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Valtioneuvoston kirjelmi eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi (arvopaperistaminen)

Perustuslain 96 §:mn 2 momentin perusteella ldhetetdéin eduskunnalle Euroopan komission
30 paivand syyskuuta 2015 tekemid ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi
yhteisistd arvopaperistamissddnnoistd ja eurooppalaisesta kehyksestd yksinkertaiselle, 1a-
pindkyville ja standardoidulle arvopaperistamiselle sekd direktiivien 2009/65/EY,
2009/138/EY ja 2011/61/EU ja asetusten (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 648/2012 muutta-
misesta ja ehdotuksesta laadittu muistio.
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Valtiovarainministeri Alexander Stubb

Neuvotteleva virkamies Annina Tanhuanpéa
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VALTIOVARAINMINISTERIO MUISTIO EU/2015/1433
12.11.2015

VALTIONEUVOSTON KIRJELMA EDUSKUNNALLE KOMISSION EHDOTUKSESTA
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI YHTEISISTA ARVO-
PAPERISTAMISSAANNOISTA JA EUROOPPALAISESTA KEHYKSESTA YKSIN-
KERTAISELLE, LAPINAKYVALLE JA STANDARDOIDULLE ARVOPAPERISTAMI-
SELLE SEKA DIREKTIIVIEN 2009/65/EY, 2009/138/EY JA 2011/61/EU JA ASETUSTEN
(EY) N:0 1060/2009 JA (EU) N:O 648/2012 MUUTTAMISESTA

1 Yleista

Euroopan komissio antoi 30 pdivdnd syyskuuta 2015 ehdotuksen Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi yhteisistd arvopaperistamissddnnoistd ja eurooppalaisesta kehyksesti
yksinkertaiselle, ldpindkyvélle ja standardoidulle arvopaperistamiselle sekd direktiivien
2009/65/EY, 2009/138/EY ja 2011/61/EU ja asetusten (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o
648/2012 muuttamisesta (KOM(2015) 472 lopullinen).

Yhté aikaa edelld mainitun ehdotuksen kanssa komissio antoi ehdotuksen Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetukseksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuk-
sista annetun asetuksen (EU) N:o 575/2013 muuttamisesta (KOM(2015) 473 lopullinen). Nai-
td ehdotuksia késitelldén kuitenkin yhtend kokonaisuutena.

Ehdotukset ovat osa komission pddomamarkkinaunionia koskevaa toimenpidesuunnitelmaa
(KOM(2015) 468 lopullinen).

Arvopaperistamisella tarkoitetaan rahoitusmekanismia, jolla tuleviin kassavirtoihin oikeutta-
via saatavia muunnetaan sijoittajille myytaviksi arvopapereiksi, yleensé joukkovelkakirjoiksi.
Arvopaperistetut saatavat voivat olla esimerkiksi asunto- tai kulutusluottosaatavia. Arvopape-
ristamisen avulla epélikvidejéd saatavia muutetaan likvidiin, jalkimarkkinakelpoiseen muotoon.
Riskin vihenemiseen arvopaperistamisella mekanismina ei ole vaikutusta, vaan riski siirretdan
jonkun toisen kannettavaksi.

Arvopaperistamisella tarkoitetaan jérjestelyd, jonka avulla luotonantaja tai jokin muu arvopa-
peristamisen alullepanija (usein luottolaitos) voi myydé eteenpdin joukon lainoja tai saatavia
(esim. asuntolainoja, autoleasingsopimuksia, kuluttajaluottoja, luottokortteja) muuntamalla ne
arvopapereiksi. Luotonantaja tai alullepanija jaottelee arvopaperistettavat lainansa erilaisiin
riskiluokkiin, jotka on rd4tiloity sijoittajien riskinottohalukkuuden ja tuottohakuisuuden mu-
kaan. Sijoittajat saavat tuottonsa arvopaperistettujen lainojen rahavirroista. Usein arvopaperis-
tamista varten perustetaan erillisyhtio, jolle alkuperdinen velkoja myy saatavapoolinsa.

Arvopaperistaminen voi olla sekd perinteistd ettd synteettistd. Perinteiselld arvopaperistamisel-
la tarkoitetaan arvopaperistamista, jossa arvopaperistettavat vastuut siirretdén pois lainananta-
jan taseesta. TAma toteutetaan siirtdmalld arvopaperistettujen vastuiden omistusoikeus alulle-
panevalta laitokselta arvopaperistamista varten perustetulle erillisyhtiolle tai arvopaperistamis-
ta varten perustetun erillisyhtion osittaisen omistusyhteyden kautta, kun taas synteettisessé ar-
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vopaperistamisessa riskin siirto tapahtuu kéayttdmalld luottoriskijohdannaisia tai takauksia ja
arvopaperistettavat vastuut sailyvét alullepanevan laitoksen vastuina.

2 Ehdotusten tausta ja tavoite

Yksinkertaisen, ldpindkyvin ja standardoidun arvopaperistamismarkkinan kehittdminen on
padomamarkkinaunionin keskeisimpid osia. Hyvélaatuisella arvopaperistamisella voidaan
edistdd Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd, laajentaa rahoituslahteitd ja kasvattaa
luotonantoa reaalitalouteen. Ehdotuksen avulla pyritdéin luomaan pankkien luottosalkuille jil-
kimarkkinat, silld arvopaperistaminen on keskeinen osa hyvin toimivia pddomamarkkinoita.
Kestdvilld tavalla rakennetulla arvopaperistamisella voidaan liséksi allokoida riskié eri tahoil-
la EU:n rahoitusmarkkinoiden sisilla sekd laajentaa sijoittajapohjaa arvopaperistettuihin tuot-
teisiin. Arvopaperistamismarkkinat on kuitenkin tarkoitettu ammattimaisille sijoittajille.

Finanssikriisin seurauksena vuoden 2008 jilkeen viranomaiset sekd Yhdysvalloissa etté
EU:ssa ovat tiukentaneet arvopaperistamista koskevaa sééntelyd merkittiavilld tavalla. Arvo-
paperistamiseen kohdistuvat nyt suuremmat pdédomavaatimukset kuin ennen finanssikriisié ja
transaktion rakenteeseen kuuluu olennaisena osana riskin piddttdminen sekd sijoittajan se-
lonottovelvollisuus. Arvopaperistamista koskevat vakavaraisuusvaatimukset ovat jo nykyisin
tarkoin sddnneltyja EU:ssa.

Finanssikriisin jdlkeen Yhdysvaltojen arvopaperistamismarkkina on elpynyt ja toimii normaa-
listi. Euroopassa vastaavaa elpymisté ei ole tapahtunut, vaan arvopaperistamismarkkina on
edelleen hiljainen verrattuna Yhdysvaltoihin. Yhdysvaltojen ja EU:n arvopaperistamismarkki-
noiden luottotappioissa on kuitenkin valtava ero. Yhdysvalloissa AAA-luottoluokituksen saa-
neista asuntovakuudellisista arvopapereista kirjattiin finanssikriisin aikana 16 prosenttia luot-
totappioita (heikompilaatuinen), kun taas Euroopassa vastaava luku oli 0,1 prosenttia. Alem-
man BBB-luottoluokituksen saaneista asuntovakuudellisista arvopapereista kirjattiin Yhdys-
valloissa 62 prosenttia luottotappioita (heikompilaatuinen), kun vastaava luku Euroopassa oli
0,2 prosenttia.

Ehdotuksen tarkoituksena on erottaa toisistaan monimutkaiset, lapindkyméattomaét ja riskipitoi-
set sekd yksinkertaiset, ldpindkyvét ja standardoidut arvopaperistamiset. Asetusehdotuksella
tavoitellaan arvopaperistamismarkkinan uudelleenkéynnistymisté seké tehokasta ja riittdvad
riskinjakoa rahoitusmarkkinoilla.

Asetus ei kuitenkaan korvaa sijoittajan omaa selonottovelvollisuutta eikd asetuksella voida
sadnnelld arvopaperistettavien luottojen riskipitoisuutta tai laatua. Yksinkertainen, lapindkyva
ja standardoitu arvopaperistaminen ei mydskéédn tarkoita, ettd arvopaperistettu saatavapooli
olisi riskiton.

3 Ehdotusten padasiallinen sisilto
Soveltamisala

Ehdotuksessa maéiritelldéin arvopaperistamista koskevat yleiset sdénnokset ja luodaan sdén-
nokset yksinkertaiselle, lapindkyvélle ja standardoidulle arvopaperistamiselle. Asetuksen so-
veltamisala on laaja ja se kattaa horisontaalisesti sijoittajien asianmukaista huolellisuutta, ris-
kin pidattdmistd ja lapindkyvyyttd koskevat vaatimukset. Voimassa olevista sektorikohtaisista
direktiiveistd ja -asetuksista viitataan ehdotukseen ja kumotaan ehdotetun asetuksen kanssa
paéllekkdiset sdédnnokset.
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Ehdotukseen siséltyy sdénnoksid, jotka koskevat kaikkea asetuksen soveltamisalaan kuuluvaa
arvopaperistamista sekd sddnnoksid, jotka koskevat ainoastaan arvopaperistamista, joka on yk-
sinkertaista, ldpindkyvéd ja standardoitua (simple, transparent and standardised, jiljempéna
STS).

Sadnnokset, jotka soveltuvat kaikkeen asetuksen soveltamisalaan kuuluvaan arvopaperistami-
seen, ovat sijoittajan selonottovelvollisuus, riskin pidattiminen, alkuperdiseen luotonantajaan,
alullepanijaan tai erillisyhtioon kohdistuvat lapindkyvyysvaatimukset, valvonta ja sanktiot se-
ké viranomaisten vélinen yhteistyd. STS-transaktiot puolestaan mééritellddn erikseen samoin
kuin niitd koskeva ilmoitusvelvollisuus Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle (jdljem-
pind ESMA).

Liséksi asetuksessa on sddnnokset ohjelmamuotoisesta ja voimassaoloajaltaan lyhyesti arvo-
paperistamisesta.

Mdadritelmdit

Ehdotukseen sisdltyvat madritelmét tulevat padosin voimassa olevista sektorikohtaisista direk-
tiiveistd ja -asetuksista. Markkinavakauden kannalta on tirkeédd, ettei voimassa olevia méaéri-
telmid muuteta tarpeettomasti.

Sijoittajan selonottovelvollisuus

Ehdotus kumoaa sektorikohtaisista direktiiveistd ja -asetuksista sijoittajan selonottovelvolli-
suutta koskevat sddnnokset. Ennen kuin sijoittaja sijoittaa arvopaperistettuun saatavakantaan,
sen tulee varmistua siitd, ettd alkuperdinen luotonantaja noudattaa luotonannossaan jarkevia
luotonmydntédmiskriteereité. Sijoittajan on niin ikdén varmistuttava siitd, ettd arvopaperistetus-
ta transaktiosta pidetédn vahintéén viiden prosentin riski ja ettd se saa tiedon riskin pidattdmi-
sestd. Lisdksi sijoittajan on varmistuttava riittdvélld tavalla arvopaperistettavien saatavien laa-
dusta ja niitd koskevasta luottoriskistd. Luottoriskid koskevassa arviossa on otettava huomioon
yleistd maksukéyttaytymistd koskevat seikat ja arvioitava saataviin kohdistuvia kassavirtalas-
kelmia sek vakuuksia.

Riskin piddttiminen

Ehdotuksella kumotaan sektorikohtaisista direktiiveistd ja -asetuksista riskin pidattamisti kos-
kevat sdidnnokset. Alkuperdisen luotonantajan, sponsorin tai alullepanijan on piddtettiva itsel-
ladn arvopaperistettavasta transaktiosta jatkuvasti vahintddn osuus, joka vastaa viiden prosen-
tin nettomédréisté taloudellista osaa arvopaperistettavasta saatavakannasta. Jos riskin pidéatta-
misesti ei ole sovittu ylldmainittujen tahojen vililld, vastaa riskin pidittdmisestd alullepanija.
Piditettyyn osaan ei saa kohdistua mitdén suojauksia tai luottoriskin vihentdmiseen tdhtaavia
tekniikoita. Alullepanijaksi ei katsota artiklassa tarkoitetulla tavalla yhteisdd, jonka ainoana
tarkoituksena on kantaa véhintdin viiden prosentin riskid. Riskin pidéttdmisti koskeva vaati-
mus koskee jokaista etusijaluokkaa erikseen. Riskin pidéttdmisti ei kuitenkaan vaadita silloin,
kun arvopaperistamiseen kohdistuu julkisyhteison antama takaus.

Alkuperdiseen luotonantajaan, sponsoriin tai erillisyhtiéon kohdistuvat ldpindkyvyysvaati-
mukset

Alkuperdisen luotonantajan, sponsorin tai erillisyhtion on pidettdva sijoittajien ja toimivaltais-
ten viranomaisten saatavilla maksutta lukuisia erilaisia asiakirjoja, joiden perusteella saatavien



U 19/2015 vp

laatua voidaan arvioida kesken voimassaoloajan vaivatta. Téillaisia asiakirjoja ovat muun mu-
assa tilastotiedot alla oleviin saataviin liittyvistd maksuista ja vakuuksista.

Yksinkertaista arvopaperistamista koskevat vaatimukset

Ehdotuksessa madritelldadn kriteerit, jolloin arvopaperistettu saatavakanta on yksinkertainen.
Tarkein vaatimus liittyy aitoon kauppaan, jolla varmistetaan, ettei saatavaan kohdistu esimer-
kiksi takautumisoikeuksia, takaisinsaanteja tai panttauksia, jotka voisivat estdd saatavan rea-
lisoinnin. Saatavakannan on muodostuttava samanlajisista saatavista, eikd samaan transakti-
oon siten voida yhdistdd esimerkiksi luottokorttisaamisia ja asuntoluottoja, jos transaktion ha-
lutaan tdyttdvin STS-arvopaperistamisen kriteerit. Arvopaperistettavien saatavien on oltava
oikeutettuja johonkin jatkuvaan kassavirtaan, kuten esimerkiksi koronmaksuun. Saatavakan-
taan ei voida sisdllyttdd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd 2014/65/EU rahoi-
tusvilineiden markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttami-
sesta tarkoitettuja siirtokelpoisia arvopapereita.

Arvopaperistettuun saatavakantaan ei saa kuulua arvopaperistettuja erié ja alkuperédiset luotot
on pitdnyt myontdi vastaavilla kriteereilld kuin luotonantajan muutkin luotot. Saatavakantaan
el saa siséltyd luottoja, jotka ovat siirtohetkelld erdédntyneet maksamattomina, tai luottoja, joi-
den alkuperidinen velallinen on maksukyvyton.

Standardoitua arvopaperistamista koskevat vaatimukset

Alkuperdiseen saatavakantaan ei saa sisdltyd muita kuin riskien suojaamiseen tarkoitettuja
johdannaisia. Alkuperdisen velallisen maksamien korkojen tulee olla sidottuja tavallisiin
markkinoilla kdytdssé oleviin korkokantoihin. Lisdksi transaktiodokumentaation tulee selkeis-
ti médritelld osapuolten tehtévit, vastuut ja velvollisuudet.

Ldpindkyvyyttd koskevat vaatimukset

Alkuperdisen luotonantajan, sponsorin ja erillisyhtion on toimitettava sekd staattista ettd dy-
naamista vertailukelpoista tilastotictoa historiallisista Iuottotappioista. Sijoittajalle annettavat
tiedot eivit saa olla seitsemédd vuotta vanhempia, jos kyseessé ovat muut kuin yksityishenkilon
luotot, ja yksityishenkilon luottojen ollessa kyseessd vanhempia kuin viisi vuotta. Sijoittajalle
on toimitettava lisdksi tiedot riskin pidattamisesté.

IImoitusvelvollisuus Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle

Kun kyseesséd on yksinkertainen, ldpindkyvé ja standardoitu arvopaperistaminen, toimittaa al-
kuperédinen velkoja, sponsori tai erillisyhti6 ESMA:lle ilmoituksen. ESMA julkaisee ilmoituk-
sen internet-sivuillaan ja tiedottaa asiasta myds toimivaltaista viranomaista. ESMA pitdi listaa
sellaisista liikkeeseenlaskuista, joista sille on toimitettu ilmoitus. Jos transaktio ei endd tayta
STS-arvopaperistamisen kriteereitd, tulee siitd ilmoittaa ESMA:lle.

Valvonta

Asetus ei sisdlld sddnnoksid arvopaperistamistransaktioon osallistuvien yhteisdjen valvonnas-
ta. Transaktioon osallistuvien yhteisdjen valvonnasta sdddetddn jatkossakin sektorikohtaisissa
direktiiveissd ja -asetuksissa. Kansallisessa lainsdddanndssé tulee kuitenkin mééritelld, mitka
ovat asetuksessa tarkoitettuja toimivaltaisia viranomaisia.
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Hallinnolliset sanktiot

Ehdotukseen sisdltyvét hallinnolliset sanktiot vastaavat EU:n uusimmissa rahoitusmarkki-
nasdddoksissd sdddettyjd sanktioita. Hallinnollisten sanktioiden maksimimééra luonnolliselle
henkil6lle on 5 miljoonaa euroa ja oikeushenkildlle 10 prosenttia kokonaisliikevaihdosta.

Rikosoikeudelliset seuraamukset

Ehdotus sisiltii jasenvaltioille mahdollisuuden séatdaa kansallisesti rikosoikeudellisista sank-
tioista hallinnollisten sanktioiden liséksi tilanteessa, jossa hallinnollista sanktiota ei voida pi-
té4 riittdvana.

Sanktioiden julkistaminen

Asetuksen nojalla annetut sanktiot on julkistettava ilman aiheetonta viivytystd toimivaltaisten
viranomaisten internet-sivuilla. Poikkeuksellisessa tilanteessa annetut sanktiot voidaan kuiten-
kin jattaa julkistamatta, jos se olisi ilmeisen kohtuutonta sanktion saaneen henkilon kannalta.

Viranomaisten vdlinen yhteistyé

Toimivaltaisten viranomaisten on tehtdva yhteistyotd ja vaihdettava tietoja ESMA:n, Euroo-
pan pankkiviranomaisen sekd Euroopan vakuutus- ja liséelédkeviranomaisen kanssa. Jos toimi-
valtainen viranomainen havaitsee, ettd asetusta rikotaan, on sen informoitava asiasta alulle-
panijan, sponsorin, erillisyhtion tai sijoittajan valvojaa tai ylld mainittuja viranomaisia riitti-
villd tavalla.

Muutossddnnokset voimassa olevaan sddntelyyn

Ehdotuksella muutetaan Euroopan parlamentin ja neuvoston siirtokelpoisiin arvopapereihin
kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd (yhteissijoitusyritykset) annet-
tua direktiivid 2009/65/EY, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid 2009/138/EY va-
kuutus- ja Jalleenvakuutustmmlnnan aloittamisesta ja harjoittamisesta (Solvenssi II), Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivid 2011/61/EU vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista,
Euroopan parlamentin ja neuvoston luottoluokituslaitoksista annettua asetusta (EY) N:o
1060/2009 sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) N:o 648/2012 OTC-
johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereista.

Siirtymdsddnndkset

Asetuksen sddnnoksid sovelletaan arvopaperistamistransaktioihin, jotka tehddén asetuksen
voimaantulopdivind tai sen jilkeen. Erityisilld perusteilla asetusta voidaan soveltaa myds en-
nen sen voimaantuloa tehtyihin transaktioihin.

4 Vaikutukset Suomen lainsiidantéoon

Talld hetkelld arvopaperistamisen vakavaraisuusvaatimuksia sadnnelldan hajautetusti monessa
eri EU-asetuksessa. Asetukset ovat joko suoraan sovellettavia EU-asetuksia tai direktiivien ja

suoraan sovellettavien asetusten nojalla annettuja komission taytintdonpanoasetuksia.

Ehdotettu sdddos on asetuksena suoraan sitova eiké siten edellytd kansallista tdytintdonpanoa
paitsi hallinnollisten ja rikosoikeudellisten seuraamusten osalta.
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Finanssivalvonnasta annettua lakia (878/2008), sijoitusrahastolakia (48/1999), vakuutusyhtio-
lakia (521/2008) ja vaihtochtorahastojen hoitajista annettua lakia (162/2014) voi kuitenkin olla
tarpeen muuttaa, jotta ne ovat asetuksen kanssa yhteensopivia.

5 Taloudelliset vaikutukset Suomessa

Suomessa ei ole aktiivisesti toimivaa arvopaperistamismarkkinaa. Valtion asuntorahasto arvo-
paperisti Fennica-ohjelman avulla Irlannissa vuosina 1995—2001 aravalainoja yhteensd
2,8 miljardin euron arvosta. Valtioneuvoston tiedossa olevat suomalaisiin saatavakantoihin
kohdistuvat muutkin arvopaperistamiset on toteutettu muualla kuin Suomessa.

Elokuun 2015 lopussa suomalaisilla kotitalouksilla oli asuntolainoja 91,1 miljardin euron ar-
vosta, vapaa-ajan asuntojen lainoja 3,4 miljardin euron ja kulutusluottoja 14,0 miljardin euron
arvosta. Samaan aikaan suomalaisten pankkien yritysluottokanta sisdltden asuntoyhteisdjen
luotot oli 71,5 miljardia euroa. Yritysluottojen kanta on jakaantunut seuraavalla tavalla: Asun-
to- tai kiinteistovakuudellisia lainoja oli 20,0 miljardin euron arvosta, muita vakuudellisia
luottoja 16,9 miljardin euron arvosta ja vakuudettomia luottoja 34,6 miljardin euron arvosta.
Katettuja joukkolainoja oli litkkeessd vuoden 2014 lopussa 30,7 miljardia euroa.

Arvonalentumistappiot koko ylldmainitusta luottokannasta olivat tammi - kesidkuussa 2015
99 miljoonaa euroa, joka on luottokantaan suhteutettuna 0,1 prosenttia luottojen kokonaismaa-
rasta.

Vuoden 2015 kesdkuun lopussa jarjestamattomat bruttomédriiset saamiset, sisdltden yllamai-
nitut arvonalentumiset, olivat 4,3 miljardia euroa, eli 1,5 prosenttia luottokannasta. Kotitalo-
uksien osalta jirjestimédttomait saamiset sisiltden yllimainitut arvonalentumiset olivat kesé-
kuussa 2015 1,1 miljardia euroa, eli 1,2 prosenttia asuntoluottokannasta, joka oli tuolloin
90,7 miljardia. euroa.

Suomalaisilla pankeilla on siten kymmenien miljardien eurojen arvoisia luottokantoja, joita
voitaisiin asetusehdotuksen tavoittelemalla tavalla arvopaperistaa.

6 Ehdotuksen oikeusperusta ja toissijaisuusperiaate

Ehdotuksen oikeusperustana on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT)
114 artikla.

Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti (Euroopan unionista tehdyn SEU-sopimuksen 5 artiklan
3 kohta) toimia on toteutettava EU:n tasolla vain, jos jdsenvaltiot eivét voi yksin saavuttaa
suunniteltuja tavoitteita riittdvalld tavalla, vaan ne voidaan ehdotetun toiminnan laajuuden ja
vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin EU:n tasolla. Ehdotettujen asetusten ei ole katsottu
olevan ristiriidassa toissijaisuusperiaatteen kanssa.

7 Toisten jisenvaltioiden kannat

Keskustelut neuvoston tyoryhmaésséd ovat kdynnistyneet, mutta toisten jasenvaltioiden virallisia
kantoja ei vield ole tiedossa. Suurin osa jésenvaltioista on kuitenkin ilmoittanut kannattavansa
ehdotusta yleisella tasolla ja pitdvinsd ehdotuksen tavoitteita EU:n arvopaperistamismarkki-
nan vahvistamisesta, yritysten varainhankinnan helpottamisesta, lilkkeeseenlaskujen méérén
lisddntymisestd seka sijoittajapohjan laajentamisesta erittéin térkeiné.
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8 Ehdotusten kisittely Euroopan unionissa ja kansallisesti
Ehdotuksen késittely neuvoston tydryhméssé aloitettiin 7 paivana lokakuuta 2015.

Euroopan parlamentissa vastuuvaliokunta on talous- ja raha-asioiden valiokunta (ECON). Eu-
roopan parlamentti ei ole vield késitellyt asetusehdotuksia.

Asetusehdotus seké siihen liittyvd luonnos valtioneuvoston kirjelméiksi on ollut lausunnolla
Rahoituspalvelut ja pddomanliikkeet —jaoston (jaosto 10) kirjallisessa menettelyssé.

9 Ahvenanmaan toimivalta

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 5 luvun 27 §:n perusteella valtakun-
nan lainsdddéantovaltaan.

10 Valtioneuvoston kanta

Suomi tukee sekd komission padomamarkkinaunionia koskevaa toimenpidesuunnitelmaa, etté
komission yleistavoitetta rahoitusjarjestelman monipuolistamisesta sekéd yritysrahoituksen saa-
tavuuden helpottamisesta. Suomi pitéé niin ik&én hyvéni ja kannatettavana tavoitteita arvopa-
peristamismarkkinan vahvistamisesta, yritysten varainhankinnan helpottamisesta, liikkeeseen-
laskijoiden ja liikkeeseenlaskujen méérén lisdéntymisestd seké sijoittajapohjan laajentamises-
ta.

Asetuksessa on kuitenkin tiarkeéd ottaa riittdvalla tavalla huomioon my6s pienempien markki-
na-alueiden erityispiirteitd. Tamén vuoksi Suomi pitéd tavoiteltavana, etté saatavapooliin voi-
daan siséllyttidéd useiden alkuperdisten luotonantajien saatavia. Liséksi suomalaisilla pankeilla
on taseissaan yritysten joukkovelkakirjalainoja, joille ei ole aitoja jélkimarkkinoita. Tastd joh-
tuen saatavapooliin tulisi voida sisdllyttdd myos yritysten joukkovelkakirjoja.

Suomi katsoo, ettd STS-tuotteiden tavallista kevyempi vakavaraisuuskohtelu on sinélldan pe-
rusteltu. Suomi edellyttdd, ettd STS-tuotteiden laatu varmistetaan téssé yhteydessé riittdvéin
selkedlld ja tiukalla sdéntelylld. Transaktion hyvikdén muoto tai paketointi, siéntely tai val-
vonta ei kuitenkaan poista niitd riskejd, jotka liittyviét alla olevien saatavien kelpoisuuteen tai
riskipitoisuuteen ja sen vuoksi Suomi pitdad tirkednd, ettd sddntely heijastaa saataviin kohdis-
tuvia riskeja riittavalla tavalla.

Tadmén ehdotuksen avulla voidaan kuitenkin paremmin erottaa yksinkertaiset, ldpindkyvét ja
standardoidut tuotteet. Tdmén kehyksen olisi lujitettava luottamusta sijoittajien keskuudessa ja
taattava korkea vaatimustaso EU:ssa, jotta osapuolet voivat arvioida arvopaperistamiseen liit-
tyvia riskejd seké tuotteiden sisdlld ettd niiden valilla. Suomi pitdd valttdmattoméana, ettd STS-
arvopaperistaminen on riittavalld tavalla sddnneltyd ja ettd transaktio sdilyy myds rakenteel-
taan mahdollisimman yksinkertaisena. Tdman vuoksi Suomi ei kannata synteettisen arvopape-
ristamisen sisdllyttamistd STS-arvopaperistamisen méaéritelmaén.

Lisdksi Suomi pitdd vilttiméttomén, ettd arvopaperistamistransaktioiden valvontaan osallis-
tuvien valvontaviranomaisten tiedonsaanti on riittivaa ja isantivaltioiden muiden kuin valvo-
vien viranomaisten tiedon saanti ja vaikutusmahdollisuudet turvataan myos rajan yli tapahtu-
vissa transaktioissa.
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Ehdotukseen siséltyy komissiolle valtuus antaa delegoituja ja taytantoonpanosdddoksia. Suo-
men arvion mukaan valtuus on hyvéksyttivissd, silld valtuus koskee luonteeltaan teknisti
sddntelya.
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