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Toimenpiteen tarve

Arvopaperistaminen kokoaa pankkien ja rahoituslaitosten hallussa olevat rahoitusvarat, kuten
lainat, kiinnitysluotot ja luottokorttilainat, ja paketoi ne uusiksi tuotteiksi, joita sijoittajat
voivat ostaa. Sijoittajat saavat sddnnollisid maksuja, kun alkuperdisti velkaa maksetaan
takaisin, mikd vastaa korkoa lainasta. Néin ollen pankit voivat vapauttaa pddomaa ja myontaa
uusia lainoja kotitalouksille ja yrityksille (my6s pk-yrityksille) sekd samalla siirtdéd riskeja
pois pankkijdrjestelmaista.

Maailmanlaajuisen finanssikriisin aikana alan heikot standardit Yhdysvalloissa johtivat
riskialttiiden lainojen arvopaperistamiseen, ja kun niiden takaisinmaksu laiminlyGtiin, se
vaikutti myos EU:n sijoittajiin. Tdman seurauksena EU hyviksyi tiukat arvopaperistamista
koskevat sdannot, joilla pyrittiin vahvistamaan sijoittajien suojaa, lapindkyvyyttd, luottamusta
ja arvopaperistamismarkkinoiden vakautta. Kun sédénnot olivat olleet voimassa viisi vuotta,
komission arviointi osoitti, ettd niissd oli tapahtunut ylikorjaus. Arvopaperistamiskehys on
laadittu liian tiukaksi, mikd haittaa markkinoiden kehitystd. Vaikka markkinat eivét ole
kehittyneet odotetulla tavalla, niiden turvallisuus on parantunut.
Arvopaperistamismarkkinoiden elvyttiminen on todettu tarkedksi sddsto- ja investointiunionin
aloitteeksi, joka voi auttaa lisidméan Euroopan talouden rahoitusta.

Komission arviointi osoitti, ettd vuoden 2015 vaikutustenarvioinnissa nykyiselle kehykselle
asetetut tavoitteet ovat jddneet saavuttamatta joko osittain tai kokonaan. Kehykselld on
osittain onnistuttu poistamaan sijoittamiseen liittyvdd stigmaa sekd yksinkertaisten,
lapindkyvien ja standardoitujen arvopaperistamisten kannalta epdsuotuisaa sidntelyd. Se on
kuitenkin tehnyt arvopaperistettujen omaisuuserien ostamisesta ja myymisestd kallista eikd
ole saanut  arvopaperistamisprosessista  riittdvin  houkuttelevaa  pankeille ja
vakuutuksenantajille asetettujen tiukkojen vakavaraisuusvaatimusten vuoksi.

Télld hetkelld EU:ssa kdytetddn arvopaperistamisen tarjoamia mahdollisuuksia liian vdhin
riskien hajauttamiseen, talouden lisdluotottamiseen ja paddomamarkkinoiden kehittdmiseen.
Tédmi on menetetty mahdollisuus rahoittaa Euroopan strategisia painopisteitd, vastata vihreén,
digitaalisen ja sosiaalisen siirtymidn ja puolustusmenojen rahoitustarpeisiin sekd syventii
Euroopan pddomamarkkinoita. Téssd yhteydessd arvopaperistamisen uudelleentarkastelu on
sddsto- ja investointiunionin tirked aloite.

Miti toimenpiteelli on tarkoitus saada aikaan?
Toimenpiteelld pyritddn lieventimiin arvopaperistettujen tuotteiden litkkeeseenlaskun ja
nithin sijoittamisen tarpeettomia esteitd. Erityisesti pyritdan

e vihentimadn liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien kohtuuttomia toimintakustannuksia
tasapainottaen ne ldpindkyvyyttd, sijoittajansuojaa ja valvontaa koskevien
asianmukaisten standardien kanssa

e mukauttamaan pankkeja ja vakuutuksenantajia koskevaa vakavaraisuuskehystd, jotta
voidaan ottaa paremmin huomioon todelliset riskit ja poistaa kohtuuttomat
vakavaraisuuskustannukset, joita liittyy arvopaperistettujen tuotteiden
litkkeeseenlaskuun ja niihin sijoittamiseen, turvaten samalla rahoitusvakaus.

Téssd toimenpiteessd el aseteta erityistd tavoitetta markkinoiden koolle tai kasvulle eikd pyritd
suosimaan tiettyjd aloja tai edistimddn markkinoiden kehitystd tietylld tavalla. Siind



keskitytddn pikemminkin tarpeettomien esteiden poistamiseen, mikd johtaa riskiherkempéén,
paremmin kalibroituun “mahdollistavaan kehykseen” reaalitalouden luototuksen lisd&dmiseksi.

Saantelytoimenpiteiden lisdksi markkinoiden kehitykseen vaikuttavat muutkin tekijéat.
Téllaisia ovat muun muassa kilpailu muiden, kuten katettujen joukkolainojen kaltaisten,
instrumenttien kanssa sekd rahapolitiikka, jossa keskuspankkien likviditeetin helppo
saatavuus on viime vuosina vdhentinyt arvopaperistettujen tuotteiden liikkeeseenlaskun
houkuttelevuutta pankeille. Lisdksi alan omat toimenpiteet ovat tédrkeitd kustannusten
alentamiseksi standardoitujen liikkeeseenlaskujen ja mittakaavaetujen avulla.

Mahdollisia ratkaisuja

Toimintavaihtoehtoja mairiteltiin kolmella keskeiselld osa-alueella eri sidosryhmiltd kerdtyn
palautteen perusteella. Sidosryhmiin kuuluivat Euroopan valvontaviranomaiset ja yhteinen
valvontamekanismi sekd markkinatoimijoita, tutkijoita, kansalaisjérjestojd ja jésenvaltioita.
Parhaaksi arvioitujen vaihtoehtojen pakettiin, jolla voidaan parhaiten saavuttaa asetetut
tavoitteet, kuuluvat seuraavat vaihtoehdot: 1) korkeiden toimintakustannusten alentaminen,
i1) vakavaraisuusvaatimusten aiheuttamien tarpeettomien esteiden vdhentdminen, jotta pankit
voivat laskea litkkeeseen arvopaperistettuja tuotteita ja sijoittaa niihin, sekd iii) EU:n
arvopaperistamismarkkinoille  sijoittamisen  tarpeettomien  vakavaraisuuskustannusten
poistaminen vakuutuksenantajilta.

Korkeiden toimintakustannusten vihentdmiseksi harkitaan sekd kohdennettua etté
laajempaa toimenpidekokonaisuutta. Vaihtoehtoon 1.1 kuuluvat tiettyjen sellaisten
asianmukaista huolellisuutta ja ldpindkyvyyttd koskevien vaatimusten yksinkertaistaminen ja
poistaminen, joita pidetddn pdidllekkdisind tai lilan madrddvind (esim. erdiden toistuvien
transaktioiden todentamisvaatimusten ja raportointilomakkeiden yksinkertaistaminen).
Vaihtoehdossa 1.2 pakolliset arvopaperistamista koskevat asianmukaisen huolellisuuden
vaatimukset poistettaisiin sddnnellyiltd sijoittajilta kokonaan ja lipindkyvyysvaatimuksista
tehtéisiin periaateldhtdisia.

Vakavaraisuuskehyksen muuttamiseksi siten, ettd pankit laskisivat litkkeeseen enemmén
arvopaperistettuja tuotteita ja sijoittaisivat nithin enemmén, harkitaan kahta vaihtoehtoa:
kohdennetut muutokset (vaihtoehto 2.1) ja radikaali uudistus (vaihtoehto 2.2) pankkien
vakavaraisuuskehykseen. =~ Vaihtoehdossa 2.1  tehdddn  kohdennettuyja  muutoksia
vakavaraisuusasetukseen, jotta voidaan parantaa arvopaperistamisen paddomakohtelun
riskiherkkyyttd pankkien kannalta sekd laajentaa arvopaperistamisten hyviaksyntd pankkien
likviditeettipuskureihin. ~ Vaihtoehto 2.1 myds nopeuttaisi ja  yhdenmukaistaisi
valvontaviranomaisten  arviointia  litketoimien  kelpoisuudesta  pddomahelpotukseen
merkittdvad riskinsiirtoa koskevan kehyksen nojalla. Vaihtoehto 2.2 edellyttédisi pankkien
vakavaraisuuskehyksen perusteellista tarkistamista — muun muassa uusien kaavojen
kéyttoonottoa arvopaperistamisten pddomakohtelun laskentaa varten —, arvopaperistamisia
koskevien vaatimusten merkittdvdd hollentdmistd, jotta arvopaperistamiset voitaisiin
sisdllyttdd pankkien likviditeettipuskureihin, sekd monimutkaisten vaatimusten poistamista
valvojilta, jotka arvioivat liiketoimia pddomahelpotusten osalta. Toisin kuin vaihtoehto 2.1,
vaihtoehto 2.2 merkitsisi olennaisia poikkeamia kansainvilisistd Baselin standardeista.

Vakuutuksenantajien EU:n arvopaperistamismarkkinoihin sijoittamisen esteiden
poistamiseksi esitettiin kolme vaihtoehtoa, joissa kaikissa ehdotetaan pddomavaatimusten
vidhennyksid. Vaihtoehdossa 3.1 muita kuin YLS-pddomavaatimuksia pienennettdisiin eron
kaventamiseksi YLS-pddomavaatimuksiin ja nykyiseen kehykseen sisdltyvdn liiallisen
varovaisuuden  poistamiseksi.  Vaihtoehdon 3.2 mukaan muiden kuin YLS-



arvopaperistamisten parhaimpien ja muiden kuin parhaimpien etuoikeusluokkien
pddomavaatimukset eriytettdisiin, mika poistaisi vakavaraisuusvaatimusten aiheuttamat esteet
tdhdn markkinasegmenttiin sijoittamiselle. Vaihtoehdossa 3.3 védhennettiisiin kaikkien
arvopaperistamisten (YLS ja muut kuin YLS) pdfdomavaatimuksia varmistaen, etti

Parhaaksi arvioitujen vaihtoehtojen vaikutukset
Vaikuttavuuden, tehokkuuden ja johdonmukaisuuden vertailuun perustuvan yksityiskohtaisen
analyysin tuloksena parhaaksi arvioituun pakettiin valittiin vaihtoehdot 1.1, 2.1 ja 3.2.

Laskemalla liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien korkeita toimintakustannuksia vaihtoehdon
1.2 mukaiset vakavaraisuuteen liittymattomdidn kehykseen tehtdvét radikaalit muutokset
tuottaisivat suurempia hyotyjé rasituksen vdahentdmisen osalta, mutta sithen liittyisi suurempi
riski markkinoiden luotettavuudelle. Vaihtoehdossa 1.1 esitetdédn tasapainoisempi lopputulos,
kun tarpeettomia toiminnallisia due diligence- ja julkistamiskustannuksia véhennetidin
markkinoiden avoimuus, sijoittajansuoja ja valvonta sdilyttden. Asianmukaista huolellisuutta
ja ldpindkyvyyttd koskeviin vaatimuksiin ehdotettuyjen muutosten arvioidaan johtavan
310 miljoonan euron kustannusséddstdihin vuodessa EU:n arvopaperistamismarkkinoilla.

Pankkien vakavaraisuussidéntdjen osalta vaihtoehto 2.1 arvioitiin parhaaksi keinoksi séddntelyn
kalibrointivirheiden tehokkaaseen, kohdennettuun korjaamiseen. Vaihtoehto 2.2 voisi johtaa
riskialttiimpiin pd&omapositioithin ja vaikuttaa pankkien likviditeettipuskureihin, mutta
vaihtoehto 2.1 edistéisi pankkien osallistumista arvopaperistamismarkkinoille vaarantamatta
rahoitusvakautta tai poikkeamatta merkittévisti kansainvélisistd standardeista.

Vaihtoehto 3.2 ndyttdd vaikuttavimmalta keinolta poistaa vakuutuksenantajilta tarpeettomia
arvopaperistamismarkkinoille osallistumisen esteitd, joita vakavaraisuusvaatimukset ovat
aitheuttaneet. Se poistaisi tarpeettomia vakavaraisuusesteitd muihin kuin  YLS-
arvopaperistamisiin tehtdviltd sijoituksilta muuttamalla nykyistd, kohtuuttoman tiukkaa
vakavaraisuuskohtelua. Lisdksi se poistaisi vakuutuksenantajilta aiheettomia kannustimia
sijoittaa riskialttiimpiin etuoikeusluokkiin ja vilttdisi samalla vakuutuksenottajien suojan
perusteettoman heikentdmisen. Vaihtoehdosta 3.2 aiheutuva paddomahelpotus olisi ldhes
6 miljardia euroa (kun se olisi 4 miljardia euroa vaihtoehdon 3.1 osalta ja 7 miljardia euroa
vaihtoehdon 3.3 osalta).

Parhaaksi arvioitu paketti tarjoaa EU:lle mahdollisuuden véhentdd litkkeeseenlaskijoiden ja
sijoittajien taakkaa ja niille sddntdjen noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia, elvyttdd
arvopaperistamismarkkinoita ja parantaa EU:n rahoitusjirjestelmén  kilpailukykya.
Rahoituslaitoksille kaikkialla EU:ssa tarjotaan suoraviivaisemmat ldpindkyvyyttd ja
asianmukaista  huolellisuutta  koskevat  jdrjestelmdt ja  lisdd  riskiherkkyyttad
arvopaperistamissijoitusten todellisen riskin osalta.
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