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Talousvaliokunta

Valtioneuvoston kirjelmé eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviksi katettujen joukkolainojen liikkeeseenlaskusta ja katettujen joukko-
lainojen julkisesta valvonnasta sekid direktiivin 2009/65/EY ja direktiivin 2014/59/EU
muuttamisesta, sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetuksen (EU) N:o
575/2013 muuttamisesta katettujen joukkolainojen osalta (katettujen joukkolainojen lain-
sdddintokehys)

Suurelle valiokunnalle

JOHDANTO
Vireilletulo

Valtioneuvoston kirjelmi eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiiviksi katettujen joukkolainojen liikkeeseenlaskusta ja katettujen joukkolainojen
julkisesta valvonnasta sekéd direktiivin 2009/65/EY ja direktiivin 2014/59/EU muuttamisesta,
sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetuksen (EU) N:o 575/2013 muuttamises-
ta katettujen joukkolainojen osalta (katettujen joukkolainojen lainsdddantokehys) (U 24/2018
vp): Asia on saapunut talousvaliokuntaan lausunnon antamista varten. Lausunto on annettava
suurelle valiokunnalle.
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Ehdotus

Direktiiviehdotuksessa tarkennetaan katettujen joukkolainojen keskeisié osatekijoité ja vahviste-
taan yhteinen méairitelma, joka on tarkoitettu johdonmukaiseksi ja riittdvén yksityiskohtaiseksi
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l1ahtokohdaksi vakavaraisuuden sééntelyyn rahoitusalan eri sektoreilla. Siind mééritetdén katettu-
jen joukkolainojen rakenteelliset tekijat, julkinen valvonta, eurooppalainen katettu joukkolaina
-merkin kayttod koskevat sdédnnot seké toimivaltaisten viranomaisten julkistamisvelvollisuudet
katettujen joukkolainojen yhteydessa.

Komissio katsoo direktiivin asianmukaiseksi toimintatavaksi ja keinoksi luoda katettuja joukko-
lainoja koskeva yhdenmukainen sdddoskehys EU:n tasolle. Direktiivi on periaateldhtdinen, ja sii-
né on tarkoitus varmistaa mahdollisimman viahin yksityiskohtaisin sddnnoksin, ettd sisdmarkki-
noilla sovelletaan rakennetta koskevia yhteisid perussédéntdja. Jasenvaltioilla on liikkumavaraa
sen suhteen, miten ne muotoilevat omat saddoksensa, joilla direktiivissd sédédetyt periaatteet saa-
tetaan osaksi kansallista lainsdadéntoa.

Ehdotetulla asetuksella muutettaisiin 1dhinné asetuksen (EU) N:o 575/2013 (vakavaraisuusase-
tus) 129 artiklaa. Muutokset pohjautuvat nykyiseen vakavaraisuuskohteluun, mutta toisaalta niil-
13 liséttdisiin ylivakuutta koskevia vdhimmaéisvaatimuksia sekd tdytevakuuksiin sovellettavia
vaatimuksia. Etuoikeutetun paddomakohtelun piiriin kuuluviin katettuihin joukkolainoihin sovel-
lettavat vaatimukset tiukkenisivat muutosten myota.

Komissio katsoo asetuksen asianmukaiseksi toimintatavaksi, silld sddnnoksilld korvattaisiin va-
kavaraisuusasetuksen sddnnokset, jotka koskevat katettujen joukkolainojen hyviksymista etu-
oikeutetun padomakohtelun piiriin. Néin saavutettaisiin sama suora oikeudellinen vaikutus kuin
nykyiselld asetuksella ja varmistettaisiin, ettd ehdotuksen tavoitteet saavutettaisiin yhdenmukai-
sesti koko EU:ssa, seké liséttdisiin varmuutta ja luotaisiin tasapuolisemmat toimintaedellytykset
litkkeeseenlaskijoille ja sijoittajille.

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto pitdd komission ehdotuksen tavoitteita yleisesti perusteltuina, tavoiteltavina ja
linjassa pddomamarkkinaunionin tavoitteiden kanssa. Katettuja joukkolainoja koskeva unionin
lainsdddantokehys edistéisi katettujen joukkolainojen markkinoiden kehittymisti kaikkialla unio-
nissa. Lainsdddéantokehys edistdisi myos rajat ylittdvid paddoma- ja sijoitusvirtoja ja sillé olisi si-
ten myonteinen vaikutus pddomamarkkinaunioniin seki luottolaitosten kykyyn rahoittaa reaali-
taloutta.

Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti ehdotuksen periaateldhtoisiin sddnndksiin ja pitdd katet-
tujen joukkolainojen kansallisten lainsdédéntdjen yhdenmukaistamista térkednd. Valtioneuvosto
kiinnittdd erityisesti huomiota siihen, etté katetut joukkolainat kuuluvat jo nykyiselldin etuoikeu-
tetun padomakohtelun piiriin vakavaraisuuskehikossa, vaikka sédannoksid yhdenmukaisista ra-
kenteellisista ominaisuuksista tai unionin etuuskohteluun oikeuttavista riskiominaisuuksista ei
vield ole. Yhdenmukaista méaéritelméa katetuille joukkolainoille voidaan siis pitdd mydnteisend
kehityksena.

Valtioneuvosto katsoo térkeéksi, ettd sisimarkkinoilla sovelletaan katettuja joukkolainoja koske-
via yhteisid perussddntdja kansallisia parhaita kaytdntdjad kuitenkaan tarpeettomasti rajoittaen.
Valtioneuvosto katsoo direktiivin asianmukaiseksi vélineeksi luoda katettuja joukkolainoja kos-
keva yhdenmukainen sédédoskehys EU:ssa. Valtioneuvosto kuitenkin painottaa jatkoneuvotteluja
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ajatellen direktiivin sdilyttdmistd mahdollisimman periaateléhtdisend sekd tarvetta valttda yksi-
tyiskohtaisia sddnnoksia.

Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti muutosasetusehdotukseen ja pitdd tervetulleena sité, ettd
etuoikeutetun paddomakohtelun piiriin kuuluviin katettuihin joukkolainoihin sovellettavia vaati-
muksia yhtiéltéd selkeytetddn ja toisaalta tiukennetaan.

Lisdksi valtioneuvosto katsoo, etté jatkovalmisteluissa tulee kiinnittd4 erityistd huomiota muutos-
ten vaikutuksiin kriisinratkaisuun ja pankkien tappionkattamiskykyyn, koska katettuja joukkolai-
noja ei voida lukea alentamiskelpoisten velkojen vahimmadisvaateeseen eiké niilld voida kattaa
laitoksen tappioita tai uudelleenpddomittaa laitosta sen mahdollisessa kriisinratkaisutilanteessa.
Téhén liittyen valtioneuvosto pitdéd oikeana komission ldhtdkohtaa sen suhteen, ettd ehdotetulla
direktiivilld ei ole tarkoitus yhdenmukaistaa kansallisia maksukyvyttdmyysmenettelyja eika
muuttaa katettujen joukkolainojen kisittelyd pankkien elvytys- ja kriisinratkaisudirektiivin mu-
kaisessa kriisinratkaisussa.

VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Kasilla oleva lainsdddéntokokonaisuus koostuu direktiivistd, jossa sdddetddn katettujen joukko-
lainojen liikkeeseenlaskusta, julkisesta valvonnasta ja merkinnésté, sekd muutosasetuksesta, jol-
la muutetaan luottolaitosten vakavaraisuusasetuksessa olevia katettujen joukkolainojen luottoris-
kid koskevia pddomavaatimuksia. Muutosten taustalla on pyrkimys kehittda eurooppalaista katet-
tujen joukkolainojen markkinaa ja tukea rahoitusmarkkinoiden vakautta parantamalla vakuudel-
listen joukkolainamarkkinoiden toimintaa. Tdhén tavoitteeseen padsemiseksi yksi keskeinen asia
on varmistaa litkkeeseen laskettujen katettujen joukkolainojen vakuusmateriaalin laatu.

Talousvaliokunta pitdd kannatettavana komission tavoitteita yhtenéistéd katettujen joukkolaino-
jen sdédntelyd EU:n alueella. Tall4 hetkelld katettuja joukkolainoja koskeva kansallinen sdados-
pohja on hyvin erilainen, silld EU-lainsd4déntd4 sovelletaan niihin vain yleiselld tasolla. Jdsen-
valtioiden katettujen joukkolainojen markkinoilla on pitkdén vallinneet, eriytyneet lainsdadanndot
ja kaytéanteet. Talousvaliokunta pitéd perusteltuna maltillista harmonisaatiota periaatetasoisen ja
sitd tarkentavan kansallisen sddntelyn keinoin.

Nykytila Suomessa. Suomalaisille luottolaitoksille katetut joukkovelkakirjalainat ovat tarkeé va-
rainhankinnan véline. Kustannustehokas varainhankinta mahdollistaa osaltaan myos eurooppa-
laisessa vertailussa edulliset asuntolainat: suomalaisten kotitalouksien maksamat asuntolainojen
korot ovat euroalueen matalimmat. Katetut joukkolainat toimivat myds finanssikriisin aikana tur-
vallisena varainhankinnan muotona, mikd mahdollisti pankkien luotonannon hairiéttdmén jatku-
misen my0s laskusuhdanteessa. Pienille toimijoille varainhankinnan kustannukset ovat merkitta-
vé toimintaa méérittdva reunaehto, koska liikkeeseenlaskuja voi olla vain muutamia, jolloin skaa-
lactujen hyddyntdminen on vaikeaa. Tama korostuu erityisesti pienilld markkina-alueilla.

Soft bullet -rakenne joukkovelkakirjoissa. Noin puolet Suomessa liikkeeseen lasketuista kate-
tuista joukkovelkakirjoista sisdltdd mahdollisuuden erdpédivin pidentdmiseen, tyypillisesti 12
kuukaudella (soft bullet -rakenne). Soft bullet -rakenne aktivoituu yleensid automaattisesti, jos
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kiinnitysluottopankki ei pysty maksamaan erdéntynyttd katettua joukkolainaa sen erépéivina tai
kolmena sen jélkeisend pankkipdivéné. Rakenteen tarkoitus on estdi liikkkeeseenlaskijan selvitys-
tila.

Sijoittajien ja luottoluokituslaitosten ndkdkulmasta soft bullet -rakenne on positiivinen ominai-
suus: riskejéd pienentdvédni se myds parantaa liikkkeeseenlaskun luokitusta. Mikéli nykyisenkaltai-
set ehdot todettaisiin kielletyiksi, se merkitsisi laajaa, uutta likviditeettivaatimusta, koska liikkee-
seenlaskijat joutuisivat luottoluokittajien vaatimusten johdosta ylladpitdiméain varsin epdedullista
likviditeettireservid tyypillisesti 12 kuukauden ajan ennen joukkolainan erdpdivaa. Talousvalio-
kunta pitdé tirkeédnd, ettd direktiivin artikla 17 implementoidaan myShemmaéssd vaiheessa kan-
salliseen lainsd4dantdon niin, ettei se vaaranna tdméin ominaisuuden kéyttdd jédlleenrahoitusris-
kin pienentéimisen ja likviditeetinhallinnan vélineené.

Likviditeettipuskuri. Komission ehdotuksen mukaiset katepoolin ylimééréiset 180 péivén likvidi-
teettivaatimukset olisivat tiukennus Suomen nykyiseen lainsdddantoon verrattuna ja oletettavasti
nostaisivat kustannuksia. Nykyisellddn (kiinnitysluottopankkilaki 688/2010, 17 §) edellytetéén,
ettd katettujen joukkolainojen jdljelld oleva keskimédrdinen laina-aika ei ole pitempi kuin va-
kuuspoolissa olevien lainojen jéljelld oleva keskimdardinen laina-aika. Liséksi vakuuksien koko-
naismdérain laskettavista varoista minkd tahansa 12 perdkkéisen kalenterikuukauden jakson
aikana kertyvien korkojen yhteenlasketun mééran tulee riittdd kattamaan samana aikana katettu-
jen joukkolainojen haltijoille maksettavien korkojen ja johdannaissopimusten vastapuolille mak-
settavien maksujen yhteenlaskettu méara. Tama koskee my0s katettujen joukkolainojen ja niiden
vakuutena olevien varojen suojaamiseksi tehtyjd johdannaissopimuksia.

Useissa jésenvaltioissa on samantyyppisid kassavirtojen, maturiteetin tai valuuttojen matching-
ehtoja, joiden avulla pienennetiin jilleenrahoitus- ja likviditeettiriskid, mutta ei vaatimusta eril-
lisestd likviditeettipuskurista vakuuspoolille. Valtaosassa niisté valtioista on kuitenkin suuret ja
hyvin toimivat katettujen joukkolainojen markkinat. Tama indikoi, ettd likviditeettiriskin hallin-
taan on muitakin, usein kustannustehokkaampia keinoja kuin yliméérdinen likviditeettipuskuri.

Direktiiviehdotuksen mukaan jasenvaltioilla on mahdollisuus jéttda erillinen katepoolin maksu-
valmiusvaatimus soveltamatta, jos liikkeeseenlaskijaan soveltuu jokin muu maksuvalmiusvaati-
mus. Talousvaliokunta katsoo edelld mainituin perustein, ettei ehdotetun artiklan 16 mukaista lik-
viditeettipuskuria tule implementoida kansalliseen lainsdddantoon. Talousvaliokunta katsoo, ettid
soft bullet -rakenne voisi korvata ehdotetun likviditeettipuskurivaatimuksen. Joka tapauksessa tu-
lee varmistaa, ettei katepoolin likviditeettipuskurivaatimuksista tule péaillekkdisid pysyvén va-
rainhankinnan vaatimusten (NSFR) kanssa. Talousvaliokunta huomauttaa, ettd pysyvén varain-
hankinnan vaatimuksia ollaan parhaillaan viimeisteleméssé osana vakavaraisuusasetuksen uudis-
tuskokonaisuutta.

Vakavaraisuusasetuksen ylivakuusvaatimukset. Komission ehdotuksessa muutetaan pankkien
vakavaraisuusasetuksen (CRR) artiklaa 129 kattamaan niin sanotut ylivakuusvaatimukset. Vaa-
timus olisi 2 % tai tietyissd tapauksissa 5 %. Nykyinen kansallinen lainsdéddédntdémme asettaa va-
kuuspoolille 2 %:n ylivakuusvaatimuksen. Kéytdnndssé luottoluokituslaitokset edellyttévit kui-
tenkin useimmiten korkeampia tasoja tietyn luokituksen saamiseksi. Talousvaliokunta pitié voi-
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massa olevaa vaatimusta toimivana. Markkinaosapuolet voivat tapauskohtaisesti maérittdd, min-
ka suuruinen ylivakuus liikkeeseenlaskulle tarvitaan lainsdaddnnén minimitaso huomioiden.

Ulkomaiset vakuudet. Talousvaliokunnan asiantuntijakuulemisessa on keskusteltu ulkomailla si-
jaitsevien vakuuksien merkityksestd vakuuspooleissa. Direktiiviehdotuksen 7 artiklassa on sdi-
detty edellytykset EU:n ulkopuolella olevien vakuuksien sisillyttdmisestd vakuuspooliin. Vaik-
ka jdsenvaltion lainsdddanto- ja viranomaistoimivallan ulkopuolella olevien omaisuuserien kayt-
toon vakuutena siséltyy riskejd muun muassa arvonmééritykseen ja méirdysvallan varmistami-
seen liittyen, tulee tdssd yhteydessa huomioida omaisuuden maantieteellisen hajautuksen merkit-
sevin myos alueellisten riskitekijéiden hajauttamista.

Katepoolissa olevat johdannaissopimukset. Komission lainsdddantdehdotus on aiemmin kuvat-
tujen tekijoiden liséksi epédselvd myds johdannaissopimusten sdéntelyn suhteen. Direktiiviehdo-
tuksen 11 artiklan kohdan 2(b) rajoitus voi sanamuotonsa perusteella viitata pelkéstéédn siihen,
ettd johdannaisia saa kéyttda vain suojaustarkoituksiin, mutta sddanndsté voi tulkita myds niin, ettd
johdannaisten méérille halutaan euroméérdinen raja. Talousvaliokunta katsoo, ettd euromaérii-
set rajoitukset voisivat vaikeuttaa suojaamista epatarkoituksenmukaisella tavalla, ja pitdd tirked-
ni, ettd lainsdddadnnon jatkoneuvotteluissa varmistetaan sddnnoksen sisdllon olevan, ettd kiinni-
tysluottopankkitoiminnassa saa tehdé johdannaissopimuksia vain riskeiltd suojautumiseksi.

Jatkovalmistelu. Talousvaliokunta pitdd tirkednd, ettd jatkovalmistelussa pyritddn harmonisoi-
maan katettuja joukkolainoja koskevaa sdéntelyd. Nyt ehdotetuilla muutoksilla ei kuitenkaan yh-
denmukaisteta katettujen joukkolainojen kisittelya kriisinratkaisussa, vaikka harmonisointitarve
olisi téltd osin ilmeinen: nykyinen sééntely on osin epéselvdé esimerkiksi niin sanottujen suoja-
jérjestelyjen osalta. Lainsdddannon jatkovalmisteluissa tulee kiinnittié erityistd huomiota muu-
tosten vaikutuksiin kriisinratkaisuun ja pankkien tappionkattamiskykyyn: katettuja joukkolaino-
ja ei voida lukea alentamiskelpoisten velkojen vihimmaéisvaateeseen eiké niilld voida kattaa lai-
toksen tappioita tai uudelleenpddomittaa laitosta sen mahdollisessa kriisinratkaisutilanteessa. Si-
joittajavastuun toteutumisen varmistamiseksi on tiarkeéd, ettd pankkikonsernien varainhankinnan
rakenne on monipuolinen ja pohjautuu myos alentamiskelpoisiin velkoihin.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO
Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa edelld esitetyin tdydennyksin valtioneuvoston kantaan.
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