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EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI
VALTIONVELKAKIRJAVAKUUDELLISISTA ARVOPAPEREISTA

1 Ehdotuksen tausta ja tavoite

Euroopan komissio on 24 toukokuuta 2018 tehnyt ehdotuksen parlamentin ja neuvoston
asetukseksi valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden kehittdmiseksi
(COM(2018) 339 final). Ehdotuksella komissio pyrkii poistamaan nykyiset sddntelyesteet,
jotka komission mukaan haittaavat kyseisten arvopapereiden markkinaldhtoistd kehittamista.
Ehdotus on osa komission pankki- ja pddomamarkkinaunionin loppuunsaattamiseen ja talous-
ja rahaliiton syventdmiseen tdhtadvaa tyota.

Ehdotuksessa valtionvelkakirjavakuudellisilla arvopapereilla (engl. sovereign bond-backed
securities, SBBS) tarkoitetaan hajautettuja valtionlaina-arvopapereita, jotka yksityinen sektori
muodostaisi euroalueen jisenmaiden euromiirdisistd velkakirjoista arvopaperistamalla.
Erillisyhtiot  laskisivat ~liikkeelle —etuoikeudeltaan erityyppisid —arvopapereita, missé
vihdriskisimmédt  arvopaperit  (seniorilainat)  kantaisivat  tappioita = mahdollisissa
maksuongelmatilanteissa  vasta sen jdlkeen, kun suuririskisimpiin  arvopapereihin
(juniorilainat) sijoittaneet olisivat ensin kantaneet tappioita. Seniorilainat edustaisivat
turvallista sijoitusinstrumenttia koko euroalueella. Euroalueen jdsenmaat eivit jakaisi tuotteen
riskejd eikd mahdollisia tappioita vaan ne jaettaisiin yksityisten sijoittajien kesken.

Valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden hyotyjd ja toteuttamiskelpoisuutta on
tarkasteltu Euroopan jérjestelmériskikomitean alaisuudessa toimineessa korkean tason
tydryhmassé (jéljempénd ESRB HLTF), joka julkaisi raporttinsa tammikuussa 2018. Komissio
on hyodyntinyt raportissa esille nostettuja huomioita kisilld olevan ehdotuksen laatimisessa.
Komission puheenjohtajan aiekirjeessd, joka julkaistiin syyskuussa 2017 unionin tilaa
kasittelevin puheen yhteydessd, sekd lokakuussa 2017 julkaistussa pankkiunionia
késittelevissd tiedonannossa, tuotiin esille valtionvelkakirjavakuudelliset arvopaperit ja
komission aikomus tehdé niitd koskeva ehdotus kevéilla 2018.

Globaalin finanssikriisin ja euroalueen velkakriisin jalkeen on tehty monia uudistuksia, joilla
on lisétty euroalueen rahoitusmarkkinoiden vakautta. Sitd ovat tukeneet esimerkiksi yhteisen
pankkivalvonnan ja kriisinratkaisujarjestelméan luominen sekéd sopiminen pankkien elvytys- ja
kriisinratkaisudirektiivistd. Edistymisestd huolimatta komissio katsoo, ettd euroalueen
pankkisektori on edelleen haavoittuvainen pankkien ja valtioiden viliselle kytkokselle.
Pankkien ja valtioiden vélinen ns. kohtalonyhteys oli keskeinen tekijé, joka kérjisti globaalin
finanssikriisin valtioiden velkakriisiksi euroalueella. Kytkostd vahvisti edelleen se, ettd
pankkien taseisiin oli muodostunut suuria riskikeskittymid niiden kotimaan
valtionvelkakirjalainoista (ns. kotimaan harha, engl. home bias).

Ehdotuksella komissio pyrkii edistimédén Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymistéd ja
monipuolistumista seké vihentdmdén systeemisen kriisin riskid auttamalla sijoittajia, kuten
vakuutusyhtioitd ja pankkeja, sijoittamaan hajautetusti euroalueen valtionvelkakirjalainoihin.
Valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden markkinoita kehittimalld komissio tavoittelee
pankkien ja valtioiden vélisen kytkdksen 16yhentdmistd sekd kotimaan harhan heikentamista.
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Finanssikriisin jdlkeen vidhariskisten euroméérdisten valtionvelkakirjalainojen tarjonta on
viahentynyt. Samanaikaisesti niiden kysyntd on kasvanut muun muassa sddntelymuutosten
takia. Komission ehdotuksessa seniorilainojen olisi tarkoitus edustaa turvallista
sijoitusinstrumenttia koko euroalueella. Ehdotuksen yksi tavoite onkin lisétd véhériskisten
arvopapereiden tarjontaa.

Voimassa oleva séddntely kohtelee valtionvelkakirjavakuudellisia arvopapereita tiukemmin
pddoma- ja likviditeettivaatimusten sekd vakuuskelpoisuuden osalta verrattuna tuotteen
vakuutena oleviin euromaiden valtionvelkakirjoihin. Syyné tiukempaan sdéntelykohteluun on
valtionvelkakirjavakuudellisen arvopaperin maééritteleminen arvopaperistetuksi tuotteeksi
nykyisessé sadntelyssa.

Komission mukaan valtionvelkakirjavakuudellinen tuote ei kuitenkaan ole tavanomainen
arvopaperistettu sijoitusinstrumentti. Valtionvelkakirjavakuudellisen arvopaperin taustalla
olevat euromaiden valtionvelkakirjat ja niiden ominaisuudet ovat hyvin sijoittajien tiedossa.
Edelleen tuotteen taustalla olevan arvopaperipoolin rakenne olisi kéytdnnosséd ennalta
médritty perustuen Euroopan keskuspankin (jéljempénd EKP) pddoma-avaimeen. Néin ollen
tyypilliseen arvopaperistettuun tuotteeseen liittyva informaation epdsymmetrisyys ja rakenteen
monimutkaisuus eivdt olisi vastaavalla tavalla ldsnd valtionvelkakirjavakuudellisessa
arvopaperissa. Komissio katsookin siihen liittyvien riskien olevan verrattavissa tuotteen
vakuutena oleviin euromaiden valtionvelkakirjoihin.

Ehdotukseen ei sisdlly laajempia muutosesityksid nykyisen pankkisdéntelyn valtionriskien
kohteluun.

2 Ehdotuksen piddasiallinen sisilto

Asetusehdotuksen 1—3 artikloissa selostetaan asetuksen kohde ja soveltamisala sekd annetaan
tarvittavat  madritelmét.  Valtionvelkakirjavakuudellisella  arvopaperilla  tarkoitetaan
euromddrdistd rahoitusinstrumenttia, jonka luottoriski on verrattavissa valtionvelkakirjoista
koostuvaan portfolioon ja joka noudattaa kisilld olevaa asetusta.

Ehdotuksen 4—=6 artikloissa sdddetéén valtionvelkakirjavakuudellisen arvopaperin vakuutena
olevan valtionvelkakirjaportfolion rakenteesta, sithen lukeutuvien velkakirjojen juoksuajasta
sekd valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden jakamisesta etuoikeudeltaan erityyppisiin
arvopapereihin. Ehdotuksen 4 ja 5 artiklojen mukaan vakuutena olevan portfolion tulee
koostua euromaiden euromairdisistd valtionvelkakirjoista, joiden maturiteettien tulee olla
lahelld wvaltiovelkakirjavakuudellisten arvopapereiden maturiteettia. Jokaisen jdsenmaan
suhteellisen painon portfoliossa tulee noudattaa mahdollisimman tarkasti maan osuutta EKP:n
piddoma-avaimessa. Valtionvelkakirjavakuudellisten —arvopapereiden liikkeeseenlaskusta
huolehtivat erillisyhtidt voivat poiketa tdimédn mukaisesta painotuksesta kunkin jdsenmaan
kohdalla enintddn viidelld prosentilla.

Ehdotuksen 4 artiklassa sdddetddan myds tilanteista, missd jdsenmaan valtionvelkakirjat
voidaan jéttdd pois vakuutena olevasta portfoliosta. Nédin on, mikdli jdsenmaan velan
lilkkkeeseen laskut pienenevit merkittavésti vdhdisemmén lainanottotarpeen vuoksi tai
jasenmaan  pddsy  velkamarkkinoille on  merkittdvésti  vaikeutunut. = Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) valvoo ja arvioi tdltd osin tilannetta ja raportoi
havainnoistaan komissiolle, joka voi pédttdd 4 artiklassa kuvatun tilanteen olemassaolosta
taytantoonpanosaadoksella.
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Ehdotuksen 6 artiklassa sdddetddn valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden annin
jakamisesta yhteen seniorilainaan ja yhteen tai useampaan etuoikeudeltaan heikompaan
lainaan.  Seniorilainan tulee muodostaa 70 prosenttia  valtiovelkakirjavakuudellisten
arvopapereiden litkkeeseenlaskun nimellisarvosta. Etuoikeudeltaan heikompien lainojen
tarkempi jako jitetddn liikkeellelaskijan péétettdviksi kuitenkin niin, ettd juniorilainan
nimellisarvon tulee olla vidhintddn kaksi prosenttia liikkeellelaskun nimellisarvosta.
Vastaavasti kuin vakuutena olevan portfolion rakennetta voidaan muuttaa poikkeuksellisissa
tilanteissa, erillisyhtid voi alentaa seniorilainan osuutta 60 prosenttiin  niissé
liikkkeellelaskuissa, jotka tapahtuvat sen jidlkeen, kun komissio on vahvistanut vakavan
héiridtilanteen olemassa olon valtion velkakirjamarkkinoilla.

Ehdotuksen 7 ja 8 artikloissa sdéddetddn valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden
liikkeellelaskusta ja hallinnoinnista. Liikkeellelaskun tulee tapahtua erillisyhtion toimesta,
joka on yksinomaan keskittynyt valtionvelkakirjavakuudellisiin arvopapereihin ja joka ei
harjoita muuta riskid sisdltdvad toimintaa. Erillisyhtion tulee varmistaa, ettd vakuutena olevan
portfolion rakenne sdilyy muuttumattomana koko valtionvelkakirjavakuudellisen arvopaperin
juoksuajan. Hallitakseen maturiteettieroa vakuutena olevan portfolion velkakirjojen ja
valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden valilld, erillisyhtion sallitaan sijoittavan
vakuutena olevasta portfoliosta tulevia tuottoja ainoastaan kiteiseen tai erittdin likvideihin,
vahan markkina- ja luottoriskid siséltdviin sijoitusinstrumentteihin.

Ehdotuksen 9 artiklassa sdfidetéén ehdoista, jotka sijoitusinstrumentin tulee tdyttda saadakseen
nimityksen ’valtionvelkakirjavakuudellinen arvopaperi’. Ehdot koskevat 4—6 artikloissa
saddettyja tekijoitd sekd ilmoitusmenettelyd ESMA:lle.

Ehdotuksen 10—12 artikloissa sdddetddn valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden
ilmoitusmenettelystd ja lépindkyvyysvaatimuksista. Niiden liikkeellelaskusta huolehtivat
erillisyhtiot ovat vastuussa tuotteelle asetettujen ehtojen noudattamisesta ja
ilmoitusvaatimuksista. Erillisyhtion tulee vihintdan viikkoa ennen
valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden liikkeellelaskua ilmoittaa ESMA:lle, etté
kyseiset arvopaperit tdyttdvat asetusehdotuksen 4—6 artikloissa sdddetyt vaatimukset.
Erillisyhtiot ovat lisdksi vastuussa mahdollisista menetyksistd tai vahingoista, jotka johtuvat
virheellisistd tai harhaanjohtavista ilmoituksista kansallisessa lainsddddanndssa saadetyln
edellytyksin. ESMA vastaa ilmoitusten julkaisemisesta verkkosivuillaan. ESMA:n tulee myds
informoida toimivaltaisia viranomaisia kaikista valtionvelkakirjavakuudellisiin arvopapereihin
liittyvistd ilmoituksista, jotta valvontaviranomaiset voivat suorittaa tehtdvinsd kyseisten
arvopapereiden liikkeellelaskuissa.

Ehdotuksen 13 ja 14 artikloissa sdédetddn valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden
valvonnasta ja viranomaisten vélisestd yhteisty0Ostd. Jasenmaiden tulee nimetd toimivaltaiset
viranomaiset huolehtimaan kyseisten arvopapereiden markkinoiden valvonnasta. Ottaen
huomioon valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden valtioiden rajat ylittivd ominaisuus,
toimivaltaisten viranomaisten ja ESMA:n tulee toimia ldheisessd yhteisty0ssa ja jakaa tietoa
niille kuuluvien valvontatehtdvien hoitamiseksi. Viranomaisten valiselld yhteisty6lld pyritdan
myos varmistamaan johdonmukainen tulkinta ja yhteinen ymmarrys
valtionvelkakirjavakuudellisille arvopapereille asetetuista vaatimuksista viranomaisten
keskuudessa.

Ehdotuksen 15—18 artikloissa sdddetddn hallinnollista sanktioista ja korjaavista toimista
tapauksissa, missa sijoitustuote, jonka erillisyhtio on nimennyt
’valtionvelkakirjavakuudelliseksi arvopaperiksi’, ei tdytd kyseiselle tuotteelle asetettuja
vaatimuksia tai missd ilmoitusmenettelyyn tai lépindkyvyyteen liittyvid vaatimuksia rikotaan.
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Kansallisen lainsdddannon sddtdessd rikosoikeudellisista sanktioista kyseisistd rikkomuksista,
toimivaltaisilla viranomaisilla tulee olla valtuudet siirtdd ESMA:lle ja muille toimivaltaisille
viranomaisille oleellisia tietoja rikkomukseen liittyvéstd rikostutkinnasta. Erillisyhtidlle
médrityt sanktiot tulee julkaista ja valtionvelkakirjavakuudellinen arvopaperi, jonka on todettu
rikkovan sille asetettuja vaatimuksia, tulee poistaa ilman aiheetonta viivytystdi ESMA:n
kerdamastd listasta valtionvelkakirjavakuudellisista arvopapereista. Rikkomuksissa, jotka
erillisyhtid on toimivaltaisten viranomaisten arvion mukaan tehnyt hyvéssd uskossa,
toimivaltaiset viranomaiset voivat padttdd antaa erillisyhtiolle maksimissaan kolme kuukautta
aikaa korjata havaittu rikkomus.

Ehdotuksen 19 artiklassa sdddetdan késilld olevan tuotteen makrovakausvalvonnasta. ESRB:n
tulee valvoa tuotteen markkinoiden kehittymista.

Ehdotuksen 20 artiklassa sdddetddn jasenvaltioiden velvollisuudesta ilmoittaa komissiolle ja
ESMA:lle laista, asetuksista ja hallinnollisista méérdyksisté liittyen tdmén asetusehdotuksen
mukaisten valvonta- ja seuraamusvelvoitteiden toimeenpanoon.

Ehdotuksen 21—24 artikloissa sdddetddn muutoksista muihin sdddoksiin. Muutoksia esitetdan
seuraaviin sdddoksiin: direktiivi siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista
sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten
médrdysten yhteensovittamisesta (2009/65/EY) (jéljempénd UCITS-direktiivi), direktiivi
vakuutus- ja jélleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta (2009/138/EY)
(jaljempana Solvenssi Il-direktiivi), asetus luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (575/2013)
(jaljempand CRR-asetus) ja direktiivi ammatillisia lisdeldkkeitd tarjoavien laitosten
toiminnasta ja valvonnasta (2016/2341) (jaljempand /IORP II-direktiivi).

UCITS-direktiiviin komissio ehdottaa uuden 54a artiklan lisidmistd sen varmistamiseksi, ettd
poikkeukset, missé jésenvaltiot sallivat UCITS-rahaston sijoittavan varoistaan 100 prosenttiin
asti siirtokelpoisiin arvopapereihin, jotka on laskenut liikkeelle julkisyhteiso tai joilla on
julkisyhteison  takaus, ulotetaan koskemaan myds  valtionvelkakirjavakuudellisia
arvopapereita.

Vakuutusyhtididen kohdalla valtionvelkakirjavakuudellisia —arvopapereita kohdellaan
nykysddntelyssd  arvopaperistettuna  tuotteena.  Solvenssi  II-direktiivin ~ mukaan
arvopaperistettuihin  tuotteisiin  sovelletaan pddomavaatimuksia korkomarginaaliriskille
(engl. spread risk) laskettaessa perusvakavaraisuuspddomavaatimusta. Taméd asettaa
valtionvelkakirjavakuudelliset arvopaperit heikompaan asemaan suhteessa suoriin sijoituksiin
kotimaan valuutan mééréisiin valtionvelkakirjoihin. Téstd syystd Solvenssi II-direktiivin 104
artiklaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd valtionvelkakirjavakuudellista arvopaperia
kohdellaan  perusvakavaraisuuspdéiomavaatimusta laskettaessa samalla tavalla  kuin
jasenvaltion kotimaanvaluutan madraisia velkakirjoja.

Edelleen komissio esittdd lisdyksia CRR-asetuksen 268, 325 ja 390(7) artikloihin. Niilla
varmistetaan kyseisen arvopaperin vastaava kohtelu valtionvelkakirjoihin tehtyjen suorien
sijoitusten kanssa vakavaraisuusasetuksen asettamien pddomavaatimusten ja keskittymaériskille
asetettujen rajoitusten osalta.

IORP 1II —direktiivi sisdltdd rajoja korkoriskimarginaalille tydeldkerahastoille. Jdsenmaat
voivat kuitenkin valita olla soveltamatta niitd valtionvelkakirjoihin tehtdvien sijoitusten osalta.
Jasenmaat voivat IORP II —direktiivin mukaan my0s asettaa maédréllisid rajoituksia
arvopaperistamiselle. Komissio esittdd uuden 18a artiklan lisddmistd IORP II —direktiiviin,
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missd sdddetddn yhtdldisestd kohtelusta valtionvelkakirjavakuudellisen arvopaperin ja
valtionvelkakirjan valilla.

Ehdotuksen mukaan komissio toteuttaa tarvittavat muutokset edelld mainittuihin direktiiveihin
ja asetukseen liittyviin delegoituihin sdddoksiin.

Ehdotuksen 25 artiklassa sdddetddn komission velvollisuudesta suorittaa asetusta koskeva
arviointi aikaisintaan viiden vuoden padstd asetuksen voimaantulosta.

3 Ehdotuksen oikeusperusta ja toissijaisuusperiaate

Asetusehdotuksen oikeusperustana on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
(SEUT) 114 artikla. Siind annetaan unionin toimielimille valtuudet antaa sisdmarkkinoiden
toteuttamista ja toimintaa koskevat asianmukaiset sdannokset.

Valtionvelkakirjavakuudellisia arvopapereita koskevalla ehdotuksella komissio pyrkii
edistdméén euroalueen rahoitusmarkkinoiden vakautta ja syventdméén sisémarkkinoita.

Valtioneuvosto pitdd ehdotuksen oikeusperustaa asianmukaisena.

Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti toimia on toteutettava Euroopan unionin tasolla vain, jos
jasenvaltiot eivdt voi yksin saavuttaa suunniteltuja tavoitteita riittdvélld tavalla, vaan ne
voidaan saavuttaa paremmin unionin tasolla. Komission todentamia sdéntelyesteitd, jotka
haittaavat valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden markkinaldhtoistd kehittdmista,
16ytyy useasta kohtaa unionin lainsdddantod. Niitd koskevat muutokset on tehtdvd unionin
tasolla.

Oikeudellisten ndkokohtien lisdksi komissio katsoo, ettd valtionvelkakirjavakuudellisten
arvopapereiden markkinaléhtoistd kehittdmistd on tarkoituksenmukaista késitelld unionin
tasolla, koska kansalliset toimet saattaisivat johtaa eri sijoitusinstrumenttien edistdmiseen eri
jasenvaltioissa ja siten edelleen markkinakysynndn segmentoitumiseen eri instrumenttien
valilld. Jasenvaltiot voisivat myds pédtyd Kkilpailemaan toistensa kanssa tarjotakseen
mahdollisimman houkuttelevan sééntely-ympériston késilld olevalle sijoitusinstrumentille.
Molemmissa tapauksissa kansalliset toimet voivat komission mukaan muodostaa esteitid
sisdmarkkinoille.

Valtioneuvosto arvioi ehdotuksen olevan toissijaisuusperiaatteen mukainen.
4 Ehdotuksen vaikutukset
4.1 Ehdotuksen vaikutukset kansalliseen lainséiddintoon

Ehdotettu sdddos on asetuksena suoraan sovellettava ecikd siten edellytd kansallista
tdytintdonpanoa.

Asetusehdotuksessa esitetdén tdydennyksid UCITS-direktiiviin (2009/65/EY), Solvenssi II-
direktiiviin (2009/138/EY), CRR-asetukseen (575/2013) ja IORP Il-direktiiviin (2016/2341).
Naiden tdydennysten takia voi olla tarpeen tehdd muutoksia ainakin sijoitusrahastolakiin
(48/1999), Finanssivalvonnasta annettuun lakiin (878/2008) ja vakuutusyhtidlakiin
(521/2008).

4.2 Komission vaikutusarvio
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Komissio on ehdotuksen laatimisen yhteydessd tarkastellut useampia eri toimintavaihtoja,
joilla ehdotukselle asetetut tavoitteet pyrittdisiin saavuttamaan. Vaihtoehdot poikkeavat
toisistaan ehdotuksen soveltamisalan laajuuden suhteen eli sen osalta, sovellettaisiinko
chdotuksen mukaista sdéntelyd kaikkiin euroalueen jédsenvaltioiden valtionvelkakirjoista
arvopaperistamalla muodostettuihin sijoitusinstrumentteihin vai ainoastaan niihin, jotka
noudattavat tiettyjd standardointivaatimuksia. Yksi tarkastelluista vaihtoehdoista oli myds
ehdotuksen mukaisen sdéntelykohtelun ulottaminen koskemaan euroalueen jidsenvaltioiden
valtionlainoista koottaviin lainoihin ilman lainan jakamista etuoikeudeltaan eri osiin. Edelleen
vaihtoehdot eroavat sen suhteen, myOnnetdinkd ainoastaan valtionvelkavakuudellisen
arvopaperin seniorilainoille yhtenevéinen sdéntelykohtelu taustalla olevien
valtionvelkakirjojen kanssa vai ulotetaanko se myds juniorilainoihin. Lisdksi komissio
tarkasteli vaihtoehtoisia valvontamalleja.

Vaikutusarviossa oli kaksi eri skenaariota. Toisessa valtionvelkakirjavakuudellisten
arvopapereiden markkina jdé suuruudeltaan 100 mrd. euron kokoiseksi (rajallinen volyymi),
toisessa markkina muodostuu 1500 mrd. euron suuruiseksi (pitkédn aikavilin tasapaino).

Komission analyysin tulokset alleviivaavat standardoinnin tarkeytté
valtionvelkakirjavakuudellisten markkinoiden kehittdmisessd. Sen sijaan niiden vaihtoehtojen
osalta, joihin liittyy standardointivaatimuksia, analyysi ei tunnista vaikuttavuudeltaan ja
tehokkuudeltaan yhté ylitse muiden olevaa mallia. Valvontamekanismin osalta analyysi tukee
vaihtoehtoa, joka perustuu liikkeellelaskijan todistukseen ja jota mahdollisesti tdydennetéén
vapaachtoisella kolmannen osapuolen sertifioinnilla.

Vaikutusarviossa on pyritty tuottamaan myds kvantitatiivista tietoa siitd, millaisia vaikutuksia
sadntelyesteiden poistamisella olisi eri skenaarioissa. Olettamalla, ettd
valtionvelkavakuudellisen arvopaperin seniorilainalle myonnetddn korkein mahdollinen
luottoluokitus, komissio arvioi korkeimman luottoluokituksen saaneiden valtionvelkakirjojen
volyymin kasvavan euroalueella kahdella prosentilla rajallisen volyymin skenaariossa ja 30
prosentilla  pitkdn  aikavélin  tasapainoskenaariossa  valtionvelkakirjavakuudellisten
arvopapereiden kdyttoonoton mydtd. Komissio myds arvioi pankkien vdhentdvan rajallisen
volyymin skenaariossa hallussaan pitdmid kotivaltion velkakirjoja kolmella prosentilla
vastaavan luvun ollessa 34 prosenttia pitkén aikavélin tasapainoskenaariossa.

Komissio ei nide asetusehdotuksella olevan suoria vaikutuksia yksityissijoittajiin,
kotitalouksiin tai pk-yrityksiin, koska ndiden ei oleteta olevan aktiivisia toimijoita
valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden markkinoilla.

Jasenmaiden velkatoimistot ovat kantaneet huolta valtionvelkakirjavakuudellisten
arvopapereiden haitallisiin vaikutuksiin muun muassa kansallisten
valtionvelkakirjamarkkinoiden likviditeettiin ja tdtd kautta edelleen velkakirjojen
hinnoitteluun ja lainanoton kustannuksiin. Komissio toteaa vaikutusarviossaan, ettd huolet
likviditeetin osalta ovat relevantimpia pienempien jisenmaiden kohdalla ja riippuvat lopulta
valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden markkinoiden koosta.

4.3 Vaikutukset talouteen

Valtionvelkavakuudellisten — arvopapereiden markkinoiden kehittimisen taloudellisia
vaikutuksia on vaikea arvioida, koska kysymyksessd on uusi tuote. Kuten ESRB HLTF on
raportissaan todennut, tuotteen kysyntd ja sen vaikutukset rahoitusmarkkinoihin on viime
kidesséd empiirinen kysymys, jota voidaan tarkemmin arvioida vasta sen jélkeen, kun tuotteen
markkinaldhtoistd kehittimistd haittaavat sééntelyesteet on poistettu.
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Olettaen, ettd sijoittajien kysyntd tuotteelle on riittdvdn suurta, valtionvelkavakuudelliset
arvopaperit pienentdvit systeemistd riskid heikentdmédlld pankkien ja valtioiden vélistéd
yhteyttd ja kotimaan harhaa pankkien valtionvelkakirjasijoitusten ollessa aikaisempaa
paremmin hajautettuja uuden tuotteen kautta. Finanssikriisissé pankkien ja valtioiden vélisen
kytkoksen haitallisia vaikutuksia vahvisti nimenomaan pankkien taseissa olleet suuret
riskikeskittymait niiden kotimaan valtionvelkakirjalainoissa.

Ei ole kuitenkaan selvdd, ettd valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden markkinat
kehittyisivdt ainakaan lyhyelléd aikaviélilla kovinkaan suuriksi. Pankit voisivat jo nyt jéljitelld
omistuksia  valtionvelkakirjavakuudellisiin ~ arvopapereihin  sijoittamalla  hajautetusti
euroalueen valtionvelkakirjoihin. Néin pankit eivét kuitenkaan ole toimineet. Myds Suomen
finanssialalta saatu palaute ei anna syytd olettaa, ettd tuotteelle l0ytyisi valttdmatta
merkittavasti kysyntdd. Saadun palautteen mukaan suomalaiset pankit ja vakuutusyhtiot eivét
néde tilld hetkelld erityistd tarvetta valtionvelkakirjavakuudellisille arvopapereille. Komissio
myos itse odottaa, ettd valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden markkinat kehittyvét
vain vihitellen ajan saatossa.

Tuotteen kysyntdd voi osaltaan rajoittaa sithen siséltyvén riskin vaikeampi hahmottaminen
suhteessa yksittéisiin valtionvelkakirjalainoihin. Oleellista tuotteen kysynnille tulee myods
olemaan luottoluokituslaitosten suhtautuminen sen seniorilainaosuuteen. On olemassa riski,
ettd tuotteen vakuuspoolissa olevat heikompilaatuiset valtionvelkakirjalainat “saastuttavat”
koko tuotteen ja heikentévit titen kysyntéd myds senioriosuudelle.

Valtionvelkakirjavakuudelliset arvopaperit eivit tule toimimaan uusina
kriisinhallintainstrumentteina,  joilla  voitaisiin  helpottaa  ongelmiin  ajautuneiden
jdsenvaltioiden markkinoille pddsyd. Komission ehdotuksen mukaan ongelmiin ajautuneen
jasenvaltion velkakirjat voidaan sulkea pois valtionvelkakirjavakuudellisen arvopaperin
vakuutena olevasta poolista. Ja kuten néhtiin finanssikriisissd, markkinapaniikin iskiessd
sijoittajat hylkésivdt arvoperistettuja tuotteita riippumatta niiden monimutkaisuudesta.
Valtionvelkakirjavakuudelliset arvopaperit eivit valttdmattd muodostaisi tdssd poikkeusta.
Myos ESRB HLTF toteaa raportissaan, ettd valtionvelkakirjavakuudelliset arvopaperit eivét
takaa valtioille vakaata rahoitusldhdetté kriisien aikana.

Eri sijoitusinstrumenttien pddomavaatimukset tulisi perustua ldhtdkohtaisesti niiden todellisiin
riskeihin. Téstd nékokulmasta tarkasteltuna nykyinen séddntelyjérjestelmd, missd
eurovaltioiden liikkeeseen laskemien velkakirjojen riskipainoina voidaan kayttdd nollaa
prosenttia, on kyseenalainen. Komissio ehdottaa esityksessddn uuden sijoitusinstrumentin
luomista, joka saisi sddntelyssd vastaavan kohtelun kuin valtionvelkakirjat. Yhtildinen kohtelu
ulotettaisiin komission ehdotuksessa seniorilainojen liséksi koskemaan myos etuoikeudeltaan
heikompia lainoja. Téhén liittyy rahoitusmarkkinoiden vakauden ndkokulmasta ongelmallisia
piirteitd. ESRB HLTF esitti yhtildistd sédéntelykohtelua valtionvelkakirjojen kanssa ainoastaan
seniorilainojen osalta.

Velkatoimistot ovat ndhneet monia ongelmia valtionvelkakirjavakuudellisissa arvopapereissa
ja ne ovat suhtautuneet suurella varauksella siihen, ettd tuote saavuttaisi sille asetetut
tavoitteet. Erds keskeinen velkatoimistojen esittdmé huoli on, ettd kyseinen instrumentti tulisi
heikentdméddn valtioiden velkakirjojen likviditeettid. Likviditeetin huonontuminen heikentéisi
valtioiden velkakirjojen hinnoittelua ja lisdisi valtioiden kustannuksia kalliimman lainanoton
vilitykselld. Komissio on arvioinut, ettdi vaikutukset valtioiden velkakirjamarkkinoiden
likviditeettiin jdisivdt vahdisiksi, koska kyseisen tuotteen markkinoiden ei odoteta kooltaan
kehittyvin niin suuriksi, ettd se heikentdisi merkittdvasti likviditeettid. Komissio on
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vaikutusarviossaan tosin todennut, ettd tuote saattaa pienten ja vihédn velkaantuneiden maiden
kohdalla véhentdd velkamarkkinoiden likviditeettid.

Velkatoimistot ovat myos kantaneet huolta siitd, ettd esimerkiksi
valtionvelkakirjavakuudellisen arvopaperin konstruointiin liittyvien riskinhallintatarpeiden
takia esitettdisiin vaatimuksia valtioiden velkakirjojen liikkeeseenlaskujen ajoitusten
yhdenmukaistamiseen tai kohdistettujen antien jarjestimiseen. Nami jarjestelyt lisdisivat
riskid valtionlainojen heikommalle hinnoittelulle ja korkeammille lainanoton kustannuksille.

Ehdotuksella ei ole vaikutuksia wvaltion budjettiin. Finanssivalvonnan tehtdvien ja
kustannusten voidaan odottaa lisdéintyvén, mutta ldhtSkohtaisesti ndméd muutokset tulevat
olemaan vihdiset. Uudet valvontatehtdvit hoidetaan odotettavasti merkittidvin osin nykyisen
valvontatyOn puitteissa.

Ehdotuksen kustannusneutraalisuus valtiontalouden kannalta perustuu siihen, etté
valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden markkinoita kehitetdéin markkinaldhtoisesti
siten, ettd tuotteen riskit ja mahdolliset tappiot jactaan yksityisten sijoittajien kesken. Tilanne
olisi toinen, mikéli tuotteen kysyntdd pyrittdisiin edistimdin julkisen talouden tukitoimin
esimerkiksi liittdmélld tuotteeseen valtiontakaus. Tillaista on esittdnyt esimerkiksi EKP:n
varapadjohtaja Vitor Constancio juniorilainan osalta komission ja EKP:n yhteisseminaarissa
pitimédssddn puheessa toukokuussa 2018. Myds muuttamalla nykyistd sdéntely-ympéristod
siten, ettd valtionvelkakirjavakuudellisiin arvopapereihin sijoittavia kohdeltaisiin sééntelyssé
suopeammin verrattuna suoraan valtion velkakirjoihin sijoittaviin, liséisi valtion kustannuksia
nostamalla lainanoton kustannuksia.

5 Ahvenanmaan toimivalta

Asia ei kuulu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 5 luvun 27 §:mn perusteella
maakunnan lainsdédantovaltaan.

6 Ehdotuksen kansallinen kisittely
Asetusehdotus on ldhetetty tiedoksi ja mahdollisille kommenteille 25.5.2018 eri sidosryhmille.

Asetusehdotus ja siitd laadittu luonnos valtioneuvoston kirjelméksi on ollut lausunnolla
Rahoituspalvelut ja paddomaliikkeet —jaoston kirjallisessa menettelyssd 14.—21.6.2018.

Kirjelmai on ollut EU-ministerivaliokunnan kasiteltdvand 26.6.2018.
7 Ehdotuksen késittely EU:ssa ja toisten jisenvaltioiden kannat

Komissio on esitellyt ehdotuksensa 8 pédivand kesdkuuta 2018 talous- ja rahoituskomitean
epavirallisessa kokouksessa. Kokouksessa jasenmaat suhtautuivat esitykseen hyvin kriittisesti.

Saksalta ja Ranskalta on tullut my6s yhteinen kannanotto, jonka mukaan
valtionvelkakirjavakuudellisia arvopapereita koskevan asetusehdotuksen késittelyd ei tulisi
jatkaa.

ESRB HLTF jérjesti toimikautensa aikana 2016—2017 julkisen kuulemisen
valtionvelkakirjavakuudellisista arvopapereista sekd jarjesti kaksi niitd késittelevad
seminaaria. Saadun palautteen mukaan markkinatoimijat katsovat, ettd rahoitusmarkkinoiden
syvempi integraatio ja pankkien valtionvelkakirjaportfolioiden nykyistd laajempi
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hajauttaminen olisi tarpeen Euroopassa, mutta samaan aikaan toimijoiden ndkemykset
kyseisen tuotteen toteutuskelpoisuudesta vaihtelivat. Erityisesti toimijat nakivét
kysymysmerkkejé juniorilainan markkinakelpoisuudessa.

Valtionvelkakirjavakuudelliset arvopaperit olivat esilld komission pankki- ja vakuutusalan
asiantuntijaryhméssi (Expert Group on banking, payments and insurance) huhtikuussa 2018.
Jasenvaltioiden edustajat kyseenalaistivat sielld tarpeen kyseiselle tuotteelle.

Ehdotuksen yksityiskohtaisempi késittely alkaa neuvostossa niillé ndkymin heindkuussa 2018.

Asetusehdotusta tullaan késittelemdéin Euroopan parlamentissa talous- ja raha-asioiden
valiokunnassa. Parlamenttikésittelyn tarkemmasta aikataulusta ei ole vield tietoa.

8 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto tukee komission ehdotuksen yleistavoitetta eurooppalaisten
rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen ja monipuolistumisen edistdmisesti. Valtioneuvosto pitdd
niin ikddn tarkedna ja kannatettavana ehdotukselle asetettuja tavoitteita pankkien ja valtioiden
vélisen kytkoksen loyhentdmisestd sekd pankkien kannustamisesta sijoittamaan nykyisti
hajautetummin eri maiden valtionvelkakirjalainoihin.

Valtioneuvosto ~ pitdd  komission  ldhestymistapaa  valtionvelkakirjavakuudellisten
arvopapereiden markkinoiden kehittdmiseksi kysyntéperusteisesti, missé yksityinen sektori on
keskeisessd roolissa, kannatettavana. Valtioneuvosto korostaa, ettd jasenvaltioiden tai niiden
omistamien instituutioiden ei tule osallistua valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden
riskien ja mahdollisten tappioiden kantamiseen, vaan ne tulee komission ehdotuksen
mukaisesti jakaa ainoastaan yksityisten sijoittajien kesken.

Valtioneuvosto  pitdd tarkeénd, ettd valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden
mahdolliset haitalliset vaikutukset valtionvelkakirjamarkkinoiden toimintaan pyritdédn
minimoimaan.

Valtioneuvosto suhtautuu varauksellisesti komission ehdotukseen ulottaa yhtdldinen
sddntelykohtelu valtionlainojen kanssa koskemaan valtionvelkakirjavakuudellisen arvopaperin
senioriosuuden lisdksi my0s etuoikeudeltaan heikompia osuuksia.

Valtioneuvosto pitdd tirkednéd valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden markkinoiden
valvontaan osallistuvien toimivaltaisten viranomaisten riittivdd tiedonsaantia sen
varmistamiseksi, ettd tuotteen liikkeellelaskusta huolehtivat erillisyhtidt noudattavat
asetuksessa tuotteelle asetettuja standardointi- ja muita vaatimuksia. Riittdvéaédn tiedonsaantiin
on kiinnitettdvd huomiota my0s valtioiden rajat ylittdvissé transaktioissa.
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