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Valtioneuvoston selvitys komission tiedonan-
nosta neuvostolle ja Euroopan parlamentille
varjopankkitoiminnasta — Finanssialan uusien

riskien torjuminen

Suurelle valiokunnalle

JOHDANTO

Vireilletulo

Suuri valiokunta on 11 pédivané lokakuuta 2013
lahettdnyt valtioneuvoston selvityksen komis-
sion tiedonannosta neuvostolle ja Euroopan par-
lamentille varjopankkitoiminnasta — Finans-
sialan uusien riskien torjuminen
(E 125/2013 vp) talousvaliokunnalle mahdolli-
sia toimenpiteitd varten.

Asiantuntijat
Valiokunnassa ovat olleet kuultavina

- lainsdddantoneuvos Ilkka Harju, valtiovarain-
ministerid

- 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

- toimitusjohtaja Marika af Enehjelm, Suomen
padomasijoitusyhdistys ry.

VALTIONEUVOSTON SELVITYS

Ehdotus

Euroopan komissio julkisti 4.9.2013 tiedonan-
non varjopankkitoiminnasta, jolla tarkoitetaan
perinteisen pankkijérjestelmén ulkopuolista luo-
tonvilitystd. Tiedonanto pohjautuu komission
vihreddn kirjaan, joka julkistettiin 19.3.2012
(E 33/2012 vp) ja josta komissio jérjesti avoi-
men kuulemisen. Tiedonanto keskittyy rahoitus-
jérjestelmén uusien riskildhteiden torjumiseen.
Komission tiedonannossa varjopankkitoimin-
nalla tarkoitetaan 1&hinnd perinteisen pankkijér-
jestelmédn ulkopuolista luotonvilitystd. Varjo-
pankkitoimintaa ovat talletusten kaltaisen rahoi-
tuksen vastaanottaminen, maturiteetti- ja likvi-
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diteettitransformaation toteuttaminen, luottoris-
kien siirtdminen sekd suora tai epdsuora vivu-
tus. Toiminnassa kiytetddn arvopaperistamista,
arvopaperilainausta ja takaisinostosopimuksia.

Keskeisend ldhtokohtana varjopankkitoimin-
nan sddntelyssd ovat G20-valtioiden ryhmén ju-
listukset (Lontoo 2009, Cannes 2011, Pietari
2013) sekd rahoitusmarkkinoiden vakausneu-
voston FSB:n julkistamat suositukset.

Valtioneuvoston kanta

On tirkedd, ettd varjopankkitoimintaan liittyvét
perinteisen pankkijérjestelmén ulkopuolista luo-
tonvilitystd tai tdhdn verrattavaa toimintaa kos-
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kevat vaikutukset, riskit, valvonnan haasteet ja
mahdolliset sddntelytarpeet selvitetdéin. Erityi-
sen merkityksellistd on torjua mahdollisuudet
sdantelyn kiertdmiseen, sédéntelyarbitraasiin
seké asiakkaansuojaa ja rahoitusjérjestelmén va-
kautta vaarantaviin hdiridihin samalla, kun pyri-
tdén kehittdmadn ja monipuolistamaan rahoitus-
jérjestelmén toimintaa.

Lisdksi on tarkedd maidritelld varjopankkitoi-
minta tdsméillisesti, jotta erityisesti suhde voi-
massa olevan sddntelyn soveltamisalaan, mééri-
telmiin ja vaatimuksiin sekd vaikutukset rahoi-
tusmarkkinoihin ja asiakkaansuojaan olisivat
mahdollisimman hyvin selvilld ennen mahdolli-
sia sddntelytoimia. Niité harkittaessa tulisi pitdd
ensisijaisina olemassa olevien asetusten ja di-
rektiivien tdsmentdmistd sekd olemassa olevan
sdantelykehikon tdydentimisti tarvittaessa. Tél-
16in tulisi my0s ottaa huomioon sddnneltivien
toimintojen erilaiset riskiprofiilit, jotka eivit
kaikilta osin aina vastaa varjopankkitoiminnan
tunnistettuja riskejd, kuten mahdollisuutta sijoit-
tajapakoon tai tartuntariskiin rahoitusjarjestel-
missd. Sddntelyaloitteilla ei myoskdan tule vaa-
rantaa jo vireilld olevia hankkeita markkinaeh-
toisen rahoituksen kehittamiseksi eiké rahoitus-
markkinoiden sopeutumista jo annettuun sdinte-
lyyn. Séintelyaloitteiden kustannus-hy&tysuh-
teen arvioiminen on keskeistd, ja lisdsdéntelytar-
peiden tulisi olla erityisen hyvin perusteltuja.

Tarkedd olisi vilttdd noidankehd, jossa yksi-
tyiskohtaistuva pankkisddntely lisdd tarvetta
sddnnelld muuta rahoitusjédrjestelmédi, jollei ky-
symys ole rahoitusjérjestelmén toiminnan kehit-
tdmisestd ja monipuolistamisesta. Esimerkiksi
samanaikaisesti varjopankkitoimintaa koskevan
tiedonannon kanssa annettu komission asetuseh-
dotus rahamarkkinarahastoista merkitsee rahas-
tosddntelyn hajautumisen jatkumista. Komis-
sion kdyttdmat kddnteiset ja rajaamattomat so-
veltamisalat luovat vastakkainasetteluja esimer-
kiksi sijoitusrahastojen ja vaihtoehtorahastojen
sekd pankkisddntelyn ja varjopankkitoiminnan
vililld, minkd seurauksena sddntelyn kohteeksi
joutumista ei voi vilttdd. Tdmaén ei tulisi johtaa
kaiken rahoitusmarkkinoiden toiminnan yksi-
tyiskohtaiseen tai samansisiltoiseen sddntelyyn.

On myos erittidin ongelmallista, ettd komissio
suunnittelee yksipuolista puuttumista luottolai-
toksen madrittelyyn. Pankkisddntelyd ei tulisi
sellaisenaan ulottaa koskemaan muuta rahoitus-
jarjestelmdd, kuten arvopaperikeskuksia ja selvi-
tysyhteisdjd, vaan ottaa sddntelyssd huomioon
eri toimialojen erityispiirteet. Parhaillaan on
neuvoteltavana asetusehdotus arvopaperikes-
kuksista, joiden toiminta erdissé jdsenvaltioissa
edellyttdd pankkitoimilupaa. Kaikkea rahoitus-
toimintaa ei tulisi médritelld pankkitoimilupaa
edellyttiaviksi. Takaisin maksettavien varojen ja
luottojen myodntdmisen médrittely liittyy luotto-
laitosséédntelyn soveltamisalaan, joka on yhteis-
paitosmenettelyssd hyvaksytyn sdéntelyn olen-
naista sisdltod eikd sitd voida maédritelld komis-
sion delegoidussa sdddoksessd, jossa Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT)
290.1 artiklan mukaan voidaan tdydentdd tai
muuttaa “lainsddtdmisjérjestyksessd hyviksy-
tyn sdddoksen tiettyjd, muita kuin sen keskeisid
osia”. Jos halutaan harmonisoida pankkiséénte-
lystd jdsenvaltioiden kesken vallitsevat erot,
sddntely pitéisi valmistella yhteispdétdsmenette-
lyssd eikd komission antamana tidydentdvini
sdantelynd (E 91/2013 vp).

Varjopankkitoiminnan maédrittelyssd yhtena
lahtokohtana tulisi korostaa sen keskeistd eroa
perinteiseen luottolaitostoimintaan. Muussa ra-
hoitusjirjestelméssd toimivilla rahoituksen va-
littdjilla ei yleensd ole mahdollisuutta keskus-
pankkirahoitukseen, eivitkd talletussuojarahas-
ton kaltaiset, joukkopakoa ehkdisevit mekanis-
mit suojaa niiden rahoittajia. Ndmé erot ovat
keskeisid myds mahdollisen luottolaitoksen
mééritelmin uudistamisen kannalta.

Sddntelyn tiukentamisella ja laajentamisella
on lisdksi vaikutuksia yritysten rahoitushuol-
toon ja sitd kautta yritysten toimintaedellytyk-
siin Euroopassa. Varjopankkitoiminnalla on
vaihtoehtoisena rahoituskanavana keskeinen
tehtdvd reaalitaloudessa etenkin nyt, kun pank-
kijarjestelmén perinteiset toimijat vahentdvit ra-
hoituksen tarjontaa.

On tirkedd, ettd mittavien uusien sddntely-
hankkeiden sijasta seuraavan komission toimi-
kauden aikana valmistellaan kokonaisarvio jo



paitetyn uuden finanssimarkkinasééntelyn ko-
konaisvaikutuksesta EU:n finanssimarkkinoilla
erityisesti pankkien luotonantokyvyn sdilymi-
sen nakokulmasta.

Koska Solvenssi II -sddntely vaikeuttaa yri-
tysten pitkdn rahoituksen hankintaa ja CRD IV
-sddntely kannustaa pankkeja vihentdmédn ris-
kid ja siten luototusta pienille ja keskisuurille
yrityksille, joiden luottokelpoisuus ei ole kovin
korkea ja riskipaino on suuri, voi varjopankki-
toiminta lisddntyd. Suomessa on jo nyt joukkora-
hoitustoiminta kasvanut.

Sadntelyn tulisi tukea terveen liiketoiminnan
harjoittamista Euroopassa. Vaarana on, etté luo-
daan sdéntelykehikko, joka lisdé rahoitusjarjes-
telmédn vakautta, mutta ei ole enéé kilpailukykyi-
nen suhteessa kolmansien valtioiden jarjestel-
miin. Ylenpalttisella sddntelylld ei tulisi heiken-
tdé varjopankkitoiminnan hyddyllisid piirteitd ja
vaikutuksia, eiké asettaa globaalia sddntelya an-
karampia vaatimuksia. Lapindkyvyyttd ja rapor-
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tointivaatimuksia lisdttdessd on syytd pitdd mie-
lessé niiden kustannusvaikutus.

Varjopankkitoiminnan nykysédédntelyd koske-
vassa komission luettelossa olisi asianmukaista
liséksi mainita kulutusluottojen ja asuntoluotto-
jen tarjoaminen (direktiivi 2008/48/EU) ja
markkinoiden eheyttd koskevien toimenpiteiden
luettelossa viimeistelyvaiheessa oleva direktii-
viehdotus asunto-omaisuutta koskevista luotto-
sopimuksista. Direktiiviehdotus tulee sisilta-
midn sddnndksid asuntoluottojen ja kiinnitys-
luottojen tarjoamisesta kuluttajalle seka elinkei-
no-oikeudellisia sddnnoksid ndiden luottojen vé-
littdjista.

Komission tulisi edelleen pyrkid paranta-
maan oikeusvarmuutta rajat ylittdvissd arvopa-
perien hallintaketjuissa. Asian monimutkaisuu-
den ja jdsenvaltioiden jérjestelmien erojen takia
mahdollinen ehdotus arvopaperilainsddaddnnok-
si (SLL, arvopaperilakidirektiivi) tulisi erittdin
huolellisesti valmistella jdsenvaltioiden asian-
tuntijoiden kanssa.

VALIOKUNNAN KANNANOTOT

Perustelut

Tiedonannon yleisempédnd tavoitteena on var-
mistaa, ettei finanssimarkkinoiden sdintelya
ryhdytd kiertdméédn siirtdmélld rahoitusriskejd
vihemmin sddnneltyyn toimintaan. Komissio
toteaa, ettd timéinkaltainen sdantelyn katvealuei-
den kéyttd heikentdisi merkittévisti rahoitus-
markkinoilla jo tehtyjen uudistusten vaikutuk-
sia. Komission mukaan varjopankkien osalta ris-
kejd voi nousta esille erityisesti varjopankkialan
ja sddnnellyn rahoitusjérjestelméin keskindisten
kytkosten vuoksi. Kuten valtioneuvoston kirjel-
missd todetaan, varjopankkialan sdintelytarve
on ollut esilld my6s kansainvélisessd yhteistyds-
sd (erit. G20-valtioiden ryhmi).
Varjopankki-kédsite on vield tdsmentyméton.
Toiminnalla on yhteisid piirteitd tavanomaisen
pankkitoiminnan kanssa (kuten maturiteetti-,
luotto- ja likviditeettitransformaatio), mutta
my0s merkittdvid eroja. Varjopankkialalla Iuo-
tonvilitys on pilkottu vilivaiheisiin, joista erilli-

set toimijat vastaavat. Alan toiminta rahoitetaan
lyhytaikaisella markkinarahoituksella (ei véhit-
tdistalletuksilla), minkd vuoksi toiminta on altis
markkinahéiri6ille ilman, ettd se saisi turvaa tal-
letussuojasta tai  keskuspankkirahoituksesta.
Kun liséksi otetaan huomioon, ettd perinteinen
pankki toimii usein varjopankkitoimijan perus-
tajana ja likviditeettitarpeen takaajana, saattaa
varjopankkialalla tapahtuva talletuspako heijas-
tua laajemminkin rahoitusmarkkinoille ja reaali-
talouteen.

Ilmeista on, ettd varjopankki-termi kattaa laa-
jan kirjon hyvin erilaista ja eririskisti toimintaa,
joka muuttaa muotoaan markkinoiden kehittyes-
sd. Toisaalta on aiheellista todeta, ettei varjo-
pankkitoiminta kata kaikkea luottolaitostoimin-
taa muistuttavaa toimintaa eikd kaikkea pankki-
jérjestelman ulkopuolista luotonvélitysta.

Talousvaliokunta katsoo, ettd komission sel-
vitys antaa ndyttod siité, etté erityisesti perintei-
sen pankkitoiminnan ja varjopankkitoiminnan
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viliseen vuorovaikutukseen sekd varjopankki-
toiminnan lépindkyvyyden lisddmiseen ja val-
vonnan tehostamiseen on kiinnitettdvd huomio-
ta. Valiokunta pitddkin valtioneuvoston tapaan
tdrkednd jatkaa varjopankkitoiminnan luonteen
ja riskien jatkoselvittdmistd. Téssd tydssd tulee
ottaa huomioon, ettd varjopankkijarjestelmalld
on tirked rooli vaihtoehtoisena rahoituskanava-
na erityisesti yritysrahoituksessa. Toiminta on
sindnsé tarpeellista ja hyodyllistd. Selvityksen
tavoitteena tuleekin olla analyysin tekeminen
siitd, miten toiminnan hyddyt kyetddn saavutta-

Helsingissd 21 pdivand marraskuuta 2013

maan ja riskit minimoimaan suhteellisuusperiaa-
tetta noudattaen. Tdssd yhteydessd on my0s otet-
tava huomioon sdantelyn kehittyminen EU:n ul-
kopuolella ja huolehdittava markkinoidemme
pysymisestd kilpailukykyisina.

Lausunto
Lausuntonaan talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston
kantaan.

Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa
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Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Tuula Kulovesi.
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