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EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVIKSI KATET-
TUJEN JOUKKOLAINOJEN LIIKKEESEENLASKUSTA JA KATETTUJEN JOUKKO-
LAINOJEN JULKISESTA VALVONNASTA SEKA DIREKTIIVIN 2009/65/EY JA DI-
REKTIIVIN 2014/59/EU MUUTTAMISESTA, SEKA EUROOPAN PARLAMENTIN JA
NEUVOSTON ASETUKSEKSI ASETUKSEN (EU) N:0 575/2013 MUUTTAMISESTA
KATETTUJEN JOUKKOLAINOJEN OSALTA

1 Ehdotuksen tausta ja tavoite

Euroopan komissio hyviksyi maaliskuun 12 pdivand 2018 pddomamarkkinaunionin syventa-
miseen tdhtddvin toimenpidepaketin sekéd tiedonannon “Toimien vauhdittaminen pé&oma-
markkinaunionin toteuttamiseksi vuoteen 2019 mennessi”. Osana toimenpidepakettia komis-
sio antoi ehdotuksen koskien katettujen joukkolainojen EU:n lainsdddidntokehysté. Kehys si-
séltad direktiivin (COM(2018) 94 final) ja asetuksen (COM(2018) 93 final), jotka muodosta-
vat yhden sdddospaketin, ja siksi ne myds késitellddn yhtend kokonaisuutena tdssd valtioneu-
voston kirjelméssa.

Katetut joukkolainat mahdollistava EU:n kehys on komission vuoden 2018 tydohjelmassa.
Komission puheenjohtaja vahvisti unionin tilaa késittelevdén uusimpaan puheeseensa liitty-
vissa kirjeessd, ettd katettuja joukkolainoja koskeva kehys olisi kdynnistettava ja/tai saatettava
paitokseen vuoden 2018 loppuun mennessi, jotta saataisiin aikaan syvemmat ja oikeudenmu-
kaisemmat sisimarkkinat. Komissio vahvisti saman aikomuksen my0s pddomamarkkinaunio-
nia koskevan toimintasuunnitelman véliarvioinnissa kesdkuussa 2017.

Katetut joukkolainat ovat luottolaitosten liikkkeeseen laskemia velkasitoumuksia, joiden va-
kuutena on erillddn pidettdvd omaisuuseristd koostuva katepooli. Katettu joukkolaina on mak-
settava katetun joukkolainan vakuudeksi merkityistd varoista ennen muita saatavia liikkee-
seenlaskijan maksukyvyttomyyden tai kriisinratkaisun yhteydessd. Joukkolainojen haltijoilla
on samaan aikaan edelleen oikeus vaateen esittdmiseen liikkeeseen laskevalle yhteisdlle taval-
lisina velkojina. Téllaista vaateiden esittdmistéd seké katepoolille ettd liikkkeeseenlaskijalle kut-
sutaan kaksinkertaisen takautumisoikeuden jérjestelméksi (dual recourse mechanism).

Katetut joukkolainat ovat tirked rahoitusldhde eurooppalaisille pankeille. Ne helpottavat kiin-
nitysluottojen ja julkisen sektorin lainojen rahoittamista, mikd kaiken kaikkiaan tukee luo-
tonantoa. Muun tyyppisiin rahoitusldhteisiin, kuten omaisuusvakuudellisiin arvopapereihin,
verrattuna katetuilla joukkolainoilla on se ero, etté riski pysyy pankkien taseessa ja sijoittajien
vaateet kohdistuvat suoraan pankkiin. Juuri tistd syystd katetut joukkolainat kestivét finanssi-
kriisin hyvin verrattuna muihin varainhankintavélineisiin. Ne osoittautuivat luotettavaksi ra-
hoitusldhteeksi eurooppalaisille pankeille aikoina, jolloin muut rahoituskanavat olivat tyreh-
tymassa.

Komission mukaan katetut joukkolainat mahdollistava EU:n kehys liséisi niiden kéyttdd luot-
tolaitosten vakaana ja kustannustehokkaana rahoitusléhteend varsinkin heikommin kehittyneil-
13 markkinoilla. Taémé helpottaisi reaalitalouden rahoittamista pddomamarkkinaunionin tavoit-
teiden mukaisesti. Lisdksi kehys toisi sijoittajien ulottuville uusia ja turvallisempia sijoitus-
mahdollisuuksia ja auttaisi osaltaan my0s rahoitusvakauden yllapitdmisessa.



U 24/2018 vp

Katettujen joukkolainojen markkinat ovat kehittyneet eri tahtiin sisdimarkkinoilla. Joissakin ja-
senvaltioissa, mukaan lukien pohjoismaat, ne ovat tirkeitd, kun taas toisissa niiden merkitys
on vihaisempi. Unionin lainsd&ddnndssé niitd on késitelty vain osittain. Niiden vakavaraisuus-
ja sadntelykohtelu on pienempien riskien vuoksi monessa suhteessa suotuisampaa; esimerkiksi
sijoittaville pankeille asetetut pddomavaatimukset ovat katettujen joukkolainojen tapauksessa
pienemmaét kuin muilla sijoituskohteilla. Toisaalta, unionin lainsdadénndssé ei madritelld tyh-
jentévésti, mitd katettu joukkolaina tarkalleen tarkoittaa. Direktiivissd 2009/65/EY (Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 pdivénéd heindkuuta 2009, siirto-
kelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteis-
sijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méérdysten yhteensovittamises-
ta, jaljempénd yhteissijoitusyrityksid koskeva direktiivi) miéritellyille katetuille joukkolainoil-
le myonnetddn etuuskohtelu, mutta kyseinen miéritelma laadittiin tiettyyn tarkoitukseen: yh-
teissijoitusyrityksen sijoitusten enimmaismairan asettamista varten. Pddomamarkkinaunionin
laajempien tavoitteiden kannalta méaritelméaé ei katsota tarkoituksenmukaiseksi.

Komissio katsoo, ettd jdsenvaltioiden tehtdvénd on saattaa ehdotetun lainsdddintokehyksen
sddnnokset osaksi kansallista lainsdddéntdd, mika takaisi sen, ettd katettuja joukkolainoja kos-
kevat kansalliset sddnnokset ovat annetussa direktiiviechdotuksessa esitettyjen periaateldhtois-
ten vaatimusten mukaiset. Kaikkien katettujen joukkolainojen olisi kaikkialla Euroopassa vas-
tattava annetussa direktiiviehdotuksessa esitettyjd yhdenmukaistamista koskevia vahimmais-
vaatimuksia.

2 Pidasiallinen sisidlto
2.1 Direktiivin péaiasiallinen sisilto

Direktiiviehdotuksessa tarkennetaan katettujen joukkolainojen keskeisid osatekijoité ja vahvis-
tetaan yhteinen mééritelmaé, joka on tarkoitettu johdonmukaiseksi ja riittdvén yksityiskohtai-
seksi 1dhtokohdaksi vakavaraisuuden sdéntelyyn rahoitusalan eri sektoreilla. Siind mééaritetdan
katettujen joukkolainojen rakenteelliset tekijat, julkinen valvonta, eurooppalainen katettu
joukkolaina -merkin kayttod koskevat sddnnot sekd toimivaltaisten viranomaisten julkistamis-
velvollisuudet katettujen joukkolainojen yhteydessa.

Komissio katsoo direktiivin asianmukaiseksi toimintatavaksi ja keinoksi luoda katettuja jouk-
kolainoja koskeva yhdenmukainen séddddskehys EU:n tasolle. Direktiivi on periaateldhtdinen,
ja siind on tarkoitus varmistaa mahdollisimman véhin yksityiskohtaisin sdédnnoksin, ettd sisi-
markkinoilla sovelletaan rakennetta koskevia yhteisid perussddnt6ji. Jasenvaltioilla on liik-
kumavaraa sen suhteen, miten ne muotoilevat omat sdddoksensd, joilla direktiivissd sdddetyt
periaatteet saatetaan osaksi kansallista lainsdadéntoa.

2.1.1. Kohde, soveltamisala ja mééritelmét (direktiivin I osasto)

Direktiivissd médritellddn, ettd katetut joukkolainat ovat luottolaitosten liikkeeseen laskemia
velkasitoumuksia, joiden vakuutena on erilldén pidettivd omaisuusuuseristi koostuva kate-
pooli. Katetut joukkolainat ovat yleensé luottolaitosten liikkeeseen laskemia ja direktiiviehdo-
tuksessa sdddetéénkin, ettd ainoastaan luottolaitokset saavat laskea liikkeeseen katettuja jouk-
kolainoja. Lisdksi direktiivin vaatimukset tayttévit liikkeeseenlaskijat saavat kéyttdd euroop-
palainen katettu joukkolaina -merkkid. Merkkid on mahdollista kdyttdd erityisten kansallisten
merkkien rinnalla.
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2.1.2 Katettujen joukkolainojen rakenteelliset tekijat (direktiivin II osasto)

Katettujen joukkolainojen rakenteellisten tekijoiden vaatimuksilla halutaan parantaa EU:n ka-
tettujen joukkolainojen laatua. Alla on eritelty rakenteellisten tekijéiden vaatimuksia ja niiden
tarkoitusperid tarkemmin:

» Kahdenkertaisen takautumisoikeuden jérjestelmén ansiosta sijoittajilla on mahdollisuus esit-
tdd vaade, joka kohdistuu seké katettujen joukkolainojen liikkeeseenlaskijaan, ettd katepooliin
kuuluviin omaisuuseriin;

» Konkurssioikeudellinen erillisyys tarkoittaa sitd, ettd katettujen joukkolainojen juoksuaikaa
ei voida automaattisesti lyhentda liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyyden tai kriisinratkaisun
yhteydessd. Konkurssioikeudellinen erillisyys kytkeytyy suoraan kaksinkertaisen takautumis-
oikeuden jarjestelmaén, ja se on katettuja joukkolainoja koskevan kehyksen keskeinen tekijé;

* Direktiivi sisdltdd sddannoksid, joilla pyritddn varmistamaan katepoolin laatu, varsinkin edel-
lyttamalld, ettd vakuutena kdytetddn ainoastaan korkealaatuisia omaisuuserid. Direktiivissd on
sadannoksid, jotka koskevat katteena olevien omaisuuserien erottelua ja sijaintia sekd omai-
suuserien yhdenmukalsuutta Niilld pyritdén varmistamaan, ettd EU:n ulkopuolella sijaitsevat
omaisuuserét ovat laadultaan samanlaisia kuin EU:ssa sijaitsevat ja, etté johdannaissopimuksia
kéytetdéin ainoastaan katepooliin liittyviltéd riskeiltd suojautumiseen. Liséksi niilld sddnnellédén
katepoolin valvojan toimintaa. Katettuihin joukkolainoihin liittyvien velkojen katteena on ol-
tava jatkuvasti asiaankuuluvia omaisuuserid niin sanotun nimellisperiaatteen mukaisesti;

« Katettujen joukkolainojen liikkeeseenlaskijat ovat yleensé suuria pankkeja, joten tédllaisten
joukkolainojen hyodyt ovat usein pienten laitosten ulottumattomissa. Direktiivissd sallitaan
tietyin edellytyksin, ettid useat luottolaitokset kokoavat katteena olevia omaisuuserid. Tarkoi-
tuksena on yleistda liikkkeeseenlaskua myds pienten laitosten keskuudessa ja antaa niille mah-
dollisuus katettuihin joukkolainoihin perustuvaan varainhankintaan;

* Likviditeettiriskin pienentdmiseksi direktiivissd asetetaan vaatimukset, jotka koskevat kate-
poolin maksuvalmiuspuskuria. Niilld pyritdén tiydentdméén muissa EU-sdédoksissa asetettuja
vakavaraisuusvalvontaan liittyvid maksuvalmiusvaatimuksia;

» Katettujen joukkolainojen markkinakehitys on tuonut mukanaan uusia likviditeettirakenteita,
joiden avulla voidaan késitelld likviditeetti- ja juoksuaikaeroja. Juoksuajan jatkamismahdolli-
suuden siséltévien katettujen joukkolainojen kdytto on lisdéntynyt, ja tédllaiset rakenteet vihen-
taviat maksukyvyttomyysriskid. Siksi direktiivissd sddnnelldéin néitd rakenteita, ja pyritdén
varmistamaan, etteivit ne ole lilan monimutkaisia tai ldpindkyméttomid, ja etteivit ne muuta
katettujen joukkolainojen rakenteellisia ominaisuuksia ja lisdd sijoittajiin kohdistuvia riskeja;

* Direktiivi sisdltid myos suuntaviivat, jotka koskevat jasenvaltioiden mahdollisuutta vaatia
katepoolin valvojan nimittdmistd. Katepoolin valvojan olemassaolo ei saa rajoittaa toimival-
taisten viranomaisten velvollisuuksia suorittaa direktiiviehdotuksessa sdddettyd julkista val-
vontaa; ja

» Direktiivin sisdltimit ldpindkyvyysvaatimukset perustuvat kansallisten lainsddtdjien ja
markkinatoimijoiden aloitteisiin, jotka koskevat tietojen ilmoittamista katettujen joukkolaino-
jen sijoittajille. Vaatimusten avulla varmistetaan tietojen yhdenmukainen ilmoittaminen ja an-
netaan sijoittajille mahdollisuus arvioida katettujen joukkolainojen riskié.
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2.1.3 Katettujen joukkolainojen julkinen valvonta (direktiivin III osasto)

Katettujen joukkolainojen julkisen valvonnan tarkoituksena on suojata sijoittajia. Ehdotetussa
direktiivissd yhdenmukaistetaan valvonnan osa-alueita ja tdsmennetdén valvontaa suorittavien
kansallisten toimivaltaisten viranomaisten tehtdvét ja vastuualueet. Ottaen huomioon direktii-
vin soveltamisala ja se, ettd katettujen joukkolainojen valvonta on tuotevalvontaa, joka ei kuu-
lu esimerkiksi vakavaraisuutta koskevan yleisen valvonnan piiriin, jésenvaltioilla pitdisi olla
mahdollisuus nimittdd useita eri toimivaltaisia viranomaisia. Direktiivissd edellytetéén, ettéd
toimivaltaiset viranomaiset tekevit téllaisissa tapauksissa tiivistd yhteistyotd keskendén.

Direktiivin noudattamisen varmistamiseksi edellytetdan, ettd jasenvaltiot sddtivat hallinnolli-
sista seuraamuksista ja muista hallinnollisista toimenpiteistd, jotka ovat tehokkaita, oikeasuh-
teisia ja varoittavia, ja ettd toimivaltaiset viranomaiset huolehtivat niiden téytdntoonpanosta.

2.1.4 Merkinté (direktiivin IV osasto)

Katettujen joukkolainojen markkinoinnissa kéytetddn unionissa usein kansallisia nimid ja
merkkejd. Ehdotetun direktiivin mukaan luottolaitokset voisivat kdyttdd eurooppalainen katet-
tu joukkolaina -merkkié, kun ne laskevat liikkkeeseen katettuja joukkolainoja, mikéli joukko-
lainat téyttévit direktiivin tdytdntoonpanemiseksi annetuissa sddnnoksisséd sdédetyt vaatimuk-
set. Merkin kdyton ansiosta sijoittajien olisi helpompi arvioida katettujen joukkolainojen laa-
tua. Kéyton olisi kuitenkin oltava valinnaista, ja jasenvaltioilla olisi edelleen mahdollisuus
kayttdd eurooppalainen katettu joukkolaina -merkin rinnalla omia kansallisia nimidén ja mer-
kintdpuitteitaan, kunhan ndmai ovat direktiivin vaatimusten mukaiset.

2.1.5 Yhteys kriisinratkaisukehykseen

Ehdotetulla direktiivilld ei ole tarkoitus yhdenmukaistaa kansallisia maksukyvyttomyysjérjes-
telyjd eikd muuttaa katettujen joukkolainojen kasittelya luottolaitosten ja sijoituspalveluyritys-
ten elvytys- ja kriisinratkaisukehys direktiivin 2014/59/EU (jaljempana kriisinratkaisudirektii-
vi) mukaisessa kriisinratkaisussa. Siind pikemminkin vahvistetaan yleiset periaatteet, jotka
koskevat katettujen joukkolainojen ohjelmien hallinnointia liikkeeseenlaskijan maksukyvyt-
tomyys- tai kriisinratkaisutapauksessa.

2.1.6 Kolmansiin maihin sovellettava jarjestely

Unionin nykylainsédddéntdon ei sisélly kolmansiin maihin sovellettavaa yleisti jarjestelyd, joka
koskisi katettuja joukkolainoja. Komission delegoidun asetuksen (EU) 2015/61 (Komission
delegoitu asetus (EU) 2015/61, annettu 10 péivénd lokakuuta 2014, Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) N:o 575/2013 taydentdmisestd luottolaitosten maksuvalmiusvaati-
muksen osalta) mukaan tietyt vastaavuussddnnot tayttdviin ulkomaisiin katettuihin joukkolai-
noihin on kuitenkin mahdollista soveltaa etuoikeutettua kohtelua maksuvalmiuspuskurin méaa-
rittdmisen yhteydessé. Vastaavuusjérjestelyn soveltamisala on kuitenkin hyvin suppea, silld se
koskee vain pientd osaa laskettavasta maksuvalmiuspuskurista.

Direktiivissd ehdotetaan, ettd komissio arvioisi tiiviissid yhteistyssd Euroopan pankkiviran-
omaisen (EBA) kanssa, onko tarpeen tai asianmukaista ottaa kdyttoon yleinen vastaavuusjar-
jestely katettujen joukkolainojen kolmansien maiden liikkeeseenlaskijoita ja sijoittajia varten.



U 24/2018 vp

2.1.7 Muutokset muihin direktiiveihin

Ehdotetussa direktiivissd korvataan yhteissijoitusyrityksié koskevan direktiivin 52 artiklan
4 kohdassa oleva katettujen joukkolainojen madritelma siten, ettd uudesta direktiivistd tulee
kaiken katettuja joukkolainoja koskevan EU-lainsédddédnnon 1dhtokohta. Yhteissijoitusyrityksié
koskevassa direktiivissd oleva maéritelma olisi ndin ollen poistettava ja korvattava viittauksel-
la tdimén direktiivin médéritelméan. Myos muissa direktiiveissd olevat viittaukset yhteissijoi-
tusyrityksid koskevassa direktiivissd olevaan mairitelmién olisi korvattava viittauksella tadhén
direktiiviin.

2.2 Asetuksen piaasiallinen sisilto

Ehdotetulla asetuksella muutettaisiin lahinné asetuksen (EU) N:o 575/2013 (jadljempéné vaka-
varaisuusasetus) 129 artiklaa. Muutokset pohjautuvat nykyiseen vakavaraisuuskohteluun,
mutta toisaalta niilld lisdttdisiin ylivakuutta koskevia vdhimmadisvaatimuksia sekd tdyteva-
kuuksiin sovellettavia vaatimuksia. Etuoikeutetun pddomakohtelun piiriin kuuluviin katettui-
hin joukkolainoihin sovellettavat vaatimukset tiukkenisivat muutosten myota.

Komissio katsoo asetuksen asianmukaiseksi toimintatavaksi, silld sdannoksilld korvattaisiin
vakavaraisuusasetuksen séddnnokset, jotka koskevat katettujen joukkolainojen hyvéksymisti
etuoikeutetun padomakohtelun piiriin. Nédin saavutettaisiin sama suora oikeudellinen vaikutus
kuin nykyiselld asetuksella ja varmistettaisiin, ettd ehdotuksen tavoitteet saavutettaisiin yh-
denmukaisesti koko EU:ssa, sekd liséttédisiin varmuutta ja luotaisiin tasapuolisemmat toimin-
taedellytykset liikkeeseenlaskijoille ja sijoittajille.

2.2.1 Asetuksen (EU) N:o 575/2013 129 artiklan muuttaminen

Komissio ehdottaa vakavaraisuusasetuksen 129 artiklaa muutettavaksi muutosasetuksella li-
sddmadlld sithen ylivakuutta koskevia vihimmaisvaatimuksia seké tdytevakuuksiin sovelletta-
via vaatimuksia. Aiemmat ldpindkyvyyttd koskevat sddnndkset vakavaraisuusasetuksen 129
(7) artiklasta, jotka koskevat muun ohella tietojen yhdenmukaista ilmoittamista sijoittajille,
siirrettdisiin uuden direktiivin 14 artiklaan eli sithen osaan, jossa mééritelldéin katettujen jouk-
kolainojen rakenteelliset tekijiat. Vakavaraisuusasetuksen 129 artiklan 7 kohta siis kumottai-
siin.

Vakavaraisuusasetuksen 129 artiklan 1 kohdan d alakohdan ii alakohdan ja f alakohdan ii ala-
kohdan mukaan katettujen joukkolainojen vakuutena voi olla ranskalaisten Fonds Communs
de Titrisation -rahastojen tai vastaavien jdsenvaltioiden lainsédédénnon alaisuuteen kuuluvien
yhteisdjen, jotka arvopaperistavat asuin- tai liikekiinteistoihin liittyvid saamisia, litkkeeseen
laskemia etuoikeusasemaltaan parhaimpia osuuksia tietyin edellytyksin. Edellytyksenid on
muun muassa se, ettd téllaisten osuuksien méird on korkeintaan 10 prosenttia jéljelld olevan
liikkkeeseenlaskun nimellisméaardstd. Tédllainen mahdollisuus kumottaisiin, silld asuntolainava-
kuudellisten tai liikekiinteistolainavakuudellisten arvopapereiden sisillyttdiminen sallitaan vain
harvoissa kansallisissa katettuja joukkolainoja koskevissa kehyksissd. Téllaisten rakenteiden
kayttd on viahentymaissa, silld kdyton katsotaan turhaan mutkistavan katettujen joukkolainojen
ohjelmaa.

Myos 129 artiklan 1 kohdan ensimmdistd alakohtaa ¢ muutettaisiin siten, ettd poistettaisiin
vaatimus, jonka mukaan 15 tai 10 prosentin rajoitusta sovelletaan luottolaitoksilta oleviin
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saamisiin konserninsisdisissd katettujen joukkolainojen poolirakenteissa. Jatkossa tdllaisia
poolirakenteita sddnneltéisiin direktiiviehdotuksen 9 artiklassa.

Lisdksi 129 artiklan 3 kohtaa muutettaisiin siten, ettd poistettaisiin viittaus vakavaraisuusase-
tuksen 229 artiklan arvostussdéntoihin. Katettujen joukkolainojen vakuuksiksi kelpaavat
omaisuuserat madariteltdisiin jatkossa ehdotetussa direktiivissa, joten siksi myds arvostusmene-
telméd koskevat sddnnokset olisi kuuluttava ehdotetun direktiivin soveltamisalaan.

Muutosasetuksella tdsmennettdisiin vield luototusasteen (LTV) rajoja katettujen joukkolaino-
jen vakuuksille 129 artiklan 1 kohdassa. Rajojen soveltamistapa on ollut toistaiseksi tdsmen-
tdméttd, mikd saattaa aiheuttaa epédvarmuutta. Muutosasetuksella tdsmennettiisiin, ettd luoto-
tusasteen rajoja sovelletaan sithen osuuteen luotosta, joka otetaan huomioon katettua joukko-
lainaa koskevassa kattavuudessa, ja sitd sovelletaan luoton koko maturiteetin ajan. Varsinaiset
rajat luototusasteille pysyisivéit kuitenkin muuttumattomana: 80 prosenttia omaisuuden arvosta
asuntolainoille ja 60 prosenttia omaisuuden arvosta liikekiinteistdlainojen ja alusten tapauk-
sessa.

Muut 129 artiklan sddnnokset pysyisivit ennallaan.
2.2.2 Ylivakuuden vihimmaéistaso

Muutosasetuksen ehdotettuihin muutoksiin kuuluu uusi vaatimus, joka koskee ylivakuuden
(kattavuutta koskevan vaatimuksen ylittdvan vakuusmaiérdan) vihimmadistasoa. Vahimmais-
tasoksi asetettaisiin katepoolin omaisuuserien mukaan 2 ja 5 prosenttia kayttden 1dhtokohtana
nimellisarvoon perustuvaa laskentaa. Taso noudattelee EBA:n lausuntoa sekd konsulttiyritys
ICF:n selvityksen tuloksia. Se olisi kuitenkin alhaisempi kuin uusissa Baselin vaatimuksissa,
mutta merkitsisi tason nostamista useimmissa jésenvaltioissa, joissa vaadittu vahimmaistaso
on nykyisin alhaisempi.

2.2.3 Asetuksen (EU) N:o 575/2013 496 artiklan kumoaminen

Asetuksen 496 artiklan mukaan toimivaltaiset viranomaiset voivat olla soveltamatta 129 artik-
lan 1 kohdan d alakohdan ii alakohdassa ja f alakohdan ii alakohdassa tarkoitettua 10 prosen-
tin kynnysarvoa tiettyjen katettujen joukkolainojen tapauksessa.

Koska 129 artiklan 1 kohdan d alakohdan ii alakohta ja f alakohdan ii alakohta ehdotetaan
kumottavaksi, tdstd kynnysarvosta poikkeamisen mahdollisuutta ei tarvita. Sen vuoksi myds
496 artikla kumottaisiin.

3 Ehdotuksien oikeusperusta ja suhde toissijaisuusperiaatteeseen
3.1 Oikeusperusta

Euroopan unionin toiminnasta tehdyssd sopimuksessa (jaljempand SEUT-sopimus) annetaan
unionin toimielimille valtuudet antaa sisdmarkkinoiden toteuttamista ja toimintaa koskevat
asianmukaiset sddnnokset (SEUT-sopimuksen 114 artikla). Komissio katsoo néihin kuuluvan
myos katettujen joukkolainojen markkinoiden toimintaa koskevat sdénnokset, jotka muodos-
tavat osan rahoitusmarkkinoiden toimintaa késittelevasta yleisestd lainsdddannosta.

Myés asetuksen oikeusperusta on SEUT-sopimuksen 114 artikla, joka on myds muutettavan
sdddoksen oikeusperusta.
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Ehdotus (direktiivi ja asetus) késitelldédn tavallisessa lainsddtdmisjarjestyksessa, ja hyvaksymi-
sestd paitetddn neuvostossa madrdenemmistolld ja Euroopan parlamentissa enemmistolla.

Valtioneuvosto katsoo ehdotuksen oikeusperustan asianmukaiseksi.
3.2 Suhde toissijaisuusperiaatteeseen

Katettujen joukkolainojen rakenteellisia tekijoitd sddnnelldén nykyisin 1&hinné kansallisella ta-
solla, joten téllaisiin joukkolainoihin sovellettava unionin lainsddddnndn mukainen etuuskoh-
telu myoOnnetdén itse asiassa monille erityyppisille tuotteille.

Komission mukaan EU:n toimenpiteitd tarvitaan, jotta katetuille joukkolainoille voidaan vah-
vistaa yhteinen unionin laajuinen kehys, jossa sovitetaan keskendédn yhteen tillaisten joukko-
lainojen rakenteelliset ominaisuudet ja unionin etuuskohteluun oikeuttavat riskiominaisuudet.
Edelleen komissio katsoo, ettd yhteisen kehyksen kayttdonottoon tdhtddvida EU:n toimenpiteité
tarvitaan myos, jotta voidaan kehittdd katettujen joukkolainojen markkinoita kaikkialla
unionissa ja tukea rajat ylittévié sijoituksia pddomamarkkinaunionin tavoitteiden mukaisesti.

Unionin lainsdddanndssd myonnetddn etuoikeutettu pddomakohtelu katetuille joukkolainoille,
joten niihin liittyvid vaatimuksia on muutettava unionin tasolla. Komissio katsoo, ettd etuoi-
keutettua pddomakohtelua koskevia vaatimuksia on tarpeen késitelld unionin tasolla senkin
vuoksi, ettd voidaan varmistaa johdonmukainen sijoittajansuoja seké tasapuoliset toiminta-
edellytykset eurooppalaisille luottolaitoksille.

Valtioneuvosto arvioi ehdotuksen toissijaisuusperiaatteen mukaiseksi.
4 Ehdotuksen vaikutukset
4.1 Ehdotuksen vaikutukset kansalliseen lainsaéidiant66n

Direktiiviehdotuksen tdytintdonpano kansalliseen lainsdddantoon edellyttéisi todennikdisesti
muutoksia, erityisesti kiinnitysluottopankkitoiminnasta annettuun lakiin (688/2010), jossa
sdddetddn nykyisellddn katetuista joukkolainoista. Ehdotuksella on mahdollisesti vaikutuksia
myo0s Finanssivalvonnan kiinnitysluottopankkitoiminnasta annetun lain perusteella antamiin
médrdyksiin.

4.2 Komission vaikutusarvio

Komissio on tarkastellut useita toimintavaihtoehtoja, joilla ehdotuksen tavoitteet saavutetaan
eri médrin. Perusskenaariossa nykytilanne siilyisi ennallaan. Muut vaihtoehdot eroavat yh-
denmukaistamisasteeltaan niin, etti toisena déripdand on vaihtoehto, johon ei sisélly sééntelyd,
ja toisena tdysi yhdenmukaistaminen.

Parhaaksi vaihtoehdoksi katsottiin vihimmadistason yhdenmukaistaminen kansallisten jérjes-
telmien pohjalta (vaihtoehto em. dédripdiden vililtd). Komission mukaan kyseisessd vaihtoeh-
dossa pystytdédn saavuttamaan useimmat aloitteen tavoitteet kohtuullisin kustannuksin. Komis-
sion mukaan se on my0s tarpeeksi joustava, jotta jasenvaltioiden erityistekijét voidaan ottaa
asianmukaisesti huomioon tinkiméttd yhdenmukaisuudesta, jota EU:n laajuinen johdonmukai-
nen toiminta edellyttdd. Komissio katsoo, ettd se on tavoitteiden saavuttamisen kannalta to-
dennidkoisesti kaikkein toimivin. Toisaalta se on myds tehokas toimintamalli, jonka avulla
voidaan minimoida hiiriét ja siirtyméikustannukset. Muihin vaihtoehtoihin verrattuna se on
sddntelyn kannalta varsin haasteellinen, joskin se on saanut eniten kannatusta sidosryhmilté

8



U 24/2018 vp

kuten institutionaalisilta sijoittajilta, valvontaviranomaisilta, jésenvaltioilta (mukaan lukien
suurimmat katettujen joukkolainojen markkinat omaavat) ja katettujen joukkolainojen toimi-
alan edustajilta.

Komission mukaan on odotettavissa, ettd ehdotettu sddntely lisdd liikkeeseenlaskijoille koitu-
via kertaluonteisia ja juoksevia valittomid hallintokustannuksia alhaisen kustannustason lain-
kéayttdalueilla. Ndilld ndkymin lisdkustannuksia aiheutuu myos valvojille ja eritoten kevyem-
pid liikkeeseenlaskumenettelyjd ja valvontavaatimuksia soveltavilla lainkéyttdalueilla, jotka
lahentynevit korkean kustannustason lainkédyttoalueiden vertailuarvoa. Sijoittajille ei sen si-
jaan aiheudu lisdkustannuksia.

Komission arvion mukaan parhaan vaihtoehdon toteuttaminen vauhdittaa katettujen joukko-
lainojen markkinoiden kehittymistd maissa, joista sellaiset puuttuvat tai joita leimaa markki-
noiden kehittymédttomyys. Komissio arvioi, ettd liikkeeseenlaskut lisddntyviat 50—
75 prosenttia vertailuarvosta, joka on 342 miljardia euroa. Se my0s pienentda liikkeeseenlaski-
joiden rahoituskustannuksia. Rahoituskustannuksia koskevat kokonaissddstot ovat 50—
75 prosenttia vertailuarvosta, joka on 2,2—2,7 miljardia euroa vuodessa.

Komissio katsoo parhaan vaihtoehdon monipuolistavan sijoittajapohjaa (60 prosenttia sijoitta-
jista muita kuin pankkeja), helpottavan sijoitusten tekoa yli rajojen ja houkuttelevan sijoittajia
EU:n ulkopuolisista maista. Reaalitalouden lainakustannuksissa saavutettavat sddstot ovat
50—75 prosenttia vertailuarvosta, joka on 1,5—1,9 miljardia euroa vuodessa. Vaihtoehdossa
otetaan huomioon vakavaraisuuskysymykset, myds markkinainnovaatioihin liittyvét kysy-
mykset. Vakavaraisuushyddyn saaminen turvataan sovittamalla keskenédén yhteen tuotteen ra-
kenteelliset ominaisuudet ja EU:n laajuinen etuoikeutettu vakavaraisuuskohtelu. Vaihtoehto
parantaa myo0s sijoittajansuojaa ja vdhentdd kustannuksia, joita asianmukaista huolellisuutta
koskevat tehtivit aiheuttavat sijoittajille.

4.3 Ehdotuksen taloudelliset vaikutukset Suomessa

Katettujen joukkolainojen globaali liikkeeseen laskettu kokonaisméérd vuoden 2015 lopussa
oli yhteensé noin 2500 miljardia euroa, josta EU:n markkinaosuus oli noin 85 prosenttia (noin
2100 miljardia euroa). EU:ssa suurin katettu]en Joukkolainojen markkina on Saksassa, joka
yhdessd Tanskan, Ranskan ja Espanjan kanssa muodostaa noin kaksi kolmasosaa Euroopan
markkinasta. Suomessa katettuja joukkolainoja oli vuoden 2017 lopussa liikkeeseen laskettuna
yhteensé noin 35 miljardia euroa, mikd on noin 1,5 prosenttia koko EU:n markkinasta.

Katetut joukkolainat ovat verrattain tirked varainhankinnan véline pohjoismaisille pankeille,
joilla pankit rahoittavat erityisesti omaa asuntoluotonantoaan. Esimerkiksi Tanskassa asunto-
luotonanto rahoitetaan kokonaan katetuilla joukkolainoilla, kuten myds Suomessa ja Ruotsissa
hyvin merkittdvé osa. Kun katettujen joukkolainojen liikkeeseen laskettu kokonaisméérd suh-
teutetaan maan pankkisektorin taseen kokoon, kaikki pohjoismaat ovat viiden suurimman jou-
kossa EU:ssa.

Direktiiviehdotuksen 17 artiklassa on séénnoksid siitd, milld edellytyksilld jasenvaltiot voivat
sallia katettuja joukkolainoja, joilla on jatkettavissa olevia juoksuaikarakenteita. Suomen ka-
tettujen joukkolainojen markkinoista noin puolet on rakenteeltaan téllaisia, joten suomalaisten
litkkkeeseenlaskijoiden nidkokulmasta kyseinen artikla ja sen lopullinen sisilto ovat erityisen
tarkeitd. Toinen, liikkeeseenlaskijoille mahdollisesti kustannuksia aiheuttava sddnnds, on di-
rektiivin 16 artikla, joka koskee katepoolin maksuvalmiuspuskuria koskevaa vaatimusta. Se
voi aiheuttaa tiukennuksen nykytilaan, riippuen artiklan lopullisesta siséllosti ja tulkinnasta.
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Muutosasetuksella lisattdvit ylivakuusvaatimukset eivét aiheuttane suomalaisille liikkeeseen-
laskijoille lisdkustannuksia. Vaatimukset pysyvét samana tai kiristyvdt hieman nykyisesta,
mutta luottoluokittajan ylivakuusvaatimukset tietyille liikkeeseenlaskujen sijoitusluokille
edellyttivét jo nyt lain vaatimaa vdhimmaisméirdd korkeampaa ylivakuudellisuutta, minka
ohjaamana my®ds liikkeeseenlaskijat usein toimivat.

Ehdotuksella ei katsota olevan vaikutuksia Suomen valtion budjettiin. Finanssivalvonnan teh-
tavat tulevat kuitenkin odotettavasti lisdadntyméaén ja kustannukset kasvamaan uusien valvonta-
tehtévien myo6td. Ndmd muutokset voidaan kuitenkin ldhtdkohtaisesti ndhdé kohtuullisina.

5 Ahvenanmaan toimivalta

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 27 §:n perusteella valtakunnan lain-
sdddantovaltaan.

6 Ehdotuksen kansallinen kisittely
U-kirjelmé on valmisteltu valtiovarainministeridssé.

Direktiivi- ja asetusehdotus seké niihin liittyva luonnos valtioneuvoston kirjelmaksi on ollut
lausunnolla Rahoituspalvelut ja pddomaliikkeet -jaoston (jaosto 10) kirjallisessa menettelyssé
25.4.2018—3.5.2018.

7 Ehdotuksen kiisittely EU:ssa

Ehdotuksen késittely neuvoston tyoryhméssa alkaa 18 pdivana toukokuuta 2018. Muiden ja-
senvaltioiden virallisia kantoja ei ole vield tiedossa.

Euroopan parlamentissa asiaa késitelléén talous- ja raha-asioiden valiokunnassa. Kasittely par-
lamentissa ei ole vield alkanut.

8 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto pitdd komission ehdotuksen tavoitteita yleisesti perusteltuina, tavoiteltavina ja
linjassa pddomamarkkinaunionin tavoitteiden kanssa. Katettuja joukkolainoja koskeva unionin
lainsdddantokehys edistdisi katettujen joukkolainojen markkinoiden kehittymistd kaikkialla
unionissa. Lainsdddantokehys edistdisi myods rajat ylittdvid pddoma- ja sijoitusvirtoja ja silld
olisi siten mydnteinen vaikutus padomamarkkinaunioniin seké Iuottolaitosten kykyyn rahoit-
taa reaalitaloutta.

Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti ehdotuksen periaateldhtoisiin sdénnoksiin ja pitdd ka-
tettujen joukkolainojen kansallisten lainsdddéantdjen yhdenmukaistamista tarkedna. Valtioneu-
vosto kiinnittdd erityisesti huomiota siihen, ettd katetut joukkolainat kuuluvat jo nykyiselldédn
etuoikeutetun padomakohtelun piiriin vakavaraisuuskehikossa, vaikka sdannoksid yhdenmu-
kaisista rakenteellisista ominaisuuksista tai unionin etuuskohteluun oikeuttavista riskiominai-
suuksista ei vieléd ole. Yhdenmukaista méaéritelméaa katetuille joukkolainoille voidaan siis pitda
myoOnteisend kehityksena.

Valtioneuvosto katsoo tirkedksi, ettd sisdmarkkinoilla sovelletaan katettuja joukkolainoja
koskevia yhteisid perussaantdja, kansallisia parhaita kdytantdja kuitenkaan tarpeettomasti ra-
joittaen. Valtioneuvosto katsoo direktiivin asianmukaiseksi vilineeksi luoda katettuja joukko-
lainoja koskeva yhdenmukainen sddddskehys EU:ssa. Valtioneuvosto kuitenkin painottaa jat-
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koneuvotteluja ajatellen direktiivin sdilyttdmistd mahdollisimman periaateldhtdisend seka tar-
vetta valttda yksityiskohtaisia saannoksia.

Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti muutosasetusehdotukseen ja pitdd tervetulleena sité,
ettd etuoikeutetun pddomakohtelun piiriin kuuluviin katettuihin joukkolainoihin sovellettavia
vaatimuksia yhtddltd selkeytetddn ja toisaalta tiukennetaan.

Liséksi valtioneuvosto katsoo, ettd jatkovalmisteluissa tulee kiinnittdd erityistd huomiota muu-
tosten vaikutuksiin kriisinratkaisuun ja pankkien tappionkattamiskykyyn, koska katettuja
joukkolainoja ei voida lukea alentamiskelpoisten velkojen vihimmaéisvaateeseen eikd niilld
voida kattaa laitoksen tappioita tai uudelleenpdéomittaa laitosta sen mahdollisessa kriisinrat-
kaisutilanteessa. Tahén liittyen valtioneuvosto pitdd oikeana komission l&dhtdkohtaa sen suh-
teen, ettd ehdotetulla direktiivilla ei ole tarkoitus yhdenmukaistaa kansallisia maksukyvytto-
myysmenettelyjd eikd muuttaa katettujen joukkolainojen kisittelyd pankkien elvytys- ja krii-
sinratkaisudirektiivin mukaisessa kriisinratkaisussa.
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