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Valtioneuvoston kirjelmd komission ehdotuk-
sesta Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tukseksi arvopapereilla toteutettavien rahoitus-
toimien raportoinnista ja ldpindkyvyydesti

(SFT)

Suurelle valiokunnalle

JOHDANTO

Vireilletulo

Eduskunnan puhemies on 23 péivénd huhtikuuta
2014 ldhettédnyt valtioneuvoston kirjelméin ko-
mission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi arvopapereilla toteutetta-
vien rahoitustoimien raportoinnista ja lapinaky-
vyydestd (SFT) (U 17/2014 vp) késiteltdviksi
suureen valiokuntaan ja samalla méérannyt, ettd
talousvaliokunnan on annettava asiasta lausun-
tonsa suurelle valiokunnalle.

Asiantuntijat

Valiokunnassa ovat olleet kuultavina

- lainsdddantoneuvos Ilkka Harju, valtiovarain-
ministeriod

- toimistopééllikkd Paula Launiainen, Finans-
sivalvonta

- ekonomisti Pertti Pylkkonen, Suomen Pankki

- rahoitusasiantuntija Tommi Toivola, Elinkei-
noeldmén keskusliitto EK ry

- lakimies Elina Kirveld, Finanssialan Keskus-
liitto

- analyytikko Maria Rissanen, Tyoeldkeva-
kuuttajat TELA ry.

VALTIONEUVOSTON KIRJELMA

Ehdotus

Komissio toteaa, ettd finanssikriisi on korosta-
nut tarvetta lisdtd ldpindkyvyyttd ja valvontaa
paitsi perinteiselld pankkialalla myos niilld
aloilla, joilla pankkialan ulkopuoliset yritykset
harjoittavat luotonantoa (ns. varjopankkitoimin-
tal). Ehdotus pyrkii edistdimédn turvallisempaa
ja ldpindkyvdmpdd rahoitusjirjestelmdd lisda-
milld  ldpindkyvyyttd varjopankkitoiminnan
osalta.

U 17/2014 vp

Toimet kohdistuisivat arvopapereilla toteutet-
taviin rahoitustoimiin, joille asetettaisiin sitovat
lapindkyvyys- ja raportointivaatimukset. Sddn-
tely kattaa seuraavat osa-alueet: (i) arvopape-
reilla toteutettaviin rahoitustoimiin liittyvien

! Finanssimarkkinoiden  vakauden valvontaryhmé

(FSB) médérittelee varjopankkijérjestelman "luotonvéa-
litysjdrjestelméksi, jossa on mukana tavanomaisen
pankkijérjestelmén ulkopuolella (kokonaan tai osit-
tain) olevia laitoksia ja toimintoja".
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jérjestelmiriskien muodostumisen seuranta ra-
hoitusjérjestelmissd, (ii) kyseisid rahoitustoi-
mia koskevien tietojen antaminen kauppatietore-
kistereille sekd sijoittajille, joiden varoja kdyte-
tddn kyseisissd tai vastaavissa rahoitustoimissa
ja (ii1) edelleenpanttausta koskevien sopimusten
lapindkyvyyden lisddminen.

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa asetusta ja sen tavoit-
teita. Ehdotuksen sddtidminen asetuksena ei
sddantelyn yleispiirteisyyden vuoksi ole ongel-
mallista.

Valtioneuvosto pitdd kuitenkin tarpeellisena
pyrkid neuvotteluissa selventdméén erityisesti
asetuksen soveltamisalaa sekd erditd yksityis-
kohtia.

Saéntelylld ei tulisi heikentdd varjopankkitoi-
minnan hyddyllisid piirteitd ja vaikutuksia eikd
asettaa pienten toimijoiden kannalta kohtuutto-
man ankaria vaatimuksia. Erityisen tirkedd on
torjua mahdollisuudet sdédntelyn kiertdmiseen,
sddntelyarbitraasiin sekéd asiakkaansuojaa ja ra-
hoitusjérjestelmin vakautta vaarantaviin héirioi-
hin sekd samalla pyrkid kehittdmédn ja moni-
puolistamaan rahoitusjirjestelmén toimintaa.
Séédntelylld tulee pyrkid saavuttamaan varjo-
pankkitoiminnan hyddyt ja minimoimaan riskit
suhteellisuusperiaatetta noudattaen.

Oikeasuhtaisuuden ndkdkulmasta asetus ei
ole ongelmaton etenkin ottaen huomioon, ettd
asetuksen kanssa samanaikaisesti annettu ase-
tusehdotus EU:n luottolaitosten hdirionsietoky-
kyéd parantavista rakennetoimista on soveltamis-
alaltaan huomattavasti rajatumpi. Suhteellisuus-
periaatteen soveltaminen asetukseen edellyttdi-
si, ettd etenkin finanssialan ulkopuolisen vasta-
puolen koko, oikeudellinen ja hallinnollinen ra-
kenne sekd toiminnan laatu, laajuus ja riskilli-
syys olisi otettava huomioon. On aiheellista pyr-
kid selvittimaidn esimerkiksi, onko mahdollista
suhteellisuusperiaatteen nojalla lisdtd asetuksen
2 artiklaan de minimis -raja tai rajata arvopape-
reilla toteutettavan rahoitustoimen finanssialan
ulkopuoliset vastapuolet ammattimaisiin sijoit-
tajiin. Oikeasuhtaisuuden ndkdkulmasta on tar-
koituksenmukaista, ettd vivuttamattomia vaihto-
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ehtorahastoja hoitavat rekisterditymisvelvolli-
set vaihtoehtorahastojen hoitajat rajattaisiin so-
veltamisalan ulkopuolelle.

Komissiolle ehdotetut valtuudet hyvéksyé
ESMA:n luonnostelemia teknisid sddntelystan-
dardeja ovat pddosin maltilliset. On tarkoituk-
senmukaista, ettd valtuudet eivit koske teknisid
tdytdntdonpanostandardeja, joista jdsenvaltioita
ei kuulla lainkaan. Komissiolle ja ESMA:lle esi-
tetyt muut uudet tehtdvit eivit ole merkittivia.
Asetuksen 2 artiklan 3 kohdassa ja 3 artiklan 2
kohdassa tarkoitettu soveltamisalan muuttami-
nen on kuitenkin ensisijaisesti pyrittdva ratkai-
semaan asetuksessa, eikd ole tarpeen odottaa ko-
mission tdydentdvid sdddoksia.

Kansainvélisten rahoituslaitosten yhdenver-
taisen kohtelun nikdkulmasta voi olla ongelmal-
lista, jos kolmannessa maassa sijaitseva BIS saa
erityisaseman, jota ei ole EU:ssa toimivilla
Euroopan investointipankilla (EIB), Euroopan
kehitys- ja jdlleenrahoituspankilla (EBRD) eika
Pohjoismaisella investointipankilla (NIB).

Lisdselvitystd voi edellyttdd myds kysymys
raportointivelvollisuuden laajuudesta, alkamis-
hetkestd, kustannuksista ja suhteesta muihin EU-
sddntelyn velvollisuuksiin asetuksen laaja sovel-
tamisala huomioon ottaen. Neuvotteluissa on
pyrittdva selvittimddn mahdollisuus esimerkik-
si sithen, ettei raportointi ole takautuvaa, vaan
koskee vain asetuksen voimaantulon jélkeen teh-
tyjd sopimuksia. Markkinarakennetoimija-ase-
tuksen kaltaisen takautuvan raportoinnin (4 ar-
tiklan 1 kohta ja 28 artiklan 2 kohta) aiheuttamia
tarpeettomia kustannuksia tulee pyrkid viltta-
méén. Lisdksi on pyrittdvé selventiméén esimer-
kiksi asetuksen suhdetta muusta EU-sdéntelys-
td, kuten sijoitusrahastodirektiivisté
(2009/65/EY) ja vaihtoehtoisten sijoitusrahasto-
jen hoitajista annetusta direktiivista
(2011/61/EU) aiheutuviin tiedonantovelvolli-
suuksiin. Muista finanssimarkkinoiden vasta-
puolista, kuten rahoitusvilineiden markkinat -di-
rektiivissd (2004/39/EY) tarkoitetuista sijoitus-
palveluyrityksisti, ei ole vastaavia erityissddn-
noksid.

Asetusta on tirkedd tarkastella myds siitd né-
kokulmasta, muodostaako se olemassa olevan



sddntelyn kanssa koherentin, yhtendisen ja toi-
mivan sdintelykokonaisuuden. Rahoitusmarkki-
noiden sddntelyn mairidn kasvaessa ja yksityis-
kohtaistuessa on pyrittdvd edistimdin sédéntelyn
kokonaisrakenteen selkeytté ja yhdenmukaisuut-
ta.
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Valtioneuvosto katsoo myds, ettd hallinnol-
listen seuraamusten kansalliselle sddtdmiselle ja
soveltamiselle tulee jadda riittdvésti harkinnan-
varaa.

VALIOKUNNAN KANNANOTOT

Perustelut

Ehdotuksen tavoitteena on lisdtd rahoitusmark-
kinoiden ldpindkyvyyttd myds varjopankkitoi-
minnan osalta sddtdmailld toimintaan kohdistu-
via raportointi- ja tietojenantovelvoitteita. Val-
tioneuvoston tapaan valiokunta pitdd komission
esityksen ldhtokohtia perusteltuina.

Erityisesti perinteisen luottolaitossektorin ki-
ristyneen sdédntelyn vuoksi varjopankkitoimin-
nan merkitys likviditeetin turvaajana on kasva-
nut ja toiminnalla on tirked asema vaihtoehtoi-
sena rahoituskanavana yritysrahoituksessa. Ko-
mission arviona on esitetty, ettd globaalitasolla
varjopankkitoimintaan sitoutuneet varat (53 bil-
joonaa euroa) vastasivat vuonna 2012 noin puol-
ta perinteisen pankkijdrjestelmén koosta. Nyt
saadun selvityksen perusteella on ilmeisti, ettéd
edelleen kiristynyt luottolaitosten sddntely ja vi-
reilld olevat sédéntelyhankkeet (erit. pankkien ra-
kenteellisia vaatimuksia koskeva asetusehdo-
tus; U 15/2014 vp) tulevat entisestddn lisda-
midn suuntausta siirtdd arvopaperilainausta ja
repo-kauppaa varjopankkitoiminnan piiriin.
Etenkin repo-kaupan osalta tdminkaltainen
suuntaus on ollut jo ndhtdvissd USA:ssa ns.
Volckerin sddnndn voimaantulon myota.

Talousvaliokunta on varjopankkitoimintaan
liittyvéissd aiemmassa lausunnossaan (TaVL
39/2013 vp) kaisitellyt toiminnan luonnetta ja
kytkoksid reaalitalouteen sekd siihen liittyvid
riskejd ja hyotyja. Johtopaatoksenddn valiokun-
ta mm. totesi, ettd varjopankkitoiminnan l&piné-
kyvyyteen on aiheellista kiinnittdd nykyistd
enemméin huomiota. Arviot toiminnan volyymin
kasvusta lisddvit tété tarvetta. Komission esityk-
selld on vastaavat tavoitteet, mutta vield on ar-
vioitava, miten chdotetut toimet voidaan koh-

dentaa siten, ettd suhteellisuusperiaate kyetddn
ottamaan paremmin huomioon. Kuten useissa
aiemmissakin lausunnoissaan, valiokunta lisak-
si tdhdentdd, ettd mahdolliset uudet rahoitustoi-
mintaan kohdistuvat sdéntelyesitykset tulee pe-
rustaa kattavaan, rahoitusmarkkinasdéntelyn ku-
mulatiiviset vaikutukset huomioon ottavaan vai-
kutusarviointiin. Valiokunta kiirehtii parhail-
laan valmisteilla olevan selvityksen loppuun
saattamista.

Nyt esitettidvalld sddtelylld ei suoraan rajoite-
ta varjopankkitoimintaa, vaan tarkoituksena on
saada toiminnan laajuudesta, luonteesta ja ris-
keistd nykyistd kattavammin tietoja. Valiokunta
toteaa, ettd raportointi- ja tiedonantovelvoitteita
lisdavalla ehdotuksella on kuitenkin valillisia,
toimijoiden hallinnollista taakkaa ja kustannuk-
sia lisddvid vaikutuksia. Mikéli hallinnollinen
taakka nousee merkittévisti, voi silld olla nega-
titvinen vaikutus myds arvopaperimarkkinoiden
likviditeettiin ja hinnanmuodostukseen. Téma
puolestaan saattaa nostaa yritysten rahoituskus-
tannuksia ja hidastaa ndin orastavaa talouskas-
vua.

Edelld mainitut arviot on otettava huomioon
jatkovalmistelussa. Nykymuodossaan ehdotuk-
sen soveltamisala on erittdin laaja, ja uudet ra-
portointivelvoitteet kohdistuisivat osin jo sdén-
telyn piirissd olevaan toimintaan (kuten AIFM-
ja UCITS-sddntelyn piiriin kuuluva toiminta).
Suhteellisuusperiaatteen noudattaminen ja edel-
14 mainittujen negatiivisten vaikutusten mini-
moiminen edellyttavit, ettd sdéntely kohdiste-
taan vain systeemiriskin kannalta merkittdvian
toimintaan (esim. kynnysarvojen avulla), virta-
viivaistetaan raportointia (pdéllekkdisen rapor-
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toinnin poistaminen) ja rajataan velvoitteet ase-  Lausunto
tuksen voimaantulon jélkeisiin toimiin. Lausuntonaan talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston
kantaan korostaen edelld esitettyjd nd-
kékohtia.

Helsingissd 13 pdivind toukokuuta 2014

Asian ratkaisevaan kasittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

pj.  Mauri Pekkarinen /kesk Eero Lehti /kok (osittain)

jds.  Lars Erik Géstgivars /r (osittain) Pédivi Lipponen /sd (osittain)
Teuvo Hakkarainen /ps Jari Myllykoski /vas (osittain)
Antti Kaikkonen /kesk (osittain) Martti Molsd /ps  (osittain)
Johanna Karimiki /vihr (osittain) Sirpa Paatero /sd
Pia Kauma /kok (osittain) Arto Pirttilahti /kesk (osittain)
Jukka Kérné /sd (osittain) Kaj Turunen /ps.

Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Tuula Kulovesi.
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