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EHDOTUKSET EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSIKSI ASE-
TUSTEN (EU) 2017/2402 JA (EU) N:O 575/2013 MUUTTAMISESTA

1 Tausta

Euroopan komissio antoi 24.7.2020 ehdotukset Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi
yleisestd arvopaperistamista koskevasta kehyksesté ja erityisestd kehyksestd yksinkertaiselle,
lapindkyville ja standardoidulle arvopaperistamiselle annetun asetuksen (EU) 2017/2402 muut-
tamisesta covid-19-pandemiasta toipumisen helpottamiseksi (COM(2020) 282 lopullinen) seka
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetuksen (EU) N:o 575/2013 asetuksen
(EU) N:o 575/2013 muuttamisesta arvopaperistamiskehyksen mukautusten osalta talouden el-
pymisen tukemiseksi covid-19-pandemian seurauksena (COM(2020) 283 lopullinen). Lisdksi
komissio julkaisi kertomuksen Euroopan parlamentille ja neuvostolle yksinkertaista, ldpindky-
vad ja standardoitua synteettistd arvopaperistamista varten luotavasta erityisestd kehyksesta,
joka on rajattu tasetta koskevaan synteettiseen arvopaperistamiseen (COM(2020) 284 lopulli-
nen).

Ehdotukset ovat osa komission COVID-19-pandemiaan liittyvdd pddomamarkkinoiden elpy-
mispakettia. Samassa yhteydessi annettiin myds muita ehdotuksia, joita késitelldan erillisessd
kirjelmdssa. Komissio ja neuvoston puheenjohtajamaa Saksa ovat painottaneet ehdotusten kii-
reellisyytta.

Komission nikemyksen mukaan pankkien luottosalkkujen laajempi arvopaperistaminen tukisi
COVID-19-pandemiasta elpymisti, koska se vapauttaisi pankkien pddomia luotonantoon yri-
tyksille ja kotitalouksille. Lisdksi komissio pitda tiarkedna, ettd jarjestimattomien luottojen ar-
vopaperistamisen esteitd poistetaan, silld pankkien jarjestimattomien luottojen méaarit tulevat
todennékdisesti talouden taantuman my6ta kasvamaan, ja jollei niitd kyetd arvopaperistamaan,
sitovat ne pankkien pddomia.

Pankkien vakavaraisuussdéntelyyn tehtiin COVID-19-pandemian johdosta kevennyksié luoton-
annon edistimiseksi myds kesélld 2020. Muutoksia on kuvattu valtioneuvoston kirjelméssd U
17/2020 vp ja jatkokirjelméssd UJ 13/2020 vp. Suomi ei hyviksynyt poikkeustilanteessa ja
poikkeuksellisessa nopeutetussa menettelyssa vakavaraisuussdantelyyn tehtyja pysyvid huojen-
nuksia.

Ehdotukset pohjaavat padosin Euroopan pankkiviranomaisen (European Banking Authority, jal-
jempand FEBA) toukokuun 2020 kertomukseen synteettisestd arvopaperistamisesta
(EBA/OP/2020/07) ja lokakuun 2019 lausuntoon jarjestaiméttomien vastuiden arvopaperistami-
sesta (EBA/OP/2019/13). EBA suosittelee kertomuksessaan uutta kehikkoa synteettiselle arvo-
paperistamiselle, mutta nostaa esiin useita huolia liittyen sen kevyempéin vakavaraisuuskohte-
luun. Baselin pankkivalvontakomitean jérjestaméttomien luottojen perinteistd arvopaperista-
mista koskevien kansainvilisten vakavaraisuusstandardien uudistuksen odotetaan valmistuvan
syksylld 2020. Baselin pankkivalvontakomitean kansainvélisissd standardeissa ei anneta komis-
sion ehdottamaa kevyempdd vakavaraisuuskohtelua synteettiselle arvopaperistamiselle eika
vastaavaa muutosta ole valmisteilla.
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Arvopaperistamisella tarkoitetaan rahoitusmekanismia, jolla tuleviin kassavirtoihin oikeuttavia
saatavia muunnetaan sijoittajille myytaviksi arvopapereiksi, yleensd joukkovelkakirjoiksi. Ar-
vopaperistamisen avulla luotonantaja tai jokin muu arvopaperistamisen alullepanija (usein luot-
tolaitos) voi myyda eteenpdin joukon lainoja tai saatavia (esimerkiksi yritysluottoja, asuntolai-
noja, autoleasingsopimuksia, kuluttajaluottoja, luottokortteja) muuntamalla ne arvopapereiksi.
Arvopaperistamisen avulla epélikvideja saatavia muutetaan likvidiin, jalkimarkkinakelpoiseen
muotoon. Luotonantaja tai alullepanija jaottelee arvopaperistettavat lainansa erilaisiin riskiluok-
kiin, jotka on rédtildity sijoittajien riskinottohalukkuuden ja tuottohakuisuuden mukaan. Sijoit-
tajat saavat yleensd tuottonsa arvopaperistettujen lainojen rahavirroista. Usein arvopaperista-
mista varten perustetaan erillisyhtid, jolle alkuperdinen velkoja myy saatavapoolinsa. Riskin
vihenemiseen arvopaperistamisella mekanismina ei koko rahoitusjérjestelmén kannalta ole vai-
kutusta, vaan riski siirretdén jonkun toisen kannettavaksi.

Arvopaperistaminen voi olla sekd perinteistd ettd synteettistd. Perinteiselld arvopaperistamisella
tarkoitetaan arvopaperistamista, jossa arvopaperistettavat vastuut siirretddn pois lainanantajan
taseesta. Tama toteutetaan siirtdmélld arvopaperistettujen vastuiden omistusoikeus alullepane-
valta laitokselta arvopaperistamista varten perustetulle erillisyhtidlle tai arvopaperistamista var-
ten perustetun erillisyhtion osittaisen omistusyhteyden kautta, kun taas synteettisessé arvopape-
ristamisessa riskin siirto tapahtuu kayttimalla luottoriskijohdannaisia tai takauksia ja arvopape-
ristettavat vastuut sdilyvit alullepanijan vastuina. Synteettisessd arvopaperistamisessa alullepa-
nija maksaa sijoittajalle luottosuojasta, ja sijoittaja sitoutuu maksamaan alullepanijalle, mikéli
sovittu luottoriskitapahtuma toteutuu. Synteettisesséd arvopaperistamisessa ei vilttimattd perus-
teta erillisyhtiota tai lasketa liikkeeseen arvopapereita.

Perinteisen arvopaperistamisen tarkoituksena on usein tuoton hankkiminen vastuiden myyn-
nistd tai arvopapereista, kun taas synteettisen arvopaperistamisen taustalla on yleensa tavoite
hallita luottoriskia siirtdmaéll4 sitd pddomamarkkinoille, alentaa vakavaraisuusvaatimusta ja ndin
vapauttaa padomia luotonantoon. Synteettinen arvopaperistaminen voidaan my®ds jakaa ns. ta-
seen arvopaperistamiseen (on-balance sheet synthetic securitisation) ja ns. arbitraasi-arvopape-
ristamiseen (arbitrage synthetic securitisation). Jilkimméisen ominaispiirteind pidetddn muun
muassa sitd, ettd arvopaperistettavat vastuut eivét ole alullepanijan omia vastuita ja transaktion
tavoitteena ei ole hallita riskid vaan hyotya hintaeroista markkinoilla. Komission ehdotus ja sen
sisdltdmat kriteerit koskevat synteettisti taseen arvopaperistamista.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/2402 yleisesté arvopaperistamista koske-
vasta kehyksestd ja erityisestd kehyksestd yksinkertaiselle, lapindkyvélle ja standardoidulle ar-
vopaperistamiselle, jdljempand arvopaperistamisasetus, on ollut sovellettavana tammikuusta
2019 lahtien. Samassa yhteydessd arvopaperistamisen vakavaraisuuskohtelua uudistettiin Base-
lin pankkivalvontakomitean standardien mukaisesti ja arvopaperistamisasetuksessa asetetut
edellytykset tiyttaville yksinkertaiselle, lapindkyville ja standardoidulle perinteiselle arvopa-
peristamiselle luotiin erityinen kohtelu muuttamalla Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tusta (EU) N:o 575/2013 luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista
ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta, jaljempana vakavaraisuusasetus. Kehysta on
kuvattu valtioneuvoston kirjelmissid eduskunnalle U 19/2015 vp ja U 20/2015 vp. Komission
mukaan kehystd aiotaan tarkastella kattavasti uudelleen myos vuoden 2022 alussa asetuksen
uudelleentarkastelulausekkeen aikataulun mukaisesti.

Vakavaraisuusasetuksessa sdddetyt vaatimukset arvopaperistamisen osalta vaikuttavat merkit-
tavasti arvopaperistamismarkkinan toimintaan EU:n alueella. Luottolaitosten taloudelliset kan-
nusteet arvopaperistaa lainaportfolioitaan ja toisaalta kannusteet ostaa markkinoilta arvopape-
ristettuja saatavia riippuvat keskeisesti toiminnan vakavaraisuussiéntelysta.
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2 Piddasiallinen sisédlto
2.1 Yksinkertainen, lipinikyva ja standardoitu synteettinen arvopaperistaminen
Yleistd

Ehdotuksessa luodaan erityinen kehys yksinkertaiselle, ldpindkyville ja standardoidulle
(simple, transparent and standardised, jiljempana STS) taseen synteettiselle arvopaperistami-
selle. Synteettistd arvopaperistamista koskevat STS-vaatimukset vastaavat pidosin perinteistd
arvopaperistamista koskevia STS-vaatimuksia, mutta vaatimuksia on mukautettu ja lisétty syn-
teettisen arvopaperistamisen erityispiirteiden, kuten alullepanijalle ja sijoittajalle syntyvé vas-
tapuoliriski, huomioimiseksi.

Jos synteettinen arvopaperistaminen ei tayta nditd vaatimuksia, koskisivat sitd edelleen asetuk-
sen yleiset arvopaperistamista koskevat vaatimukset soveltuvin osin, eikd se saisi ehdotettua
kevyempéé vakavaraisuuskohtelua.

Arvopaperistamisasetukseen ehdotetaan lisattdviksi synteettiseen arvopaperistamiseen liittyvia
madritelmid, kuten luottosuojasopimuksen madritelma seka alullepanijan ja sijoittajan suoritta-
mien maksujen mééritelmat.

Yksinkertaisuutta koskevat vaatimukset

Synteettisen STS-arvopaperistamisen alullepanijan tulee olla Euroopan unionissa toimiluvan
saanut yhteiso. Arvopaperistettujen saatavien tulee olla alullepanijan tai alullepanijan ryhméén
kuuluvan yhteison taseessa. Saatavien tulee kuulua alullepanijan ydinliiketoimintaan ja Iuoton
tulee olla mydnnetty sen yleisten luotonmyontidmiskaytiantéjen mukaisesti.

Alullepanija ei saa suojautua kaksinkertaisesti samalta luottoriskiltd synteettisen arvopaperista-
misen tuoman suojan lisdksi. Luottosuojasopimuksen tulee olla vakavaraisuusasetuksen 249 ar-
tiklan luottoriskin vihentdmistd koskevien vaatimusten mukainen. Arvopaperistettavan saata-
vakannan tulee olla yhtendinen ja koostua vain yhdestd omaisuuserityypisti, ja se ei saa sisaltaa
jo arvopaperistettuja erid tai sellaisia luottoja, joiden velallinen tai takaaja on maksukyvyton.

Perinteistd STS-arvopaperistamista koskevia yksinkertaisuusvaatimuksia ehdotetaan mukautet-
tavaksi my6s muun muassa alullepanijan antamien vahvistusilmoitusten ja takuiden seké saata-
vakannan salkunhoidon suhteen.

Standardointia koskevat vaatimukset

Arvopaperistamiseen liittyva korko- ja valuuttariski tulee kuvata transaktiota koskevissa asia-
kirjoissa ja niiltd tulee suojautua asianmukaisesti. Luottosuojasopimuksen tulee viitata selkedsti
yksiloityjen velallisten selkedsti yksildityihin luottoihin, ja alullepanijan tulee pitdd timai tieto
ajantasaisena referenssirekisterissd. Rekisterissd tulee myos eritelld kunkin arvopaperistetun
saatavan suojattu osuus.

Perinteistd STS-arvopaperistamista koskevia standardointivaatimuksia ehdotetaan mukautetta-
vaksi myds muun muassa tdytdntdonpanoilmoitusta seuraavien toimenpiteiden, tappioiden ja-
kamisen, arvopaperistamispositioiden kuoletuksen, uusiutumisjakson péaéttymisen ja liiketoi-
mea koskevien asiakirjojen sisdltovaatimusten osalta.
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Ldpindkyvyyttd koskevat vaatimukset

Lapindkyvyyttd koskevat vaatimukset vastaisivat perinteistd arvopaperistamista koskevia 14-
pindkyvyysvaatimuksia. Alullepanijan on muun muassa toimitettava potentiaalisille sijoittajille
sekd staattista ettd dynaamista vertailukelpoista tilastotietoa historiallisista luottotappioista.

Synteettisen arvopaperistamisen erityispiirteisiin liittyvit vaatimukset

Luottosuojasopimuksen mukaisen maksuvelvollisuuden laukaisevat vdhimmaistapahtumat
madriteltdisiin paddosin vakavaraisuusasetuksen 178 artiklan velallisen maksukyvyttomyysmaa-
ritelmén mukaisesti. Sijoittajan alullepanijalle suorittaman maksun tulisi perustua alullepanijan
todellisuudessa karsimdan tappioon. Tappioiden méérittdmisen viivéstyessd maksuvelvollisuu-
den tdyttdminen pyritdén varmistamaan etukéteismaksuja koskevilla vahimmaisvaatimuksilla.
Enimmillddn tdyden maksun suorittamiseen saisi kulua kaksi vuotta. Alullepanijan sijoittajalle
tdman antamasta luottosuojasta suorittaman maksun (luottosuojapreemio) tulisi riippua arvopa-
peristettujen saatavien rahavirroista ja niihin liittyvisté riskeistd, ja maksujen perusteet tulisi
kuvailla arvopaperistamista koskevissa asiakirjoissa. Arvopaperistamista koskevissa asiakir-
joissa on myos madriteltdvd, koskeeko alullepanijan luottoriski sijoittajia. Ehdotuksessa alulle-
panijalla on myds velvollisuus nimeté itsendinen kolmas osapuoli tarkastamaan tietyt luottosuo-
jan sisallolliset kysymykset maksuvelvollisuuden laukaisevien tapahtumien yhteydessa.

Muut vain synteettisti arvopaperistamista koskevat vaatimukset liittyvét synteettisen arvopape-
ristamisjarjestelyn ennenaikaista pééttdmistd koskeviin edellytyksiin, synteettisen hintaeron
(synthetic excess spread) kayttoon seka luottosuojasopimusta ja vakuuksia koskeviin kriteerei-
hin. Luottosuojan laatu pyritdén varmistamaan muun muassa siten, ettd takaajana tai vastata-
kaajana voi olla vain tietyt julkiset toimijat (esimerkiksi valtiot, kunnat ja julkisoikeudelliset
laitokset), jos niitd koskeville vastuille on vakavaraisuusasetuksessa annettu O prosentin riski-
paino. Muun luottoriskin vihentdmistavan (kuten luottoriskijohdannaisen) vakuutena on oltava
joko lyhytaikaisia O prosentin riskipainon omaavia velkakirjoja, eli kdytdnndssé julkisyhteiso-
jen liikkkeeseen laskemia velkakirjoja, tai kateista tietyn luottoluokituksen omaavassa pankissa,
joka voi myds olla alullepanija itse.

Valvonta

Jasenvaltioiden tulee madrittdd asetuksessa tarkoitettu, STS-vaatimusten tdyttymistd valvova
toimivaltainen viranomainen. Toimivaltainen viranomainen voisi olla sama tai eri kuin perin-
teisessd STS-arvopaperistamisessa.

Vakavaraisuusasetuksen muutos

Vakavaraisuusasetusta muutettaisiin siten, ettd ylld kuvatut STS-kriteerit ja vakavaraisuusase-
tuksen 243 artiklan 2 kohdan vaatimukset tayttdvan synteettisen arvopaperistamisen vakavarai-
suuskohtelua alullepaneville luottolaitoksille kevennettdisiin laajentamalla perinteisen STS-ar-
vopaperistamisen erityinen vakavaraisuuskohtelu myds synteettisen STS-arvopaperistamisposi-
tion parhaalle etuoikeusluokalle. Niin ollen alullepanijan pitdméll4 parhaalla etuoikeusluokalla
olisi perinteistd STS-arvopaperistamista vastaava 10 prosentin vihimmaisriskipaino nykyisen
15 prosentin sijasta.

Voimaantulo ja soveltaminen

STS-leima ja siihen liittyvé kevyempi vakavaraisuuskohtelu tulisivat kiyttoon vaatimukset tayt-
taville ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle (European Securities and Markets
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Authority, ESMA) asetuksen mukaisesti ilmoitetuille synteettisille arvopaperistamisille heti
muutosasetusten voimaantulon jalkeen.

2.2 Jarjestiméittomien luottojen arvopaperistaminen

Komissio ehdottaa, ettd arvopaperistamisasetusta muutetaan jirjestiméattomien vastuiden arvo-
paperistamisen helpottamiseksi. Arvopaperistamisasetukseen liséttdisiin jarjestdméttdmien vas-
tuiden arvopaperistamista koskeva mééritelma. Riskin pidéttdmistd koskevia vaatimuksia muu-
tettaisiin jirjestdmattomien vastuiden kohdalla ndiden erityisominaisuuksien (kuten mahdolli-
nen erillisen perintdyhtion kdyttd) huomioimiseksi. Lisdksi arvopaperistamisen alullepanijalla
olevaa luotonmyontidmiskriteerien tarkastusvelvollisuutta kolmannelta osapuolelta ostettujen
jarjestaméattomien vastuiden kohdalla kevennettdisiin.

Jarjestamattomien luottojen perinteisen arvopaperistamisen riskipainot vakavaraisuusasetuk-
sessa perustuvat nykyisellddn suurelta osin arvopaperistettavien luottojen kirjanpitoarvoihin
pohjaavaan luottoriskitietoon, joka saattaa komission mukaan johtaa hyvin korkeisiin riskipai-
noihin varsinkin standardimenetelmélld (SEC-SA) ja sisédisen arvioinnin mallilla (SEC-IRBA)
verrattuna ulkoisiin luottoluokituksiin perustuvaan arviointimalliin (SEC-ERBA). Sen vuoksi
komissio ehdottaa jarjestimattomien vastuiden perinteisen arvopaperistamisen kohtelua keven-
nettdviksi siten, ettd arvopaperistamisposition parhaalle etuoikeusluokalle annettaisiin aina
100 prosentin riskipaino, jos arvopaperistettavat vastuut on myyty erillisyhtiélle hinnanalen-
nuksella, jota ei hyvitetd ja joka on vihintdén 50 prosenttia vastuiden nimellisméarastd. Muiden
etuoikeusluokkien kohtelu pysyisi olennaisilta osin ennallaan, joskin niille asetettaisiin 100 pro-
sentin riskipainolattia.

2.3 Muut muutokset

Vakavaraisuusasetuksen luottoriskin vihentdmistd koskevaa 249 artiklaa ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettd standardimenetelmid kayttivien laitosten arvopaperistamispositioiden takauk-
sen luonteisen luottosuojan hyviaksymistd koskeva lisdvaatimus, eli tietyn tasoinen ulkoinen
luottoluokitus luottosuojaa antavilta toimijoilta, poistettaisiin. Luottoluokitusvaatimus jdisi vain
muille yrityksille kuin toimiluvallisille laitoksille ja rahoituslaitoksille. Néin ollen muiden ta-
kaajien (esimerkiksi valtioiden) luottosuoja hyvéksyttdisiin riippumatta sen luottoluokituksesta.

3 Ehdotuksen oikeusperusta seki suhde toissijaisuus- ja suhteellisuuspe-
riaatteeseen ja perustuslakiin

Muutosehdotukset perustuvat alkuperdisten asetusten mukaisesti Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen (SEUT) 114 artiklaan. Ehdotukset késitelldén tavallisessa lainsaétamisjér-
jestyksessd ja hyvaksymisestd péadtetdéin neuvostossa méddrdenemmistolld. Valtioneuvosto pitéa
komission ehdotuksia oikeusperustan nikokulmasta perusteltuna.

Komissio katsoo ehdotusten olevan toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaatteiden mukaisia. Vas-
taavia muutoksia suoraan sovellettaviin asetuksiin ei olisi tehtivisséd kansallisella tasolla. Ko-
mission niakemyksen mukaan taustalla olevat ongelmat ovat samoja kaikissa jasenvaltioissa ja
t01menp1teet ovat tarpeen COVID-19-pandemiasta elpymisté varten. Valtioneuvosto pitédd ch-
dotuksia pééosin toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaatteen mukaisina.

Ehdotukseen siséltyy valtuutuksia komissiolle antaa delegoituja sddadoksid. Valtioneuvoston ar-
vion mukaan ne koskevat luonteeltaan teknistd sdédntelyd, lukuun ottamatta vakavaraisuusase-
tuksen 456 artiklaan ehdotettua muutosta, jota on tarkasteltava kriittisesti. Siind komissio eh-
dottaa itselleen oikeutta antaa delegoitu sdddos, jolla nyt ehdotettua jarjestéméttdmien luottojen
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arvopaperistamisen vakavaraisuuskohtelua voitaisiin muuttaa kansainvélisten standardien kehi-
tyksen huomioon ottamiseksi. Koska kyseessd vakavaraisuussdintelyn riskipainojen asettami-
nen ja ndin ollen SEUT:n 290 artiklassa tarkoitettu vakavaraisuusasetuksen keskeinen osa, tulisi
yhtendisyys kuitenkin l&htokohtaisesti varmistaa tavallisessa lainsdétamisjérjestyksessd, ei de-
legoidulla sadadoksell4.

Valtioneuvosto ei katso ehdotuksen olevan ristiriidassa Suomen perustuslain tai Suomea vel-
voittavien perus- ja ihmisoikeusinstrumenttien kanssa.

4 Ehdotuksen vaikutukset
4.1 Vaikutukset lainsdididntoon

Ehdotetut asetusmuutokset ovat suoraan sovellettavia eivitka siten edellytd kansallista tdytin-
toonpanoa. Asetusmuutosten huomioon ottaminen voi kuitenkin vaatia esimerkiksi Finanssival-
vonnasta annetun lain (878/2008) muuttamista. Myds muun muassa sijoitusrahastolaissa
(213/2019) ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa (162/2014) on arvopaperistamista
koskevia sddannoksia.

4.2 Vaikutukset talouteen

Komissio ei ole laatinut ehdotuksista taytta vaikutusarviota ehdotusten kiireellisyyteen vedoten.
Se kuitenkin julkaisi ehdotusten yhteydessd vaikutuksia yleisesti kuvaavan tydasiakirjan
(SWD(2020) 120 lopullinen) seké arvopaperistamisasetuksessa vaaditun kertomuksen synteet-
tisestd arvopaperistamisesta (COM(2020) 284 lopullinen). Komissio pohjaa ndissé asiakirjoissa
padasiassa EBA:n ylld mainitussa kertomuksessa kerddmaén tietoaineistoon.

Synteettisen arvopaperistamisen markkina ei ole EU:ssa merkittdvésti elpynyt sitten vuoden
2008 finanssikriisin, ja yhtend syyné tdhian komissio pitéé sitd, ettei synteettiselle arvopaperis-
tamiselle ole saatavilla standardoitua STS-leimaa tai siithen liittyvad edullisempaa vakavarai-
suuskohtelua. Siité ja useiden transaktioiden yksityisyydesta tai kahdenvélisyydesté johtuen fi-
nanssikriisin jalkeisestd synteettisestd arvopaperistamisesta saatavilla oleva tietoaineisto on ra-
jallista ja lyhytaikaista, eikd se kata suhdannevaihtelua. Myds perinteisestd STS-arvopaperista-
misesta saatavilla oleva tietoaineisto on rajallista, koska asetus on ollut sovellettavana vasta
tammikuusta 2019 alkaen.

Komission mukaan synteettinen arvopaperistaminen on keskittynyt padasiassa muutamaan ja-
senvaltioon ja suurimpiin pankkeihin. Yleisimmin synteettisesti arvopaperistettavia vastuita
ovat korkean riskipainon omaavat yritysluotot. Transaktioissa alullepanevat pankit yleensa pi-
tavat parhaimman etuoikeusluokan itselldén ja alempiin etuoikeusluokkiin sijoittavat padasiassa
erikoistuneet institutionaaliset sijoittajat, erityisesti rahastot. Myos julkiset toimijat, kuten Eu-
roopan investointipankki ja -rahasto, ovat viimeisten vuosien aikana kasvattaneet sijoituksiaan
synteettiseen arvopaperistamiseen.

Uuden STS-leiman ja kevyemmén vakavaraisuuskohtelun tavoitteena on elvyttdéd synteettisté
arvopaperistamismarkkinaa. Néin luottoriskid kantaisivat eri toimijat mahdollisesti tasaisem-
min, kun pankkien saatavien luottoriskié voisi siirtyd nykyistd enemmén muun muassa institu-
tionaalisten sijoittajien eli rahastojen ja vakuutusyhtididen taseisiin. Tama voisi edistdd pankki-
jérjestelmén vakautta, kuitenkin siirtden riskin toisille sektoreille rahoitusjérjestelméssa. Edel-
leen, pankkien myydessé riskiddn pois taseestaan vakavaraisuuspddomaa vapautuu, mikd mah-
dollistaa uuden luotonannon talouteen investointien ja kulutuksen rahoittamiseksi. Tyypillisesti
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pankkien kyky luotottaa taloutta riippuu keskeisesti vapaasta vakavaraisuuspddomasta. Vaka-
varaisuusvaatimuksen keventyminen voisi lisdti talouden luottokantaa ja talouskasvua, mutta
toisaalta my0s pankkijirjestelmén riskit voisivat kasvaa, varsinkin jos vakavaraisuusvaatimus-
ten maird on liian pieni. Lisdksi pankit voisivat ruveta myontdmaéin luottoja riskihakuisemmin
ja huonokuntoisemmille asiakkaille, kun riskid olisi helpompi jakaa muiden toimijoiden kanssa.

Synteettisessd arvopaperistamisessa arvopaperistetut luotot jadvit pankin taseeseen, minkd
vuoksi luottosuojan vahvuus on riskin todellisen siirtymisen kannalta ratkaiseva tekija. EBA
nostaa kertomuksessaan esille tdhén erityispiirteeseen liittyvid huolia varsinkin kevyempéain va-
kavaraisuuskohteluun liittyen. Synteettinen arvopaperistaminen liséé taseen velkavivun kéyt-
tod, joten varsinkin laajana kéytdntdné se voisi johtaa pankkisektorin riskien kasvuun. Jos ris-
kien jakajaksi tulisi ndiden ehdotusten my6td yhd suuremmissé méérin julkiset toimijat, mihin
komission ehdottamat luottosuojan kriteerit voivat johtaa, vahvistuisivat pankkien ja julkisten
toimijoiden, kuten valtioiden, viliset yhteydet, eivitké tavoitteet riskien jakautumisesta yksityi-
sesti markkinoilla toteutuisi. COVID-19-pandemian mydté valtiot ovat Euroopassa jo myonti-
neet laajalti takauksia uusille luotoille. Komission nikemyksen mukaan kéytettavissa oleva tie-
toaineisto ei kuitenkaan viittaa siihen, ettd synteettinen arvopaperistaminen sindllddn johtaisi
korkeampiin tappioihin kuin perinteinen arvopaperistaminen. Komissio myds pitdd kevyempéa
vakavaraisuuskohtelua vilttimattoména, jotta pankit ottaisivat kantaakseen STS-vaatimusten
tayttdmiseen liittyvat kustannukset.

Jarjestdmattomien luottojen arvopaperistaminen on ollut yleisintd niissa jasenvaltioissa, joissa
jarjestaméttomid luottoja on edelleen runsaasti edellisen finanssikriisin jéljiltd. Esimerkiksi Ita-
liassa ja Kreikassa on luotu jarjestimattomien luottojen perinteisid arvopaperistamisjérjeste-
lyitd, joissa valtio on mukana parhaan etuoikeusluokan takaajana. Jarjestimattomien saamisten
madrédn voidaan arvioida kasvavan koko Euroopassa COVID-19-pandemian johdosta. Jarjesta-
méttomien luottojen arvopaperistamisen helpottaminen voi mahdollisesti nopeuttaa pankkien
toipumista ja luottokannan tervehtymisti heikon taloudellisen tilanteen jélkeen, mikd osaltaan
voi nopeuttaa rahoituksen saatavuutta. Liialliset vaatimusten kevennykset myos jarjestimétto-
mien vastuiden osalta voivat kuitenkin johtaa ylld kuvattuihin ongelmiin, mukaan lukien kan-
nustimet riskipitoisempaan luotonantoon.

Kesédkuun 2020 lopussa suomalaisten pankkien suomalainen yritysluottokanta, siséltden asun-
toyhteisdjen luotot, oli 96,8 miljardia euroa. Suomalainen yritysluottokanta on jakaantunut seu-
raavalla tavalla: asunto- tai kiinteistovakuudellisia lainoja oli 29,4 miljardin euron arvosta,
muita vakuudellisia luottoja 19,6 miljardin euron arvosta ja vakuudettomia luottoja 48,0 miljar-
din euron arvosta. Samaan aikaan suomalaisilla kotitalouksilla oli asuntolainoja 100,7 miljardin
euron arvosta, vapaa-ajan asuntojen lainoja 3,8 miljardin euron ja kulutusluottoja 16,7 miljardin
euron arvosta. Suomalaiset ja ulkomaiset velalliset mukaan lukien suomalaisilla pankeilla oli
31.3.2020 luottoja yhteensd 450,0 miljardia euroa, joista yritysluottoja oli 177,4 miljardia euroa
ja kotitalouksien luottoja 223,2 miljardia euroa. Samaan aikaan suomalaisilla pankeilla oli jér-
jestamattomia saamisia yhteensd 8,3 miljardia euroa, joista yritysluottoja oli 4,8 miljardia euroa
ja kotitalouksien luottoja 3,5 miljardia euroa. Katettuja joukkolainoja oli liikkeessd vuoden
2019 lopussa 37,7 miljardia euroa.

Suomalaisilla pankeilla on néin ollen kymmenien miljardien edesté luottokantoja, joita voisi
arvopaperistaa joko synteettisesti tai perinteisesti. Todennékdisimmin arvopaperistaminen koh-
distuisi yritysluottoihin ja vakuudellisiin kulutusluottoihin, silld Suomessa asuntoluottoja kay-
tetddn yleisesti katettujen joukkolainojen vakuutena.
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Ainakin yksi suomalainen luottolaitos on synteettisesti arvopaperistanut yritysluottosalkkujaan
viime vuosien aikana miljardien eurojen edestd. Suomesta ilmoitettiin Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaiselle vuonna 2019 yksi perinteinen autoluottojen STS-arvopaperistaminen.

5 Ahvenanmaan toimivalta

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 29 §:n perusteella valtakunnan lainsda-
déntdvaltaan.

6 Ehdotuksen kansallinen kisittely ja kisittely Euroopan unionissa

Asetusehdotukset ja niihin liittyvéd luonnos valtioneuvoston kirjelméksi on ollut késiteltdvéna
EU-asiain komitean rahoituspalvelut ja pddomanliikkeet -jaoston (jaosto 10) kirjallisessa me-
nettelyssd 17.—21.8.2020 sekd EU-ministerivaliokunnan kirjallisessa menettelyssi 8.-9.9.2020.

Muiden jdsenvaltioiden viralliset kannat eivit ole vield tiedossa. Komissio konsultoi epaviralli-
sesti neuvoston rahoituspalvelukomiteaa (Financial Services Committee, F'SC) ja jasenvaltioi-
den asiantuntijaryhméi puhelinkokouksessa kesidkuussa 2020. Neuvoston puheenjohtajavaltio
Saksa on todennut, ettd se pyrkii ehdotusten mahdollisimman pikaiseen késittelyyn. Ehdotusten
kasittely neuvoston rahoituspalvelutydryhmassé on tarkoitus aloittaa syyskuussa 2020.

Euroopan parlamentti ei ole aloittanut ehdotusten virallista késittelyd. Parlamentin esitteliji ni-
metéién talous- ja raha-asiainvaliokunnasta.

7 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto pitdd yleisesti hyvini ja kannatettavana tavoitteita arvopaperistamismarkkinan
vahvistamisesta. Silld voi olla my0nteisid vaikutuksia yritysten varainhankintaan ja riskien ha-
jautumiseen markkinoilla. Valtioneuvosto kiinnittdé kuitenkin huomiota siihen, etté riskien ha-
jautuminen toteutuu pddomamarkkinaunionin ja pankkiunionin tavoitteiden mukaisesti vain, jos
sijoittajapohja on laaja ja koostuu péddasiassa yksityisistd toimijoista. Vairin toteutettuna arvo-
paperistamissddntelyn muutokset lisddvét koko rahoitussektorin jarjestelméariskid. Valtioneu-
vosto pitdd tirkednd my06s komission tavoitetta varmistaa yritysten ja kotitalouksien rahoituksen
saatavuus COVID-19-pandemiasta seuraavassa taantumassa. Valtioneuvosto katsoo kuitenkin,
ettd nyt ehdotettuja pysyvii ja periaatteellisia muutoksia arvopaperistamiskehikkoon ei tule kii-
rehtid kriisitilanteen varjolla. Komission tdyden vaikutusarvion ja kattavan tietoaineiston puut-
tuminen hankaloittaa merkittdvisti 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 mer-
kittdva vaikutus jarjestelmariskin kasvuun, koska se johtaa pankkien taseiden velkavivun kay-
ton ja rahoitussektorin toimijoiden riippuvuussuhteiden voimistumiseen. Valtioneuvosto pitda
valttdimattomana, ettd ndma erityispiirteet otetaan huomioon STS-tuotteiden vaatimuksissa ja
ettd STS-tuotteiden ja niihin liittyvén luottosuojan laatu varmistetaan riittdvén selkeélld ja tiu-
kalla sddntelylld. Liséksi transaktion hyvékdan muoto tai paketointi, sdéntely tai valvonta eivét
kuitenkaan poista niita riskejé, jotka liittyvét alla olevien saatavien kelpoisuuteen tai riskipitoi-
suuteen. Tdman vuoksi valtioneuvosto pitdd tarkednd, ettd sddntely heijastaa saataviin kohdis-
tuvia riskeja riittavalla tavalla.

Valtioneuvosto katsoo, ettd luottolaitosten vakavaraisuussddntelyn ensisijainen tavoite tulee
olla luottolaitosten luotonantoon liittyvien riskien kattaminen ja siten koko rahoitusjérjestelmén
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vakauden yllapitdminen. Kaikki poikkeukset Baselin standardeista tai vakavaraisuussidntelyyn
yleensd tulee kyetd perustelemaan vakuuttavasti luotonannon tosiasiallisiin riskeihin perustu-
valla analyysilld. Lahtokohtaisesti poikkeuksia ei tulisi tehda.

Edell4 todetun perusteella ja ottaen huomioon Suomen aiempi kielteinen kanta poikkeustilan-
teessa tehtdviin pysyviin vakavaraisuussadntelyn huojennuksiin, valtioneuvosto suhtautuu hy-
vin varauksellisesti ehdotettuun kevyempéén vakavaraisuuskohteluun synteettiselle STS-arvo-
paperistamiselle. Valtioneuvosto katsoo, ettd ennen kuin synteettiselle STS-arvopaperistami-
selle voidaan antaa ehdotettu kevyempi vakavaraisuuskohtelu, tulisi laajaan synteettiseen arvo-
paperistamiseen vakavaraisuuden ja rahoitusvakauden nidkokulmasta liittyvien erityisten riski-
tekijoiden kattaminen varmistaa riittavéllé tasolla. Tadma voitaisiin varmistaa esimerkiksi aset-
tamalla riittdvid rajoituksia synteettisen arvopaperistamisen tai velkavivun kaytolle taikka, jotta
sijoittajapohjan liiallinen keskittyminen viltettdisiin, synteettiseen arvopaperistamiseen sijoit-
tamiselle.

Valtioneuvosto katsoo, etté jarjestiméttomien luottojen arvopaperistamisen vakavaraisuuskoh-
telun tulisi olla yhtenevéinen syksylld valmistuvan Baselin pankkivalvontakomitean standardin
kanssa. Valtioneuvoston ndkemyksen mukaan komission ehdottama valtuus varmistaa yhtenii-
syys komission delegoidulla sdddokselld ei ole asianmukainen, koska kyseessd on keskeinen
osa lainsdadantoa.
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