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Talousvaliokunta

Valtioneuvoston Kirjelmi eduskunnalle komission ehdotuksista Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksiksi asetusten (EU) 2017/2402 ja (EU) N:o 575/2013 muuttamisesta (arvo-
paperistamiskehyksen muutokset)

Suurelle valiokunnalle

JOHDANTO
Vireilletulo

Valtioneuvoston kirjelma eduskunnalle komission ehdotuksista Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetuksiksi asetusten (EU) 2017/2402 ja (EU) N:o 575/2013 muuttamisesta (arvopaperista-
miskehyksen muutokset) (U 46/2020 vp): Asia on saapunut talousvaliokuntaan lausunnon anta-
mista varten. Lausunto on annettava suurelle valiokunnalle.

Asiantuntijat

Valiokunta on kuullut:
- neuvotteleva virkamies Katri Aho, valtiovarainministerio
- finanssiasiantuntija Henri Jaakkola, valtiovarainministerio

Valiokunta on saanut kirjallisen lausunnon:
- Suomen Pankki

- Rahoitusvakausvirasto

- Elinkeinoeldmaén keskusliitto EK ry

- Finanssiala ry

VALTIONEUVOSTON KIRJELMA
Ehdotus
Yksinkertainen, ldpindkyvd ja standardoitu synteettinen arvopaperistaminen

Ehdotuksessa luodaan erityinen kehys yksinkertaiselle, lapindkyvélle ja standardoidulle (simple,
transparent and standardised, STS) taseen synteettiselle arvopaperistamiselle. Synteettistd arvo-
paperistamista koskevat STS-vaatimukset vastaavat pddosin perinteisté arvopaperistamista kos-
kevia STS-vaatimuksia, mutta vaatimuksia on mukautettu ja lisdtty synteettisen arvopaperistami-
sen erityispiirteiden, kuten alullepanijalle ja sijoittajalle syntyvéa vastapuoliriski, huomioimiseksi.

Valmis
5.0
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Jos synteettinen arvopaperistaminen ei tayti nditd vaatimuksia, koskisivat sitd edelleen asetuksen
yleiset arvopaperistamista koskevat vaatimukset soveltuvin osin, eikéd se saisi ehdotettua ke-
vyempad vakavaraisuuskohtelua.

Arvopaperistamisasetukseen ehdotetaan liséttaviksi synteettiseen arvopaperistamiseen liittyvid
maédritelmid, kuten luottosuojasopimuksen médritelmé seké alullepanijan ja sijoittajan suoritta-
mien maksujen maéritelmat.

Arvopaperistamisen vaatimuksista on kerrottu tarkemmin U-kirjelmédssa.
Jdrjestamdttomien luottojen arvopaperistaminen

Komissio ehdottaa, ettd arvopaperistamisasetusta muutetaan jarjestimattomien vastuiden arvo-
paperistamisen helpottamiseksi. Arvopaperistamisasetukseen liséttéisiin jarjestimattomien vas-
tuiden arvopaperistamista koskeva maéritelma. Riskin pidattdmistd koskevia vaatimuksia muu-
tettaisiin jérjestdiméattomien vastuiden kohdalla niiden erityisominaisuuksien (kuten mahdollinen
erillisen perintdyhtion kdyttd) huomioimiseksi. Liséksi arvopaperistamisen alullepanijalla ole-
vaa luotonmyontamiskriteerien tarkastusvelvollisuutta kolmannelta osapuolelta ostettujen jérjes-
tamattomien vastuiden kohdalla kevennettdisiin.

Jarjestimittomien luottojen perinteisen arvopaperistamisen riskipainot vakavaraisuusasetukses-
sa perustuvat nykyiselldén suurelta osin arvopaperistettavien luottojen kirjanpitoarvoihin pohjaa-
vaan luottoriskitietoon, joka saattaa komission mukaan johtaa hyvin korkeisiin riskipainoihin
varsinkin standardimenetelmélld (SEC-SA) ja sisdisen arvioinnin mallilla (SEC-IRBA) verrattu-
na ulkoisiin luottoluokituksiin perustuvaan arviointimalliin (SEC-ERBA). Sen vuoksi komissio
ehdottaa jarjestiméttomien vastuiden perinteisen arvopaperistamisen kohtelua kevennettévaksi
siten, ettd arvopaperistamisposition parhaalle etuoikeusluokalle annettaisiin aina 100 prosentin
riskipaino, jos arvopaperistettavat vastuut on myyty erillisyhtiélle hinnanalennuksella, jota ei hy-
vitetd ja joka on vahintédn 50 prosenttia vastuiden nimellismééréstd. Muiden etuoikeusluokkien
kohtelu pysyisi olennaisilta osin ennallaan, joskin niille asetettaisiin 100 prosentin riskipainolat-
tia.

Muut muutokset

Vakavaraisuusasetuksen luottoriskin vahentdmisté koskevaa 249 artiklaa ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettd standardimenetelméé kéyttévien laitosten arvopaperistamispositioiden takauk-
sen luonteisen luottosuojan hyviksymisté koskeva lisdvaatimus, eli tietyn tasoinen ulkoinen luot-
toluokitus luottosuojaa antavilta toimijoilta, poistettaisiin. Luottoluokitusvaatimus jéisi vain
muille yrityksille kuin toimiluvallisille laitoksille ja rahoituslaitoksille. Ndin ollen muiden takaa-
jien (esimerkiksi valtioiden) luottosuoja hyviaksyttiisiin riippumatta sen luottoluokituksesta.

Valtioneuvoston kanta
Valtioneuvosto pitdd yleisesti hyvéné ja kannatettavana tavoitteita arvopaperistamismarkkinan

vahvistamisesta. Silld voi olla myonteisié vaikutuksia yritysten varainhankintaan ja riskien hajau-
tumiseen markkinoilla. Valtioneuvosto kiinnittdd kuitenkin huomiota siihen, etta riskien hajautu-
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minen toteutuu padomamarkkinaunionin ja pankkiunionin tavoitteiden mukaisesti vain, jos sijoit-
tajapohja on laaja ja koostuu padasiassa yksityisisté toimijoista. Vaérin toteutettuna arvopaperis-
tamissdéntelyn muutokset lisddvit koko rahoitussektorin jérjestelmériskid. Valtioneuvosto pitéa
tirkednd myos komission tavoitetta varmistaa yritysten ja kotitalouksien rahoituksen saatavuus
COVID-19-pandemiasta seuraavassa taantumassa. Valtioneuvosto katsoo kuitenkin, ettd nyt eh-
dotettuja pysyvii ja periaatteellisia muutoksia arvopaperistamiskehikkoon ei tule kiirehtid kriisi-
tilanteen varjolla. Komission tdyden vaikutusarvion ja kattavan tietoaineiston puuttuminen han-
kaloittaa merkittévésti arviota ehdotusten kokonaisvaikutuksista.

Synteettiseen arvopaperistamiseen liittyy useita perinteisestd arvopaperistamisesta poikkeavia
riskitekijoitd sekd arvopaperistamisen alullepanijalle ettd sijoittajalle esimerkiksi taustalla ole-
van luottosuojan vahvuuteen liittyen. Laajalla synteettiselld arvopaperistamisella voi olla merkit-
tavé vaikutus jarjestelmériskin kasvuun, koska se johtaa pankkien taseiden velkavivun kdyton ja
rahoitussektorin toimijoiden riippuvuussuhteiden voimistumiseen. Valtioneuvosto pitdd valtta-
méttomand, ettd ndma erityispiirteet otetaan huomioon STS-tuotteiden vaatimuksissa ja ettd STS-
tuotteiden ja niihin liittyvin luottosuojan laatu varmistetaan riittdvén selkeélld ja tiukalla sdénte-
lylla. Lisdksi transaktion hyvdkain muoto tai paketointi, sdéntely tai valvonta eivit kuitenkaan
poista niité riskejé, jotka liittyvit alla olevien saatavien kelpoisuuteen tai riskipitoisuuteen. Ta-
mén vuoksi valtioneuvosto pitdd tirkednd, ettd sddntely heijastaa saataviin kohdistuvia riskejé
riittdvalla tavalla.

Valtioneuvosto katsoo, ettd luottolaitosten vakavaraisuussiéntelyn ensisijainen tavoite tulee olla
luottolaitosten luotonantoon liittyvien riskien kattaminen ja siten koko rahoitusjérjestelmén va-
kauden ylldpitdminen. Kaikki poikkeukset Baselin standardeista tai vakavaraisuussdéntelyyn
yleensa tulee kyetd perustelemaan vakuuttavasti luotonannon tosiasiallisiin riskeihin perustuval-
la analyysilld. Lahtokohtaisesti poikkeuksia ei tulisi tehda.

Edell4 todetun perusteella ja ottaen huomioon Suomen aiemman kielteisen kannan poikkeustilan-
teessa tehtdviin pysyviin vakavaraisuussiéntelyn huojennuksiin valtioneuvosto suhtautuu hyvin
varauksellisesti ehdotettuun kevyempidin vakavaraisuuskohteluun synteettiselle STS-arvopape-
ristamiselle. Valtioneuvosto katsoo, ettd ennen kuin synteettiselle STS-arvopaperistamiselle voi-
daan antaa ehdotettu kevyempi vakavaraisuuskohtelu, tulisi laajaan synteettiseen arvopaperista-
miseen vakavaraisuuden ja rahoitusvakauden ndkokulmasta liittyvien erityisten riskitekijoiden
kattaminen varmistaa riittdvalld tasolla. Tama voitaisiin varmistaa esimerkiksi asettamalla riitta-
vid rajoituksia synteettisen arvopaperistamisen tai velkavivun kaytdlle taikka, jotta sijoittajapoh-
jan liiallinen keskittyminen viéltettiisiin, synteettiseen arvopaperistamiseen sijoittamiselle.

Valtioneuvosto katsoo, ettd jarjestiméttomien luottojen arvopaperistamisen vakavaraisuuskohte-
lun tulisi olla yhtenevdinen syksylld valmistuvan Baselin pankkivalvontakomitean standardin
kanssa. Valtioneuvoston ndkemyksen mukaan komission ehdottama valtuus varmistaa yhtenéi-
syys komission delegoidulla sddadoksella ei ole asianmukainen, koska kyseessd on keskeinen osa
lainsdadantoa.
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VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Ehdotuksen keskeinen sisdlto. Valtioneuvoston kirjelmén mukaisilla ehdotuksilla pyritédédn tuke-
maan pankkien luotonantokykyi laskemalla vakavaraisuusvaatimuksia arvopaperistamisen sai-
dosviitekehykseen tehtivilla huojennuksilla. Ehdotetun séédntelyn myoti synteettisen STS-arvo-
paperistamisen alullepanevan pankin vakavaraisuusvaatimusta kevennettdisiin ndiden arvopape-
reiden parhaan etuoikeusluokan osalta. Liséksi jarjestiméttomien saatavien arvopaperistamisen
vakavaraisuuskohtelua kevennettiisiin.

Ulkoinen ympdristo. Koronaviruspandemia on aiheuttanut maailmantalouden kriisin, jossa tuo-
tanto ndyttdisi supistuvan vield enemméin kuin vuosien 2008 ja 2009 finanssikriisissd. Vaikka
pankit ovat vahvistaneet hdirionsietokykydéin finanssikriisin jélkeen, pandemia kaikkine vaiku-
tuksineen rasittaa pankkien pddomapositioita omaisuuserien alhaisemman arvostuksen ja luotto-
tappiovarausten kasvattamistarpeen myotd. Rahoitusolot ovat kiristyneet, kun sijoittajat ovat va-
hentédneet riskejdén ja etsineet turvallisia sijoituskohteita.

Rahoitusvakauden ja makrovakauspolitiikan kannalta keskeiset huolet liittyvit etenkin yritysten
rahoituksen saatavuuteen, miké on tunnistettu keskeiseksi kapeikkokohdaksi talouksien elpymi-
sessd.

Yritysrahoituksen saatavuus. Talousvaliokunnan saaman selvityksen mukaan erityisesti pk-yri-
tykset, joille pankit ovat olennaisen tdrked rahoitusldhde, ovat ilmoittaneet vieraan pddoman eh-
toisen rahoituksen saatavuuden heikentyneen. Ilmi6 on yleiseurooppalainen, minké vuoksi ko-
missio on katsonut unionitasoisen luottolaitosséédntelyn olevan tarkoituksenmukainen vaikutta-
miskeino. Talousvaliokunta yhtyy nikemykseen eurooppalaisen séédntelyinstrumentin kéyton tar-
koituksenmukaisuudesta.

Euroopan pankkiviranomaisen (EBA) mukaan synteettinen arvopaperistaminen on historiallises-
ti ollut ja on melko pieniriskisté, jos se ei ole liian suuressa roolissa pankin taseenhallinnassa.
STS-arvopaperistaminen tarjoaa myds muita arvopaperistamisinstrumentteja paremman néky-
main tuotteeseen, minkd vuoksi vakavaraisuussidintelyn keventimisen kohdentaminen juuri ta-
hin voidaan ndhda perusteltuna arvioitaessa eri vaihtoehtoja pankin padomien vapauttamiseksi.

Ehdotetuilla jarjestiméttomien saatavien arvopaperistamisen helpotuksilla tavoiteltaisiin samaa
padamadraa.

Vakavaraisuussddntelyn tarkoitus. Vakavaraisuussidntelyn tavoite on rakentaa luotonantajille
puskureita talouden syklien ja rakenteellisten riskien realisoitumisen varalta. Siéntelylld on lisdk-
si yksittdisen luotottajan héiridnsietokyvyn turvaamista laajempi, makrovakauteen heijastuva
vaikutus. Perimmaéisend tarkoituksena on turvata koko finanssijérjestelman vakaus. Vakavarai-
suusséddntelyn tulee toimia vastasyklisené elementtind, minké toteuttamiseksi Finanssivalvonnan
johtokunnan makrovakauspéétoksilla on merkittédva rooli (TaVM 17/2017 vp — HE 137/2017
vp). Finanssivalvonnan johtokunta arvioi vuosineljanneksittdin lyhyen ja pitkén aikavilin riskeja
Suomen rahoitusjérjestelméan vakaudelle, ja se voi tarvittaessa tiukentaa tai keventdd vakautta
edistdvid makrovakausvélineité: johtokunta péattdd neljannesvuosittain muuttuvan lisdpddoma-
vaatimuksen suuruudesta ja asuntolainojen enimmaéisluototussuhteen suuruudesta. Jarjestelma-



Valiokunnan lausunto TaVL 20/2020 vp

riskipuskurin ja kansallisesti merkittdvien luottolaitosten lisépddomavaatimusten tasot tarkiste-
taan vuosittain.

Talousvaliokunnan asiantuntijakuulemisessa on tuotu esille huoli siitd, ettd keventyvén vakava-
raisuusvaatimuksen mydta luottolaitosten riskinotto voi lisdéintyé tavalla, joka ei ole yhteensopi-
va sadntelyn tarkoituksen kanssa. Riskinotto voi osoittautua erityisen vahingolliseksi, jos euroop-
palaiset luottolaitokset sijoittavat tai takaavat ristiin toistensa arvopapereita. Valiokunnan saa-
man selvityksen mukaan nyt ehdotetun muutoksen riskejé hajauttava vaikutus toteutuu vain, jos
riskillisié erid pédtyy luottolaitossektorin ulkopuolisille sijoittajille ja jos ndissa sijoituksissa ris-
ki on hinnoiteltu oikein.

Talousvaliokunta pitdé huolta relevanttina ja yhtyy ndkemykseen, jonka mukaan ehdotetun sién-
telyn vaikutuksia on vaikeaa tdsmaéllisesti ennustaa.

Kokoavia punnintoja. Vakavaraisuusvaatimusten suurimmat yhteiskunnalliset hyddyt syntyvit
finanssikriisien todennékdisyyden ja kriiseistd aiheutuvien tuotannon menetysten pienenemisen
kautta. Vaatimusten kiristdmisen suurimpien yhteiskunnallisten kustannusten arvioidaan puoles-
taan muodostuvan pankkien varainhankinnan kallistumisen ja luotontarjonnan vdhentymisen
kautta. Valiokunta toteaa, ettd jos pidittdydytdén tarkastelemaan vakavaraisuussddntelyn tavoit-
teita, jotka liittyvét yksittdisen luotottajan héiridnsietokyvyn varmistamiseen, ehdotettu vakava-
raisuuskohtelun muutos néytti olevan epdjohdonmukainen vastaus taloustilanteen myoté toden-
nékdisesti lisdéntyvédn saatavien riskillisyyden lisdédntymiseen: reaalitalouden kriisi ei voi olla
pitkdlla tdhtdimelld heijastumatta my0s luottolaitoksiin. Toisaalta, jos punninnassa painotetaan
vakavaraisuussiintelyn vastasyklistd tehtdvas, voidaan ehdotusta pitdd paremmin perusteltuna.

Tassé jalkimmaéisessikin tapauksessa talousvaliokunta pitdd valtioneuvoston kannan varaukselli-
suutta aiheellisena.

Talousvaliokunta huomauttaa, ettd ehdotettu muutos on osin yhdensuuntainen valiokunnan aiem-
min késittelemén vakavaraisuussiéntelyyn kohdistuneen ehdotuksen (TaVL 11/2020 vp — U 17/
2020 vp) kanssa. Talousvaliokunta on tuolloin kiinnittdnyt huomiota siihen, ettd Baselin pankki-
valvontakomitean viimeaikaisilla uudistuksilla on pyritty parantamaan pankkien vakavaraisuus-
lukujen vertailtavuutta ja ldpindkyvyytta sekd palauttamaan luottamus riskipainotettujen saamis-
ten laskentatapaan. Niilld on pyritty myds pienentdmaién riskid perusteettomista eroista vakava-
raisuusvaatimuksissa eri pankkien ja eri valtioiden vélilld. Talousvaliokunta pitikin kirjelmén U
17/2020 vp mukaista vakavaraisuussddntelyn huojentamista osin vastakkaisena tavoitteelle hei-
kentdi pankkien ja niiden kotivaltioiden vilisti kohtalonyhteyttd. Nyt késittelyssé olevan ehdo-
tuksen on arvioitu sisdltdvin samansuuntaisia riskejé, jos riskien jakajiksi tulisivat ndiden muu-
tosten myotd yha suuremmassa méérin julkiset toimijat.

Talousvaliokunta pitéé selvitettyné, ettd vallitsevissa oloissa on syytéd punnita koko keinovalikoi-
man kayttoonottoa talouden hdiridttdémén toiminnan mahdollistamiseksi; ndin makrovakauspoli-
tiikalla tuetaan rahoituksen vakaata vélittymistd reaalitalouteen. Sovellettavien makrovakausvi-
lineiden tarkoituksenmukaista mitoitusta on kuitenkin arvioitava jatkuvasti.
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Pddtelmdt. Saadun selvityksen mukaan komission ehdotusta ei ole edeltinyt tavanomainen vai-
kutusten arviointimenettely muutostarpeen kiireellisyyden vuoksi. Viitaten aikaisemmin lausu-
maansa (TaVL 19/2020 vp — U 45/2020 vp) valiokunta muistuttaa, ettd vaatimusten lyhyen
syklin muutokset voivat johtaa osaoptimointiin ja riskiarviointien monimutkaistumiseen. Tésté
nékokulmasta sddntelyyn tulisi tehdd muutoksia pitkédjénteisesti ja harkiten. Verraten nopeasti
kayttoonotettava joustoelementti siséltyy jo makrovakauspéddtosmenettelyyn.

Ottaen huomioon, ettd Finanssivalvonta ei ole pitényt tarpeellisena esittdé lausuntoa valtioneu-
voston kirjelmidn mukaisista muutoksista, talousvaliokunta arvioi, ettei muutos ole valvontavi-
ranomaisen katsannossa erityiselld tavalla huolta herdttdvi. Tésséd valossa voidaan esittdd myds
arvio, etti vakavaraisuusvaatimusten huojentaminen ehdotuksen mukaisella tavalla voidaan néh-
dé my0s pitkdn aikavélin kestévén tason etsinténé finanssikriisin jilkeen laadittujen vakavarai-
suusvaatimusten tason asettamisen jédlkeen.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO
Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston kantaan korostaen edelld esitettyjd ndkokohtia.

Helsingissd 2.10.2020
Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

puheenjohtaja Juhana Vartiainen kok
varapuheenjohtaja Hanna Kosonen kesk
jésen Atte Harjanne vihr

jésen Mari Holopainen vihr

jasen Hannu Hoskonen kesk

jasen Eeva Kalli kesk

jésen Pia Kauma kok

jésen Matias Mékynen sd

jésen Sakari Puisto ps

jasen Minna Reijonen ps

jasen Veikko Vallin ps

jasen Tuula Vaétéinen sd

jasen Johannes Yrttiaho vas
varajésen Olli Immonen ps

varajdsen Heikki Vestman kok

Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Teija Miller
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