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Valtioneuvoston Kkirjelmé eduskunnalle komission ehdotuksesta arvopaperistamista koskevan
lainsédfidannon muuttamiseksi

Perustuslain 96 §:n 2 momentin perusteella l&hetetdin eduskunnalle Euroopan komission 17
paivani kesdkuuta 2025 tekemit ehdotukset yleisesti arvopaperistamista koskevasta kehyksesta
ja erityisesté kehyksesté yksinkertaiselle, lapinékyvélle ja standardoidulle arvopaperistamiselle
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2017/2402 ja luottolaitosten
vakavaraisuusvaatimuksista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
575/2013 muuttamiseksi sekd ehdotuksista laadittu muistio.
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KOMISSION EHDOTUS ARVOPAPERISTAMISTA KOSKEVAN LAINSAADANNON
MUUTTAMISEKSI

1 Tausta
1.1 Komission ehdotus arvopaperistamista koskevan lainséiidinnon muuttamiseksi

Euroopan komissio antoi 17.6.2025 kaksi lainsdddéntoehdotusta arvopaperistamissddntelyn
uudistamiseksi. Ehdotukset muodostavat osan laajempaa EU:n piddomamarkkinoiden
kehittimiseen tdhtddvad toimenpidekokonaisuutta.

Ensimmiinen ehdotus koskee asetuksen (EU) 2017/2402 muuttamista (jéljempiand EU:n
arvopaperistamisasetus). Kyseinen asetus muodostaa EU:n arvopaperistamisen yleisen
sddntelykehyksen ja sisdltdd siddnnokset yksinkertaisista, ldpindkyvistd ja standardoiduista
(STS) arvopaperistamisista. Asetus madrittdd edellytykset sille, milloin arvopaperistettu
velkainstrumentti voi saada STS-statuksen. Lisdksi asetuksessa sdddetddn synteettisen
arvopaperistamisen tietyistd kriteereistd. Komission ehdotuksessa esitetddn muun muassa
huolellisuus- ja ldpindkyvyysvaatimusten keventdmistd, STS-kriteerien tarkentamista sekd
valvonnan yhdenmukaistamista. Tavoitteena on muun muassa hallinnollista taakkaa
keventdmailld poistaa esteitd arvopaperistettuihin instrumentteihin sijoittamiselle sekd STS-
kriteerejd joustavoittamalla edistdd riskinjakojérjestelyiden monipuolistamista ja pk-
yritysluottosalkkujen arvopaperistamista.

Toinen ehdotus koskee asetuksen (EU) N:o 575/2013 (jaljempéand EU:n vakavaraisuusasetus)
muuttamista. Arvopaperistamisen ndkokulmasta EU:n vakavaraisuusasetuksessa sdddetddn
luottolaitosten padomavaatimuksista, jotka liittyvit arvopaperistamisjérjestelyn toteuttamiseen
ja arvopaperistettuihin instrumentteihin sijoittamiseen tai niiden pitdmiseen taseessa.
Ehdotuksessa esitetddn arvopaperistamisjérjestelyihin liittyvien vakavaraisuusvaatimusten
keventdmistd siten, ettd vaatimukset olisivat nykyistd riskiperusteisempia ja vihemmaén
konservatiivisia. Tavoitteena on poistaa tarpeettomia esteitd arvopaperistamisen
hyodyntédmisestd luottolaitosten riskienhallinnan ja pddomien kéyton tehostamisen vélineena.

Ehdotukset liittyvét sekd fyysiseen arvopaperistamiseen, jossa luottoportfolio siirretddn
luottolaitoksen tai muun luotonantajan taseen ulkopuolelle ja sen perusteella lasketaan
liikkkeeseen velkainstrumentteja (true sale -arvopaperistaminen), ettd synteettiseen
arvopaperistamiseen ja muihin synteettisiin riskinsiirtojérjestelyihin, joissa luottolaitos siirtié
luottoriskin esimerkiksi takauksilla tai johdannaisilla ilman, etti saatavat poistuvat sen taseesta.
Molemmissa tapauksissa tavoitteena on mahdollistaa riskien siirto ja pidfomavaatimusten
kevennys tasehallinnan avulla, mutta kuitenkin eri teknisin keinoin.

Kokonaisuuteen liittyy myds luottolaitosten likviditeettivaatimuksista annetun komission
delegoidun asetuksen muutos, johon liittyvén luonnoksen komissio on julkaissut 17.6.2025.
Vakuutusyhtididen vakavaraisuussdéntelyyn liittyvdt komission delegoidun asetuksen
muutosehdotukset on tarkoitus julkistaa myohemmin osana Solvenssi II -séédntelyn
viimeistelyyn liittyvéd laajempaa kokonaisuutta.



1.2 Arvopaperistamista koskeva sidintely ja sen viimeaikainen kehitys

Vuoden 2008 maailmanlaajuisen finanssikriisin jilkeen arvopaperistamisen sddntelyd on
merkittdvésti uudistettu sekd kansainvélisesti ettd EU-tasolla. Epédterveet ja riskienhallinnan
nidkokulmasta puutteelliset arvopaperistamisjarjestelyt olivat yksi keskeinen osatekija
finanssikriisin synnyssd. Kriisin jdlkeen tehtyjen siéntelyuudistusten tavoitteena on ollut lisété
arvopaperistamismarkkinoiden  ldpindkyvyyttd, parantaa sijoittajansuojaa, vahvistaa
rahoitusvakautta sekd védhentdd kannustimia huonolaatuisten luottojen siirtdmiseen
markkinoille hintaan, joka ei heijasta niissé piilevéa riskid sekd vahvistaa valvontaa.

Kansainvilisesti sddntelykehitystd ovat ohjanneet erityisesti Kansainvélinen vakausneuvosto
(Financial Stability Board, FSB), Kansainvilinen arvopaperimarkkinavalvojien yhteisd
(International Organization of Securities Commissions, 10SCO) ja Kansainvilisen
jarjestelypankin yhteydessd toimiva Baselin pankkivalvontakomitea. Kansainvilinen
vakausneuvosto julkaisi vuonna 2012 suosituksia arvopaperistamisen séddntelystd ja
valvonnasta. IOSCO antoi vuonna 2012 suositukset vahimmaisriskin sdilyttimisesta (minimum
risk retention) ja tiedonantovelvoitteista sijoittajansuojan parantamiseksi.

Baselin  pankkivalvontakomitea julkaisi vuonna 2014 wuudet standardit pankkien
vakavaraisuussddnnoksille arvopaperistamisliitdnnéisissd toimissa. Vuonna 2018 komitea
julkaisi tarkennetun standardin STC (simple, transparent and comparable) -
arvopaperistamisten padomavaatimuksista.

Euroopan unionissa séddettiin vuonna 2017 arvopaperistamisasetus (EU) 2017/2402, joka tuli
voimaan 1.1.2019. Asetuksella luotiin yhtendinen sédintelykehys EU:ssa toteutettavalle
standardoidulle arvopaperistamiselle (simple, transparent and standardised eli STS). Vuonna
2021 STS-kehystd laajennettiin kattamaan myds taseen synteettiset arvopaperistamiset osana
padomamarkkinoiden elvytyspakettia (Capital Markets Recovery Package). EU-pohjainen
sddntely perustuu laajasti Kansainvélisen vakausneuvoston, IOSCO:n ja Baselin
pankkivalvontakomitean suosituksiin.

1.3 Arvioita arvopaperistamista koskevasta siintelysti ja salintelyn muutostarpeista

Useat eri tahot, kuten kansainvélinen vakausneuvosto  ja Euroopan
finanssivalvontaviranomaiset, ovat antaneet viime vuosina arvioita voimassa olevan
arvopaperistamissdéntelyn toimivuudesta ja muutostarpeista.

Arvopaperistamista koskeva finanssikriisin jilkeen lanseerattu sdéntely on ndhty valtaosin
tarpeellisena, rahoitusvakautta turvaavana sekd luottamusta markkinoilla edistdvind, mutta
samalla on  tunnistettu tiettyjd  muutostarpeita  sddntelyn  kehittdmiseksi  ja
arvopaperistamismarkkinan potentiaalin kasvattamiseksi. Muutostarpeet liittyvét erityisesti
hallinnollisen =~ taakan  keventdmiseen. = Myds  pankkien  vakavaraisuussdéntelyn
riskiperusteisuuden lisdédminen ja likviditeettisdéntelyn muutokset ovat tietyiltd osin saaneet
kannatusta. Finanssivalvojien esille tuomat muutostarpeet erityisesti vakavaraisuussidintelyyn
liittyen ovat komissiota ja rahoitustoimialaa maltillisempia.

Arvopaperistaminen on yleisesti ottaen luonteeltaan monimutkainen rahoitusjarjestely, johon
kytkeytyy useita markkinaosapuolia sekd erityyppisid riskejd niin jérjestelmédtasolla kuin
yksittdisissd transaktioissa. Tdmid tekee arvopaperistamista koskevan sédidntelyn ja
riskienhallinnan moniulotteiseksi. Vastaavasti sdantelyratkaisuissa korostuu
rahoitusvakausndkokulmasta laajemman kokonaisuuden huomioiminen. Esimerkiksi



synteettisiin riskinsiirtojérjestelyihin liittyviin kasvaviin jarjestelméariskeihin on ryhdytty viime
aikoina kiinnittimaén huomiota enenevissi méérin.

Finanssivalvontaviranomaisten ja kansainvdilisten organisaatioiden keskeiset arviot

Kansainvilinen vakausneuvosto (Financial Stability Board, FSB) julkaisi tammikuussa 2025
arviointiraportin!, jossa tarkastellaan G20-maiden finanssikriisin jélkeen toteuttamien
arvopaperistamista koskevien sdadntelyuudistusten vaikutuksia. Vakausneuvosto katsoo, ettd
vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen kayttoon otetut sddntelytoimet ovat kokonaisuutena
lisdnneet merkittdvasti arvopaperistamismarkkinoiden vakautta. Raportissa tunnistetaan
kuitenkin myos erditd kehittdmistarpeita. Vakausneuvoston mukaan séédntelykehikon
hienoséétd voi olla perusteltua, mutta sen tulee tapahtua vakauden ja markkinatoimijoiden
luottamuksen séilyttimisen ehdoilla.

Euroopan jérjestelmiriskikomitea (EJRK) julkaisi heindkuussa 2022 ensimmdisen laajan
raporttinsa’> EU:n arvopaperistamismarkkinoiden systeemisisté riskeistd. Raportti on laadittu
EJRK:n makrovakausvalvontatehtdvin nojalla ja keskittyy asuntoluottojen fyysisiin (true sale)
arvopaperistamisiin. EJRK tuo esille, ettd finanssikriisin jélkeen kéyttoon otettu
sddntelykehikko on vahvistanut markkinoiden vakautta. Vaikka EJRK ei ole toistaiseksi
tunnistanut asuntoluottojen arvopaperistamiseen liittyvid merkittdvid systeemisid riskejd, se
kuitenkin tuo raportissaan esille markkinan olevan keskittynyt harvalukuiselle maéérille
eurooppalaisia pankkeja. EJRK on raportissaan tunnistanut potentiaalisia kapeikkoja erityisesti
muiden kuin asuntoluottojen arvopaperistamistransaktioiden riskien monitoroinnissa ja siten
suosittelee kehittimién arvopaperistamiseen liittyvien jérjestelmédriskien seurantaa ja
raportointia, jotta orastaviin rahoitusvakausuhkiin olisi mahdollista puuttua mahdollisimman
varhaisessa vaiheessa.

Euroopan pankkiviranomaisen vuonna 2020 laatima raportti merkittdvéstd riskinsiirrosta’
(Significant Risk Transfer, SRT) siséltdd kattavan analyysin nykyisen saintelykehyksen
toimivuudesta ja esittdd yksityiskohtaisia suosituksia sen yhdenmukaistamiseksi ja
kehittdmiseksi.

Euroopan finanssivalvontaviranomaisten (Euroopan pankkiviranomainen, Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen ja Euroopan vakuutus- ja lisdeldkevalvontaviranomainen)
yhteistydkomitea (Joint Committee of the ESAs) antoi joulukuussa 2022 komissiolle lausunnon
arvopaperistamiseen  liittyvdn vakavaraisuussddntelyn —muutostarpeista*. Lausunnossa
arvioidaan nykyisen sdédntelykehyksen toimivuutta ja esitetdin kohdennettuja suosituksia.
Yhteistyokomitea katsoo, ettd pankkien vakavaraisuus- ja likviditeettisdéintelyn muutokset eivit
ole keskeisid ajureita arvopaperistamismarkkinan elvyttdmiselle. Vakavaraisuussidintelyn
riskiperusteisuuden muutokset yhteistyokomitea katsoo perustelluksi erityisesti merkittdvan
riskinsiirron (SRT) osalta. Muilta osin sédidntelyn muuttaminen riskiperusteisemmaksi
edellyttdd, ettd rahoitusvakausndkokohdat huomioidaan tarkasti. Likviditeettisddntelyyn
yhteistyokomitea ei ehdota muutoksia.

! Evaluation of the Effects of the G20 Financial Regulatory Reforms on Securitisation: Final report -
Financial Stability Board (2025).

2 Monitoring systemic risks in the EU securitisation market. European Systemic Risk Board, July 2022.
3 EBA Report on significant risk transfer in securitisation under articles 244(6) and 245(6) of the capital
requirements regulation. EBA/Rep/2020/32.

4 Joint Committee advice on the review of the securitisation prudential framework (2022).
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https://www.fsb.org/2025/01/evaluation-of-the-effects-of-the-g20-financial-regulatory-reforms-on-securitisation-final-report/
https://www.fsb.org/2025/01/evaluation-of-the-effects-of-the-g20-financial-regulatory-reforms-on-securitisation-final-report/
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report_securisation.20220701~27958382b5.en.pdf
https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-calls-european-commission-harmonise-significant-risk
https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-calls-european-commission-harmonise-significant-risk
https://www.eiopa.europa.eu/publications/joint-committee-advice-review-securitisation-prudential-framework_en

Lisdksi  yhteistyokomitea  antoi ~ vuonna 2025  komissiolle  raportin  EU:n
arvopaperistamisasetukseen perustuvan sddntelyn toimivuudesta ja muutostarpeista’.
Yhteiskomitean mukaan arvopaperistamisasetus on vahvistanut markkinoiden vakautta ja
sijoittajansuojaa, mutta sddntelykehikkoa tulisi kehittdd, jotta se tukisi tehokkaammin
markkinoiden kasvua. Raportissa ehdotetaan, ettd asetuksen soveltaminen sidottaisiin siihen,
ettd véhintddn yksi osapuoli on sijoittautunut EU:hun. Témé lisdisi oikeusvarmuutta ja
yhdenmukaistaisi valvontakdytint6jd. Institutionaalisten sijoittajien huolellisuusvelvoitteita
ehdotetaan muutettavaksi kaytdnnollisemmiksi ja suhteellisuusperiaatteen mukaisiksi.
Sijoittajien tulisi voida vastaanottaa tietoa sellaisessa muodossa, joka mahdollistaa riskien
arvioinnin tehokkaasti. Myyntipuolen osapuolille tulisi asettaa velvollisuus toimittaa tietoa
koko transaktion elinkaaren ajan. Raportissa suositellaan myds julkisten arvopaperistamisten
raportointimallien yksinkertaistamista, tietojen standardointia ja mahdollisuutta kayttdd
koottuja tietoja tietyissd omaisuusluokissa. Pienille raportointivelvollisille ehdotetaan
kohdennettuja poikkeuksia hallinnollisen taakan vdhentdmiseksi. Yhteiskomitea katsoo, ettd
sdantelyn yksinkertaistaminen ja suhteellistaminen voi edistdd arvopaperistamismarkkinoiden
kasvua samalla, kun sijoittajansuoja ja rahoitusvakaus sdilytetdén.

Synteettisiin ~ arvopaperistamisiin ~ ja  riskinsiirtojérjestelyihin  liittyviin = kasvaviin
jarjestelmariskeihin on kiinnitetty l&hiaikoina huomiota. Euroopan pankkiviranomainen on
kesdkuun 2025 lopulla julkaistussa raportissa® tuonut esille, ettd pankit kdyttavit synteettisid
riskinsiirtojarjestelyitd tasehallinnan tydkaluna yha enenevissi midrin. Pankkisektori saattaa
tehda riskinsiirtojarjestelyité sitd 1dhelld olevien rahastomuotoisten toimijoiden kanssa, joita se
vastaavasti luotottaa. Tdmé muodostaa muodollisesti pankkisektorin ulkopuolelle siirtyneiden
riskien osalta kehén, jossa riski tosiasiallisesti palautuu pankkisektorin kannettavaksi. Euroopan
pankkiviranomainen on lisdksi tuonut esille synteettisten riskinsiirtojérjestelyjen olevan
mairaaikaisia, jolloin jarjestelyn péittyessa tappioriskin siirto ja siten myds vakavaraisuutta
keventdva vaikutus paittyy, toisin kuin on perinteiselld tavalla toteutetun arvopaperistamisen
(true sale) laita. Vastaaviin riskeihin on kiinnittinyt huomiota Kansainvélinen valuuttarahasto
(IMF) puolivuosittaisessa rahoitusvakausraportissaan lokakuussa 2024.”

Euroopan komission raportit

Komission vuonna 2022 laatiman raportin® mukaan EU:n arvopaperistamissééntely oli
parantanut markkinoiden ldpindkyvyyttd, sijoittajansuojaa ja riskienhallintaa, mutta ei ollut
onnistunut elvyttimiin arvopaperistamismarkkinaa toivotulla tavalla. Raportlssa arvioitiin
useita arvopaperistamissiéntelyn kehittdmistarpeita, kuten raportointi- ja
huolellisuusvaatimukset, vakavaraisuusvaatimukset, yksityisten (niin sanottujen private
placement -tyyppisten) arvopaperistamisten sddntely sekd sddntelyn suhteellistaminen.
Komissio katsoi tuolloin tarpeelliseksi edelleen arvioida vaatimusten yksinkertaistamista,
vakavaraisuussadntelyd, yksityisten transaktioiden sddntelyd, kestdvdd rahoitusta tukevaa
arvopaperistamista ja valvonnan yhdenmukaistamista. Tavoitteena oli luoda toimivampi ja

5 Joint Committee Report on the implementation and functioning of the Securitisation Regulation
(Article 44). Final report. JC 2025 14.

6 Risk assessment report of the European Banking Authority. June 2025.

7 International Monetary Fund: Global Financial Stability Report. Steadying the Course: Uncertainty,
Artificial Intelligence, and Financial Stability. October 2024.

8 Report from the Commission to the European Parliament and the Council on the functioning of the
Securitisation Regulation. COM/2022/517 final.



https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2025-03/28543668-4cc9-449f-8a66-c95c9b92a44e/Joint%20Committee%20report%20on%20the%20functionning%20of%20the%20securitisation%20regulation.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2025-03/28543668-4cc9-449f-8a66-c95c9b92a44e/Joint%20Committee%20report%20on%20the%20functionning%20of%20the%20securitisation%20regulation.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2025-06/93431cb8-4877-4325-82f9-0a41ba71e45a/Risk%20Assessment%20Report%20Spring%202025.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2024/10/22/global-financial-stability-report-october-2024
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2024/10/22/global-financial-stability-report-october-2024
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM:2022:517:FIN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM:2022:517:FIN

kilpailukykyisempi EU:n arvopaperistamismarkkina, joka tukee reaalitalouden rahoitusta ja
padomamarkkinaunionin tavoitteita.

Komissio  toteutti vuoden 2024  loppupuolella  laajan  julkisen  kuulemisen®
arvopaperistamissddntelyn toimivuudesta ja sddntelyn muutostarpeista. Kysely oli avoin
kaikille arvopaperistamismarkkinoille toimiville markkinaosapuolille (kuten luottolaitokset,
instituutiosijoittajat ja luottoluokittajat) ja viranomaisille. Kuulemisessa saadun palautteen'”
perusteella EU:n nykyinen arvopaperistamissdantely on onnistunut vahvistamaan markkinoiden
vakautta ja sijoittajansuojaa, mutta samalla se on osoittautunut lilan monimutkaiseksi ja
rajoittavaksi erityisesti pienemmille toimijoille. Séantelyn vahvuuksina sidosryhmét pitivét
STS-kehyksen selkeyttd ja yhteisia ldpindkyvyysvaatimuksia, mutta puutteina korostuivat muun
muassa raportointivelvoitteiden raskaus, huolellisuusvaatimusten (due diligence) jiykkyys ja
sddntelyn véhdinen suhteellistaminen. Useat vastaajat katsoivat, ettd nykyinen sédéntely ei
riittdvasti huomioi erilaisten arvopaperistamisten riski- ja rakenteellisia eroja, mikd heikentda
markkinoiden toimivuutta ja kilpailukykyé. Muutostarpeina tunnistettiin saadussa palautteessa
muun muassa sddntelyn yksinkertaistaminen, huolellisuus- ja Ildpindkyvyysvaatimusten
keventdminen, STS-kelpoisuuden laajentaminen seké valvonnan yhdenmukaistaminen. Lisdksi
esitettiin tarve kehittdd EU:n sisdistd arvopaperistamisalustaa (platform) ja edistdd rajat ylittavaa
arvopaperistamista.

14 Arvopaperistaminen osana EU:n piiomamarkkinoiden kehittimisti

Arvopaperistamisen edistdmisen on useissa eri yhteyksissé katsottu olevan keskeinen osa EU:n
padomamarkkinoiden sekd sdéstdmis- ja sijoitusunionin (SIU) kehittdmiseen liittyvid
toimenpiteitd. Tatd kokonaisuutta on tarkemmin kuvattu valtioneuvoston E-selvityksissd E
44/2024 vp ja E 34/2025 vp.

2 Ehdotuksen tavoite

Komission ehdotukset perustuvat useisiin taustaselvityksiin ja sidosryhmékuulemisiin, mukaan
lukien Euroopan valvontaviranomaisten yhteinen lausunto vuodelta 2022, vuoden 2024
kohdennettu julkinen kuuleminen sekéd Enrico Lettan ja Mario Draghin laatimat raportit EU:n
kilpailukyvysté ja sisdmarkkinoiden kehittimisestd. Eurooppa-neuvosto on useaan otteeseen
kehottanut komissiota esittdméén toimenpiteiti arvopaperistamismarkkinoiden elvyttadmiseksi.

Ehdotukset muodostavat arvopaperistamispaketin, jonka tavoitteena on elvyttdd EU:n
arvopaperistamismarkkinoita ja vahvistaa arvopaperistamisen roolia reaalitalouden
rahoittamisessa. Ehdotusten taustalla on tarve parantaa EU:n arvopaperistamismarkkinoiden
toimivuutta ja houkuttelevuutta seké poistaa sddntelystd johtuvia esteitd, jotka ovat rajoittaneet
markkinoiden kasvua ja tehokasta riskien siirtoa. Arvopaperistaminen voi osaltaan tukea EU:n
strategisia tavoitteita, kuten vihreéda ja digitaalista siirtymié, puolustusteollisuuden rahoitusta
sekd pk-yritysten luototusta. Komissio toisaalta tuo esille, ettd arvopaperistamisen vaikutukset
reaalitalouden rahoittamiseen ovat vilillisia.

EU:n arvopaperistamisasetuksen muutosehdotuksella pyritddn keventdmédn hallinnollista
taakkaa, parantamaan sddntelyn riskiperusteisuutta sekd lisddmddn markkinoiden

9 Targeted consultation on the functioning of the EU securitisation framework 2024 - European
Commission.

10 Factual summary report of the targeted consultation on the functioning of the EU securitisation
framework. Palauteyhteenveto ei sisélld tarkempaa erittelyd sidosryhmétyypin mukaan.
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https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia/Sivut/E_44+2024.aspx
https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia/Sivut/E_44+2024.aspx
https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia/Sivut/E_34+2025.aspx
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-functioning-eu-securitisation-framework-2024_en
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-functioning-eu-securitisation-framework-2024_en
https://finance.ec.europa.eu/document/download/35846dc8-8ebc-4bc9-967d-de77ef5d9234_en?filename=2024-eu-securitisation-framework-summary-of-responses_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/document/download/35846dc8-8ebc-4bc9-967d-de77ef5d9234_en?filename=2024-eu-securitisation-framework-summary-of-responses_en.pdf

houkuttelevuutta séilyttden samalla sijoittajansuoja ja rahoitusvakaus. Valvontaa koskevilla
muutoksilla pyritdén tehostamaan ja yhdenmukaistamaan arvopaperistamisen valvontaa.

EU:n vakavaraisuusasetuksen muutosehdotuksella tavoitellaan arvopaperistamiseen liittyvien
padomavaatimusten riskiperusteisuuden lisddmisté, erdiden paddomavaatimusten keventdmista,
merkittdvan riskinsiirron (significant risk transfer, SRT) séddntelyn muuttamista
joustavammaksi ja siten edistdd EU:n arvopaperistamismarkkinoiden toimivuutta.

Likviditeettisddntelyyn kaavailtujen muutosten tavoitteena on kannustaa luottolaitoksia
kayttdmadn arvopaperistettuja velkainstrumentteja osana likviditeetinhallintaa nykyista
laajemmin  ja  erityisesti lisitd  arvopaperistettujen  instrumenttien  kayttod
likviditeettipuskureissa. Muutoksilla pyritdén myos lieventdméén luottoluokitusten muutoksiin
liittyvid ékillisid vaikutuksia (niin sanottu cliff effect) ja poistamaan EU-spesifisié rajoitteita.

Komission mukaan ehdotetut muutokset muodostavat tasapainoisen kokonaisuuden, joka
parantaa sddntelyn tehokkuutta ja suhteellisuutta vaarantamatta rahoitusvakauden tai
sijoittajansuojan tavoitteita.

3 Ehdotuksen pidédasiallinen sisidlto
3.1 EU:n arvopaperistamisasetukseen ((EU) 2017/2402) ehdotetut muutokset

Julkisen ja yksityisen arvopaperistamisen mddritelmdt. Arvopaperistamisasetuksen 2 artiklaan
ehdotetaan liséttavéksi julkisen ja yksityisen arvopaperistamisen maééritelméat. Maéritelmilld
ohjattaisiin sddntelyn kohdentumista siten, ettd tarkempi ja yksityiskohtaisempi sédéntely
soveltuisi laajemmalle sijoittajakunnalle suunniteltuihin julkisiin arvopaperistamisiin, kun taas
suppeammalle sijoittajakunnalle  suunnitellut yksityiset arvopaperistamiset olisivat
kevennetymmaén sddntelyn piirissd. Julkisena arvopaperistamisena pidettdisiin transaktiota,
johon liittyvdstd arvopaperista laaditaan esite, arvopaperit otetaan kaupankéynnin kohteeksi
sadnnellyilld markkinoilla tai ne tarjotaan yleisesti sijoittajille ei-neuvoteltavilla ehdoilla.
Yksityisend arvopaperistamisena puolestaan pidettiisiin transaktiota, joka ei tdytd mitdin edelld
mainituista kriteereista.

Huolellisuusvelvoitteiden (due diligence) keventidminen. Asetuksen 5 artiklaan ehdotetaan
muutoksia, joilla kevennettdisiin institutionaalisten sijoittajien huolellisuusvelvoitteita.
Kevennykset koskisivat erityisesti tilanteita, joissa myyntiosapuoli on EU:ssa valvottu toimija.
Sijoittajien ei end tarvitsisi erikseen varmistaa, ettd EU:ssa valvottu liikkkeeseenlaskijaosapuoli
on noudattanut STS-sddntelyvaatimuksia. Lisdksi riskinarviointia koskevaa vaatimusta
yksinkertaistettaisiin, ja sijoittajan tulisi arvioida vain ne rakenteelliset piirteet, jotka
olennaisesti vaikuttavat instrumenttien riskiprofiiliin. Uuden 4 a kohdan mukaan
huolellisuusvelvoitteet eivét soveltuisi, jos arvopaperistaminen on tdysin ja peruuttamattomasti
monenkeskisen kehityspankin tai julkisyhteison takaama. Huolellisuusvelvoitteiden
keventdmisen vastapainona huolellisuusvaatimusten delegointia koskevaa artiklan 5 kohtaa
muutettaisiin siten, ettd huolellisuusvelvollisuuden delegointi toiselle institutionaaliselle
sijoittajalle ei voimassa olevasta sddnndksesta poiketen enda siirtéisi oikeudellista vastuuta pois
delegoijalta.

Riskinpiddtysvaatimukseen (minimum risk retention) liittyvdit poikkeukset. Asetuksen 6 artiklaa
ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd riskinpiditysvaatimusta ei sovellettaisi sellaisiin
arvopaperistamisiin, joihin liittyy artiklassa tarkemmin mééritelty julkisyhteison takaus.



Raportointi- ja julkistamisvaatimusten keventdminen. Asetuksen 7 artiklaan ehdotettavilla
muutoksilla kevennettdisiin raportointivaatimuksia. Arvopaperistettujen yritystodistusten
(ABCP) kohdalla sekd arvopaperistettaessa tehokkaasti hajautettuja luottoportfoliota
edellytettdisiin  jatkossa aggregaattitason raportointia instrumentin pohjalla olevasta
luottoportfoliosta ~ nykyisen  luottokohtaisen  raportoinnin  sijasta. Yksityisille
arvopaperistamisille otettaisiin kéyttoon erillinen ja yksinkertaistettu raportointimalli, joka
keskittyy  valvontaviranomaisten tarpeisiin. Euroopan pankkiviranomaisen johtama
finanssivalvojien yhteinen komitea (ks. komiteasta tarkemmin jéljempéna asetuksen 29
artiklaan  ehdotettavien muutosten  kohdalla)  valtuutettaisiin  laatimaan  tekniset
sddntelystandardit ja tdytdntoOnpanostandardit raportointivaatimusten tdsmentdmiseksi.
Asetuksen 10 ja 17 artikloja muutettaisiin vastaavasti siten, ettd yksityisten arvopaperistamisten
tiedot toimitettaisiin rekistereihin, mutta niihin liittyvéstd julkistamisvelvollisuudesta
luovuttaisiin. Asetuksen 22 artiklan 4 kohtaan siséltyvéa asuntoluottoihin ja ajoneuvoluottoihin
liittyvien ympdristovaikutustietojen raportointia ehdotetaan kevennettavéksi
yleisluonteisemmaksi nykyisen kuukausi- tai kvartaaliraportoinnin sijaan.

Pk-yritysluotot ja vakuudettomat luottosuojajdrjestelyt. Asetuksen 20 artiklan 8 kohtaan, 24
artiklan 15 kohtaan ja 26 b artiklan 8 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettéd
arvopaperistaminen katsottaisiin STS-kriteerit tayttdviksi, jos vihintddn 70 prosenttia
arvopaperistetuista luotoista olisivat pk-yritysluottoja. Vaatimus on nykyisellddn 100
prosenttia. Asetuksen 26 e artiklan 8 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd myds tietyt
vakuudettomat, vakuutusyhtididen myontdmét luottovakuutukset tai muut suojausjérjestelyt
voisivat tiyttdd STS-vaatimukset, mikd mahdollistaisi vakuutusalan laajemman osallistumisen
markkinoille riskinjaon muodossa. STS-kelpoisissa luottosuojajérjestelyissd vakuutusyhtion
tulee tietyt ehdotetut vakavaraisuus- ja hajautuskriteerit, joista sdidettéisiin 26 ¢ ja 26 e
artikloihin ehdotettavilla muutoksilla.

Vaatimuksia varmentavien tahojen valvonta. Asetuksen 28 artiklaa ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd STS-vaatimusten noudattamista varmentavilla kolmansilla osapuolilla (third party
verifiers) tulisi jatkossa olla toimilupa. Liséksi ehdotetaan, ettd toimivaltaiset
arvopaperistamista valvovat viranomaiset valvoisivat ndiden toimijoiden toimintaa.

Valvonta. Asetuksen 29 artiklaan ehdotetaan liséttdviksi uusi 4 a kohta, jonka mukaan
luottolaitossektorin toimijoiden STS-vaatimusten noudattamista valvoisi EKP siltd osin kuin
luottolaitos kuuluu sen suoraan valvontaan yhteisessd valvontamekanismissa, ja muilta osin
kansalliset, jdsenvaltioiden nimedmit toimivaltaiset viranomaiset. Asetuksen 30 artiklaan
lisdttdisiin - uusi 1 a kohta, joka selventdisi valvontaviranomaisten toimivaltaa
arvopaperistamisjérjestelyn kaikkien osapuolten valvonnassa. Asetuksen 36 artiklaa ehdotetaan
muutettavaksi  siten, ettd perustettaisiin  uusi  arvopaperistamiskomitea Euroopan
finanssivalvontaviranomaisten (Euroopan pankkiviranomainen, Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen ja Euroopan vakuutus- ja lisdeldkevalvontaviranomainen)
yhteisen komitean alaisuuteen. Komitean pysyvéksi puheenjohtajaksi nimettéisiin Euroopan
pankkiviranomainen, joka my0s vastaisi sen sihteeristotehtdvisti. Komitean tehtdvéni olisi
edistdd arvopaperistamisen valvontakdytintdjen yhdenmukaisuutta EU:ssa, kehittdd yhteisié
valvontamenettelyjd sekd nimetd johtava valvontaviranomainen rajat  ylittdviin
arvopaperistamistransaktioihin.

Seuraamukset. Asetuksen 32 artiklaa muutettaisiin siten, ettd institutionaalisille sijoittajille
asetettujen huolellisuusvelvoitteiden (due diligence) laiminlyonti voisi johtaa hallinnollisiin
seuraamuksiin.



Seuranta ja arviointi. Asetuksen 44 artiklaa muutettaisiin siten, ettd Euroopan
valvontaviranomaisten sddnnollinen, kolmen vuoden vélein toteutettava raportointivelvollisuus
arvopaperistamissddntelyn toimivuudesta kattaisi myds arvopaperistamisen vaikutukset EU:n
yritysrahoitukseen ja talouteen. Asetuksen 46 artiklaan siséltyvd uudelleentarkastelulauseke
korvattaisiin kokonaan uudella uudelleentarkastelulausekkeella, jonka mukaan komission olisi
arvioitava asetuksen toimivuutta viiden vuoden kuluttua sen voimaantulosta ja annettava tété
koskeva kertomus parlamentille ja neuvostolle. Kertomuksessaan komission olisi huomioitava
Euroopan valvontaviranomaisten antama raportti. Kertomuksessa olisi erityisesti arvioitava
arvopaperistamissddntelyn toimivuutta muun muassa reaalitalouden, mukaan lukien pk-
yritysten rahoittamisen ndkdkulmasta, rahoitusvakausnékdkulmasta, olisiko perusteltua harkita
STS-arvopaperistamisen  kaltaisille kolmansien maiden arvopaperistamisjérjestelyille
sadntelyllistd  vastaavuutta EU:ssa ja tulisiko asunto- ja ajoneuvorahoitusten
arvopaperistamiseen sovellettavia ympéristovaikutuksia koskevia ldpindkyvyysvaatimuksia
laajentaa myds muun tyyppisten luottosaatavien arvopaperistamiseen soveltuvaksi. Komission
tulisi tarvittaessa antaa lainsdddantdehdotus sdantelyn uudistamiseksi.

3.2 EU:n vakavaraisuusasetukseen ((EU) N:0 575/2013) ehdotetut muutokset

Ehdotuksessa esitetdin muutoksia erityisesti neljdén keskeiseen pddomavaatimusten osa-
alueeseen: riskipainojen vdhimmadistasoihin, p-kertoimen kalibrointiin, uuteen resilientin
arvopaperistamispositiokategoriaan sekd merkittdvan riskinsiirron (SRT) sédéntelykehikkoon.
Lisdksi ehdotukseen sisdltyy joukko teknisiéd tarkennuksia ja tdismennyksia.

Arvopaperistamispositioiden riskipainot. Riskipainojen vdhimmadistasoja (risk weight floors)
koskevia asetuksen 259, 260, 261 ja 262 artikloja ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd nykyisid
vihimmadistasoja (10 prosenttia STS- instrumenteille ja 15 prosenttia muille instrumenteille)
madallettaisiin ja mahdollistettaisiin riskipainojen maéraytyminen yksiléllisemmin uuden
laskentamallin ~ avulla.  Ehdotettu  riskipainojen  laskentamalli  ottaisi huomioon
arvopaperistettujen erien keskimédrdisen riskitason ja mahdollistaisi matalariskisten erien
nykyistd matalamman pédfomavaatimuksen. STS- ja ei-STS-instrumenttien vélinen ero
sdilytettdisiin edelleen erillisen skaalauskertoimen avulla. Riskipainojen ehdotetut
vahimmédistasot olisivat STS-instrumenteille 5 prosenttia ja ei-STS-instrumenteille 1012
prosenttia riippuen siitd, tdyttddko positio resilientin arvopaperistamisposition kriteerit (ks.
tarkemmin jaljempana).

P-kertoimen muuttaminen. P-kertoimen (p factor) osalta ehdotetaan asetuksen 259 ja 261
artiklojen muuttamista siten, ettd p-kerrointa tai sen laskentaan liittyvid arvoja muutettaisiin
siten, ettd kerroin heijastaisi komission mukaan paremmin instrumentin riskisyyttd ja
instrumentin muita ominaisuuksia. Ehdotuksen my6tid p-kerroin madaltuisi erityisesti STS-
senioripositioissa. P-kerroin on osa kaavaa, jolla lasketaan arvopaperistettujen positioiden
riskipainot, ja se kuvastaa arvopaperistamisen ei-neutraaliutta eli sitd, ettd arvopaperistetuista
eristd vaaditaan enemmaén omia varoja kuin vastaavista eristd niiden ollessa luottolaitoksen
omassa taseessa ilman arvopaperistamisen toteuttamista.

Uusi kevennetyn sddntelyn kategoria resilienteille arvopaperistamispositioille. Ehdotuksessa
ehdotetaan otettavaksi kayttoon uusi resilienttejd arvopaperistamispositioita koskeva luokka,
joka maédriteltdisiin asetuksen 243 artiklassa. Resilientin arvopaperistamisposition kriteerien
tiyttyessd luottolaitos voisi soveltaa positioon matalampaa riskipainoa. Resilientiksi
katsottaisiin senioripositio, joka tdyttdd tietyt kelpoisuuskriteerit, kuten arvopaperistetun
luottosalkun hajautusvaatimukset (muun muassa yksittdisen velallisen osuus enintddn 2
prosenttia luottosalkusta), luottosuojan laatuun liittyvét edellytykset (esimerkiksi valtiontakaus
tai korkealaatuinen muu vakuus) ja riittivdn paksun alipositiokerroksen, johon siséltyvét
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positiot ensisijaisesti kantavat arvopaperistettuun luottosalkkuun kohdistuvat luottoriskit ja
siten ~ suojaavat  senioripositioita =~ mahdollisilta  tappioilta. =~ Ndiille  resilientin
arvopaperistamisposition kriteerit tiyttdville senioripositioille voidaan soveltaa matalampia
riskipainoja ja matalampaa p-kerrointa. Kriteerit eroavat STS-kriteereisti siten, ettd resilientiksi
arvopaperistamispositioksi voidaan luokitella my6s ei-STS-arvopaperistuksia, mikéli ehdot
tayttyvat. Ei-STS-arvopaperistransaktioiden osalta kevyemmat vakavaraisuusvaatimukset voi
saada ainoastaan luottolaitos, joka pitdd resilientin senioriposition itselldén toteuttaessaan
arvopaperistamistransaktion tai sellainen luottolaitos, joka toimii transaktion sponsoroijana,
mutta ei positioon sijoittava ulkopuolinen luottolaitos.

Merkittdvin riskinsiirron (SRT) sddntelyn uudistaminen. Merkittavan riskinsiirron (significant
risk transfer, SRT) sddntelyd ehdotetaan uudistettavaksi asetuksen 244 ja 245 artiklojen
muutoksilla. Merkittdvén riskinsiirron sééntely asettaa kriteerit sille, milloin riskin katsotaan
siirtyneen riittdvdn tehokkaasti luottolaitoksen ulkopuolelle joko fyysiselld (frue sale) tai
synteettiselld  arvopaperistamisella, jotta luottolaitos voi huomioida jérjestelyn
paddomavaatimusten laskennassa riskid védhentdvind elementtind. Nykyiset mekaaniset testit
olisi maidrd korvata periaatepohjaisella testilli (Principle-Based Approach, PBA), jossa
edellytettdisiin, ettd vdhintdin 50 prosenttia odottamattomista tappioista on siirryttivé
kolmansille osapuolille. Arvopaperistetun luottoportfolion luotonantajan olisi toimitettava
valvontaviranomaiselle oma arviointi (self-assessment), joka sisdltdisi kassavirta-analyysin
sekd perustelut siitd, ettd riskinsiirto olisi merkittivd my0s stressitilanteissa. Ehdotuksessa
sdddetddn myos EPV:n tehtdviksi laatia tekniset sddntelystandardit (RTS), joissa madriteltdisiin
tarkemmin testin soveltaminen, rakenteelliset vaatimukset ja valvontaprosessin periaatteet.
Nykyinen merkittdvén riskinsiirron edellytyksend oleva valvontaviranomaisen lupamenettely
poistettaisiin kokonaan ja se korvattaisiin edelld mainitulla oma-arviolla ja sitd tdydentévalld
valvonnalla. Samalla ehdotetaan tidsmennettyjd sdénnoksid, ettd valvontaviranomaisten
valvonnallisiksi valtuuksiksi edellyttdd korkeampaa riskinsiirron tasoa tai hylétd riskinsiirron
tunnustaminen, jos transaktion rakenne tai pankin sisdisten riskienhallintajérjestelmien taso sité
edellyttavat.

Seuranta ja arviointi. Asetuksen 506 d artikla ehdotetaan korvattavaksi kokonaan uudella
sdannokselld, jonka mukaan komissio arvioisi uuden sééntelykokonaisuuden toimivuutta neljan
vuoden kuluttua sen soveltamisen alkamisesta ja antaisi tarvittaessa lainsdddantoehdotuksen.
Ehdotettavan sddnndksen mukaan Euroopan pankkiviranomaisen olisi toimitettava kahden
vuoden kuluttua sdintelyn voimaantulosta raportti arvopaperistamisen markkinakehityksesta,
erityisesti pankkien roolista originaattoreina ja sijoittajina.

33 Luottolaitosten likviditeettivaatimuksia koskevaan komission delegoituun asetukseen
kaavaillut muutokset

Luottolaitosten likviditeettivaatimusten teknisistd kriteereistd on sdddetty komission
delegoidulla asetuksella (EU) 2015/61. Delegoitu sdddosvalta perustuu EU:n
vakavaraisuusasetuksen 460 ja 462 artikloihin. Delegoidulla asetuksella sdiddetidn muun
muassa siitd, milloin ja milld edellytyksilld tietyt arvopaperit ja muut instrumentit voidaan lukea
luottolaitoksen likvideiksi varoiksi likviditeettivaatimusten tdyttdmiseksi ja kuinka paljon
luottolaitoksella tulee tillaisia likvideja instrumentteja olla.

Yleisesti ottaen komissio kaavailee delegoidun asetuksen muuttamista siten, ettd
arvopaperistamiseen liittyvdt velkainstrumentit voitaisiin lukea likviditeettivaatimusten
tayttamiseen kelpoisiksi instrumenteiksi nykyistd laajemmin. Delegoitua asetusta on lisdksi
madrd muuttaa teknisesti niin, ettd se heijastaa EU:n arvopaperistamisasetukseen ja EU:n
vakavaraisuusasetukseen tehtdvid muutoksia.
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Voimassa olevan delegoidun asetuksen mukaan arvopaperistetuista velkainstrumenteista
kelpoisia likviditeettivaatimusten tidyttdmiseen ovat ainoastaan korkeimman luottoluokituksen
(CQS1, joka vastaa AAA-luottoluokkaa) omaavat instrumentit. Komission julkaiseman
luonnoksen mukaan myos CQS2-CQS4-tasoille (jotka vastaavat AA+—AA- -luottoluokkia)
luokitellut arvopaperistamiset olisivat jilleen kelpoisia likviditeettivaatimusten kattamiseksi,
kuten ne olivat ennen vuoden 2022 sdidntelymuutosta. Tamén liséksi likviditeettivaatimusten
kattamiseksi kelpoisia olisivat jatkossa myds tasoille CQS5-CQS7 (jotka vastaavat
luottoluokkia A+—A-) luokitellut arvopaperistetut velkainstrumentit.

Luonnoksen mukaan otettaisiin kdyttoon porrastetut leikkaukset, joissa huomioitaisiin
lilkkeeseenlaskujen markkina-arvo, instrumenttien luottoluokitus ja muut ominaisuudet.
Resilienteille arvopaperistamispositioille, jotka tiyttdvdt asetusluonnoksen mukaiset
lisdkriteerit (muun muassa vdhimmadisliikkeeseenlaskun koko 250 miljoonaa euroa),
sovellettaisiin 15 prosentin leikkausta. CQSI1-CQS4-luokitelluille arvopaperistamisille
sovellettaisiin 25 prosentin leikkausta ja CQS5—CQS7-luokitelluille 50 prosentin leikkausta
(haircut).

Komissio suunnittelee voimassa olevaa viiden vuoden keskimaturiteettivaatimuksen
poistamista. Tadmid  mahdollistaisi  pitkdaikaisempien arvopaperistamisten, kuten
asuntoluottopohjaisten arvopaperistettujen velkainstrumenttien (RMBS), siséllyttdmisen
likviditeettipuskuriin. Mainittu keskimaturiteettivaatimus ei perustu Baselin standardeihin.

Liséksi Euroopan pankkiviranomainen velvoitettaisiin seuraamaan arvopaperistettujen
velkainstrumenttien markkinalikviditeettid, erityisesti STS-instrumenttien kannalta ja
reaalitaloudellisten vaikutusten nédkokulmasta. EPV:n tulisi raportoida komissiolle
havainnoistaan neljdn vuoden vilein.

Delegoituun asetukseen liittyvdt muutokset on méard hyviksyd sen jdlkeen, kun Euroopan
parlamentti ja neuvosto ovat hyvidksyneet EU:n arvopaperistamisasetuksen ja EU:n
vakavaraisuusasetuksen muutokset. Asetuksen soveltamisen on tarkoitus alkaa samanaikaisesti
muiden pakettiin kuuluvien sdéddsten kanssa.

Komissio jarjesti 17.6.—17.7.2025 julkisen kuulemisen (have your say) delegoituun asetukseen
luonnostelluista muutoksista.

4 Ehdotuksen oikeusperusta ja suhde suhteellisuus- ja
toissijaisuusperiaatteisiin

Oikeusperusta

EU:n arvopaperistamisasetuksen ja EU:n vakavaraisuusasetuksen muutosehdotusten
oikeusperustana on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 114 artikla,
jonka nojalla Euroopan parlamentti ja neuvosto voivat antaa sisimarkkinoiden toteuttamista ja
toimintaa koskevia yhdenmukaistamistoimenpiteitd. Molemmat ehdotukset — seké
arvopaperistamisasetuksen ettd vakavaraisuusasetuksen muutokset — perustuvat tdhan artiklaan.

Ehdotuksilla pyritdin yhdenmukaistamaan arvopaperistamista koskevaa sdéntelyd EU:n
sisdmarkkinoilla ja varmistamaan, ettd sddntelyd sovelletaan johdonmukaisesti kaikissa
jasenvaltioissa. Arvopaperistaminen on muiden arvopaperimarkkinoiden tavoin luonteeltaan
rajat ylittivda toimintaa, ja sithen liittyvdt riskit voivat vaikuttaa koko unionin
rahoitusvakauteen. Tdmdn vuoksi sdéntelylld on selked sisdmarkkinavaikutus, jolloin
toimenpiteet kuuluvat EU:n jaetun toimivallan piiriin.
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EU:n vakavaraisuusasetuksen —muutosasetusta ja EUm  arvopaperistamisasetuksen
muutosasetusta koskevat ehdotukset késitellddn tavallisessa lainsdédtdmisjarjestyksessd ja
hyviksymisestd padtetddn neuvostossa madraenemmistolla.

Luottolaitosten likviditeettivaatimuksiin ehdotetut muutokset toteutettaisiin komission
antamalla delegoidulla sdadokselld. Delegoitujen sddddsten antamisen oikeusperusta on SEUT
290 artikla. Artiklan mukaan lainsddtija voi siirtdd komissiolle toimivallan antaa tdydentivié tai
muuttavia sdddoksid sellaisista ei-keskeisistd lainsdddédnnon osista, joita ei ole tarpeen késitelld
tavanomaisessa lainsdiatamisjarjestyksessd. Delegoiduilla sdddoksilla ei kuitenkaan voida antaa
sddnnoksié sellaisista keskeisisté seikoista, jotka kuuluvat lainsditéjén toimivaltaan.

Delegoitu sdddosvalta luottolaitosten likviditeettivaatimuksia koskevien tarkempien sddanndsten
antamiseen perustuu EU:n vakavaraisuusasetuksen voimassa oleviin 460 ja 462 artikloihin.
EU:n vakavaraisuusasetuksen resitaalin 101 mukaan komission asetuksenantovaltuutta on
tarkoitus kayttad siten, ettd EU:n sdéntelykehikko vastaa kansainvélisid standardeja, erityisesti
Baselin pankkivalvontakomitean maééritteleméd likviditeettisdéntelyd, kuitenkin huomioiden
unionin ja jisenvaltioiden erityispiirteet. Asetuksen 462 artiklan 6 kohdassa sdidetién, etté
delegoitu sidédos tulee voimaan ainoastaan, jos Euroopan parlamentti tai neuvosto ei ole kolmen
kuukauden kuluessa siitd, kun asianomainen sdddds on annettu tiedoksi Euroopan parlamentille
ja neuvostolle, ilmaissut vastustavansa sité tai jos sekd Euroopan parlamentti ettd neuvosto ovat
ennen mainitun méérdajan padttymistd ilmoittaneet komissiolle, etti ne eivit vastusta sdddosta.
Euroopan parlamentin tai neuvoston aloitteesta titd midrdaikaa jatketaan kolmella kuukaudella.

Valtioneuvosto pitdd komission ehdotuksia EU:n arvopaperistamisasetuksen ja EU:mn
vakavaraisuusasetuksen = muuttamiseksi  oikeusperustan  nékokulmasta  perusteltuna.
Valtioneuvosto  katsoo,  ettd  komission  julkaisema  luonnos  luottolaitosten
likviditeettivaatimuksia koskevan delegoidun asetuksen muuttamiseksi on sisdllollisesti niin
ikddn oikeusperustan nikokulmasta asianmukainen.

Suhteellisuusperiaate

Suhteellisuusperiaatteen osalta ehdotukset ovat rajattuja ja kohdennettuja. Ne eivit muuta
sdantelykehystd kokonaisuudessaan, vaan keskittyvét komission tunnistamiin ongelmakobhtiin,
kuten liialliseen hallinnolliseen taakkaan, puutteelliseen riskiperusteisuuteen ja valvonnan
hajanaisuuteen.

Komission vaikutustenarvioinnissa on arvioitu eri vaihtoehtojen tehokkuutta, vaikuttavuutta ja
johdonmukaisuutta. Valittu sdéntelyratkaisu on arvioitu parhaaksi keinoksi saavuttaa asetetut
tavoitteet ilman, ettd se aiheuttaa tarpeetonta sééntelyrasitetta tai vaarantaa rahoitusvakauden.
Valtioneuvosto pitdd ehdotuksia suhteellisuusperiaatteen mukaisena.

Toissijaisuusperiaate

Toissijaisuusperiaatteen ndkokulmasta ehdotukset ovat perusteltuja, koska kansalliset toimet
eivit riittdisi saavuttamaan tavoiteltua sddntelyn yhdenmukaisuutta ja rahoitusmarkkinoiden
tehokasta toimintaa. Useat arvopaperistamismarkkinoiden esteet liittyvit EU-tason sdéntelyyn,
kuten lépindkyvyysvelvoitteisiin ja vakavaraisuusvaatimusten epdjohdonmukaisuuteen, joiden
muuttaminen edellyttdd unionin lainsdddantdtoimia.

Valtioneuvosto pitidd ehdotuksia toissijaisuusperiaatteen mukaisena.
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5 Ehdotuksen vaikutukset
5.1 Komission laatima vaikutusarvio
Vaikutukset luottolaitosten toimintaan

Ehdotetut muutokset arvopaperistamisten paddomavaatimuksiin ja likviditeettisdéntelyyn
komission mukaan keventdisivdt luottolaitosten sdidntelytaakkaa ja parantaisivat niiden
mahdollisuuksia hyodyntdd arvopaperistamista vakavaraisuuden ja likviditeetin hallinnassa.
Komission mukaan nykyinen sédintelykehikko on ollut liian varovainen suhteessa EU:n
arvopaperistamismarkkinoiden todellisiin riskeihin, mikd on rajoittanut markkinoiden kasvua
ja luottolaitosten osallistumista markkinaan.

Komissio arvioi, ettd ehdotetut muutokset keventdisivdat sellaisten luottolaitosten
pddomavaatimuksia, jotka hyddyntdvit arvopaperistamista osana tasehallintaansa. Komissio
perustelee muutoksia riskiperusteisuuden kehittdmiselld. Riskiperusteisuuden edistimiseen
liittyvdt ehdotetut muutokset vahdisid poikkeuksia lukuun ottamatta keventiisivét
luottolaitosten pddomavaatimuksia. Riskiperusteisuutta lisddvét muutokset ovat voittopuolisesti
luonteeltaan padomavaatimuksia keventavia.

Komission mukaan luottolaitosten likviditeettipuskurissa olevien arvopaperistettujen
velkainstrumenttien méérd on edelleen véhiinen: joulukuussa 2020 méiré oli 23,6 miljardia
euroa (0,21 prosenttia puskurista) ja joulukuussa 2024 jo 47,5 miljardia euroa (0,38 prosenttia
puskurista). LCR-vaatimus téyttyy EU:ssa keskimédérin 169 prosentin tasolla (minimivaatimus
100 prosenttia), joten luottolaitoksilla ei ole ollut tarvetta laajentaa likviditeetinhallintaan
kaytettdvid instrumentteja arvopaperistettuhin velkainstrumentteihin. Komission mukaan
ehdotetut muutokset arvopaperistettujen velkainstrumenttien sdantelyllisen
likviditeettikohtelun muuttamiseksi suotuisammaksi voisivat lisdtd kiinnostusta kadyttad niitd
aktiivisemmin likviditeetinhallinnan vélineena.

Komission vaikutusarvio ei sisdlld kvantitatiivisia mallinnuksia tai vaikutuslaskelmia
esimerkiksi pddomavaatimusten alenemisesta, vaan se perustuu pitkilti laadulliseen arvioon.
Komissio ei esitd arvioita esimerkiksi siitd, kuinka paljon ehdotetut muutokset vapauttaisivat
luottolaitosten tasetta muuhun luotonantoon ja missd maérin luottolaitokset arviolta lisdisivét
luotonantoa reaalitalouteen ehdotettujen muutosten myotd. Komissio ei ole mydskéién arvioinut
padomavaatimusten kevennysten vaikutusten suhdetta rahoitusvakauteen.

Vaikutukset arvopaperimarkkinoihin

Ehdotetut muutokset arvopaperistamissddntelyyn komission mukaan keventdisivét sijoittajien
ja liitkkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa ja siten parantaisivat
arvopaperistamismarkkinoiden toimivuutta ja houkuttelevuutta. Komission mukaan nykyinen
sddntelykehikko on ollut liian yksityiskohtainen ja raskas erityisesti ldpindkyvyys- ja
huolellisuusvelvoitteiden osalta, mikd on nostanut transaktiokustannuksia ja rajoittanut
markkinoille osallistumista.

Komission vaikutusarvion mukaan séédntelyyn liittyvét operatiiviset kustannukset ovat olleet
merkittdvit koko markkinalle. Ehdotettujen kevennysten, erityisesti huolellisuusvelvoitteiden
yksinkertaistaminen ja raportointivaatimusten keventiminen, arvioidaan tuovan noin 310
miljoonan euron vuotuiset kokonaissédstdt. Tdma voi alentaa kynnysti osallistua markkinoille
erityisesti uusien tai pienempien sijoittajien osalta ja lisitd sijoittajakunnan monipuolisuutta.
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Ehdotettu yksityisiin arvopaperistamisiin sovellettava kevyempi raportointikehikko arvion
mukaan olisi hallinnollisesti kevyempi verrattuna julkiseen arvopaperistamiseen sovellettavaan
raportointikehikkoon. Julkisten arvopaperistamisten raportointivaatimuksia ehdotetaan
kevennettdviksi muun muassa vdhentdmalld pakollisten tietokenttien madrdd vahintddn 35
prosentilla. Liséksi lyhytaikaisiin ja erittdin hajautettuihin luottosalkkuihin (esimerkiksi
luottokorttisaamiset) ei endd vaadittaisi yksittdisten lainojen tasoista tietoa, mikd vdhentdd
raportointikustannuksia, komission mukaan kuitenkin ilman merkittdvdd vaikutusta
sijoittajainformaatioon.

Ehdotetut muutokset voisivat parantaa markkinoiden lépindkyvyytti ja tehokkuutta. Sijoittajien
kannalta sédéntelyn suhteellistaminen ja selkeyttdminen voisivat helpottaa riskien arviointia ja
padtoksentekoa, mikd voisi lisétd sijoitushalukkuutta erityisesti STS-arvopaperistamisiin.
Samalla valvontaviranomaisten olisi mahdollista paista késiksi olennaisiin tietoihin, mika tukee
markkinoiden vakaata kehitysta.

Vaikutukset reaalitalouteen

Komission mukaan ehdotetulla sdantelypaketilla voisi olla myonteisid vélillisid vaikutuksia
reaalitalouteen erltylsestl luotonannon ja investointien kasvun kautta. Arvopaperlstamlsen
sdantelyn keventdminen ja suhteellistaminen komission mukaan parantaisivat luottolaitosten ja
vakuutusyhtididen mahdollisuuksia hyddyntdd arvopaperistamista taseriskien hallinnassa ja
pddoman vapauttamisessa. Vapautuva pddoma voitaisiin ohjata uuteen luotonantoon
kotitalouksille ja yrityksille, mukaan lukien pk-yritykset, mikd voisi parantaa rahoituksen
saatavuutta ja edistdd talouskasvua.

Komissio arvioi, ettd sddntelymuutokset voivat edistdd vilillisesti pk-yritysten rahoituksen
saatavuutta, kun arvopaperistamisen kéyttomahdollisuudet laajenevat ja transaktiokustannukset
alenevat.  Ehdotuksessa  kevennettdisiin ~ muun muassa  STS-arvopaperistamisten
homogeenisuusvaatimuksia siten, ettd jatkossa vahintdén 70 prosentin osuus pk-yrityslainoista
riittdisi tdyttdmain vaatimuksen. Tamé voisi helpottaa pk-yritysluottojen arvopaperistamista ja
siten parantaa pk-yritysten paisyd markkinapohjaiseen rahoitukseen.

Vaikutusarvion mukaan sddntelymuutokset voivat myos tukea investointeja infrastruktuuriin ja
vihreddn siirtymédn, kun arvopaperistamisen kautta voitaisiin kanavoida pitkdaikaista
rahoitusta laajoihin hankkeisiin. Vaikka komissio ei esitd méaéarillisid arvioita esimerkiksi
reaalitalouden rahoittamisen tai investointien kasvusta, se katsoo, ettd sdéntelyn keventdminen
voi parantaa rahoitusjdrjestelmin tehokkuutta ja riskien hajautusta, mikd luo edellytyksid
kestévélle talouskasvulle.

Komissio korostaa, ettd vaikutukset reaalitalouteen olisivat luonteeltaan vilillisia ja riippuvat
my0s markkinaosapuolten aktiivisuudesta. Sddntelymuutokset yksin eivét riitd markkinoiden
elvyttimiseen, vaan tarvitaan myos toimialan omachtoisia toimia, kuten standardointia ja
yhteistyotd. Komissio ei esitd arvioita vaikutuksista esimerkiksi BKT:hen, tydllisyyteen tai
investointiasteeseen, mutta katsoo, ettd ehdotetut toimet tukevat EU:n kilpailukykya ja talouden
kestavyytta pitkélla aikavalilla.

Vaikutukset viranomaistoimintaan
Ehdotetut muutokset vaikuttaisivat useisiin viranomaistahoihin, erityisesti toimivaltaisiin

valvontaviranomaisiin sekd EU:n finanssivalvontaviranomaisiin (Euroopan
pankkiviranomainen, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ja Euroopan vakuutus- ja
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lisdeldkevalvontaviranomainen). Vaikutukset kohdistuisivat seké siéntelyn toimeenpanoon etti
valvontaprosesseihin.

Komission mukaan merkittdvan riskinsiirron (SRT) sdéntelyn uudistaminen edellyttaisi
valvontaviranomaisilta uusien arviointimenettelyjen kéyttdonottoa. Uusi periaatepohjainen
SRT-testi korvaisi aiemmat mekaaniset testit, ja sithen liittyy vaatimus luottolaitoksen
laatimasta oma-arviosta, joka sisdltdisi muun muassa kassavirta-analyysin sekd arvioinnin
riskinsiirron kestdvyydestd stressitilanteissa. Tédmd lisdd valvontaviranomaisten tehtévid
erityisesti arviointien laadun ja yhdenmukaisuuden varmistamisessa, mutta lisdisi joustavuutta
kriteerien valvontaan.

Ehdotuksessa ehdotetaan Euroopan pankkiviranomaiselle nykyistd keskeisempédd roolia
valvonnan koordinoinnissa. EPV toimisi ehdotuksen mukaan pysyvénd puheenjohtajana ja
sihteeristond EU:n valvontaviranomaisten yhteisessd arvopaperistamiskomiteassa (Joint
Committee Securitisation Committee), jonka tehtdvind on muun muassa laatia ohjeistuksia
yhteisistd valvontakédytannoistd, kehittda raportointimallit ja seurata markkinakehitystd. EPV:lle
osoitettaisiin my0s tehtavéksi laatia uudet tekniset séddntelystandardit (RTS) muun muassa SRT-
testin yksityiskohdista, rakenteellisista piirteistd ja valvontaprosessin periaatteista.

Kansallisten valvontaviranomaisten ja EKP:n osalta ehdotukset edellyttivdt muun muassa
uusien valvontakriteerien ja -menettelyjen omaksumista, erityisesti merkittdvén riskinsiirron
(SRT) aiempaa joustavampien jo monisyisempien kriteerien, resilienttien arvopaperistamisten
ja STS-kelpoisuuden arvioinnissa.

Ehdotukset lisddvat valvontaviranomaisten tehtivid erityisesti alkuvaiheessa, mutta pitkalla
aikavalilld ne voivat tehostaa valvontaa, vihentdd valvontakdytint6jen epayhtendisyyksid ja
joustavoittaa valvontaa. EU:n arvopaperistamisasetuksen —muutosasetuksesta johtuvat
vaikutukset EU:n talousarvioon Euroopan pankkiviranomaisen lisddntyvien tehtdvien vuoksi
olisivat rajalliset.!! EU:n vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksella ei sitd vastoin olisi
vaikutuksia unionin talousarvioon.

5.2 Suorat kansalliset vaikutukset
Vaikutukset viranomaistoimintaan

EU:n arvopaperistamisasetukseen ehdotettujen muutosten myd6td  STS-vaatimusten
noudattamista arvioivat kolmannet osapuolet tulisivat jatkossa kansallisten finanssivalvojien
valvontaan. Toistaiseksi ei ole ndkopiirissd, ettd téllaisia toimijoita olisi tulossa Suomessa
Finanssivalvonnan valvontaan. Komission arvioimia yleisid vaikutuksia viranomaistoimintaan
on kuvattu edelld kohdassa 5.1.

Vaikutukset kansalliseen lainsddddntoon

Ehdotetut muutokset toteutettaisiin asetustasolla, jolloin ne ovat suoraan sovellettavaa
lainsdddantdd  jisenvaltioissa.  Arvopaperistamisasetuksen 32  artiklassa  sdddetdédn
jasenvaltioiden velvollisuudesta sddtdd asianmukaisista hallinnollisista seuraamuksista
mainitussa artiklassa tarkemmin maédiritellyistd teoista tai laiminlyOnneistd. Artiklaan
ehdotetaan liséttdvdksi uudeksi hallinnollisten seuraamusten asettamisen perusteeksi
institutionaalisen  sijoittajien  laiminlyonti  asetuksen 5  artiklassa  sdidettyjen

1 Komission arvion mukaan rahoitusosuuden lisdys 0,175 milj. euroa nettona vuodelle 2027.
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huolellisuusvelvollisuuksien noudattamisessa. Muutoksen kansallinen tiytint6onpano
edellyttdisi vahaisid muutoksia Finanssivalvonnasta annettuun lakiin.

6 Ehdotuksen suhde perustuslakiin seki perus- ja ihmisoikeuksiin

Valtioneuvosto ei katso ehdotusten olevan ristiriidassa Suomen perustuslain tai Suomea sitovien
perus- ja ihmisoikeusvelvoitteiden kanssa. Ehdotuksella ei arvioida olevan valittomid
vaikutuksia perus- ja ihmisoikeuksien toteutumiseen.

7 Ahvenanmaan toimivalta

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

8 Ehdotuksen kiisittely Euroopan unionin toimielimissi ja muiden
jdsenvaltioiden kannat

Lainsaddantoehdotuksen vastuuvaliokunta Euroopan parlamentissa on talous - ja raha-asioiden
valiokunta (ECON).

Ehdotusten késittely on alkanut neuvoston rahoituspalvelutydryhmaéssi. Muiden jasenvaltioiden
viralliset kannat eivét ole vield tiedossa.

9 Ehdotuksen kansallinen késittely

Asetusehdotukset sekd niihin liittyvd luonnos valtioneuvoston kirjelméksi ovat olleet
lausunnolla EU-asiain komitean rahoituspalvelut ja padomaliikkeet -jaoston (jaosto 10)
kirjallisessa menettelyssi 1.—10.7.2025.

Asetusehdotukset sekd niithin liittyvd valtioneuvoston kirjelmd on késitelty EU-
ministerivaliokunnan kirjallisessa menettelyssd 16.—17.7.2025.

EU:n pddomamarkkinoiden kehittdmistd koskien valtioneuvosto on aiemmin antanut E-
selvitykset komission tiedonannosta sdédstd- ja sijoitusunioniksi (E 34/2025 vp) ja
pddomamarkkinaunionin tulevaisuudesta (E 44/2024 vp).

10 Valtioneuvoston kanta

Pddomamarkkinaunionin tulevaisuudesta annetussa selvityksessd (E 44/2024 vp) on
muodostettu muun muassa seuraavat kannat:

Suomi pitéé erittdin tdrkednd Euroopan laajuisen pddomamarkkinan kehittémistd ja kannattaa
pddomamarkkinaunionin loppuunsaattamiseen tdhtddvid toimenpiteitd. Kestdvdd kasvua
vahvistavan pddomamarkkinaunionin tavoitteena tulisi olla eurooppalaisen padomamarkkinan
syventdminen ja laajentaminen yritysten rahoituksen saatavuuden parantamiseksi, kestdvéin
talouskasvun aikaansaamiseksi, rahoitusjarjestelmén monipuolistamiseksi sekd
rahoitusmarkkinoiden kriisinkestdvyyden vahvistamiseksi markkinaehtoista riskinjakoa
parantamalla.  Suomi  edistdd yhteisten eurooppalaisten ratkaisujen  16ytymistd
padomamarkkinoiden kehittdmiseksi osana strategisen kilpailukyvyn vahvistamista.

Suomi korostaa, ettd pddomamarkkinaunionia syventévien politiikkatoimien ldhtokohtana tulee
olla pddoman vapaa liikkuvuus, terveen kilpailun mahdollistaminen, riskien l&pindkyvyyden
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lisddminen ja niiden tehokas hinnoittelu, kustannustehokkuus seké sijoittajien tasapuolinen
kohtelu. Suomi suhtautuu myonteisesti tavoitteeseen keventdd sédédntelyd ja viahentdd
byrokratiaa.

Suomi  suhtautuu  myonteisesti  arvopaperistamista ~ koskevan  sdéntelykehikon
uudelleentarkasteluun tavoitteena pafiomamarkkinoiden syventiminen. Arvopaperistamisen
osalta Suomi pitdd keskeisend, ettd riskit siirtyisivdt markkinaosapuolten vélilld kestavalla
tavalla, ja ettd riskit olisivat ldpindkyvid. Suomi suhtautuu varauksellisesti mahdollisiin
ehdotuksiin julkisen sektorin tukivilineistd, joilla pyrittdisiin vaikuttamaan arvopaperistettujen
instrumenttien riskiprofiiliin.

Suomi suhtautuu avoimesti ehdotuksiin pddomamarkkinoiden valvonnan keskittdmisestd.
Suomen nidkemyksen mukaan EU pddomamarkkinoiden kannalta keskittdmisen vaikutuksia
tulisi arvioida ensimmaéisessd vaiheessa suurimpien pddomamarkkinatoimijoiden ja
rahoitusmarkkinainfrastruktuurin nidkokulmasta. Suomi pitdd tarkednd yhteisen sddntokirjan
kehittimistd ja sddntelyfragmentaation vdhentdmistd askeleina kohti yhdenmukaisempaa
valvontaa.

Sadsto- ja sijoitusunionia koskevasta komission tiedonannosta annetussa selvityksessd (E
34/2025 vp) on muodostettu muun muassa seuraavat kannat:

Suomi korostaa, ettd riittdvalld sddntelylld on tirked rooli rahoitusmarkkinoiden vakauden ja
sijoittajansuojan turvaajana, mutta samalla on huolehdittava, ettei velvoitteilla nosteta
rahoituksen hintaa tai saatavuutta kohtuuttomasti eikd luoda markkinoille tulon esteita.
Saintelyd kevennettiessa rahoitusjirjestelmén jarjestelmériskit eivit saisi merkittévasti kasvaa,
ja ettd riskien tulisi pdétyd niiden toimijoiden kannettavaksi, joiden riskinkantokyky myos sallii
sen.

Suomi korostaa, ettd sddstdmis- ja sijoittamisunionin toteuttamisessa painopiste tulee olla
toimenpiteissd, joilla aidosti kehitetddn EU:n laajuisten pddomamarkkinoiden kehittdmisté
nykyisen pankkikeskeisen rahoitusjirjestelmén rinnalla.

N4itd kantoja tdydennetddn seuraavasti:

Valtioneuvosto kannattaa arvopaperistamista koskevan lainsdadannon uudistamisen tavoitetta
padomamarkkinoiden monipuolistamiseksi ja yleiselld tasolla suhtautuu myonteisesti
komission ehdotukseen. Valtioneuvosto pitdd olennaisena, ettd arvopaperistamista koskeva
sdantelykehikko  kokonaisuutena tukee EU:n  pdfomamarkkinoiden  kehittdmisté
pankkikeskeisen rahoitusjirjestelmidn rinnalla, riskinjaon monipuolistamista, tehostaa
markkinoiden toimintaa seka riittdvalld tavalla turvaa rahoitusjéarjestelman vakautta.

Valtioneuvosto  tukee  EU:n  arvopaperistamisasetuksen  uudistamista  sdéntelyn
yksinkertaistamiseksi, hallinnollisen taakan vihentdmiseksi ja riskinjaon monipuolistamiseksi.
Valtioneuvosto katsoo, ettd ehdotetut toimenpiteet osaltaan palvelevat pddomamarkkinoiden
kehittimistd pankkisektorin ulkopuolisen markkinatoiminnan kasvattamiseksi, mikd on
erityisen toivottavaa Euroopassa. Valtioneuvosto kuitenkin korostaa, ettd sijoittajilla ja
valvontaviranomaisilla tulisi olla riittéva ja oikea-aikainen tieto arvopaperistamistransaktioiden
rakenteesta, riskiprofiilista ja taustalla olevista omaisuuseristé.

Valtioneuvosto pitdd tirkednd edistdd pk-yritysten markkinaehtoista rahoitusta ensisijaisesti
yksityisten sijoittajien osallistumismahdollisuuksien parantamisen ja riskinjakojérjestelyjen
monipuolistamisen kautta julkisten tukimekanismien sijaan. Sééntelyn joustavoittaminen pk-
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yritysluottojen arvopaperistamisen edistimiseksi on kannatettavaa edellyttien, ettd siihen
liittyvét riskit tunnistetaan ja hallitaan asianmukaisesti.

Valtioneuvosto  kiinnittdd  huomiota  sithen, ettd luottolaitosten  pddoma- ja
likviditeettivaatimusten muutoksia koskevien ehdotusten vaikutuksia on komission esityksessa
arvioitu niukasti. Valtioneuvosto korostaa, ettd pddoma- ja likviditeettivaatimusten tulisi sdilya
tasolla, joka turvaa riittdvissd méérin rahoitusjarjestelmén hairionsietokykyd. Valtioneuvosto
pitdd tirkednd, ettd sdéintelyn keventdmisen vaikutuksista saadaan lisdtietoa neuvotteluiden
edetessa.

Valtioneuvosto pitdd oikeasuuntaisena komission ehdottamia toimia arvopaperistamiseen
liittyvén valvonnan keskittdmiseksi Euroopan keskuspankkiin sen suorien valvottavien osalta
ja valvontakiytintdjen yhdenmukaistamista. Valtioneuvosto pitéé kuitenkin tdrkednd arvioida,
ettd ehdotettujen valvonnallisten ratkaisujen edut ylittdvit niistd aiheutuvat haitat sekd
valvontaviranomaisten tarpeiden ettd markkinaosapuolten nidkokulmasta.

Valtioneuvosto pitdd myOnteisend, ettd ehdotus siséltdd toimia sdéntelyn yksinkertaistamiseksi,
vaikkakin erdiltd osin ehdotus siséltdd nykyistd yksityiskohtaisempaa sdéntelyd. Sdéntelyn
monimutkaistumista lisddvien elementtien tulisi olla tarkasti kohdennettuja ja perusteltuja
suhteessa sddnneltdvin kohteen luonteeseen ja tavoiteltuihin hy6tyihin.
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