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Valtioneuvoston Kirjelma eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi (arvopaperistaminen)
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JOHDANTO
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Valtioneuvoston kirjelmi eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetukseksi (arvopaperistaminen) (U 19/2015 vp): Asia on saapunut talousvaliokuntaan
lausunnon antamista varten. Lausunto on annettava suurelle valiokunnalle.

Asiantuntijat

Valiokunta on kuullut:

- vanhempi finanssisihteeri Jussi Lindgrén, valtiovarainministerio

- neuvotteleva virkamies Annina Tanhuanpéi, valtiovarainministerié
- neuvotteleva virkamies Juha Jokinen, sosiaali- ja terveysministerid
- osastopaéllikko Jyri Helenius, Finanssivalvonta

- vanhempi ekonomisti Pertti Pylkkdnen, Suomen Pankki

- asiantuntija Santeri Suominen, Elinkeinoeldmén keskusliitto EK ry
- johtaja Erkki Sarsa, Finanssialan Keskusliitto ry

Valiokunta on saanut kirjallisen lausunnon:
- OP Ryhmi
- Suomen Yrittdjat ry

VALTIONEUVOSTON KIRJELMA
Ehdotus

Euroopan komissio antoi 30 péivina syyskuuta 2015 ehdotuksen Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetukseksi yhteisistd arvopaperistamissddnndisté ja eurooppalaisesta kehyksesti yksin-
kertaiselle, ldpindkyville ja standardoidulle arvopaperistamiselle seka direktiivien 2009/65/EY,
2009/138/EY ja 2011/61/EU ja asetusten (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 648/2012 muuttami-
sesta (KOM(2015) 472 lopullinen).

Valmis
5.0
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Ehdotukset ovat osa komission pddomamarkkinaunionia koskevaa toimenpidesuunnitelmaa
(KOM(2015) 468 lopullinen). Arvopaperistamisella tarkoitetaan rahoitusmekanismia, jolla tule-
viin kassavirtoihin oikeuttavia saatavia muunnetaan sijoittajille myytéviksi arvopapereiksi,
yleensé joukkovelkakirjoiksi. Arvopaperistetut saatavat voivat olla esimerkiksi asunto- tai kulu-
tusluottosaatavia. Arvopaperistamisen avulla epilikvidejd saatavia muutetaan jalkimarkkinakel-
poiseen muotoon. Riskin vihenemiseen arvopaperistamisella mekanismina ei ole vaikutusta,
vaan riski siirretddn jonkun toisen kannettavaksi.

Perinteiselld arvopaperistamisella tarkoitetaan arvopaperistamista, jossa arvopaperistettavat vas-
tuut siirretddn pois lainanantajan taseesta. Timai toteutetaan siirtdmallad arvopaperistettujen vas-
tuiden omistusoikeus alulle panevalta laitokselta arvopaperistamista varten perustetulle erillisyh-
tiolle tai arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion osittaisen omistusyhteyden kautta,
kun taas synteettisessé arvopaperistamisessa riskin siirto tapahtuu kayttdmaélla luottoriskijohdan-
naisia tai takauksia ja arvopaperistettavat vastuut sdilyvét alulle panevan laitoksen vastuina.

Ehdotuksessa luodaan sddnndkset yksinkertaiselle, 1dpindkyville ja standardoidulle arvopaperis-
tamiselle. Asetuksen soveltamisala on laaja, ja se kattaa horisontaalisesti sijoittajien asianmukais-
ta huolellisuutta, riskin pidéttdmisté ja ldpindkyvyyttd koskevat vaatimukset. Voimassa olevista
sektorikohtaisista direktiiveistd ja asetuksista viitataan ehdotukseen ja kumotaan ehdotetun ase-
tuksen kanssa paéllekkiiset sdédnnokset.

Ehdotukseen sisdltyy sddannoksié, jotka koskevat kaikkea asetuksen soveltamisalaan kuuluvaa ar-
vopaperistamista, sekd sdénnoksii, jotka koskevat ainoastaan arvopaperistamista, joka on yksin-
kertaista, lapindkyvid ja standardoitua.

Saannokset, jotka soveltuvat kaikkeen asetuksen soveltamisalaan kuuluvaan arvopaperistami-
seen, ovat sijoittajan selonottovelvollisuus, riskin pidéttdminen, alkuperdiseen luotonantajaan,
alullepanijaan tai erillisyhtioon kohdistuvat lépindkyvyysvaatimukset, valvonta ja sanktiot seké
viranomaisten vilinen yhteistyd. STS-transaktiot puolestaan méaéritelldan erikseen samoin kuin
niitd koskeva ilmoitusvelvollisuus Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

Lisdksi asetuksessa on sddnndkset ohjelmamuotoisesta ja voimassaoloajaltaan lyhyestéd arvopa-
peristamisesta.

Valtioneuvoston kanta

Suomi tukee sekd komission pddomamarkkinaunionia koskevaa toimenpidesuunnitelmaa etté ko-
mission yleistavoitetta rahoitusjédrjestelmin monipuolistamisesta sekd yritysrahoituksen saata-
vuuden helpottamisesta. Suomi pitdd niin ikdén hyvind ja kannatettavina tavoitteita arvopaperis-
tamismarkkinan vahvistamisesta, yritysten varainhankinnan helpottamisesta, liikkeeseenlaskijoi-
den ja liikkkeeseenlaskujen méarén lisdéntymisesté seké sijoittajapohjan laajentamisesta.

Asetuksessa on kuitenkin térkedd ottaa riittdvélla tavalla huomioon my6s pienempien markkina-
alueiden erityispiirteitd. Témén vuoksi Suomi pitdd tavoiteltavana, etti saatavapooliin voidaan si-
sallyttdd useiden alkuperdisten luotonantajien saatavia. Lisdksi suomalaisilla pankeilla on taseis-
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saan yritysten joukkovelkakirjalainoja, joille ei ole aitoja jdlkimarkkinoita. Tastd syystd saata-
vapooliin tulisi voida sisdllyttdd myos yritysten joukkovelkakirjoja.

Suomi katsoo, ettd STS-tuotteiden tavallista kevyempi vakavaraisuuskohtelu on sinélldén perus-
teltu. Suomi edellyttéd, ettd STS-tuotteiden laatu varmistetaan tdsséd yhteydessa riittdvan selkedl-
13 ja tiukalla séédntelylld. Transaktion hyvékaén muoto tai paketointi, sdéintely tai valvonta ei kui-
tenkaan poista niitd riskejé, jotka liittyvit alla olevien saatavien kelpoisuuteen tai riskipitoisuu-
teen, ja sen vuoksi Suomi pitéd tirkednd, ettd séddntely heijastaa saataviin kohdistuvia riskeja riit-
tavilla tavalla.

Ehdotuksen avulla voidaan kuitenkin paremmin erottaa yksinkertaiset, lapindkyvit ja standardoi-
dut tuotteet. Tamén kehyksen olisi lujitettava luottamusta sijoittajien keskuudessa ja taattava kor-
kea vaatimustaso EU:ssa, jotta osapuolet voivat arvioida arvopaperistamiseen liittyvid riskeji
sekd tuotteiden sisélld ettd niiden valilld. Suomi pitdé vélttiméattoméana, ettd STS-arvopaperista-
minen on riittdvélla tavalla sddnneltyd ja ettd transaktio sdilyy my0s rakenteeltaan mahdollisim-
man yksinkertaisena. Tdméan vuoksi Suomi ei kannata synteettisen arvopaperistamisen siséllytta-
mistid STS-arvopaperistamisen méaritelméén.

Lisdksi Suomi pitdd vélttdiméattomana, ettd arvopaperistamistransaktioiden valvontaan osallistu-
vien valvontaviranomaisten tiedonsaanti on riittdvéa ja iséntévaltioiden muiden kuin valvovien
viranomaisten tiedonsaanti ja vaikutusmahdollisuudet turvataan my®os rajan yli tapahtuvissa tran-
saktioissa.

Ehdotukseen sisdltyy komissiolle valtuus antaa delegoituja ja taytdntdonpanosdddoksid. Suomen
arvion mukaan valtuus on hyvéksyttdvissa, silld valtuus koskee luonteeltaan teknistd sdéntelya.

VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Valtioneuvoston kirjelmén mukaisilla arvopaperistamismarkkinan elvyttdmistoimilla pyritdan
pienten ja keskisuurten yritysten rahoitusmahdollisuuksien edistimiseen ja siten uusien tyopaik-
kojen luomiseen ja kestdvén kasvun edellytysten vahvistamiseen. Késilld oleva asetusehdotus on
keskeinen osa komission pddomamarkkinaunionihanketta. Asetus on luonteeltaan horisontaali-
nen. Voimassa olevia sddnndksid kootaan yhteen ja paéllekkdisyyksid kumotaan selkeyden ja
johdonmukaisuuden parantamiseksi. Talousvaliokunta pitdd niité linjauksia oikeansuuntaisina.

Asetuksessa méadritelldan vaatimukset yksinkertaiselle, 1dpindkyville ja standardoidulle arvopa-
peristamiselle (simple, transparent and standardised, STS). Ehdotetun sédintelyn ei ole tarkoitus
mahdollistaa keinotekoisten luottojen arvopaperistamista, vaan sdéddoksen soveltamisalaan kuu-
luvien luovutusten on oltava aitoja. Arvopaperistamiseen liitetyilld uusilla ehdoilla pyritdén var-
mistamaan, etteivédt rahoitusmarkkinoiden léhihistorian tapahtumat arvopaperistettujen saata-
vien negatiivisista lieveilmidistd kerrannaisvaikutuksineen péése toistumaan. Namé ehdot koske-
vat muun muassa sijoittajan selonottovelvollisuutta, riskin pidéttdmisté, lapindkyvyysvaatimuk-
sia, valvontaa ja sanktiota sekd viranomaisten vilistd yhteistyota.
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Sijoittajan on varmistuttava, ettd alkuperédinen luotonantaja noudattaa luotonannossaan jarkevia
luotonmyontdmiskriteereitd. Arvopaperistetusta transaktiosta on erdin poikkeuksin pidétettava
véhintddn 5 %:n riski, ja sijoittajan on varmistuttava arvopaperistettavien saatavien laadusta ja
luottoriskisté. Sijoittajalla on oltava paésy keskeisiin asiakirjoihin myds kesken sijoituksen voi-
massaoloajan. Arvopaperistaminen on joka tapauksessa silld tavoin rahoitusalan osaamista edel-
lyttiva sijoitusinstrumentti, etti sitd ei ole tarkoitettu suunnattavaksi kuluttajille vaan ammattisi-
joittajille.

Talousvaliokunnan saaman selvityksen mukaan kisilli olevan asetusehdotuksen vaikutukset
Suomessa tulisivat olemaan verraten vahdisid. Suomessa arvopaperistaminen on jainyt margi-
naaliseksi instrumentiksi; Suomi on pieni markkina-alue ja arvopaperien strukturointi on hallin-
nollisesti raskas ja kallis toimi, joka kéytinnossé vaatii suurempaa volyymid kuin mitd Suomen
kansallisilla rahoitusmarkkinoilla on 18ydettévissa.

Talousvaliokunta toteaa, ettd rahoitusmarkkinoiden séédntelyssid on kysymys vaikeasta tasapai-
nosta riskinoton sallimisen ja markkinoiden vakautta ylldpitdvien sdénnosten vililla, ja katsoo,
ettd valtioneuvoston kirjelmdn mukaisessa asetusehdotuksessa néyttdisi korjatun sellaiset ele-
mentit, jotka ovat tehneet arvopaperistamisesta ongelmallisen.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO
Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston kantaan korostaen edelld esitettyjd nikokohtia.
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