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VALTIONEUVOSTON KIRJELMA
Ehdotus

Euroopan komissio on 24 piivéani toukokuuta 2018 tehnyt ehdotuksen parlamentin ja neuvoston
asetukseksi valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden kehittdmiseksi (COM(2018) 339
final). Ehdotuksella komissio pyrkii poistamaan nykyiset sidéntelyesteet, jotka komission mu-
kaan haittaavat kyseisten arvopapereiden markkinaléhtoisti kehittaimistd. Ehdotus on osa komis-
sion pankki- ja pAdomamarkkinaunionin loppuunsaattamiseen ja talous- ja rahaliiton syventami-
seen tihtadvaa tyota.
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5.0



Valiokunnan lausunto TaVL 47/2018 vp

Ehdotuksessa valtionvelkakirjavakuudellisilla arvopapereilla (engl. sovereign bond-backed
securities, SBBS) tarkoitetaan hajautettuja valtionlaina-arvopapereita, jotka yksityinen sektori
muodostaisi euroalueen jédsenmaiden euromaérdisistd velkakirjoista arvopaperistamalla. Erillis-
yhtiot laskisivat liikkeelle etuoikeudeltaan erityyppisiéd arvopapereita, missé vahariskisimmat ar-
vopaperit (seniorilainat) kantaisivat tappioita mahdollisissa maksuongelmatilanteissa vasta sen
jélkeen, kun suuririskisimpiin arvopapereihin (juniorilainat) sijoittaneet olisivat ensin kantaneet
tappioita. Seniorilainat edustaisivat turvallista sijoitusinstrumenttia koko euroalueella. Euro-
alueen jasenmaat eivit jakaisi tuotteen riskejé eivitkd mahdollisia tappioita, vaan ne jaettaisiin
yksityisten sijoittajien kesken.

Valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden hydtyjé ja toteuttamiskelpoisuutta on tarkastel-
tu Euroopan jérjestelmariskikomitean alaisuudessa toimineessa korkean tason tydryhméssd
(ESRB HLTF), joka julkaisi raporttinsa tammikuussa 2018. Komissio on hyodyntényt raportissa
esille nostettuja huomioita kisilld olevan ehdotuksen laatimisessa. Komission puheenjohtajan
aiekirjeessd, joka julkaistiin syyskuussa 2017 unionin tilaa késittelevan puheen yhteydessa, sekd
lokakuussa 2017 julkaistussa pankkiunionia kisittelevéssd tiedonannossa tuotiin esille valtion-
velkakirjavakuudelliset arvopaperit ja komission aikomus tehdé niitd koskeva ehdotus kevailla
2018.

Globaalin finanssikriisin ja euroalueen velkakriisin jdlkeen on tehty monia uudistuksia, joilla on
lisatty euroalueen rahoitusmarkkinoiden vakautta. Sitd ovat tukeneet esimerkiksi yhteisen pank-
kivalvonnan ja kriisinratkaisujirjestelmén luominen seké sopiminen pankkien elvytys- ja kriisin-
ratkaisudirektiivistd. Edistymisesté huolimatta komissio katsoo, ettd euroalueen pankkisektori on
edelleen haavoittuvainen pankkien ja valtioiden viliselle kytkdkselle. Pankkien ja valtioiden vé-
linen ns. kohtalonyhteys oli keskeinen tekijé, joka kérjisti globaalin finanssikriisin valtioiden vel-
kakriisiksi euroalueella. Kytkostd vahvisti edelleen se, ettd pankkien taseisiin oli muodostunut
suuria riskikeskittymié niiden kotimaan valtionvelkakirjalainoista (ns. kotimaan harha, engl.
home bias).

Ehdotuksella komissio pyrkii edistimdén Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymista ja mo-
nipuolistumista sekd vahentdméén systeemisen kriisin riskié auttamalla sijoittajia, kuten vakuu-
tusyhtioitd ja pankkeja, sijoittamaan hajautetusti euroalueen valtionvelkakirjalainoihin. Valtion-
velkakirjavakuudellisten arvopapereiden markkinoita kehittimilld komissio tavoittelee pank-
kien ja valtioiden vélisen kytkoksen 16yhentdmisté sekéd kotimaan harhan heikentdmista.

Finanssikriisin jalkeen vihariskisten euroméérdisten valtionvelkakirjalainojen tarjonta on véhen-
tynyt. Samanaikaisesti niiden kysyntd on kasvanut muun muassa sédntelymuutosten takia. Ko-
mission ehdotuksessa seniorilainojen olisi tarkoitus edustaa turvallista sijoitusinstrumenttia koko
euroalueella. Ehdotuksen yksi tavoite onkin lisétd véhériskisten arvopapereiden tarjontaa.

Voimassa oleva séédntely kohtelee valtionvelkakirjavakuudellisia arvopapereita tiukemmin péa-
oma- ja likviditeettivaatimusten sekéd vakuuskelpoisuuden osalta verrattuna tuotteen vakuutena
oleviin euromaiden valtionvelkakirjoihin. Syyné tiukempaan sééantelykohteluun on valtionvelka-
kirjavakuudellisen arvopaperin mééritteleminen arvopaperistetuksi tuotteeksi nykyisessé séante-
lyssa.
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Komission mukaan valtionvelkakirjavakuudellinen tuote ei kuitenkaan ole tavanomainen arvo-
paperistettu sijoitusinstrumentti. Valtionvelkakirjavakuudellisen arvopaperin taustalla olevat
euromaiden valtionvelkakirjat ja niiden ominaisuudet ovat hyvin sijoittajien tiedossa. Edelleen
tuotteen taustalla olevan arvopaperipoolin rakenne olisi kdytdnndssé ennalta méarétty perustuen
Euroopan keskuspankin (EKP) pddoma-avaimeen. Néin ollen tyypilliseen arvopaperistettuun
tuotteeseen liittyvé informaation epdsymmetrisyys ja rakenteen monimutkaisuus eivét olisi vas-
taavalla tavalla 14snd valtionvelkakirjavakuudellisessa arvopaperissa. Komissio katsookin siithen
liittyvien riskien olevan verrattavissa tuotteen vakuutena oleviin euromaiden valtionvelkakirjoi-
hin.

Ehdotukseen ei sisdlly laajempia muutosesityksid nykyisen pankkisdéntelyn valtionriskien koh-
teluun.

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto tukee komission ehdotuksen yleistavoitetta eurooppalaisten rahoitusmarkkinoi-
den yhdentymisen ja monipuolistumisen edistimisestd. Valtioneuvosto pitdd niin ikéén tirkedni
ja kannatettavana ehdotukselle asetettuja tavoitteita pankkien ja valtioiden vélisen kytkdksen 16y-
hentdmisestd sekd pankkien kannustamisesta sijoittamaan nykyistd hajautetummin eri maiden
valtionvelkakirjalainoihin.

Valtioneuvosto pitdd komission ldhestymistapaa valtionvelkakirjavakuudellisten arvopaperei-
den markkinoiden kehittdmiseksi kysyntiperusteisesti, missd yksityinen sektori on keskeisessé
roolissa, kannatettavana. Valtioneuvosto korostaa, ettd jasenvaltioiden tai niiden omistamien ins-
tituutioiden ei tule osallistua valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden riskien ja mahdol-
listen tappioiden kantamiseen, vaan ne tulee komission ehdotuksen mukaisesti jakaa ainoastaan
yksityisten sijoittajien kesken.

Valtioneuvosto pitéé tirkedna, ettd valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden mahdolliset
haitalliset vaikutukset valtionvelkakirjamarkkinoiden toimintaan pyritd&n minimoimaan.

Valtioneuvosto suhtautuu varauksellisesti komission ehdotukseen ulottaa yhtédldinen sééntely-
kohtelu valtionlainojen kanssa koskemaan valtionvelkakirjavakuudellisen arvopaperin senio-
riosuuden lisdksi my0s etuoikeudeltaan heikompia osuuksia.

Valtioneuvosto pitdd tirkednd valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden markkinoiden
valvontaan osallistuvien toimivaltaisten viranomaisten riittivaa tiedonsaantia sen varmistamisek-
si, ettd tuotteen liikkeellelaskusta huolehtivat erillisyhtiot noudattavat asetuksessa tuotteelle ase-
tettuja standardointi- ja muita vaatimuksia. Riittdvadn tiedonsaantiin on kiinnitettdva huomiota
myos valtioiden rajat ylittdvissé transaktioissa.

VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Tausta. Euroopan komissio on tehnyt ehdotuksen valtionvelkakirjavakuudellisia arvopapereita
(sovereign bond-backed securities, SBBS) koskevaksi asetukseksi. Yleisend padméaarind on tu-
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kea Euroopan rahoitusalan yhdentymisté ja monipuolistumista vahvemman ja kestdvimman ta-
lous- ja rahaliiton luomiseksi, mutta erityisesti pyritdén ratkaisemaan ongelmia, jotka syntyviét
pankkien taipumuksesta ottaa valtionvelkakirjasalkkuihinsa oman valtionsa velkakirjoja seké tur-
vallisiksi sijoitusvélineiksi luokiteltavien valtionvelkakirjojen riittiméttomaésta tarjonnasta.

Keskeinen sisdlté. SBBS-arvopaperit olisivat synteettisid. Erillisyhtio hankkisi alkuperéiselté os-
tajalta taseeseensa euroalueen valtioiden joukkovelkakirjoja EKP:n pddoma-avaimen mukaises-
sa suhteessa ja rahoittaisi ndmé hankinnat laskemalla liikkeeseen erilaisen etuoikeuden omaavia
velkakirjoja. Ylimpéén etuoikeusluokkaan kuuluisi 70 prosenttia arvopaperien nimellisarvosta.
Liikkeeseenlaskijalle jatetdan kuitenkin harkinnanvaraa alisteisten osuuksien osalta: juniorosuu-
den nimellisarvon tulee olla véhintddn 2 prosenttia. Tdmén seurauksena kaikki SBBS-lainojen se-
nior-osuudet ovat keskendédn yhtd suuria, mutta junior- ja mezzanine-osuudet voivat vaihdella.
Seniorilainat muodostaisivat siten tavoitellun, turvallisen sijoitusinstrumentin, jonka haltijoiden
asemaa puskuroitaisiin heikomman etuoikeuden lainoilla.

Komission ehdotuksen mukaan méérétyilla perusteilla edelld kuvatusta rakenteesta voidaan poi-
keta my®0s siten, ettéd salkusta voitaisiin sulkea pois valtioita, jos ja niin kauan kuin niiden valtion-
velkakirjojen emissio on huomattavan vahdista julkisen velan vidhentyneen tarpeen tai heikenty-
neen markkinoille padsyn vuoksi. Taméa merkitsee, ettd SBBS-arvopapereiden viélityksella saata-
van rahoituksen piiristé voitaisiin sulkea pois juuri ne maat, joiden kannalta niiden vilityksella
saatava rahoitus olisi kaikkein tirkeinta.

Séadostasolla ehdotus merkitsisi muutosta muun muassa vakavaraisuusasetuksen niihin sadnnok-
siin, joissa velkakirjat tai niiden senioriosuudet luokiteltaisiin LCR-vaateessa vastaavasti kuin
niiden vakuutena olevat valtionvelkakirjat. LCR-vaade on suhdeluku, jossa maksuvalmiuspusku-
rin riittdvyyttd arvioidaan kéteisen ja vakuuksien nettoulosvirtauksilla 30 pdivén stressiperiodin
aikana. Sen tarkoitus on varmistaa, ettd pankeilla on tarpeeksi likvidejé varoja lyhytaikaisen mak-
suvalmiushdirion varalle.

Valiokunta muistuttaa toimivien ja likvidien markkinoiden olevan keskeisessd asemassa siind,
ettd pankkien puskurit olisivat likvideja tilanteen niin vaatiessa. Tdman varmistamiseksi uudella
instrumentilla tulisi olla olemassa markkinatakaajat, jotka yllépitavat likviditeettia huonompina-
kin aikoina, kuten nykyisilla valtiolainamarkkinoillakin.

Sddntelykohtelu. Edelld kuvatun valossa vaikuttaakin epdjohdonmukaiselta, ettd SBBS-arvopa-
pereihin esitetddn sovellettavaksi etuoikeusluokasta riippumatta samaa sééntelykohtelua kuin
valtionvelkakirjoihin. Rahoitusvakauden nékdkulmasta tdmé on esityksen heikkous. Talousva-
liokunta suhtautuu erittiin varauksellisesti valtionvelkakirjojen kohtelua vastaavan sddntelykoh-
telun ulottamiseen my0s etuoikeudeltaan heikompiin osuuksiin. Pankit voisivat lisdti altistus-
taan valtioriskille omistamalla riskillisimpié junior-osuuksia, joiden tuotto olisi senior-osuuksia
korkeampi. Lisdksi ne voisivat tdyttdd likviditeettivaatimuksiaan juuri niilld kaikkein riskipitoi-
simmilla osuuksilla. Kriisitilanteessa ndiden osuuksien likviditeetti voi poiketa huomattavasti va-
hériskisempien senior-osuuksien likviditeetista.

Vaikutukset. SBBS-velkakirjojen kiyttoonottoa on perusteltu silld, ettd pelkélld valtionvelkakir-
jojen hajauttamisella voisi olla kriisejd levittivé ja systeemisen kriisin uhkaa kasvattava vaiku-
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tus: SBBS-velkakirjat johtaisivat paitsi valtionvelkakirjoista pankeille aiheutuvien riskien parem-
paan hajauttamiseen myds pankkien kokonaisuutena tarkasteltujen riskien pienenemiseen.

Talousvaliokunta muistuttaa tidssé, ettd uuden instrumentin riskeji alentava vaikutus voisi toteu-
tua vain, jos alemman etuoikeusluokan arvopaperit padtyvét padsaantoisesti muiden toimijoiden
kuin pankkien haltuun.

Valiokunta muistuttaa my®s, ettd SBBS on rakenteeltaan monimutkainen ja siihen liittyvét riski-
preemiot voivat olla suurempia kuin tavanomaisten valtionpapereiden kohdalla. Liséksi tuotteen
vakuuspooliin siséltyvit heikompilaatuiset valtionpaperit voivat vaikuttaa koko tuotteeseen.

Talousvaliokunta ndkee kuitenkin mahdollisena, ettd uusi turvallinen instrumentti voisi muodos-
tua houkuttelevaksi sijoituskohteeksi erityisesti EU:n ulkopuolisille sijoittajille, jotka tarkastele-
vat EU:ta yhtené kokonaisuutena. Myds EU-maiden finanssiyritykset voivat kiinnostua tuottees-
ta, mikéli markkinat ovat likvidit, litkkeeseenlaskijat vakavaraisia, markkinoiden valvonta toimi-
vaa ja hinnoittelu oikeasuhtainen tuotteen ominaisuuksien kanssa.

Jatkoneuvottelut. Talousvaliokunta tukee komission ehdotuksen tavoitetta eurooppalaisten ra-
hoitusmarkkinoiden yhdentymisen ja monipuolistumisen edistimisesté ja yhtyy valtioneuvoston
nidkemykseen, jonka mukaan on tirkedd purkaa pankkien ja valtioiden vélistd kytkostd sekd kan-
nustaa pankkeja sijoittamaan nykyistd hajautetummin eri maiden valtionpapereihin. Saamansa
asiantuntijaselvityksen valossa talousvaliokunta katsoo, ettd nyt ehdotetun SBBS-instrumentin
sijaan néitd tavoitteita voitaisiin kuitenkin edistdd myos muilla tavoin, esimerkiksi uudistamalla
valtionpapereiden kohtelua pankkien vakavaraisuussdintelyssa tai erilliselld valtionvelkakirjo-
jen keskittymaén liittyvilla rasitteella, joka voisi olla samantapainen kuin valtionvelkakirjoihin
kohdistuva pddomavaatimus, mutta siti sovellettaisiin vain silloin, kun jonkin yksittdisen valtion
velkakirjojen osuus pankin taseessa ylittdisi méérityn rajan.

Kaiken kaikkiaan talousvaliokunta pitdé kannatettavana valtionvelkakirjavakuudellisten arvopa-
pereiden markkinoiden kehittdmistéd kysyntéperusteisesti. Jdsenvaltioiden ei tule osallistua nii-
den riskien ja mahdollisten tappioiden kantamiseen, vaan ne tulee jakaa yksityisten sijoittajien
kesken. Aikaisempien kannanottojensa (esimerkiksi TaVL 54/2017 vp — E 95/2017 vp ja TaVL
32/2018 vp — U 27/2018 vp) tapaan talousvaliokunta kiinnittdd huomiota uusien makro- ja ra-
hoitusvakautta turvaamaan tarkoitettujen toimien riskistd muodostua tosiasiallisesti mydtasykli-
siksi.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO
Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston kantaan korostaen edelld esitettyjd nikokohtia.

Helsingissd 3.10.2018
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