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KOMISSION TIEDONANTO NEUVOSTOLLE JA EUROOPAN PARLAMENTILLE
Varjopankkitoiminta— Finanssialan uusien riskien torjuminen

Johdanto

Vuosina 2007—2008 akaneen finanssikriisin jalkeen Euroopan komissio on k&ynnistanyt
Euroopan mittakaavassa ennenndkeméttoman uudistuksen finanssipalvelujen aalla
Uudistuksen tavoitteena on tervehdyttda ja vakauttaa finanssialaa puuttumalla kriisin esiin
tuomiin puutteisiin ja heikkouksiin.

Komissio pyrkii puuttumaan kaikkiin rahoitusriskeihin yleisesti ja kokonaisvaltaisesti seka
varmistamaan, etta tiettyjd toimijoita ja markkinoita lujittamalla saavutettuja hyotyja el
vahenna se, etta rahoitusriskeja siirretéan |6yhemmin saénnellyille aloille. Tallainen sééntelyn
katvealueiden hyvéksikdyttd heikentéis tuntuvasti uudistusten vaikutuksia. Sen vuoks
komissio julkaisi maaliskuussa 2012 vihreén kirjan " Varjopankkitoiminta’ ! keratakseen tietoa
sitd, mika olisi paras tapa torjua sellaisesta luotonvalityksestd aiheutuvia riskejd, jossa on
mukana tavanomai sen pankkijérjestelméan ulkopuolisia yhteisoja jatoimintoja.

Varjopankkiala on keskeisella sijalla my6s kansainvalisissa toimintaohjelmissa. G20-maiden
johtajac  ovat pyytaneet finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmséa (FSB)?
tarkastelemaan varjopankkitoimintaa siihen liittyvien riskien kartoittamiseks ja suositusten
antamiseksi. Kuten G20-maat ovat todenneet useissa yhteyksissd, padtavoitteena on poistaa
finanssialalta kaikki katvealueet ja ulottaa ” sééntely ja valvonta kaikkiin jarjestelman kannalta
keskeisiin rahoituslaitoksiin, -valineisiin ja-markkinoihin®>.

G20-maiden johtajien on méard hyvaksya finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhman
ensimmaiset suositukset Pietarissa 5. ja 6. syyskuuta 2013 pidettavassd kokouksessa.
Komissio on osallistunut erittéin aktiivisesti FSB:n tydskentelyyn, ja tassd tiedonannossa
esitettavat pagtelmét ovat kaikilta osin FSB:n ohjeiden mukaiset.

Vihreda kirjaa koskevan kuulemisen jalkeen komissio haluaa nykyisend gankohtana, jona
rahoitusmarkkinoiden saéntelya pyritddn tehostamaan ja tiivistdmadn Euroopassa, esitella
tulevia kuukausia varten toteutussuunnitelmansa, jonka tarkoituksena on rgoittaa riskien ja
erityisesti jarjestelmériskien ilmenemista siénteleméttomassa jarjestelmassa® Riskeja voi
iIlmaantua erityisesti varjopankkialan ja sdannellyn rahoitugérjestelmén keskindisten
kytkosten vuoks.

Vaikka varjopankkitoiminnan kasite maariteltiin virallisesti vasta hiljattain G20-kokouksessa
kaydyissa keskusteluissa, siihen liittyvét riskit eivat ole uusia. Komissio ja EU:n lains&étd)ét
ovat jo toteuttaneet tai ovat toteuttamassa monia toimenpiteitd, joilla ndita riskeja voidaan
hallita paremmin, kuten hedgerahastotoimintaa koskevat ss@nnét® sekd pankkien ja
sasntel emattdmien toimijoiden valisen suhteen lujittaminen®.

Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/shadow/green-paper_fi.pdf.

K's. Cannesin G20-huippukokouksen julkilausuma, marraskuu 2011.

Ks. Lontoon G20-huippukokouksen julkilausuma, 2. huhtikuuta 2009.

Kaikki toimet, joita komissio ehdottaa tassd asiakirjassa, ovat johdonmukaisia ja linjassa nykyisen
monivuotisen rahoituskehyksen (2007-2013) ja seuraavale jaksolle (2014-2020) ehdotetun
rahoituskehyksen kanssa.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjista annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2011/61/EU (EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1).

6 Esimerkiksi asetukseen (EU) N:o 575/2013 ja direktiiviin 2013/36/EU sisdtyvét tarkistettuja
padomavaatimuksia koskevat sadnnokset, jotka liittyvéat arvopaperistettuihin vastuisiin.
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Tassa tiedonannossa kuvaillaan useita painopistealueita, joita koskevia aloitteita komissio
aikoo tehdd, kuten varjopankkialan avoimuus, rahamarkkinarahastoja koskeva kehys,
arvopapereihin kohdistuvaa  yhteistd  dSjoitustoimintaa  harjoittavia  yrityksia
(yhteissijoitusyritykset) koskevien saantdjen uudistaminen, arvopaperilainséadantd ja
arvopapereilla toteutettaviin rahoitustransaktioihin (paédasiassa arvopaperilainaukseen ja repo-
operaatioihin) liittyvét riskit seka varjopankkien ja tavanomaisten pankkien valisia kytkoksia
koskeva kehys. Valvontgérjestelyihin aiotaan lisdks kiinnittéa erityistd huomiota sen
varmistamiseksi, ettéd kaikkiin suurimpiin riskelthin puututaan asianmukaisesti. Tietyt alat
edellyttavédt tarkempaa analysointia, ja niitd kasitellédn perusteellissmmin tdman vuoden
aikana erityisesti komission yksikdiden analyysien ja G20-kokousten tulosten perusteel la.

1 KESKUSTELU VARJOPANKKITOIMINNASTA
1.1 Varjopankkitoiminnan térked asema EU:n finanssipalvelu-uudistuk sessa
o Mit& varjopankkitoiminta on?
Saantelyviranomaiset méérittelevat varjopankkitoiminnan luotonvalitysérjestelméksi, jossa
on mukana tavanomai sen pankkijarjestelméan ulkopuolisia yhteisoja jatoimintoja.
Siihen osallistuu yhteistj &, jotka
- hankkivat talletusten kaltaista rahoitusta;
—  suorittavat maturiteetti- jaltai likviditeettitransformaatioita;
- mahdollistavat luottoriskin siirron;
—  kayttavat suoraatai epésuoraa vivutusta®.

Varjopankkitoiminta, erityisesti arvopaperistaminen, arvopaperilainaus ja repo-operaatiot,
muodostavat tarkean rahoituslahteen finanssialan yhteisaille.
o Miks tama jarjestelma on erityisen mielenkiinnon kohteena?

Voimassa olevien saantdjen kiertémiseen liittyvien riskien ja sen seikan lisaksi, etté kyseiset
yhteisdt/toiminnot voivat aiheuttaa voimakasta piilevéd voimakasta velkaantumista
finanssialalla, varjopankkitoimintaa on seurattava myds sen koon, sen ja sdannellyn
finanssialan tiiviiden kytkdsten seka siita aiheutuvan jarjestelmariskin vuoksi.

Ensimmainen tekija on siis koko. Vaikka varjopankkijéarjestelméan koosta esitetyt arviot eivét
olisi t&ysin oikeita, ne osoittavat seké absoluuttisina lukuina ettd osuutena koko finanssialasta,
ettd joillakin  varjopankkijarjestelman  osatekijoistda voi olla merkitystd koko
rahoitusjarjestelman  kannalta.  FSB:n uusimmat  tutkimukset” osoittavat,  etté

varjopankkijarjestelman varojen yhteismadard, joka perustuu tilastoluokkaan ”muut
rahoituksen valittgdt”, vastaa noin puolta sédnnellyn pankkijarjestelman koosta. Vaikka

! Ks. FSB:n julkaisema asiakirja Shadow Banking System, Scoping the Issues, 12.4.2011. T&ssa

yhteydessd perustettiin viisi tydryhmaa kasittelemaén seuraavia aiheita: i) varjopankkijarjestelméan ja
pankkien keskindiset kytkokset, ii) rahamarkkinarahastoihin liittyvien riskien hillitseminen, iii)
varjopankkijarjestelmdn muiden yhteisdjen aiheuttamat riskit, iv) arvopaperistamistransaktioiden
kannustinjarjestelma ja avoimuus seka v) arvopapereilla toteutettavien rahoitustransaktioiden
aiheuttamat riskit.

N&ahin saattaa kuulua erikseen perustettavia erillisyhtioitd, kuten arvopaperistamispalveluita tai
erityissijoitusrahastoja, rahamarkkinarahastoja, sjoitusrahastoja, jotka tarjoavat luottoa tai jotka
kéyttdvét vivutusta, kuten tietyt hedgerahastot tai pd&omasijoitusrahastot seké finanssialan yhteistt,
jotka tarjoavat luottoa tai luottotakuita ja joita ei sd8nnella samoin kuin pankkeja tai tiettyja vakuutus-
tai jaleenvakuutusyrityksia, jotka laskevat liikkeeseen tai takaavat |uottotuotteita.

o Ks. http://www.financial stabilityboard.org/publications/r_121128.pdf.
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varjopankkijérjestelman varat ovat supistuneet hieman vuodesta 2008, sen kokonaisvarat
vuonna 2011 olivat 51 000 miljardia euroa. Maantieteellisesti varat ovat keskittyneet
Y hdysvaltoihin (noin 17 500 miljardia euroa™) ja EU:hun'' (euroalueen osuus on 16 800
miljardia euroaja Y hdistyneen kuningaskunnan 6 800 miljardia euroa).

Toisena riskia lisééavand seikkana ovat varjopankkijérjestelman ja muiden finanssiaaan
kuuluvien sektoreiden, erityisesti sdannellyn pankkijarjestelman, tiiviit keskinaiset kytkokset.
Heikkouksien  huono  hallinta ta  tirkedn toimijan  vakauden  horjuminen
varjopankkijarjestelméassa voivat levita tiukkoja vakavarai suusnormeja noudattaville aloille.

Viime k&dessa tavoitteena on varmistaa, ettd finanssialaan mahdollisesti kohdistuvat
jarjestelmariskit katetaan asianmukaisesti ja etta mahdollisuuksia kayttéa hyvaks sdantelyn
katveal ueita rajoitetaan, jotta voidaan eheyttdd markkinoita seka lisdta séastgjien ja kuluttajien
luottamusta.

1.2. Komission vihreadn kirjaan annetut vastauk set

Vihresdn kirjan julkaisemisen jalkeen saadut |lukuisat kannanotot'? ja Euroopan parlamentin
valiokunta-aloitteinen mietintd™®, joka on tuonut huomattavaa arvonlisii asiasta kéytyyn
keskusteluun, ovat vankka osoitus siitd, ettd kyse on rahoitugéarjestelman, finanssialan
ulkopuolisten alojen ja viranomaisten kannalta erittain térkeasta aiheesta,

Valtaosa vastagjista tuki voimakkaasti aloitteita, joiden tarkoituksena on antaa selkedmmaét
varjopankkitoimintaa koskevat sd8nnot. Monet vastaagjat kehottivat komissiota noudattamaan
oikeasuhteista |8hestymistapaa, jossa keskitytdan ensisijaisesti toimintoihin tai yhteisoihin,
jotka aiheuttavat suuren jarjestelmériskin talous- ja finanssiadala. Lahestymistavassa olis
kaytettava mahdollisuuksien mukaan voimassa olevaa EU:n oikeuddlista kehysta
johdonmukai suuden ja jatkuvuuden varmistamiseksi.

Vastagjat hyvaksyivét yleisesti ottaen vihredssa kirjassa esitetyn varjopankkitoiminnan
maéritelméehdotuksen. Eréét osallistujat olisivat halunneet taésmallisemman maaritelman, kun
taas toiset korostivat, kuinka térkedd on ottaa kayttoon lagja ja joustava maaritelma, joka
mukautuu jarjestelmassd tapahtuviin - muutoksiin. Monet vastagjat olivat kuitenkin
tyytyméttomia termiin "varjopankkitoiminta’, jonka ne katsoivat herdttavan kielteisa
mielleyhtymid. Komissio on pannut merkille nédma huolenaiheet mutta kyttéa itse tété termié
neutraalisti ja ilman mielleyhtymia. Tassd vaiheessa on kuitenkin vaikea ottaa kéayttoon
vahtoehtoista terminologiaa, koska termi on jo vakiintunut kayttdon kansainvélisessa
keskustel ussa.

Osdllistujat ovat yksimielisia sitd, ettd on tarpeen vahentéa mahdollisuuksia séantelyerojen
hyvaksikdyttoon tiukasti séénneltyjen alojen ja muiden sellaisten markkinasegmenttien valill4,
joilla tiettyja rahoitustoimintoja voidaan suorittaa ilman samantasoista séantelyd. Komission
yleisend tavoitteena on panna taytantéon johdonmukainen |dhestymistapa, joka merkitsee
samojen séantojen soveltamista toimintoihin, joihin liittyy samanlaisiariskea

10 Luvut esitetédén FSB:n tutkimuksessa Y hdysvaltain dollareina. Varojen kokonaismééra on siten 67 000

miljardia Yhdysvaltain dollaria, josta 23 000 miljardia dollaria on Y hdysvalloissa, 22 000 miljardia
dollaria euroaueellaja 9 000 miljardiadollaria Y hdistyneessa kuningaskunnassa.

FSB:n tietoja kaytetddn kansainvdlisten vertailujen mahdollistamiseksi. My6s komissio, Euroopan
keskuspankki, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (EAMYV) ja Euroopan
jérjestelmériskikomitea (EJRK) ovat toteuttaneet tutkimuksia. Niiden tutkimuksissa on kéaytetty erilaisia
menetelmid, maéritelmia ja tietoldhteitd, mink& vuoksi niissd esitetyt arviot saattavat poiketa
huomattavasti toisistaan.

Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2012/shadow/replies-summary_en.pdf.

Ks. http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en& reference=2012/2115(INl).
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2. HILLITAANKO TOTEUTETUILLA UUDISTUKSILLA RIITTAVASSA MAARIN
VARJOPANKKITOIMINNALLE OMINAISIA RISKEJA?

Komissio on k&ynnistényt kunnianhimoisen ja ennenndkeméttdméan finanssialan
uudistusohjelman, jonka Euroopan parlamentti ja neuvosto ovat nostaneet yhdeksi
painopistealueeks unionin lainsaétgjina.

2.1 Finanssialan yhteisdihin kohdistetut toimenpiteet

o Niiden vaatimusten tehostaminen, joita pankkien on noudatettava suhteissaan
varjopankkijarjestel maan

Varjopankkiyhteisdja voidaan jossain maarin valvoa niiden ja pankkien valisten suhteiden
valityksella Tata osin erityisen térkedssi asemassa ovat pankkien ja niiden finanssialala
toimivien vastapuolten vdlisiin transaktioihin liittyvat vaatimukset ja konsernitilinpdatoksia
koskeviin sdantdihin liittyvét vaatimukset.

Toimenpiteitd on jo toteutettu sen varmistamiseksi, ettd arvopaperistamistransaktioita
kdynnistéavien henkilGiden intressit ovat mahdollismman yhdenmukaiset loppusijoittajien
intressien kanssa. Toisen vakavaraisuusdirektiivin (CRD 11)** tultua voimaan vuoden 2010
lopussa luottolaitoksilla on ollut velvollisuus tarkistaa, ettd transaktion jarjestéavala tai
alullepanevalla laitoksella on vahintdan 5 prosentin suuruinen intressi arvopaperistetuissa
omaisuuserissi.  Kolmannella  vakavaraisuusdirektiivilld®  tiukennettiin -~ sittemmin
arvopaperistamistransaktioihin liittyvia riskegja koskevia padomavaatimuksia, erityisesti silta
osin  kuin nadmé rakenteet sSisdltava useita arvopaperistamistasoja, ja lisattiin
arvopaperistamispal vel uille annettavaa tukea koskevia vakavarai suusvaatimuksia™.

Tarkeassd asemassa ovat my6s avoimuutta koskevat kirjanpito- ja tilinpaétdsvaatimukset,
koska ne mahdollistavat sen, etté sijoittajat voivat tunnistaa pankkeihin kohdistuvat riskit ja
niiden altistumiset varjopankkialaan liittyville riskeille. Konsernitilinpgétostéa koskevissa
standardeissa médritetdan erityisesti se, onko tietty yhteisd sisdlytettavd pankin
konsernitaseeseen. IASB:n IFRS 10:een, 11:een ja 12:een tekemilla muutoksilla, jotka tulevat
Euroopassa voimaan vuonna 2014, kehitetdan tilinpddtosten konsolidointia koskevia
vaatimuksia ja lisdtdan konsernitilinpaétokseen sisdityméttomia strukturoituja yhteisoja
koskevia julkistamisvaatimuksia. Baselin komitea on lisdks aloittanut varovai suusperiaatteen
mukaisten konsolidointikéytantdjen uudelleentarkastelun ja aikoo julkaista niita koskevat
paatelmansa vuoden 2014 loppuun mennessa. Komissio seuraatiiviisti tata kehitysta.

Vuonna 2010 IASB tiukens tilinpdatoksessa esitettévia tietoja koskevia vaatimuksia, jotka
liittyvét taseen ulkopuolisiin sitoumuksiin rahoitusvarojen siirroissa. Kyseiset vaatimukset
tulivat voimaan Euroopassa 1. heindkuuta 2011 (IFRS 7). Kriisin aikainen puutteellinen
tiedotus tédmantyyppisista sitoumuksista aiheutti sen, ettd sijoittajat ja pankkiviranomaiset
eivét pystyneet tunnistamaan oikein kaikkia pankkeihin kohdistuviariskej&

o Niiden vaatimusten tehostaminen, joita vakuutusyhtididen on noudatettava
suhteissaan varjopankkijarjestelmaan

14 Direktiivien 2006/48/EY, 2006/49/EY ja 2007/64/EY muuttamisesta keskuslaitoksiin kuuluvien
pankkien, tiettyjen omien varojen erien, suurten riskikeskittymien, valvontgérjestelyjen ja
kriisinhallinnan osalta 16 péivana syyskuuta 2009 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2009/11V/EY (EUVL L 302, 17.11.2009, s. 97).

15 Direktiivien ~ 2006/48/EY  ja  2006/49/EY  muuttamisesta  kaupankéyntivarastoa  ja

uudelleenarvopaperistamista koskevien padomavaatimusten seké palkka- ja palkkiopolitiikkaa koskevan

valvojan arvion osalta 24 pédivand marraskuuta 2010 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston

direktiivi 2010/76/EU (EUVL L 302, 14.12.2009, s. 3).

Komissio seuraa my6s Baselin komitean tydskentelya téhan kysymykseen liittyvissa asioissa ja sen

ehdottamia muutoksia nykyisiin jarjestelyihin.
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Monia varjopankkitoimintaan liittyvia kysymyksia kasitelléan myds vakuutusalan sdantelyn
osalta Solvenssi |1 -direktiivissa'’, jossa sovelletaan riskil aht6isté | &hestymistapaa ja asetetaan
tiukkoja riskinhallintavaatimuksia, muun muassa sijoituksia koskeva varovaisuusperiaate.
Kuten EU:n pankkilainsdddannossakin, Kkyseisessa direktiivissd noudatetaan taseen
loppusummaan perustuvaa ldhestymistapaa, jonka mukaan kaikki yhteistt ja vastuut ovat
ryhmévalvonnan kohteina.

Tietyt toiminnot, kuten  kiinnitysluottovakuutukset’®, pankkien kanssa tehtavét
likviditeetinvaihtosopimukset ja suora lainananto, voivat herédttéd erityista huolta
Riskienhalintaan ja padomavaatimuksiin liittyvat saédnnokset vahvistetaan Solvenss |1l -
direktiivin taytantéonpanoa koskevissa teknisissd toimenpiteissa. Néin varmistetaan, etta
néille toiminnoille ominaiset riskit katetaan riittdvan lagasti ja ettéd mahdollisuuksia sdantelyn
katvealueiden hyvéaksikayttoon ragjoitetaan. Solvenssi |1 -direktiivissa edellytetdan erityisesti,
ettd suoriin lainoihin sovelletaan pd&omavaatimuksia ja ettd arvopaperistamispalvelujen
luomiseen  tarvitaan  valvontaviranomaisten lupa.  Solvenssi [l -direktiivin
taytantdonpanosadanndissa asetetaan toimilupia ja jatkuvaa sééntelya koskevia vaatimuksia,
joita sovelletaan vakuutusal an erillisyhtididen vakavarai suuteen, hallintoon ja raportointiin.

o Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjia koskeva yhdenmukai stettu kehys

Euroopassa on jo kohdistettu toimia sellaisiin finanssialan toimijoihin, jotka olivat aiemmin
EU:n tason séantelyn ulottumattomissa. V aihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevassa
direktiivissa™® vahvistetaan téllaisten rahastojen hoidosta ja hallinnoinnista vastuussa olevia
yhteistja koskevat yhdenmukaistetut vaatimukset. Naita sdantdja on sovellettava 22.
heindkuuta 2013 alkaen kaikkiin hedgerahastoihin, p&domasijoitusrahastoihin ja
kiinteistérahastoihin.®

Saadakseen toimiluvan sijoitusrahastojen hoitgan on noudatettava vaatimuksia, jotka
koskevat pddomaa, riskienhalintaa ja maksuvalmiudenhoitoa, yhden séilytysyhteistn
nimeamista sekd saantdjd, jotka koskevat avoimuutta sijoittgjiin ja valvontaviranomaisiin
ndhden. Vivutukseen kohdistetaan erityisseurantaa. Jos vivutus osoittautuu liialliseksi
rahoitusjarjestelman vakauteen kohdistuvien riskien kannalta, kansalliset viranomaiset voivat
rgjoittaa sen kayttdd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (EAMYV) suosituksen
perusteella.

2.2. Markkinoiden eheyttdmiseksi toteutetut toimenpiteet
o Riskiensiirtovalineita koskevat vaatimukset

Ongelmien leviaminen varjopankkitoiminnasta sédnneltyyn rahoitugérjestelmdan voi olla
vakavaa, ja Sita voi viela pahentaa avoimuuden puute, erityisesti stressitilanteissa
Finanssikriisi on tuonut esiin vakioimattomien johdannaisten (OTC-johdannaisten), kuten
luottojohdannaisten, keskeisen aseman ongelmien levidmisessa. OTC-johdannaisista,
keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd annetussa  asetuksessa™®  (Euroopan
markkinarakenneasetus, EMIR) edellytetddn kaikkien vakioitujen johdannaissopimusten
keskusvastapuolimadritystd ja vakuuksien muutospyyntdjen esittamistd vakioimattomista

17
18

Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency!/.

Komission yksikét ottavat mydhemmin huomioon erityisesti yhteisen keskustelufoorumin periaatteet,
jotka valmistuvat vuoden 2013 loppuun menness4, ks. http://www.bis.org/press/p130211.htm.
Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjista annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2011/61/EU (EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1).

Vuoden 2012 kolmannen vuosineljdnneksen lopussa ndiden vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitamien varojen kokonaismaara oli noin 2 500 miljardia euroa (Iéhde: EFAMA).

OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereista 4 paivana heindkuuta 2012 annettu
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 648/2013 (EUVL L 201, 27.7.2012, s. 1).

19

20

21

o



F

sopimuksista.  N&in voidaan varmistaa, ettd kaikkiin  Euroopassa tehtaviin
johdannaistuotetransaktioihin  liittyvéat tiedot tallennetaan kaikkien asianomaisten
valvontaviranomaisten saatavilla olevaan kauppatietorekisteriin. Naiden transaktioiden
avoimuuden varmistaminen mahdollistaa varjopankkijarjestelmassa toimivien yhteisojen
aseman tasmallisen méaarittelyn.

Komissio arvioi asetuksen taytantéonpanon ja tulevien uudelleentarkasteluiden yhteydessa
Sitd, missa méérin asetusta sovelletaan varjopankkijérjestelmaén kuuluviin yhteisoihin, ja
maarittad, tarvitaanko lisdaloitteita sen varmistamiseksi, ettei naita yhteisja vapauteta
kauppati etorekistereiden kautta asetetui sta korvaus- ja avoimuusvelvoitteista.

Joihinkin naistd ongelmista on puututtu myds lyhyeksimyyntia koskevassa asetuksessa®
lissamalla luottoriskinvaihtosopimusten |18pindkyvyyttd ja kieltdmala kattamattomat
valtionlainan luottori skinvai htosopi mukset.

o L ujitetut arvopaperistamigjarjestelyt

Arvopaperistaminen on rahoitustapa, jolla on suuri merkitys talouden tehokkaan
rahoittamisen kannalta. Sita on kuitenkin kaytetty lagjassa mittakaavassa mydos luottoriskin
siirtoihin perintei sesta pankkijérjestelmasté ilman riittavia suojatoimia.

Vakuutusyhtidille (Solvenssi Il -direktiivi), vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjille
(vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskeva direktiivi) ja arvopapereihin kohdistuvaa
yhteisté sijoitustoimintaa harjoittaville yrityksille (yhteissijoitusyrityksia koskeva direktiivi)
asetetaan toi sessa vakavarai suusdirektiivissa asetettujen kaltaisia vaatimuksia.

Euroopassa voimassa oleva saantelykehys on kansainvalisen arvopaperimarkkinavalvojien
yhteison (I0SCO) 16. marraskuuta 2012 antamien suositusten® mukainen. Komissio seuraa
kohtelun ja hyvan késityksen saamisen niista kansainvélisella tasolla. Arvopaperistamista
koskevien vaatimusten tiukentamiseen sisdltyy myds jareiden avoimuustoimenpiteiden
toteuttaminen. Komissio suhtautuu myonteisesti kaikkiin aoitteisiin, joiden tarkoituksena on
lisdta avoimuutta ja edistéa tilinpddtoksessa esitettavien tietojen vakiointia. Keskuspankkien
johdolla tehdyt vakuuksia koskevat aloitteet®* ja alan edustgjien johtamat aloitteet, kuten
laatumerkintdjen taytantéonpano™, mahdollistavat sen, etta valvontaviranomaiset voivat
seurata paremmin riskgjé. Liséks ne antavat sijoittajille mahdollisuuden analysoida riskeja
syvéllisemmin. Taman odotetaan edistavan suotuisampien olosuhteiden luomista naiden
markkinoiden elpymiselle.

. L uottoluokitus aitoksia koskevien vaatimusten tiukentaminen

Luottoluokituslaitoksilla on térked asema varjopankkiketjussa. Luottoluokituksilla on suoria
vaikutuksia sijoittgjiin, lainanottgjiin, litkkeeseenlaskijoihin ja viranomaisiin. Finanssikriisi on
tuonut esiin luottoluokitusten laatimien arviointien merkityksen erityisesti sijoittgjien
padtoksentekoprosessissa sekd sen, kuinka télaiset arvioinnit ovat monissa tapauksissa
helpottaneet liiallista luotonantoa ja myotasyklisia reaktioita, myos varjopankkialala,

2 Lyhyeksimyynnista ja tietyistd luottoriskinvaihtosopimuksiin liittyvistd kysymyksistd 14 péivana

maaliskuuta 2012 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 236/2012 (EUVL L 86,
24.3.2012, s. 1).

2 Ks. http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/| OSCOPD394. pdif.

2‘5‘ Ks. esimerkiksi eurojérjestelmén ja Englannin keskuspankin tekemét al oitteet.
PCS-laatumerkintdaloite (Prime Collateralised Securities) ja Euroopan katettuja joukkolainoja
kasittelevan neuvoston (European Covered Bond Council, ECBC) kéynnistama katettujen
joukkolainojen markkinoita koskeva laatumerkintaal oite.
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helpottamalla vivutuksen liiallista kéyttoa. EU on hyvaksynyt kolme asetusta®®, joilla pyritaén
selkiyttdmaan luottoluokituslaitoksia koskevia vaatimuksia. Uusilla asetuksilla vahennetéén
ulkoisten luottoluokitusten liialista kéytt6d, parannetaan luottoluokitusten laatua ja lisdtdan
luottoluokituslaitosten  vastuullisuutta. Nk. CRAS3-pakettiin - kuuluvalla kolmannella
asetuksella, joka tuli voimaan 20. kesdkuuta 2013, rgjoitetaan eturistiriitoja saattamalla
luottoluokituslaitokset vastuuseen teoistaan sekd vadhennetdan liiallista ja automaattista
riippuvuutta  luottoluokituksista.  Talla  toimenpidekokonaisuudella  tervehdytetdan
varjopankkijarjestel méaa ja parannetaan sen kestokykya.

3. LISATOIMENPITEET KEHYKSEN LUOMISEKS VARJOPANKKITOIMINTAAN
LITTYVILLERISKEILLE

Toiminta olis keskitettava seuraaville viidelle aalle: avoimuuden lisd8minen
varjopankkitoiminnassa, rahastoja, erityisesti rahamarkkinarahastoja, koskevien vaatimusten
tiukentaminen,  arvopaperilainsdddannon  kehittdminen  arvopapereilla  toteutettaviin
rahoitustransaktioihin liittyvien riskien hillitsemiseksi, pankkialan vakavaraisuusjarjestelyjen
lujittaminen ja varjopankkitoiminnan valvonnan organisoinnin parantaminen.

3.1 Avoimuuden lisddminen

Riskien tehokas valvonta ja tarvittaessa niiden hillitseminen edellyttéd yksityiskohtaisten,
luotettavien ja kattavien tietojen kerddmista. Viranomaisten on jatkettava tilastollisten
vdlineiden taydentamistd ja parantamista muun muassa lisd8malla varojen siirtoja koskevien
tietojensa yksityiskohtaisuutta. Téassa vaiheessa on meneilléédn neljd hanketta, jotka on
aiheellista asettaa etusijalle.

o Tiedonkeruuta ja -vaihtoa koskevien aoitteiden téydentéaminen

EU:hun on tarpeen kehittéa kehys varjopankkitoimintaan liittyvien riskien valvontaa varten.
Vahintdan kerran vuodessa olisi toteutettava sdannollinen maarélinen arviointi, jossa olisi
muun muassa Yksiloitdva tapoja poistaa tiedoissa olevia puutteita, jotka estavét
asianmukaisten ja kattavien arviointien tekemisen. Komissio odottaa téssd yhteydessa
mielenkiinnolla uuden EJRK:n uuden tyéryhman tyon tuloksia ja sen konkreettisia
ehdotuksia, erityisesti erityisriski-indikaattoreita koskevaa ehdotusta. Kansainvalisella tasolla
FSB:n vuotuinen seurantaprosessi tarjoaa hyvan kasityksen alan kehitysnakymistd, ja sita
olisikin muutettava kattavammaksi. Lisakss FSB ja Kansainvdinen valuuttarahasto (IMF)
tekevéat yhteisty6td, jonka tarkoituksena on luoda kehys kansainvéalisen jarjestelman kannalta
merkittdvia suuria pankkeja koskevien tietojen keruuta ja vaihtoa varten (tietoaukkoihin
liittyva Data Gaps Initiative). Téta yhteistyota voitaisiin tehostaa kerddmalla tietoa eri alojen
keskindisista kytkoksistd, mika hyddyttéis varjopankkitoimintaan liittyvien riskien valvontaa

o Johdannaistietoja  rekisterdivien  kauppatietorekistereiden  kehittéminen

Euroopan  markkinarakenneasetuksen  ja  rahoitusmarkkinadirektiivin
tarkistamisen yhteydessa

2% Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/rating-agencies/index_en.htm,jossa viitataan
luottoluokituslaitoksista annetun asetuksen (EY) N:o 1060/2009 muuttamisesta 21 paivana toukokuuta
2013 annettuun uusimpaan Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseen (EU) N:o 462/2013 (EUVL
L 146, 31.5.2013, s. 1-33) ja ammatillisia liséel &kkeita tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnasta
annetun direktiivin 2003/41/EY, siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistéa sijoitustoimintaa
harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja halinnollisten mééréysten
yhteensovittamisesta annetun direktiivin 2009/65/EY ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjista
annetun direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta liiallisen luottoluokituksiin tukeutumisen osalta 21
paivana toukokuuta 2013 annettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin 2013/14/EY
(EUVL L 145, 31.5.2013, s. 1-3).
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Euroopan markkinarakenneasetuksessa edellytetddn kaikkien johdannaistransaktioiden
rekisterdintia keskustietokantoihin (kauppatietorekistereihin). Nama raportointivaatimukset
otetaan k&yttoon asteittain vuoden 2014 alusta alkaen. Téllaisten tietojen keruu
kauppatietorekistereithin - on  merkittava edistysaskel varjopankkitoiminnan valvonnan
kannalta, silla se edistéa riskinsiirtojen tunnistamista. Rekistereissa on valittomasti tarjolla
yksityiskohtaista tietoa eri toimijoiden keskindisista kytkoksistd. Ne mahdollistavat
esimerkiksi sen, etta valvontaviranomaiset voivat seurata, kuka ostaa tai myy suojaa tietyilla
markkinoilla (luottojohdannais-, korkojohdannais- ja osakeohdannaismarkkinoilla). Jos
varjopankkijarjestelmaan kuuluvat yhteisot, kuten hedgerahastot, ovat maédrédvassa asemassa
tai niihin kohdistuu huomattavia riskeja, valvontaviranomaiset pystyvét tunnistamaan ne.

Rahoitusmarkkinadirektiivin®’  tarkistaminen mahdollistaa myds  joukkovelkakirjojen,
strukturoitujen tuotteiden, johdannaisinstrumenttien ja paastooikeuksien avoimuuden
lissdmisen. Kyseisella ehdotuksella lagjennetaan direktiivin soveltamisalaa esimerkiksi
huippunopean tietokoneistetun kaupankaynnin kaltaisiin toimintoihin. Ehdotuksessa asetetaan
téman toiminnan ehdoksi toimiluvan saaminen, jolloin viranomaisten on helpompi tunnistaa
ja valvoa riskegd, joita huippunopeaa tietokoneistettua kauppaa kayvat aiheuttavat
markkinoille, myads silloin, kun kaupankaynnin harjoittajat kuuluvat
varjopankkijarjestel maan.

o Oikeushenkil 6tunnuksen (LEI) taytantdtnpano

FSB on perustanut G20-maiden pyynnosta maailmanlagjuisen hallintoelimen —
maailmanlagjuisten oikeushenkil6tunnusten jarjestelméan vavontaelimen (LElI Regulatory
Oversight Committee) — kehittamaén ja hallinnoimaan uutta standardia, jonka tarkoituksena
on varmistaa, etta jokaisella rahoitustransaktion osapuolena olevalla oikeushenkil6l1a on oma
tunnus. LEI auttaa valvontaviranomaisia seuraamaan kaikkia toimijoita riippumatta siita,
kuuluvatko ne sééntelyn piiriin, ja valvomaan niiden liiketoimia myds valtioiden rajojen yli.
Erityisesti LElI mahdollistaa rahoitusjarjestelméssa olevien riskikeskittymien tunnistamisen,
raportointijarjestelmien  yksinkertaistamisen ja finanssialan toimijoiden tiedon- ja
riskinhallinnan laadun parantamisen. LEI vaikuttaa varjopankkitoimintaan, koska sen avulla
on mahdollista kerété paljon enemman tietoa rahoitustransaktioihin osallistuvista yhtei soista.

Oikeushenkil6tunnugérjestelman  valvontaglin - piti  vuonna 2013 kaks ensmmaéista
taysistuntoaan. Se luo véhitellen FSB:n tuella rakenteen, joka on vastuussa standardin
hallinnoinnista ja joka jakautuu keskusyksikkoon sekd eri puolilla maailmaa toimivien
paikallisten operaattoreiden verkostoon. LEI:td kaytetédn auks johdannaistuotteita
koskevaan raportointiin Euroopassa ja Y hdysvalloissa. Sen kéyttd lagjennetaan sen jakeen
asteittain muille aoille, kuten pankkeihin, hedgerahastoihin, luottoluokituslaitoksiin ja
finanssimarkkinoihin yleisemmin liittyvan sadantelyn toteutukseen.

Tassa yhteydessd olisi korostettava kolmea kysymysta. Ensiksikin komissio tukee paikallisten
toimintayksikdiden perustamista Eurooppaan. Niiden tehtavand olisi huolehtia tunnusten
antamisesta eurooppalaisille yrityksille. Lisdksi komissio kiinnittéd erityistd huomiota
lopullisen tunnuksen kayttoonottoa edeltdvédn siirtymévaiheeseen varmistaakseen, etté
siirtymavaiheen tunnukset ovat yleisesti ottaen yhdenmukaisia ja
oikeushenkil6tunnusjarjestelmén  valvontaglimen hyvaksymid  Johdannaisa koskevan
raportoinnin olisi kaikilla lainkdyttdalueilla perustuttava valvontaglimen hyvaksymiin
tunnuksiin. Komissio varmistaa myos, ettéa hankkeeseen osallistuvien julkisten ja yksityisten
toimijoiden vdlilla vallitsee sopiva tasapaino, erityisesti jarjestelman ytimend toimivan
keskustoi mintayksikon perustamisen yhteydessa.

2 Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm.
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Komissio tutkii myds, onko mahdollista laatia lainséédanttehdots, joka mahdollistaisi sen,
etta velvollisuus kayttaa L El :ta sisdllytettéaisiin EU:n lainséédantokehykseen.

o Tarve liséta arvopapereilla toteutettavien rahoitustransaktioiden avoimuutta

Euroopan jéarjestelmériskikomitean (EJRK) ja FSB:n anayysit oval osoittaneet, ettei
takaisinostosopimuksista ja arvopaperilainaustransaktioista ole saatavilla luotettavia ja
yksityiskohtaisia tietoja. Nama tiedot ovat olennaisia keskindisiin kytkoksiin, liialliseen
vivutukseen ja myotasyklisiin toimiin liittyvien riskien seurannan kannalta. Ne mahdollistavat
sellaisten riskitekijoiden tunnistamisen kuin lyhytaikaisen rahoituksen liialinen kaytto
pitkaaikaisten omaisuuserien rahoittamisessa, suuri riippuvuus tietyntyyppisista vakuuksista
ja puutteet niiden arvioinnissa. Nama puutteet ovat ongelmallisia erityisesti vakuusketjujen
avoimuuden puutteen vuoksi, silla se kasvattaa ongelmien leviamisen riskia.

Komissio osallistuu aktiivisesti keskusteluihin, joita asiasta kaydéaén kansainvalisella tasolla,
ja seuraa samaan akaan tiiviisti EKP:n hiljattain tekemaa aoitetta, joka koskee
keskustietokannan perustami sta takai sinosto-operaatioita koskevien yksityiskohtaisten tietojen
keréémiseks EU:ssa reaadligjassa. Tarkoituksena on i) yksildida takaisinosto-operaatioiden
seurannassa tarvittavat tiedot ja i) analysoida jo kaytettdvissa olevat, erityisesti
infrastruktuuria koskevat tiedot. EKP otti askettéin toistamiseen esille tarpeen ottaa kéyttdon
EU:n tason raportointikehys®®. EJRK puolestaan on todennut, ettd keskustietokannan
perustaminen Euroopan tasolla olisi paras tapa kerété tietoa arvopapereilla toteutettavista
rahoitustransaktioista®™. Komissio aikoo kiinnittéé erityistd huomiota téhéan seikkaan FSB:n
suositusten taytantéonpanon yhteydessd. Se arvioi naiden kehityssuuntausten perusteella,
onko avoimuus lisdantynyt EU:n tasolla, ja varaa itselleen oikeuden toteuttaa
tarkoituksenmukai sia toimenpiteita tilanteen korjaamiseksi.

3.2. Tiettyja sijoitusrahastoja koskevien vaatimusten tiukentaminen

o Erityiset  lainséadantotoimenpiteet  rahamarkkinarahastoja  koskevien
vaatimusten tiukentamiseksi

Finanssikriisi on osoittanut, ettd aiemmin suhteellisen vakaina sijoitusvélineind pidetyt
rahamarkkinarahastot voivat aiheuttaa jarjestelmariskin. Nama rahastot ovat gjoittajien
kannalta hyodyllinen véline, koska niill& on pankkitalletusten kaltaisia ominaisuuksia, kuten
valiton likviditeetin saanti ja vakaa arvo. Rahamarkkinarahastot ovat kuitenkin
gjoitusrahastoja, jotka ovat alttiina markkinariskille. Aikoina, joina markkinoilla on suuria
myllerryksid, rahamarkkinarahastojen on vaikea séilyttéa maksuval miutensa ja pysya vakaina,
erityisesti djoittajapakojen aikana. Sen vuoks niihin saattaa liittyd vakava ongelmien
leviamisen riski.

Vuonna 2012 jérjestetyn omaisuudenhoitoalan uudistamista koskevan kuulemisen® jélkeen
komissio on julkaissut tAmén tiedonannon ohella Euroopan parlamentin paétosl auselmassa®:
esitetyn kehotuksen mukaisen ehdotuksen asetukseksi, jota sovellettaisiin poikkeuksetta
kaikkiin eurooppalaisiin rahamarkkinarahastoihin
<http://ec.eur opa.eu/inter nal_mar ket/investment/money-mar ket-funds/index_en.htm>.
Ehdotuksissa otetaan huomioon seké kansainvédlisella tasolla (I0SCO ja FSB) ettéa Euroopan
tasolla (EJRK:n suositukset™ ja EAMV:n ohjeet) tehty tyd. Ne vahvistavat erityisesti
rahamarkkinarahastojen salkkujen laatua ja likviditeettid, ja lisdks niilla otetaan kayttdon

28
29
30
31
32

Ks. http://ww.ech.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201302en. pdf#page=90.

Ks. http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional /20130318 _occasional _paper.pdf 7685401 cf 104ef 718cfe83797b55c87f 6.

Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/ucits_en.htm.

Ks. http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en& reference=2012/2115(INl).
Ks. http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2012/ESRB_2011_1.en.pdf ?5c66771e20fc39810648296a2c6102d9.
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padomapuskureita, jotka koskevat osaa ndista rahastoista ja joilla katetaan omaisuuserien
arvon vaihtelusta ai heutuvia aukkoja arvonmaarityksessa.

o Y hteissijoitusyrityksia koskevien vaatimusten tiukentaminen

Y hteissijoitusyritysdirektiivin yleisen uudelleentarkastelun yhteydessa (asiasta jarjestettiin
vuonna 2012 julkinen kuuleminen) komissio aikoo tarttua my6s muihin omaisuudenhoitoon
liittyviin ongelmiin. Tarkoituksena on laatia kokonaisarviointi kehyksestd, jossa tietyt
rahastot® voivat toimia, jatavasta, jollatiettyja sijoitustekniikoita ja -strategioita kéytetaan.

Arvioinnissa keskitytddn tarkastelemaan erityisesti sitd, kuinka sijoitusrahastot kayttavét
arvopapereilla toteutettavia rahoitustransaktioita. Rahastojen on varmistettava, etta
témantyyppisen transaktion kayttd e haittaa niiden maksuvalmiutta. Nahin transaktioihin
liittyy yleensd vakuuksien vaihtoa, joka suojaa rahastoja vastapuoliriskilta. Kelpoisuusehtoja
ja vakuudeks asetettujen varojen hajauttamista tarkastellaan uudelleen sen varmistamiseksi,
ettd mahdolliset tappiot katetaan tehokkaasti ja nopeasti siina tapauksessa, etta vastapuoli
gautuu  maksukyvyttomédksi. Rahastoihin, jotka tamantyyppinen transaktio kytkee
pankkijarjestelmaan, aiotaan kiinnittaa erityista huomiota.

3.3. Arvopapereilla toteutettaviin  rahoitustransaktioihin  liittyvien  riskien
hillitseminen

Rahastonhoitoalan liséksi myos arvopapereilla toteutettavilla rahoitustransaktioilla — 18hinn&
takai sinostosopimuksilla tai arvopaperilainaustransaktioilla — oli keskeinen rooli finanssialan
ylivelkaantumisessa. Finanssikriisin puhjettua rahoituksen vdittgien on lisdks ollut usein
pakko kayttda arvopapereita (vakuuksia) saadakseen rahoitusta markkinoilla. Vakuus suojaa
lainanantgjia vastapuoliriskiltd, mutta lainanantgjat voivat myos kayttaa sita uudelleen.

EU:ssa vakuus annetaan yleensa arvopapereina, jotka voidaan lainata edelleen muille
rahoituksen vélittdjille k&ytettdviks takauksina tai vakuuksina uusissa luottotoimissa. Jos
kyse on kateisvakuudesta, se voidaan jélleensijoittaa. Arvopapereiden uudelleenkaytto tai -
Kiinnittdminen saa aikaan dynaamisia vakuusketjuja, joissa sama arvopaperi lainataan useita
kertoja ja joihin osdlistuu usein varjopankkijarjestelmédn kuuluvia toimijoita. Tama
mekanismi voi johtaa vivutuksen kayton lisééntymiseen ja vahvistaa rahoitusarjestelman
myotasyklisyyttd, jolloin siita tulee haavoittuvampi talletuspaoille ja velkavivun &killiselle
purkamiselle.  N&iden markkinoiden puutteellinen avoimuus vaikeuttaa lisdks
omistusoikeuksien yksiléintia ("kuka omistaa mita?'), riskikeskittymien seurantaa ja
vastapuolten tunnistamista ("kuka on alttiina kenen aiheuttamille riskeille?'). Viimeaikaiset
tapaukset, joissa suuret rahoituksen valittgat ovat hakeneet konkurssiin asettamista (esim.
Lehman Brothers), ovat osoituksena néistd ongelmista. Rahoituslaitosten keskinaiset
kytkokset ja tiettyjen finanssialan toimijoiden kayttamat vakuuksien transformaatiostrategiat
pahentavat toisinaan nditd ongelmia. Taman vuoks suuren rahoituslaitoksen
maksukyvyttdmyys voi horjuttaa myds arvopaperimarkkinoita.

Paremman kasityksen saamiseks ndistd tapahtumista ja niistd saatujen kokemusten

hyodyntamiseksi on tehty perustedllista tyétd. Komissio pyrkii ratkaisemaan nama ongel mat

esittamalla arvopapereita koskevan |ainsdadanttehdotuksen.

3.4. Pankkien vakavaraisuuskehyksen lujittaminen ongelmien leviamiseen ja
saantelyn katvealueiden hyvaksikayttoon liittyvien riskien hillitsemiseksi

Riskeihin, joita varjopankkitoiminta aiheuttaa sdannellyille pankeille, voitaisiin puuttua
seuraavilla kahdella keskeisella tavalla:

s Tarkastelussa e keskitytd pelkastéan porssilistattujen rahastojen (ETF) luokkaan.
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o Pankkien ja sdéntelemdttomien rahoitusyhteisjen valisiin operaatioihin
sovellettavien vakavaraisuussdantojen tiukentaminen ongelmien leviamiseen
liittyvien riskien hillitsemiseksi

Vakavaraisuusasetuksella (CRR)* ja vakavaraisuusdirektiivilla (CRD 1V)®, joita aetaan
soveltaa 1. tammikuuta 2014, tiukennetaan pankkeihin sovellettavia vakavarai suussaantoja
erityisesti finanssialan yhteistissd, myos sddnteleméttomissa yhteisdissd, olevia osuuksia
koskevien pddomavaatimusten osalta.

Lisékss tdmd  vakavaraisuusuudistus  velvoittaa  pankit  kattamaan  tietyista
varjopankkitoimintaa  harjoittavien  vastapuolten  kanssa  toteutettavista  OTC-
johdannaistransaktioista aheutuvan vastapuoliriskin omalla lisgpddomalla. Uudistuksen
my6ta lisdpddomavaatimusta, joka koskee ndiden johdannaisten markkina-arvon muutoksista
mahdollisesti aiheutuvien tappioiden kattamista silloin, kun johdannaistransaktioiden
vastapuolen vakavaraisuus heikkenee, sovelletaan ehdottomasti vain siina tapauksessa, etta
vastapuolta e ole vapautettu kyseisen séannon soveltamisesta (vastuun arvonoikaisut). Monet
varjopankkiyhteisot ovat tarkeitéa vastapuolia tallaisissa johdannaistransaktioissa. Sen vuoksi
tdman odotetaan kannustavan pankkilaitoksia véhentdmaan transaktioita sdanteleméttomien
yhteistjen kanssa.

Lisaks kyseisessd lainssédannossa ehdotetaan uusia  likviditeettisaantsja®, jotka
todenndkoisesti  lisdisivdt pankkien rahoitusvelkojen maturiteettia ja vahentéisivat
turvautumista lyhytaikaisen rahoitukseen, jota myontéavat usein rahamarkkinarahastojen
kaltai set séanteleméattomét yhteli sot.

vastapuoliin riippumatta siitd, séénnelldankd niita vai e, on otettu kayttdon kaksi uutta
erityistoimenpidetta varjopankkitoiminnan pankeille aiheuttamien riskien hillitsemiseksi:

— Vuodesta 2014 akaen pankkien edellytetéén  raportoivan
valvontaviranomaisilleen suurimmista riskeistdan saénteleméttomissa
yhteisoissa seka takai sinostosopimuksista ja
arvopaperilainaustransaktioista johtuvista riskei sta.

- Euroopan pankkiviranomaista (EPV) pyydetdan laatimaan vuoden 2014
loppuun mennessa ohjeet, joilla pyritéan rajoittamaan pankkien riskia
saantel emattomissa finanssialan vastapuolissa, ja Euroopan komission on
tarkoitus mé&rittdd vuoden 2015 loppuun mennessi, onko EU:n
lainsdddannossd  aihedllista vahvistaa tdlaisia rgoituksia, ottaen
huomioon sek& Euroopan etté kansainvélisella tasolla tehty tyo.

o Olisiko sdannellyn pankkijarjestelman soveltamisalaa lagjennettava sdantelyn
katvealueiden hyvaksikayttoon liittyvien riskien hillitsemiseksi?

Saannellyn pankkijérjestelmén soveltamisalan lagjentaminen vastais muun muassa Euroopan
parlamentin valiokunta-al oittei sessa mietinndssa esille otettuihin huolenaiheisiin. Parlamentin

Luottolaitosten ja sijoituspal veluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta 26 péivana kesékuuta 2013 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o
575/2013 (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 1).

% Oikeudesta harjoittaa  luottolaitostoimintaa ja  luottolaitosten ja  djoituspalveluyritysten
vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta seka direktiivien 2006/48/EY ja
2006/49/EY kumoamisesta 26 péivana kesékuuta 2013 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2013/36/EU (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 338).

% Uudet saannt viimeistell48n vaikutustenarviointien valmistumisen jalkeen.
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mietinndssa ehdotetaan vakavaraisuussdantdjen soveltamista yhteisoihin, jotka harjoittavat
samankaltaista toimintaa kuin pankit muttajoillaei ole pankkitoimilupaa.

Varjopankkitoiminnasta on mahdotonta keskustella ottamatta huomioon EU:n pankkien
vakavaraisuussiéntdjen soveltamisdaa. EU:n lainsdadannon® mukaan “yritysts, jonka
liiketoimintanaan vastaanottaa yleisolta talletuksia tai muita takaisinmaksettavia varoja ja
myontéd  luottoja  omaan lukuunsa’ vaaditaan noudattamaan pankkien
vakavaraisuusvaatimuksia. Yleison takaisinmaksettavien varojen kasitettd ja myos luoton ja
talletusten kéasitteitd voidaan kuitenkin tulkita eri tavoin, mik& merkitsee sitd, etta
samankaltaista toimintaa harjoittavat rahoitusyhteistt saatetaan joissakin jasenvaltioissa
luokitella luottolaitoksiksi mutta toisissa ei. Taman vuoksi ndihin yhteisoihin e valttamétta
sovelleta samoja sééntja Euroopan unionin alueella.

Sen vuoks on arvioitava tarkasti, miten luottolaitosten méadritelméd sovelletaan ja miten
luottolaitokset  yksilgiddan 28 jadsenvaltiossa. Jos arvioinnin tuloksena ilmenee
erityisongelmia, komissio voisi vakavaraisuusasetuksen 456 artiklan perusteella tarkentaa
delegoidulla séadoksella luottolaitoksen maaritelméa sovellettaessa pankkien vakavarai suutta
koskevaa asetusta.

Kun luottolaitosten mééritelma sisdltyi aiemmin direktiiviin, se sSisdltyy vastedes
vakavaraisuusasetukseen, jonka tullessa voimaan vuonna 2014 vain finanssialan yhteisot,
jotka seka vastaanottavat talletuksia ettd myontéavat luottoja luokitellaan luottolaitoksiksi.
Tahan saakka jasenvaltiot ovat voineet maaritella luottolaitoksen l6yhemmin saattaessaan
direktiivin  2006/48/EY osaks kansdllista lainsdadantodan. Esimerkiksi  joissakin
jasenvaltioissa luotonantgjat, jotka eivét ota vastaan talletuksia, kuten rahoitusyhtitt, saatetaan
luokitella luottolaitoksiksi, mink& vuoksi niiden on noudatettava EU:n pankkeja koskevia
vakavaraisuusséantoja.  Erddt  jasenvaltiot  saattavat  padttéd  jatkaa  pankkien
vakavaraisuusvaatimusten tai mukautettujen vakavaraisuusvaatimusten soveltamista ndihin
luotonantajiin. Toiset taas saattavat paéttéd olla soveltamatta erityisia séantéja. Tama voi
aiheuttaa sen, etta yhteisojg, jotka eivét tayta vakavarai suusasetuksessa ol evaa luottol aitoksen
madritelméa koskevia vaatimuksia, saatetaan kohdella vakavaraisuusvaatimusten osalta eri
tavoin eri jasenvaltioissa. Kaikki sellaisten finanssialan yhteisdjen ottaminen huomioon
arvioinnissa, jotka harjoittavat samankaltaista toimintaa kuin pankit mutta joita e kuitenkaan
luokitella luottolaitoksiksi, helpottaa eri jasenvaltioiden vakavaraisuuskohtelussa olevien
erojen arviointia®

EPV:ta pyydetéén arvioimaan kaikkien niiden finanssialan yhteisjen kokoa, jotka jaévét
EU:n pankkien vakavaraisuutta koskevan asetuksen soveltamisalan ulkopuolelle Koska tdméa
tehtava edellyttdd horisontaalisen arvioinnin laatimista finanssialasta, EPV voi hyodyntda
tydssadan my6s muiden eurooppal aisten val vontaviranomaisten toiden tuloksia.

Télaisella aloitteella voitaisin myds lujittaa Euroopan makrotason vakauden
valvontakehystd, joka velvoittaa pankit yllgpitamdan valvontaviranomaisten pyynnosta
vastasyklistda padomapuskuria, kun viranomaiset katsovat lainanannon liialliseksi.
Kyseisenkaltainen véline voi kuitenkin vaikuttaa maksimaalisesti vain, jos siina otetaan
huomioon luottolaitosten lisdksi my6s kaikki muut [uottoa myontavét finanssialan yhtei sot.

37 Luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta 14 péaivana kesdkuuta 2006 annetun

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/48/EY (uudelleenlaadittu teksti) 4 artiklan 1 kohta
(EUVL L 177, 30.6.2006, s. 1) ja luottolaitosten ja sijoituspal veluyritysten vakavarai suusvaatimuksista
ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta 26 péivand kesékuuta 2013 annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 575/2013 4 artiklan 1 kohdan 1 alakohta (EUVL L 176,
27.6.2013,s. 1).

Tilanne on tadma esimerkiksi kulutusluoton, myyntilaskurahoituksen ja jopa leasingtoiminnan
tapauksessa, silla niité harjoitetaan tietyissa jasenvaltioissailman pankkitoi milupaa.

38
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Komissio ottaa huomioon myt6s FSB:n tulevat suositukset, joita sovelletaan muihin
varjopankkijarjestelméan yhteisoihin, joihin e téla hetkella sovelleta tarkoituksenmukaista
valvontakehystd, ja ehdottaa tarvittaessa |ainsaadantGtoi menpiteita tilanteen korjaamiseksi.

3.5. Varjopankkialan valvonnan lisddminen

Varjopankkitoiminta on tyypillisesti luonteeltaan monitahoista ja dynaamista Se mukautuu
seka markkinoilla etta sdantelyssa tapahtuviin muutoksiin. Sen vuoksi komissio pyytaa
kansdlisa ja Euroopan tason viranomaisia pysymdan vappaina ja hyddyntamaan
kaytettavissa olevia varjopankkitoiminnan valvontavalineita

V arjopankkitoiminnan hajanaisuus monimutkaistaa entisestédan siihen kohdistuvaa valvontaa.
Vavontaviranomaisten nykyisten valtuuksien osalta valvontavastuuta ei ole viela méaritelty
tasmallisesti tai se on méadritelty liian pintapuolisesti. T&man vuoksi on olennaista, etta seka
kansalliset ettd EU:n viranomaiset toteuttavat toimenpiteité tarkoituksenmukaisen ja kattavan
valvontajarjestelman kéyttdonoton varmistamiseksi.

Kansallisella tasolla kunkin jasenvaltion on varmistettava, ettd varjopankkitoiminnalle
ominaiset riskit tunnistetaan ja niita valvotaan. Téta tehtdvaa hoitavat usein finanssialan
makrotason valvonnasta vastuussa olevat elimet, jos jasenvatio on perustanut sellaisia,
yhteistydssa keskuspankkien ja al akohtaisten valvontaviranomaisten kanssa. Komissio seuraa
tiiviisti taman valvonnan laatua ja sita, tekevétkod kansalliset viranomaiset tiivista yhtei sty6téa.
Varjopankkijarjestelmadn maailmanlagjuisuuden vuoks riskgd on voitava arvioida
rajatylittéavallatasolla

Euroopan tasolla vamistellaan parhaillaan varjopankkijrjestelmén toimijoiden ja riskien
arviointia, tunnistamista ja seurantaa. Vamistelutoihin ovat osalistuneet EJRK ja EU:n
valvontaviranomaiset (EPV, Euroopan vakuutus- ja liséel&keviranomainen ja EAMV). Téata
tyotd on tehostettava ja koordinoitava, jotta voidaan varmistaa, ettei yksikaan
jarjestelmariskien lahde j8a valvontaviranomaisilta huomaamatta. S&antelyn katvealueiden
hyvaksikayttoa finanssialojen vadilla ja mahdollisuuksia vakavarai suuskehyksen kiertéamiseen
rajatylittavan toiminnan puitteissa on vahennettava.

Komissio tarkastelee téta osa-aluetta ja mahdollista tarvetta selkiyttéa kunkin viranomaisen
institutionaalista asemaa muun muassa Euroopan finanssivalvojien jarjestelméan (EFVJ)
uudelleentarkastelun yhteydesséd vuoden 2013 aikana. Arvioinnissa otetaan huomioon
erityisesti se, onko saatavilla tehokkaita varjopankkitoimintaa koskevien tietojen keruu- ja
vaihtomenettelyita. Huomiota kiinnitetédn my6s yhden valvontamekanismin kayttéonoton
edistymiseen.

3.6. Paatelmat

Varjopankkialaa el pitais tarkastella pelk&stéan siihen liittyvien riskien kannalta. Tarkeda on
Kiinnittdd huomiota my6s sen merkittdvaan rooliin asemaan finanssialalla. Varjopankkiala
muodostaa vaihtoehtoisen rahoituskanavan, jolla on keskeinen rooli readlitaloudessa,
erityisesti alkana, jona pankkijarjestelman perinteiset toimijat véhentavét taloudellista
tukeaan.

Tiedonannossa esitetty kuvaus toimista el ole tyhjentavd. Komissio aikoo arvioida jatkossa,
tarvitaanko lisdtoimenpiteita tarkoituksenmukaisen kehyksen luomiseksi
varjopankkitoiminnalle. Varjopankkijarjestelmassa tapahtuvat muutokset edellyttavét
dynaamista ja ennakoivaa ldhestymistapaa, silla jarjestelméd mukautuu jatkuvasti kulloinkin
vallitsevaan séantel ytilanteeseen.
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Téarkeimmét toimenpiteet varjopankkitoiminnan alalla*

2009-2012

2013

Vuodesta 2014 alkaen

Pankkisaantelyyn perustuva
epasuora ldhestymistapa

e CRD 2 pantiin téytantédn vuonna
2010.

e CRD 3 pantiin téytant6dn vuonna
2011.

o |FRS 7:88 muutettiin vuonna 2011
(ml. tietyt arvopaperistamisriskit)

o Pankkijéarjestelman
rakenneuudistusta koskeva
EU:n tason kuuleminen
(Erkki Liikasen raporttiin
perustuva jatkotoimi).

o Rakenneuudistusta
koskeva komission ehdotus

CRD 4:n taytantédnpano 1.1.2014 alkaen
IFRS 10:een, 11:een ja 12:een tehtyjen muutosten tayténtddnpano (konsernitilinpadtoksia
jatilinpaatoksessa esitettévia tietoja koskevat vaatimukset)

Pankkialaa/varjopankki-

e EPV:narviointi pankkien

EPV:n raportti sédntelemattomille vastapuoliriskeille asetettavista rajoituksista

L vakavaraisuutta koskevan
toimintaa koskevat asetuksen soveltamisalasta
erityisaloitteet (loppuraportti vuonna
2014)
Eps l4h . / e EVLEV:nraportit Omnibus e OmnibuslI - . Solvenssi | -direktiivia koskevat delegoidut séaddkset (ml. pddoma- ja
pasuora estymistapa I1 -kolmikantakokoukselle kol mikantakokoukset riskienhallintavaatimukset)
vakuutusala o~
Omaisuudenhoitoal o |OSCO/FSB/EJRK tyostavét ¢ Vaihtoehtoisten o Rahamarkkinarahastoja o Yhteissijoitusyrityksié koskevan direktiivin uudelleentarkastelu (ml. rahastojen
maisuudenhoitoala rahamarkkinarahastoja koskevia sijoitusrahastojen hoitgjia koskeva asetusehdotus sijoitustekniikat ja -strategiat)
menettel ytapasuosituksia. koskevan direktiivin (4.9.2013)

taytantédnpano (kansalliseen
|ainséadéntdon
siséllyttémisen mééréaika
22.7.2013)

Riskinsiirtoja koskeva kehys

e EMIR ollut voimassa vuodesta
2012

Tekniset standardit hyvaksytty (maaliskuussa)

Pakollisen mééritysvelvollisuuden piiriin kuuluvia sopimuksia koskevien teknisten
standardien hyvéksyminen (toisella vuosineljanneksel18) ja voimaantulo (kolmannella
vuosineljanneksel 18)

toteutettaviin
liittyvien

Arvopapereilla
finanssitransaktioihin
riskien hillitseminen

FSB tyostaa takaisinostosopimuksiin ja

arvopaperilainaustransaktioihin liittyviéa

menettel ytapasuosituksia

Arvopaperilainsgadantéehdotus (ml. omistusoikeuksia ja avoimuutta koskevat osat)

Varjopankkitoiminnan
avoimuuden lisddminen

Oikeushenkil Stunnusj &rjestel mén valvontaelimen (LEI

Regulatory Oversight Committee) perustaminen
o Lyhyeksimyyntia koskevan asetuksen taytantéénpano

(luottoriskinvai htosopimusten av:

oimuuden lisédminen ja

kattamattomien valtionlainan luottoriskinvai htosopimusten

Takaisinostosopi muksilla kdytévaan kauppaan liittyvié johdannai stransaktioita koskevien
raportointivaatimusten voimaantulo (EMIR, ensimmaéisel|& vuosineljanneksel18).
Viranomaiset kehittévat valvontakehyksen (esim. EJRK:n tydryhmé).
Arvopaperilainséddanttehdotukset / arvopapereilla toteutettavia rahoitustransaktioita
koskevat erityistoimet (esim. takaisinostosopimuksilla kéytévaa kauppaa koskeva EKP:n

F

Kaikki pdivémaarét ovat suuntaa-antavia.
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kieltaminen)
o Rahoitusmarkkinadirektiivin tarkistaminen / avoimuuden
lisd&minen

aoite)
o Oikeushenkil 6tunnuksen (LEI) tayténtddnpanovaihe

EU:n valvontakehys

o Komissio tarkastelee uudelleen Euroopan
rahoitusvakausvélinetta.

o Selvitetadn, tarvitaanko lisétoi mia varjopankkitoiminnan valvonnan tehostamiseksi

EU:ssa

L uottoluokituslaitok set

e Ensimmainen
luottoluokituslaitoksia koskeva
asetus (CRA 1) tuli voimaan
vuonna 2009.

e CRA 2 tuli voimaan vuonna 2011.

e CRA 3 tuli voimaan 20. kesékuuta 2013 (siina kasitellaan
erityisesti eturistiriitojajaliialista tukeutumista
luottoluokituksiiny.

Muita
pankkeja
kriisinratkaisuvalineet

rahoitudlaitoksia kuin

koskevat

o Komission jarjestdmé julkinen
kuuleminen muita rahoituslaitoksia
kuin pankkeja koskevasta
kriisinratkaisusta

e Sisdinen arviointi / kansainvélisella tasolla tehty ty6 (FSB
kriisinratkaisun ja CPSS-1OSCO rahamarkkinai nstrumenttien
palauttami sen osalta)

o Komission aoite (keskusvastapuolten elvytysta ja kriisinratkai sua koskeva

lai nsdédéntéehdotus ja muiden finanssialan ulkopuolisten rahoitusl aitosten toimintaohjeita

koskeva tiedonanto)

F

16

F




	1. KESKUSTELU VARJOPANKKITOIMINNASTA
	1.1. Varjopankkitoiminnan tärkeä asema EU:n finanssipalvelu-uudistuksessa
	1.2. Komission vihreään kirjaan annetut vastaukset

	2. HILLITÄÄNKÖ TOTEUTETUILLA UUDISTUKSILLA RIITTÄVÄSSÄ MÄÄRIN VARJOPANKKITOIMINNALLE OMINAISIA RISKEJÄ?
	2.1. Finanssialan yhteisöihin kohdistetut toimenpiteet
	2.2. Markkinoiden eheyttämiseksi toteutetut toimenpiteet

	3. LISÄTOIMENPITEET KEHYKSEN LUOMISEKSI VARJOPANKKITOIMINTAAN LIITTYVILLE RISKEILLE
	3.1. Avoimuuden lisääminen
	3.2. Tiettyjä sijoitusrahastoja koskevien vaatimusten tiukentaminen
	3.3. Arvopapereilla toteutettaviin rahoitustransaktioihin liittyvien riskien hillitseminen
	3.4. Pankkien vakavaraisuuskehyksen lujittaminen ongelmien leviämiseen ja sääntelyn katvealueiden hyväksikäyttöön liittyvien ri
	3.5. Varjopankkialan valvonnan lisääminen
	3.6. Päätelmät


