torjunnassa ja siten myos ko-
mission ehdotuksiin viitearvojen manipu-
loinnin kriminalisoinnista (LaVL 11/2012
vp). Viitearvojen véiristiminen on rinnastet-
tavissa arvopaperimarkkinoiden viérinkayt-
toon ja vadristimiseen. Siten viitearvoasetuk-
sen suhteellisen laajaa soveltamisalaa voi-
daan pitdd perusteltuna.

Valtioneuvosto kannattaa sédddsehdotuk-
sen antamista asetuksena, koska silld voidaan
varmistaa sééntelyn yhtendisyys ja siten pa-
rempi oikeusvarmuus EU:n alueella ja koska
sdantely tulee ndin voimaan ripeimmin suh-
teessa vireilld olevaan markkinoiden vaérin-
kayttoasetukseen.

Valtioneuvosto nédkee kuitenkin asetuseh-
dotuksen valinnoissa ja kirjoitustavassa myos
erditd ongelmia, joita on pyrittivad selventa-
main ja parantamaan neuvotteluissa.

Asetuksen soveltamisala on osittain tulkin-
nanvarainen ja asetuksen tavoitteiden saavut-
tamiseksi mahdollisesti tarpeettomankin laa-
ja. Sitd on pyrittdvé selkeyttdmédn ja ehdo-
tuksen sanamuotoja tdsmentimédn. Tarkem-
min on selvitettdva esimerkiksi se, millainen
toiminta kdytdnnossd on asetuksen tarkoitta-
maa viitearvon hallinnointia: sovelletaanko
asetusta esimerkiksi erilaisten arvonkehitysti
kuvaavien tietojen kerdédmiseen ja saatavilla
pitimiseen taikka yksittdisen toimijan itse
paittdimaan viitearvoon, joista esimerkkeind
ovat pankkikohtaiset prime-korot. Lisdksi
ESS:iin kuuluvia laitoksia, joihin kuuluu Ti-
lastokeskus, ei ole ehdotuksessa selkedsti ra-
jattu soveltamisalan ulkopuolelle, joten ase-
tuksen sisdltdmien eri velvollisuuksien mah-
dollinen soveltaminen niihin voi aiheuttaa
ennakoimattomia vaikutuksia.

Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota myos
suhteellisuusperiaatteen noudattamiseen. Eu-
roopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU)
5 artiklassa vahvistetun suhteellisuusperiaat-
teen mukaisesti asetuksen ei tulisi ylittdd sité,
mikd on tarpeen asetuksen tavoitteiden saa-
vuttamiseksi. Suhteellisuusperiaate merkitsee
lisdksi, ettei asetuksen kohtia tulisi soveltaa
tdysimadrdisesti, jos se on perusteltua mm.
viitearvon laadun ja merkityksen taikka vii-
tearvon hallinnoijan toiminnan laadun ja laa-
juuden kannalta. Valtioneuvoston mielesti
ehdotuksessa olisi arvioitava ja perusteltava
tarkemmin, miksi ehdotettuja sddnndksia oli-
si ulotettava ndin laajasti my0s ei-kriittisten
viitearvojen hallinnointiin. Sdéntelyssa tulisi
olla selked ero kriittisid viitearvoja koskevan
sddntelyn ja taloudellisilta vaikutuksiltaan
vihemmén merkityksellisten viitearvojen vé-
lilla. Asetuksesta ei saa koitua tarpeetonta
hallinnollista rasitetta ei-kriittisten viitearvo-
jen hallinnoijille ja tietoldhteille. Neuvotte-
luissa olisikin pyrittivd saamaan mahdolli-
seksi asetuksen lievempi tai suppeampi so-
veltaminen niihin siten, etti voidaan ottaa
huomioon kyseisen viitearvon merkitys
markkinoilla sekd hallinnoijan toiminnan laa-
tu ja laajuus. Etenkin toimilupavaatimus ja
yhté laajojen kéytdnnesdintojen noudattami-
sen vaatiminen kaikilta viitearvojen hallin-
noijilta voi johtaa suhteettomaan hallinnolli-
seen taakkaan.

Ehdotetussa muodossa asetus merkitsisi
myds, ettd vain toimiluvan saaneiden hallin-
noijien viitearvoja on lupa kayttda rahoitus-
vélineissd. Tdma voi johtaa kyseisen palve-
lumarkkinan keskittymiseen ja pienten toimi-
joiden kuihtumiseen. Palveluntarjoajien itse
madrittimid viitearvoja, kuten prime-korkoja
koskevien asianmukaisten menettelytapojen
noudattaminen rahoitusmarkkinoilla on valt-
tdmatontd, mutta mikali kyseisten viitearvo-
jen on tarkoitus kuulua asetuksen sovelta-
misalaan, on vield selvitettdvd tarkemmin,
voitaisiinko hyvid menettelytapoja ohjata te-
hokkaammin muulla tavoin kuin ulottamalla
ehdotettu viitearvoasetus niihin.

Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti eh-
dotukseen, ettd sijoituspalveluyrityksen ja
luottolaitoksen on tarjotessaan rahoitusvili-
neitd tai asunto- ja kulutusluottoja arvioitava
kéaytettidvin viitearvon soveltuvuus kyseiselle
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kuluttajalle. Vastaavan tyyppinen soveltu-
vuusarviointi on koskenut sijoituspalvelun
tarjoajaa muilta osin MiFID:n tiytint6on-
panosta ldhtien. Toisaalta vakuutustuotteisiin
liitettyjen viitearvojen jéttdiminen Kkyseisen
arviointivelvollisuuden ulkopuolelle ei ole si-
samarkkinan tasapuolisten kilpailuedellytys-
ten kannalta johdonmukaista.

Asetuksen suhde muuhun sddntelyyn vaatii
valtioneuvoston mielestd tarkempaa arvioin-
tia ja ehdotuksen sanamuotojen tismentidmis-
td. Esimerkkind on edelld mainittujen néko-
kohtien liséksi suhde kuluttajansuojasédénte-
lyyn, erityisesti koskien viitearvojen kayttod
kuluttajasopimuksissa. Kuluttajien oikeuksis-
ta on jo olemassa sekd EU- ettd kansallista
sddantelya. Siltd osin kuin ehdotuksessa ulote-
taan viitearvon hallinnointia koskevia velvol-
lisuuksia MiFID:n perusteella toimiluvan
saaneisiin toimijoihin taikka ESS:n piirissé

oleviin tilastoviranomaisiin, neuvotteluissa
olisi pyrittdva varmistamaan, ettei asetukseen
tule tarpeetonta pééllekkdistd sddntelya ja et-
td asetus sovitetaan jarkevésti yhteen eri sek-
torisdddosten kanssa.

Valtioneuvoston ndkemyksen mukaan ase-
tuksella ei saisi tarpeettomasti vaikeuttaa
mydskddn kolmansien maiden lainsdddannon
mukaisesti tuotettujen viitearvojen hairioton-
td kayttdmistd EU:n rahoitusmarkkinoilla.

Neuvotteluissa olisi myds pyrittdva varmis-
tamaan, ettd ehdotetut hallinnolliset seuraa-
mukset ja valvontaviranomaisten valtuudet
vastaavat muissa rahoitussektorin EU-
sdadoksissd Suomen saavuttamia neuvottelu-
tuloksia ja ettd asetuksen kansalliselle toi-
meenpanolle jai tiltd osin valttimétén har-
kinnanvara.
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