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Valtioneuvoston kirjelmé ehdotuksesta Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetukseksi ra-
hoitusvilineissa ja rahoitussopimuksissa vertai-
luarvoina kiytettivisti indekseistid (viitearvo-

asetus)

Suurelle valiokunnalle

JOHDANTO

Vireilletulo

Eduskunnan puhemies on 22 pdivénid marras-
kuuta 2013 ldhettdnyt valtioneuvoston kirjel-
mén ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetukseksi rahoitusvélineissd ja rahoi-
tussopimuksissa vertailuarvoina kéytettdvistad
indekseistd (viitearvoasetus) (U 80/2013 vp) ka-
siteltdvdksi suureen valiokuntaan ja samalla
méidrdnnyt, ettd talousvaliokunnan on annettava
asiasta lausuntonsa suurelle valiokunnalle.

Asiantuntijat

Valiokunnassa ovat olleet kuultavina

- lainsdddantoneuvos Janne Hayrynen, valtio-
varainministerio

- johtava asiantuntija Ville Kajala, Finanssival-
vonta

- lakimies Paula Hannula, Kilpailu- ja kulutta-
javirasto

- lakimies Nina Viaidndnen, Finanssialan Kes-
kusliitto.

Liséksi kirjallisen lausunnon on antanut
— oikeusministerid.

VALTIONEUVOSTON KIRJELMA

Ehdotus

Asetuksella sdddettdisiin rahoitusvilineisiin ja
rahoitussopimuksiin liitettyjen viitearvojen hal-
linnointia sekd viitearvojen kayttdmistd asunto-
ja kulutusluotoissa koskevista vaatimuksista,
viitearvon hallinnointia koskevasta toimiluvasta
sekd asetuksen rikkomisesta maarattavistd hal-
linnollisista seuraamuksista. Asetuksessa tarkoi-
tettuja  viitearvoja ovat muun muassa
EURIBOR- ja LIBOR-korot. Viitearvojen hal-
linnointi olisi jatkossa luvanvaraista, eivatka ra-
hoituspalvelujen tarjoajat saisi liittdd rahoitus-
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vélineisiin ja rahoitussopimuksiin muita viitear-
voja kuin niité, joita ylldpitdéd siithen luvan saa-
nut hallinnoija.

Monien rahoitusvilineiden ja rahoitussopi-
musten hinnoittelu on riippuvaista viitearvon
tarkkuudesta ja luotettavuudesta. Esimerkiksi
LIBOR- ja EURIBOR-korkojen viimeaikaiset
védristimistapaukset sekd viitteet energian, 0l-
jyn ja valuuttojen viitearvojen viéristimisestd
ovat osoittaneet, ettd viitearvot voivat olla alttii-
ta vadristimiselle. Tdm4 johtuu niiden mééritys-
prosesseihin liittyvisti ominaispiirteistd, joita
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ovat mahdolliset eturistiriidat, harkinnanvarai-
suus, heikko hallinto- ja ohjausjirjestelmé ja
puuttuva valvonta. Namé heikkoudet sekd epdi-
lyt viitearvoina kéytettdvien indeksien tarkkuu-
desta ja luotettavuudesta heikentdvit luottamus-
ta markkinoihin, aiheuttavat menetyksid kulutta-
jille ja sijoittajille sekd viddristavit reaalitalout-
ta. Viimeaikaisten viitekorkojen védristdmista-
pausten seurauksena pankkien asiakkaiden on
arvioitu maksaneen luotoistaan miljardeja euro-
ja litkaa korkoja. Useat pankit ovat jo maksa-
neet miljardien eurojen vahingonkorvauksia
védristimisestd. Kyseisten kaltaisten riskien eh-
kdisemiseksi komission ehdotuksella pyritdén
varmistamaan viitearvojen madritysprosessin
tarkkuus, selkeys ja luotettavuus.

Ehdotuksella pyritddn parantamaan viitear-
von midritysprosessin laatua, lisddméén viitear-
vojen luotettavuutta ja ldpindkyvyyttd, paranta-
maan niiden valvontaa ja lisddmééan viitearvojen
kayttoon liittyvéad sijoittajan- ja asiakkaansuo-
jaa. Ehdotus tidydentdd aiempia komission ehdo-
tuksia sisépiirikauppoja ja markkinoiden mani-
pulointia (markkinoiden véarinkdyttd) koske-
vaksi asetukseksi (KOM(2011) 651) ja sisépiiri-
kaupoista ja markkinoiden manipuloinnista
médrattdvid rikosoikeudellisia seuraamuksia
koskevaksi direktiiviksi (KOM(2011) 654). Ko-
missio teki 25.7.2012 muutosehdotukset kysei-
siin asetusehdotuksiin siten, ettd sdddosehdotus-
ten soveltamisalaan sisdllytettiin rahoitusvali-
neissd ja rahoitussopimuksissa kéytettdvét vii-
tearvot, joten my0s viitearvojen védristiminen
tulisi kriminalisoida jdsenvaltioissa. Lisdksi jé-
senvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten tuli-
si voida maératd riittdvid hallinnollisia seuraa-
muksia viitearvoihin kohdistuvasta markkinoi-
den védristimisestd (jatkokirjelmd asiassa
U 58/2011 vp ja LaVL 11/2012 vp). Markkinoi-
den védrinkdyttdd koskevasta asetusehdotukses-
ta on saavutettu poliittinen yhteisymmairrys
Euroopan parlamentin ja neuvoston vililld
10.9.2013. Direktiiviehdotusta koskevat neuvot-
telut jatkuvat yha.

Yksinomaan seuraamusjdrjestelmén tehosta-
minen ei kuitenkaan poista viitearvojen vadristé-
misriskid, mikili viitearvon méiirittelyproses-

siin liittyy esimerkiksi eturistiriitoja ja harkin-
nanvaraisuutta. Sijoittajien ja kuluttajien suojaa-
miseksi on tarpeen, etti viitearvot ovat selkeitd,
luotettavia ja kuhunkin kiyttotarkoitukseen so-
veltuvia. Komission mukaan asetusehdotuksella
on siten neljd péétavoitetta:

— parantaa viitearvon maddritysprosessia
koskevaa hallinto- ja ohjausjirjestelméd ja val-
vontaa seké varmistaa, ettei viitearvon hallinnoi-
jilla ole eturistiriitoja tai ettd ne ainakin hallitse-
vat eturistiriidat riittavasti;

— parantaa viitearvojen médrittelyyn tarvit-
tavien syoOttotietojen laatua ja varmistaa, ettd vii-
tearvojen médrittelyssd kdytetddn riittdvid ja
tarkkoja tietoja;

— varmistaa, ettd viitearvojen tietoldhteité
valvotaan riittdvisti erityisesti eturistiriitojen
karsimiseksi ja ettd niiden toimittamia tietoja
valvotaan riittavasti;

— varmistaa viitearvoja kéyttdvien kulutta-
jan- ja sijoittajansuoja lisddmalld avoimuutta,
varmistamalla riittdvd oikeussuoja sekd varmis-
tamalla viitearvon kéyton soveltuvuuden ar-
viointi kuluttajalle tarvittaessa.

Komission ehdotus seuraa arvopaperimarkkinoi-
den valvontaviranomaisten kansainvilisen yh-
teistydjarjeston [OSCO:n kesilld 2013 vahvista-
mia ohjeita taloudellisia viitearvoja koskevista
periaatteista.

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto tukee komission asetusehdotuk-
sen keskeisiéd tavoitteita. Viitearvojen luotetta-
vuudella on keskeinen merkitys rahoitusmarkki-
noiden vakaalle, tehokkaalle ja luotettavalle toi-
minnalle. Ehdotus on osa EU:n laajempaa sién-
telykehitystd, jossa finanssialan tuotekehitystd
ja tuotteiden tarjoamista koskeville prosesseille
asetetaan aiempaa tiukempia vaatimuksia. Val-
tioneuvosto on jo aiemmin suhtautunut myontei-
sesti Euroopan unionin yhteiseen toimintaan
markkinoihin kohdistuvien vakavimpien vdérin-
kéytosten torjunnassa ja siten myds komission
ehdotuksiin viitearvojen manipuloinnin krimi-
nalisoinnista (LaVL 11/2012 vp). Viitearvojen
védristiminen on rinnastettavissa arvopaperi-
markkinoiden viédrinkdytt6on ja vadristdmiseen.



Siten viitearvoasetuksen suhteellisen laajaa so-
veltamisalaa voidaan pitdé perusteltuna.

Valtioneuvosto kannattaa sddddsehdotuksen
antamista asetuksena, koska silld voidaan var-
mistaa sddntelyn yhtendisyys ja siten parempi
oikeusvarmuus EU:n alueella ja koska sdéntely
tulee ndin voimaan ripedmmin suhteessa vireilld
olevaan markkinoiden véarinkayttdasetukseen.

Valtioneuvosto nékee kuitenkin asetusehdo-
tuksen valinnoissa ja kirjoitustavassa my0s erdi-
td ongelmia, joita on pyrittdvd selventdmiin ja
parantamaan neuvotteluissa.

Asetuksen soveltamisala on osittain tulkin-
nanvarainen ja asetuksen tavoitteiden saavutta-
miseksi mahdollisesti tarpeettomankin laaja.
Sitd on pyrittivad selkeyttdméédn ja ehdotuksen
sanamuotoja tdsmentdmédn. Tarkemmin on sel-
vitettdva esimerkiksi se, millainen toiminta kay-
tdnnossd on asetuksen tarkoittamaa viitearvon
hallinnointia: sovelletaanko asetusta esimerkik-
si erilaisten arvonkehitystd kuvaavien tietojen
kerddmiseen ja saatavilla pitdmiseen taikka yk-
sittdisen toimijan itse pddttimddn viitearvoon,
joista esimerkkeind ovat pankkikohtaiset prime-
korot. Lisdksi ESS:4dn kuuluvia laitoksia, joi-
hin kuuluu Tilastokeskus, ei ole ehdotuksessa
selkedsti rajattu soveltamisalan ulkopuolelle, jo-
ten asetuksen sisdltimien eri velvollisuuksien
mahdollinen soveltaminen niihin voi aiheuttaa
ennakoimattomia vaikutuksia.

Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota my0s
suhteellisuusperiaatteen noudattamiseen. Euroo-
pan unionista tehdyn sopimuksen (SEU) 5 artik-
lassa vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mu-
kaisesti asetuksen ei tulisi ylittda sitd, mikd on
tarpeen asetuksen tavoitteiden saavuttamiseksi.
Suhteellisuusperiaate merkitsee lisdksi, ettei
asetuksen kohtia tulisi soveltaa tdysimdéréises-
ti, jos se on perusteltua mm. viitearvon laadun ja
merkityksen taikka viitearvon hallinnoijan toi-
minnan laadun ja laajuuden kannalta. Valtioneu-
voston mielestd ehdotuksessa olisi arvioitava ja
perusteltava tarkemmin, miksi ehdotettuja sddn-
noksid olisi ulotettava ndin laajasti myds ei-
kriittisten viitearvojen hallinnointiin. Sddntelys-
sé tulisi olla selked ero kriittisid viitearvoja kos-
kevan sdédntelyn ja taloudellisilta vaikutuksil-
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taan vdhemmin merkityksellisten viitearvojen
vililld. Asetuksesta ei saa koitua tarpeetonta hal-
linnollista rasitetta ei-kriittisten viitearvojen
hallinnoijille ja tietoldhteille. Neuvotteluissa
olisikin pyrittivd mahdollistamaan asetuksen
lievempi tai suppeampi soveltaminen niihin si-
ten, ettd voidaan ottaa huomioon kyseisen vii-
tearvon merkitys markkinoilla sekd hallinnoijan
toiminnan laatu ja laajuus. Etenkin toimilupa-
vaatimus ja yhtd laajojen kéytdnnesdéntdjen
noudattamisen vaatiminen kaikilta viitearvojen
hallinnoijilta voi johtaa suhteettomaan hallin-
nolliseen taakkaan.

Ehdotetussa muodossa asetus merkitsisi
myds, ettd vain toimiluvan saaneiden hallinnoi-
jien viitearvoja on lupa kdyttdé rahoitusvilineis-
sd. Tdma voi johtaa kyseisen palvelumarkkinan
keskittymiseen ja pienten toimijoiden kuihtumi-
seen. Palveluntarjoajien itse méérittdmia viitear-
voja, kuten prime-korkoja, koskevien asianmu-
kaisten menettelytapojen noudattaminen rahoi-
tusmarkkinoilla on valttdmatontd, mutta mikali
kyseisten viitearvojen on tarkoitus kuulua ase-
tuksen soveltamisalaan, on vield selvitettidva tar-
kemmin, voitaisiinko hyvid menettelytapoja oh-
jata tehokkaammin muulla tavoin kuin ulotta-
malla ehdotettu viitearvoasetus niihin.

Valtioneuvosto suhtautuu mydnteisesti ehdo-
tukseen, ettd sijoituspalveluyrityksen ja luotto-
laitoksen on tarjotessaan rahoitusvélineitd tai
asunto- ja kulutusluottoja arvioitava kéytettd-
vén viitearvon soveltuvuus kyseiselle kuluttajal-
le. Vastaavan tyyppinen soveltuvuusarviointi on
koskenut sijoituspalvelun tarjoajaa muilta osin
MiFID:n tdytintoonpanosta ldhtien. Toisaalta
vakuutustuotteisiin liitettyjen viitearvojen jatta-
minen kyseisen arviointivelvollisuuden ulko-
puolelle ei ole sisdmarkkinan tasapuolisten kil-
pailuedellytysten kannalta johdonmukaista.

Asetuksen suhde muuhun sddntelyyn vaatii
valtioneuvoston mielestd tarkempaa arviointia ja
ehdotuksen sanamuotojen tdsmentdmistd. Esi-
merkkind on edelld mainittujen ndkdkohtien li-
sdksi suhde kuluttajansuojasééntelyyn, erityises-
ti kun se koskee viitearvojen kéyttod kuluttaja-
sopimuksissa. Kuluttajien oikeuksista on jo ole-
massa sekd EU- ettd kansallista sddntelyd. Siltd
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osin kuin ehdotuksessa ulotetaan viitearvon hal-
linnointia koskevia velvollisuuksia MiFID:n pe-
rusteella toimiluvan saaneisiin toimijoihin taik-
ka ESS:n piirissd oleviin tilastoviranomaisiin
neuvotteluissa olisi pyrittdvd varmistamaan, et-
tei asetukseen tule tarpeetonta pééllekkaistd
sddntelyd ja ettd asetus sovitetaan jarkevésti yh-
teen eri sektorisdédosten kanssa.
Valtioneuvoston nikemyksen mukaan asetuk-
sella ei saisi tarpeettomasti vaikeuttaa myos-

kddn kolmansien maiden lainsddddnnon mukai-
sesti tuotettujen viitearvojen héiriotontd kaytta-
mistd EU:n rahoitusmarkkinoilla.

Neuvotteluissa olisi my0s pyrittdva varmista-
maan, cttd ehdotetut hallinnolliset seuraamukset
ja valvontaviranomaisten valtuudet vastaavat
muissa rahoitussektorin EU-sdddoksissd Suo-
men saavuttamia neuvottelutuloksia ja etti ase-
tuksen kansalliselle toimeenpanolle jdd tiltd
osin vélttimaton harkinnanvara.

VALIOKUNNAN KANNANOTOT

Perustelut

Kisilld oleva ehdotus tdydentdd aiempia komis-
sion ehdotuksia markkinoiden vairinkdyttoase-
tukseksi ja sisdpiirikaupoista ja markkinoiden
manipuloinnista méarattdvid rikosoikeudellisia
seuraamuksia koskevaksi direktiiviksi. Viitekor-
kojen manipulaatiotapaukset ja -yritykset ovat
osoittaneet, ettd vertailuarvotkin voivat olla alt-
tiita vdédrinkdytoksille. Tunnistetut riskit liitty-
vét kriittisten viitearvojen hallintaprosesseihin.
Néitd on perusteltua séénnelld markkinoiden
luottamuksen palauttamiseksi. Viitearvojen luo-
tettavuudella on keskeinen merkitys rahoitus-
markkinoiden vakaalle toiminnalle.

Talousvaliokunta pitdd asetusehdotuksen ta-
voitteita kannatettavina ja ehdotettua sdddos-
instrumenttia oikeana keinona lisdtd viitearvo-
jen méadritysprosessin ldpindkyvyyttd ja luotetta-
vuutta.

Talousvaliokunta katsoo valtioneuvoston ta-
paan, ettd asetusehdotuksen soveltamisala on
kuitenkin liian laaja ja osittain tulkinnanvarai-
nenkin. Ehdotusta ei voida pitdd kaikilta osin
suhteellisuusperiaatteen mukaisena. Ehdotus
kattaa kaikki viitearvot, ja erilaisia vaatimuksia
asetetaan paitsi viitearvojen hallinnoinnille
my0s niiden kdyttdmiselle. Asetuksen tulisi kes-
kittya kriittisten viitearvojen hallinnointiproses-
siin, eikd viitearvojen kayttdmista tule tarpeetto-
masti vaikeuttaa.

Asetuksen suhde muuhun sédéntelyyn tulisi ar-
vioida tarkemmin. Esimerkiksi 18 artiklan sédén-

nokset rahoitussopimuksessa kiytettdvian vii-
tearvon soveltuvuuden arvioinnista kuluttajalle
koskisivat muun muassa kulutusluotto- ja asun-
toluottosopimuksia. Mainittuja luottosopimuk-
sia kuluttajien kanssa voivat tehdd myds muut
tahot kuin 18 artiklan 1 kohdassa tarkoitetut val-
votut yhteisot. Suomen tulee jatkoneuvotteluis-
sa pyrkié siihen, ettd direktiivin 18 artiklan séén-
nokset laajennettaisiin koskemaan kaikkia luo-
tonantajia, jotka tekevit kuluttajan kanssa kulu-
tusluottodirektiivin tai asuntoluottodirektiivin
soveltamisalaan kuuluvan luottosopimuksen.
Toinen vaihtoehto olisi, ettd jdsenvaltio voisi
laajentaa kansalliset sddnnoksensid koskemaan
kaikkia tdllaisia luottosopimuksia tekeviin luo-
tonantajiin.

Asetusehdotuksen asunto- ja kulutusluotto-
jen viitekoron soveltuvuusarvioon viitaten ta-
lousvaliokunta muistuttaa, ettd kansallisessa ku-
luttajansuojalaissamme on jo nykyisellddnkin
sddnnelty kuluttajasopimusten korkojen reuna-
ehdoista. Tdhén liittyen kisilld olevan asetuseh-
dotuksen jatkoneuvotteluissa tulee varmistaa,
ettei asetus kokonaisuutena johda siihen, ettd
kansallista kuluttajansuojan tasoa jouduttaisiin
tosiasiallisesti heikentdméaén.

Lausunto
Lausuntonaan talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa edelld esitetyin
tasmennyksin valtioneuvoston kantaan.
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Helsingissd 13 pdivind joulukuuta 2013

Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

pj.  Mauri Pekkarinen /kesk Jukka Kérna /sd

vpj. Marjo Matikainen-Kallstrom /kok Martti Molsa /ps

jés.  Lars Erik Géstgivars /r Sirpa Paatero /sd
Johanna Kariméki /vihr Arto Pirttilahti /kesk
Pia Kauma /kok Kaj Turunen /ps
Miapetra Kumpula-Natri /sd  (osit- vjds. Jouko Skinnari /sd.
tain)

Valiokunnan sihteerin on toiminut

valiokuntaneuvos Teija Miller.
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