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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

Tdmédn ehdotuksen tarkoituksena on mahdollistaa valtionvelkakirjavakuudellisten
arvopapereiden (SBBS-arvopaperit) markkinakysyntddn perustuva kehitys sekd tukea
Euroopan rahoitusalan yhdentymistd ja monipuolistumista vahvemman ja kestdvimmin
talous- ja rahaliiton luomiseksi. Tédmid aloite tdydentdd muita pankkiunionin ja
pddomamarkkinaunionin osatekijoitd tehostamalla rahoitusjdrjestelmén yhdentymisté, riskien
hajauttamista ja riskien vihentdmista.

Maailmanlaajuisen finanssikriisin ja euroalueen julkisen talouden velkakriisin jélkeen on
edistytty huomattavasti EU:n ja euroalueen rahoitusalan vakauttamisessa ja yhdentymisen
edellytysten luomisessa panemalla tdytdntoon sovellettavat yhteiset ja luotettavat
rahoituslaitosten vakavaraisuus- ja kriisinratkaisusddnnot. Tdmé on muun muassa sellaisten
uudistusten ansiota kuin pankkien elvytys- ja kriisinratkaisudirektiivi!, yhteisen
valvontamekanismin?  ja  yhteisen  kriisinratkaisumekanismin  luominen  sekd
vakavaraisuusasetus®. Rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen ja monipuolistaminen yli
kansallisten rajojen tarjoaa kuitenkin merkittdvid mahdollisuuksia tehdd EU:sta ja sen talous-
ja rahaliitosta kestdvampi siten, ettd riskejd voidaan hajauttaa paremmin ja hdiriénsietokykyéa
tehostaa paddomamarkkinoiden kautta. Tdméd on komission tavoitteena, kun se syventdd ja
yhdentdd Euroopan padomamarkkinoita péddomamarkkinaunionin puitteissa. Erityisesti
euroalueen pankkisektori on edelleen altis valtion ja pankkien vélisen yhteyden vaikutuksille,
toisin sanoen sille, ettd valtion luottokelpoisuuden ja sen lainkdyttdalueen pankkien
luottokelpoisuuden vililld on vahva kaksisuuntainen yhteys, joka johtuu osittain pankkien
taipumuksesta keskittyd valtionvelkakirjasalkuissa omaan valtioonsa (niin sanottu
“kotimarkkinakeskeisyys”). Tdstd seuraavan levottomuutta lisddvin kriisin levidmisen ja
rahoitusmarkkinoiden epédvakauden mahdollisuus ilmeni euroalueen julkisen talouden
velkakriisin aikana.  Valtion luottokelpoisuuden heikentyminen johtaa joukkolainojen
alhaisempien arvojen vuoksi valtion lainkdyttdalueella toimivien pankkien taseiden
rasittumiseen. Pankkien ongelmat puolestaan lisdévit valtion talousarvioon kohdistuvia
paineita joko suoraan (pankkituki) tai esimerkiksi luotonannon ja taloudellisen
toimeliaisuuden heikentymisestd johtuvien pienempien verotulojen kautta. Ndiden omiin
valtioihinsa liittyvien yhteyksien lisdksi pankit ovat edelleen voimakkaasti alttiina kotimaansa
taloudelliselle kehitykselle (koska maiden rajat ylittdva hajautus on riittdmétonta).

Huolimatta siitd, ettd julkinen kokonaisvelka on kasvanut viime aikoihin saakka
maailmanlaajuisen finanssikriisin jilkeen, korkean luokituksen saaneiden euromiirdisten
valtionvelkakirjojen, jotka toimivat nykyaikaisessa rahoitusjirjestelmédssd “turvallisina
sijjoitusvilineind”, tarjonta on lisdksi véhentynyt. Samalla pankkien ja muiden
rahoituslaitosten edelld mainittuihin omaisuuseriin kohdistuva kysyntd on kasvanut, mika

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/59/EU, annettu 15 pdivdnd toukokuuta 2014,
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestd (EUVL L 173, 12.6.2014,
s. 190).

2 Neuvoston asetus (EU) N:o 1024/2013, annettu 15 péivand lokakuuta 2013, luottolaitosten
vakavaraisuusvalvontaan liittyvdd politiikkkaa koskevien erityistehtdvien antamisesta Euroopan
keskuspankille (EUVL L 287, 29.10.2013, s. 63).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 pdivénd kesdkuuta 2013,
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 1).
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johtuu muun muassa uusista sidntelyvaatimuksista, joiden mukaan niilli on oltava erittiin
likvideistd varoista koostuvat riittdvét puskurit (esim. maksuvalmiusvaatimuksen osalta).

Tamén ehdotuksen tarkoituksena on tarjota mahdollistava kehys
valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden markkinaldhtoiselle kehittimiselle, ja se on
osa komission pyrkimyksid edistdd pankkiunionia ja syventdd talous- ja rahaliittoa
toukokuussa 2017 julkaistun talous- ja rahaliiton syventdmistd koskevan pohdinta-asiakirjan,
syyskuussa 2017 puheenjohtaja Junckerin unionin tilaa koskevan puheen yhteydessi esitetyn
aiekirjeen ja joulukuussa 2017 julkaistun talous- ja rahaliiton syventdmistd koskevan paketin
mukaisesti.

Yksityinen sektori huolehtisi SBBS-arvopapereiden luomisesta. Yksityisen sektorin yhteiso
kokoaisi markkinoilta perustana olevan valtionvelkakirjasalkun ja siirtdisi ne sitten
oikeudellisesti erilliseksi itsendiseksi yksikoksi, joka on nimenomaisesti perustettu tétd
ainoata tarkoitusta varten. Se laskisi litkkeeseen sijoittajille arvopaperisarjan, joissa on kyse
tdmin perustana olevan salkun tuottoihin kohdistuvista saatavista. Liikkeeseen lasketut
arvopaperit kantaisivat tietyssa jarjestyksessd tappiot perustana olevasta salkusta (eli tappiot
kertyisivdt ensin alemmissa etuoikeusluokissa olevien arvopapereille haltijoille ja vasta sitten,
kun ne on kokonaan kéytetty, ylimmén etuoikeusluokan saamisten haltijoille).

SBBS-arvopapereiden ei olisi perustuttava jasenvaltioiden véliseen riskinjakoon tai julkisen
talouden vastavuoroisuuteen. Vain yksityiset sijoittajat jakaisivat riskit ja mahdolliset tappiot.
SBBS-arvopaperit ovat siten hyvin erilaisia kuin eurobondit.

Euroopan jérjestelmériskikomitea (EJRK) perusti vuoden 2016 keskivaiheilla korkean tason
tyoryhmén (EJRK:n tydryhmi), joka arvioi SBBS-arvopapereiden etuja ja toteutettavuutta.
EJRK:n tyoryhméddn kuuluu edustajia useiden jdsenvaltioiden keskuspankeista ja
finanssivalvonnasta vastaavista viranomaisista sekd EU:n toimielimistd (Euroopan
keskuspankki ja Euroopan komissio) ja virastoista (Euroopan pankkiviranomainen ja
Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomainen), valtion velkatoimiston toimihenkil6itd ja
tutkijoita.

EJRK:n tydryhmi totesi?, etti SBBS-arvopapereiden markkinat voivat kehittyd tietyissi
olosuhteissa. SBBS-arvopapereiden elinkelpoisuus voidaan kuitenkin viime kddessd todeta
vain asettamalla ne markkinatestiin. Talld ehdotuksella pohjustetaan téllaista markkinatestii.

Markkinaosapuolten ja muiden sidosryhmien vuorovaikutuksen avulla vahvistettu EJRK:n
tyoryhmén keskeinen havainto on se, ettd nykyinen sddntelykehys haittaa merkittdvésti SBBS-
arvopapereiden  kehittymistd.  Nykyisessd  sddntelyjirjestelméssda ~ SBBS-arvopaperit
madriteltdisiin arvopaperistamistuotteiksi, ja sen vuoksi niitd késiteltdisiin huomattavasti
vihemmén suopeasti kuin niiden perustana olevia euroalueen valtionvelkakirjoja (esim.
korkeammat pddomavaatimukset, maksuvalmiusvaatimuksia ja vakuuksia koskeva rajallinen
tai olematon hyvéksyttivyys, tiukemmat sijoitusrajat eri sijoittajaluokille jne.). SBBS-
arvopapereihin liittyy niiden perustana olevien omaisuuserien ja yhtendistetyn ja
yksinkertaisen luonteen vuoksi riskejd, jotka ovat verrattavissa ennemminkin perustana
oleviin valtionvelkakirjoihin kuin sddnndllisiin arvopaperistamisiin. Esimerkiksi SBBS-
arvopaperistamisen liikkeeseenlaskijan ja lopullisten sijoittajien tietimys eivédt ole

Ks. EJRK:n tydryhmén raportin ”Sovereign bond-backed securities: feasibility study” I osa (“main
findings”) ja I  osa  (“technical  analysis”), joka on  saatavilla  osoitteessa
https://www.esrb.europa.cu/pub/task force safe assets/html/index.en.html
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epasymmetrisid, koska perustana olevat omaisuuserdt ovat yleisesti tunnettuja ja niilld
kdydain kauppaa markkinoilla.

Sen vuoksi on tarpeen, ettd sddntelykehystd mukautetaan vastaamaan SBBS-arvopapereiden
ainutlaatuisia ominaisuuksia. Miké tirkeintd, SBBS-arvopapereiden kidyton mahdollistaminen
ei edellytd valtiovastuiden sédéntelyllisen kohtelun muuttamista. Kuten toukokuussa 2017
julkaistussa talous- ja rahaliiton syventdmistd koskevassa pohdinta-asiakirjassa todetaan,
jalkimmaiselld vaihtoehdolla olisi mittavat vaikutukset, muun muassa rahoitusvakauden ja
EU:n pankkien tasapuolisten toimintaedellytysten kannalta.

. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen sdinnosten kanssa

Koska SBBS-arvopaperit ovat uusi késite eikd niitd ole vield kidytdnnossd olemassa, tillaista
instrumenttia varten ei ole vield vahvistettu asianmukaista asetusta, jossa otettaisiin huomioon
niiden ainutlaatuiset ominaisuudet

Kuten edelld todettiin, nykyisessd oikeudellisessa kehyksessi SBBS-arvopaperit
médriteltiisiin arvopaperistamistuotteiksi. Arvopaperistamisen sdéntelykehyksestd — joka on
sellaisenaan asianmukainen nykyisille arvopaperistamiselle — seuraa, etti SBBS-
arvopapereihin sijoittamiseen olisi ndin ollen sovellettava korkeampia sdadntelymaksuja kuin
silloin, kun sijoitetaan suoraan euroalueen valtionvelkakirjoihin, jotka muodostavat SBBS-
arvopapereiden perustana olevan salkun. Esimerkiksi pankkien pddomavaatimusten osalta
euroalueen valtionvelkakirjojen riskipainotus on nolla (eli pankeilla ei tarvitse olla pddomaa
ndihin joukkolainoihin tehdyn sijoituksen kattamiseksi), mutta sijoitukset arvopaperistamisen
etuoikeusluokkiin ovat sidoksissa positiivisiin — ja etuoikeusluokasta riippuen — usein varsin
suuriin padomavaatimuksiin.

Perustelu niille arvopaperistamistuotteisiin yleensd sovellettaville korkeammille maksuille
(niin sanottu arvopaperistamiskehyksen ei-neutraalius) on arvopaperistamiselle erityisissd
riskeissé, jotka johtuvat ensisijaisesti arvopaperistamistuotteiden alullepanijan ja sijoittajien
tietimyksen epdsymmetrisyydestd. Tilannetta tyypillisesti pahentaa se, ettd arvopaperistetut
omaisuuserdt ovat luonteeltaan vaikeaselkoisia ja niiden rakenne on monimutkainen, misté
atheutuu toimeksisaajaan liittyvid riskejd ja oikeudellisia riskejd. Tyypillisissd
arvopaperistamistoimissa toimeksisaajaan liittyvdt riskit johtuvat siitd, ettd tdllaisten
tuotteiden alullepanijat tietdvédt arvopaperistamispoolin muodostavista omaisuuseristé
merkittdvasti enemmain kuin sijoittajat. Tamé pétee tietenkin esimerkiksi silloin, kun pankki
myontdd kiinnitysluottoja ja sitten arvopaperistaa ne. Sijoittajalla ei ole kiytettdvissdan
samoja tietoja kiinnitysluoton ottajista kuin pankilla. Ndin ollen sijoittajat voivat myds olettaa,
ettd pankki voi arvopaperistaa ensisijaisia, vain véhiten voittoa tuottavia tai enemmaén
riskialttiita kiinnitysluottoja. Tastd toimeksisaajaan liittyvéstd ongelmasta johtuu, etti monet
institutionaaliset sijoittajat ja pankit eivdt voi sijoittaa arvopaperistamisiin, ellei
litkkeeseenlaskijalle jdd osa arvopaperistettuihin omaisuuseriin kohdistuvista vastuista.

SBBS-arvopaperit ovat kuitenkin erityinen rahoitustuote, joilla on kaksi keskeistd
ominaisuutta. Monia tietojen epdsymmetrioita ja tyypillisen arvopaperistamisrakenteen
monimutkaisuuksia ei esiinny, koska SBBS-arvopaperin perustana oleva pooli koostuu
keskeisisti euroalueen valtioiden keskushallintojen ~ joukkovelkakirjalainoista.
Markkinatoimijat tuntevat ndmd omaisuuserdt hyvin ja ymmartdvit ne. Lisdksi SBBS-
arvopapereiden perustana olevan omaisuuserien poolin rakenne on ennalta mairétty (esim.
yksittdisten jdsenvaltioiden keskushallintojen joukkovelkakirjalainojen painotukset olisivat
linjassa niiden Euroopan keskuspankin pdioman osuuden kanssa, pienelld poikkeamalla).
Euroalueen valtionvelkakirjoilla kidydddn sdénnollisesti kauppaa markkinoilla. Téma
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tarkoittaa sitd, ettd kuka tahansa voi saada itselleen niistd johtuvan taloudellisen riskin
kayttdmatta arvopaperistamista.

Niin ollen SBBS-arvopapereiden osalta ei ole perusteltua maarita arvopaperistamiskohtaisia
saantelymaksuja, kuten mééritellddn tdssd sdéntelyehdotuksessa.

Télld ehdotuksella puututaan samanlaiseen ongelmaan, johon hiljattain puututtiin
yksinkertaista, 1dpindkyvai ja standardoitua (YLS) arvopaperistamista koskevalla asetuksella.
Hiljattain annettu YLS-asetus (asetus (EU) 2017/2402) perustuu erityisesti siihen, ettd kun
kyseessd ovat arvopaperistamiset, jotka on luotu yksinkertaisella, ldpindkyvélld ja
standardoidulla tavalla ja EU:n normien mukaisesti, niiden sddntelemittd jattiminen
erityiselld (ja kiytdnndssd suotuisammalla) tavalla olisi kohtuuttomasti estinyt niiden
kehittdmisen.

Kun otetaan huomioon SBBS-arvopapereiden perustana olevien omaisuuserien eli euroalueen
keskushallintojen joukkovelkakirjalainojen erityinen luonne, (perinteisten)
arvopaperistamisten sddntelykohtelun ja instrumentin todellisen riskin tai epdvarmuuden
véilinen ero on vieldkin selvempi SBBS-arvopapereiden osalta kuin se oli YLS-
arvopaperistamisten tapauksessa. Tdméd johtuu kahdesta syystd: 1) perustana olevat
omaisuuserdt (eli euroalueen valtionvelkakirjat) ovat vieldkin yksinkertaisempia,
lapindkyvampid ja standardoidumpia; ja 2) euroalueen valtionvelkakirjoihin sovelletaan
suotuisinta sdéntelykohtelua, kun otetaan huomioon niiden ominaisuudet ja toiminnot
rahoitusalalla.

Valtion joukkovelkakirjalainoja koskevat sijoituspddtokset ovat lisdksi erityisen herkkid
kustannusten ja maksujen kannalta, miké johtuu kyseessd olevista volyymeista, voimakkaasta
kilpailusta ja markkinoiden korkeasta likviditeetistd. Sellaisen rahoituslaitoksen, joka aikoo
sijoittaa tdllaisiin omaisuuseriin, nikokulmasta merkityksellisiin kustannuksiin siséltyvét
ostokseen liittyvdt pddomakustannukset. Tdhdn sdéntelyesteeseen puuttumatta jattdminen
johtaa niin ollen todennédkdisesti vastaavasti suurempaan haittavaikutukseen, joka kohdistuu
SBBS-arvopapereiden markkinoiden kehittymiseen, kuin mitd olisi tapahtunut esimerkiksi
YLS-arvopaperistamisten tapauksessa.

. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

Pankkiunionin valmiiksi saamisen kannalta on erittdin tdrkedd vdhentdd rahoitusvakauteen
kohdistuvia riskejd helpottamalla pankkien valtionlainasalkkujen hajauttamista ja
heikentdmaélld edelleen pankkien ja valtion vélistd yhteytta.

Tédmi lainsdddantdehdotus on osa komission pyrkimyksid tehostaa pankkiunionia ja
pddomamarkkinaunionia. Sen tavoitteena on mahdollistaa SBBS-arvopapereiden tehokkaiden
markkinoiden syntyminen ajan mittaan. Lisdksi SBBS-arvopapereilla voitaisiin tukea
sijoitussalkun hajauttamista rahoitusalalla ja luoda samalla sellaisten korkealaatuisten
vakuuksien uusi 1dhde, jotka soveltuvat erityisen hyvin rajatylittdvien rahoitustaloustoimien
kayttoon. Sen avulla voitaisiin my0s saada muutoin pienilld ja vihemmaédn likvideilld
markkinoilla liikkeelle lasketuista valtionvelkakirjoista houkuttelevampia kansainvilisten
sijoittajien kannalta. Ndin edistettdisiin yksityisen sektorin riskinjakoa ja riskien vihentdmista
sekd tehokkaampaa riskien jakautumista sijoittajien keskuudessa. Lisdksi SBBS-
arvopapereiden kdyton mahdollistaminen liséisi saatavilla olevien instrumenttien valikoimaa
rahoitusmarkkinoilla, miki olisi osa komission pyrkimyksid syventda ja yhdentdd Euroopan
pddomamarkkinoita pddomamarkkinaunionin puitteissa. SBBS-arvopaperit auttaisivat
pankkiunionin ja péddomamarkkinaunionin viimeistelemistd, ja siten ne vaikuttaisivat
tehokkaasti rahoitusunionin kehitykseen ja talous- ja rahaliiton syventdmiseen.

Fl



Fl

Kuten edelld todettiin, SBBS-arvopaperit tulevat olemaan markkinapohjainen instrumentti,
joka kehittyy todenndkoisesti véhitellen ajan myd6td vaihtoehtoisena ja tdydentdvanid
investointimahdollisuutena valtionvelkakirjojen ohella. SBBS-arvopapereilla ei odoteta
olevan merkittdvid kielteisid vaikutuksia nykyisiin kansallisiin joukkolainamarkkinoihin, eikd
SBBS-arvopapereiden odoteta korvaavan niité.

SBBS-arvopaperit ovat késitteellisesti erillisid ja erilaisia kuin euroalueen turvallinen
sijoitusvéline, kuten todetaan toukokuussa 2017 julkaistussa talous- ja rahaliiton syventdmisti
koskevassa pohdinta-asiakirjassa. Euroalueen turvallinen sijoitusvéline olisi SBBS-
arvopapereista poikkeava uusi rahoitusvéline, jonka avulla laskettaisiin liikkeeseen yhteisid
lainoja. Euroalueen turvallisen sijoitusvilineen kehittdmiseen liittyy monia mutkikkaita
oikeudellisia, poliittisia ja institutionaalisia kysymyksii, jotka edellyttdvit yksityiskohtaista
tarkastelua. Sen suunnittelussa olisi otettava huomioon perussopimuksen rajoitukset, jotka
koskevat julkisen sektorin riskien jakamista, ja erityisesti avustamiskieltoa koskeva lauseke
(’no bail-out clause”, Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT-sopimus) 125
artikla). Edelld mainitussa pohdinta-asiakirjassa esitetyn etenemissuunnitelman mukaisesti
tillaisen euroalueen turvallisen sijoitusvilineen kéyttoonottoa suunnitellaan mahdollisena
lisdtoimenpiteend vuoteen 2025 asti. Sen vuoksi se on keskipitkén aikavélin innovaatio.

2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE
. Oikeusperusta

SBBS-arvopaperit ovat véline, jolla edistetddn rahoitusvakautta ja riskien jakamista
euroalueella. Ne voivat ndin syventdd sisdmarkkinoita entisestddn. Tdmédn esityksen
oikeudellisen perusta on nidin ollen SEUT-sopimuksen 114 artikla, jolla annetaan unionin
toimielimille toimivalta antaa asiaankuuluvat sdinnokset, joiden tavoitteena on
sisdmarkkinoiden perustaminen ja toiminta.

. Toissijaisuusperiaate (jaetun toimivallan osalta)

SBBS-arvopapereiden markkinoiden kehityksen tunnistettuja sdéntelyesteiti on useissa
unionin sdidoksissd®. Tdmin vuoksi yksittdisten jisenvaltioiden toimilla ei pystyttiisi
saavuttamaan tdmén lainsdddadntoaloitteen tavoitteita eli poistamaan téllaisia sddntelyesteitd,
sillda EU:n lainsdddédntdd voidaan muuttaa ainoastaan EU:n toimin.

Tédmin oikeudellisen nidkdkulman lisdksi jdsenvaltioiden tasolla toteutettavat toimet eivét olisi
optimaalisia. Se voi johtaa eri instrumenttien “’kéyttoonottoon” eri jasenvaltioissa. Tama tekisi
markkinoista vaikeaselkoiset ja johtaisi markkinakysynndn segmentoitumiseen usean eri
instrumentin osalta. Tdméa vaikeuttaisi tarvittavan likviditeetin hankkimista tai tekisi siitd jopa
mahdotonta. Lisdksi kansalliset lainsdétdjat voisivat ryhtyd kilpailemaan sellaisen
sddntelyllisen kohtelun tarjoamisesta instrumentille, joka on mahdollisimman suotuisa, vaikka
ne kaikki kohdentuisivat samaan instrumenttiin. Kansallinen toiminta loisi esteitd

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 pdivana kesdkuuta 2013,
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta (vakavaraisuusasetus) (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 1); komission delegoitu asctus (EU)
2015/35, annettu 10 pédivand lokakuuta 2014, vakuutus- ja jélleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja
harjoittamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/138/EU tidydentdmisestd
(Solvenssi IT) (EUVL L 12, 17.1.2015, s. 1); Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY,
annettu 13 pdivdnd heindkuuta 2009, siirtokelpoisiin  arvopapereihin  kohdistuvaa yhteista
sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja
hallinnollisten méiraysten yhteensovittamisesta (EUVL L 302, 17.11.2009, s. 32).
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sisimarkkinoiden toiminnalle molemmissa tapauksissa, eli jos madriteltyjd tuotteita
kisitellddn eri tavoin tai kdytetddn erilaista sdéintelykohtelua. Néilla esteilld olisi huomattavia
vaikutuksia, kun otetaan huomioon taustalla olevien valtion
joukkovelkakirjalainamarkkinoiden hyvin korkea yhdentyminen ja niiden yhdenmukainen
saantelykohtelu eri puolilla EU:ta. Kaikista néistid syistd EU:n tason toimet ovat tarpeen ja
aiheellisia.

. Suhteellisuusperiaate

Ehdotetun asetuksen tarkoituksena on mahdollistaa uusi véline poistamalla sddntelyyn
liittyvid esteitd, jotka haittaavat SBBS-arvopapereiden markkinoiden asteittaista syntymista.
Tdméd ehdotettu toimi on oikeasuhteinen koska se tasoittaa uuden instrumentin ja sen
perustana olevien omaisuuserien toimintaedellytyksid. Ehdotuksella ei odoteta olevan
merkittdvid kielteisid vaikutuksia nykyisiin kansallisiin valtionvelkakirjamarkkinoihin.

. Toimintatavan valinta

Tédmin ehdotuksen tarkoituksena on mahdollistaa SBBS-arvopapereiden markkinakysyntdan
perustuva kehitys. Tatd varten ehdotuksessa esitetddn kriteerit, jotka instrumentin on
taytettdvd, jotta se voidaan nimetd SBBS-arvopaperiksi, ja sdddetddn tarvittavasta
valvontakehyksesta.

Tavoiteltujen hyoGtyjen saavuttamiseksi on tarpeen ottaa kayttéon standardoitu tuote.
Standardoinnin olisi oltava yhdenmukaista kaikkialla EU:ssa, mikd edellyttdd, etti SBBS-
arvopapereilla on tdysin yhdenmukaistettu médritelma ja sdéintelykohtelu EU:n tasolla. SEUT-
sopimuksen 114 artiklan 1 kohta tarjoaa oikeusperustan asetukselle, jolla otetaan kayttoon
yhdenmukaiset sddnnokset sisdmarkkinoiden toiminnan parantamiseksi. Direktiivilld ei
saataisi samoja tuloksia, koska osaksi kansallista lainsdddantdd saatettaessa voidaan kayttaa
harkintavaltaa, mikd vuoksi johtaa eroihin, jotka saattavat johtaa SBBS-arvopapereiden
markkinoiden osalta kilpailun véiristymiseen ja toimijalle suotuisimman sdéintelyn
hyviksikédyttoon.

3. JALKIARVIOINTIEN, SIDOSRYHMIEN KUULEMISTEN JA
VAIKUTUSTENARVIOINTIEN TULOKSET
. Sidosryhmien kuuleminen

SBBS-arvopapereita koskevan toteutettavuusarvioinnin yhteydessd EJRK:n ty6ryhma jirjesti
julkisen kuulemisen vuoden 2016 lopulla. Se sai palautetta toimialalta eli eri
rahoituslaitoksilta ja valtion velkatoimiston toimihenkil6iltd jarjestdmalld useita kahdenvélisid
kokouksia sekd kaksi tyOpajaa vuosina 2016 ja 2017. Komissio ei jdrjestdnyt omaa avointa
julkista kuulemistaan paillekkéisyyksien vilttdmiseksi. On syytd huomata, ettd ehdotettu
aloite ei ole suunnattu kuluttajille tai yksityissijoittajille.

Edelld mainitussa kuulemisessa pyrittiin saamaan toimialan edustajilta palautetta useista
keskeisistd kysymyksistd, jotka koskevat mahdollisen SBBS-arvopapereita koskevan
sddntelyn tdytdntdonpanoa erityisesti SBBS-arvopapereiden siddntelykohtelun ja taloudellisten
ndkokohtien osalta. Palautteen antajat olivat erityisesti yksimielisia siité, ettd markkinoilla oli
yhd vihemmaén “turvallisia” (véhariskisid) omaisuuserid. Suurin osa vastaajista oli sitd mielta,
ettd ainakin ylimmén etuoikeusluokan SBBS-arvopapereihin olisi sovellettava samaa
sddntelykohtelua kuin niiden perustana oleviin valtionvelkakirjoihin.

Fl



Fl

Vaikka markkinatoimijat olivat yleisesti yhtd mieltd siitd, ettd finanssimarkkinoiden
yhdentymisen syventdminen ja pankkien valtionlainasalkun hajauttaminen olisi tarpeen
Euroopassa, SBBS-arvopapereiden elinkelpoisuuden osalta esitettiin erilaisia nidkemyksia.
Erityisesti asetettiin kyseenalaiseksi tuotteen alimman etuoikeusluokan myyntikelpoisuus.
Vastaajat olivat yleisesti yhtd mieltd siitd, ettdi SBBS-arvopapereiden markkinoiden
kehittymiseksi edellytettdisiin seuraavaa: 1) valtion velkatoimiston toimihenkildiden
suorittama liikkeeseenlaskujen koordinointi; 2) sédéntelyjarjestelmd, joka luo tasapuoliset
toimintaedellytykset valtionvelkakirjojen ja SBBS-arvopapereiden vililld; 3) yksinkertaiset ja
standardoidut SBBS-arvopapereiden ominaisuudet, mukaan lukien kiinteét salkun painotukset
vastaavaa-puolella ja enintddn kolme etuoikeusluokkaa vastattavaa-puolella; 4) riittdva
likviditeetti SBBS-arvopapereiden markkinoilla; ja 5) menettelyllinen selkeys (osittaisessa)
valtion maksukyvyttomyystapauksessa. Keskeisiin kysymyksiin annettujen vastausten
yksityiskohtainen erittely ja kyselyistd tehdyt yleiset paitelmit esitetidn edelld mainitun
EJRK:n tyoryhmén raportin II osassa.

Julkisen sektorin velkaa hallinnoivat toimihenkil6t olivat erityisessd seminaarissa huolissaan
SBBS-arvopapereita koskevan sddntelyn suunnittelusta ja tdytantdonpanosta, ja he katsoivat,
ettd SBBS-arvopaperit eivit rikkoisi pankkien ja valtioiden vilistd yhteyttd eivétkd loisi
euroalueelle vihdriskistd omaisuuserdd. Tarkemmin sanottuna julkisen sektorin velkaa
hallinnoivien toimihenkildiden huolenaiheet liittyivdat siihen, miten SBBS-arvopaperit
vaikuttavat  valtionvelkakirjamarkkinoihin (erityisesti niiden likviditeettiin), SBBS-
arvopapereiden liikkeeseenlaskijoiden suorittamien valtionvelkakirjaostojen vaikutuksiin
ensi- ja/tai jdlkimarkkinoilla ja SBBS-arvopapereiden mahdolliseen sdédntelykohteluun. He
ilmaisivat myos huolensa uuden instrumentin teknisesti toteutettavuudesta ja taloudellisesta
elinkelpoisuudesta.

Sen liséksi, ettd komissio jirjesti edelld mainitut sidosryhmien kuulemiset osana EJRK:n
toteuttavuusarviointia, se otti yhteyttd jdsenvaltioihin ja jérjesti pankki-, maksu- ja
vakuutusasioita kasittelevin komission asiantuntijaryhmén (EGBPI) kokouksen 11.
huhtikuuta 2018 saadakseen teknistd palautetta tietyistd kysymyksistd. Osallistujat
huomauttivat, ettd ennen teknisen lausunnon antamista on keskusteltava SBBS-
arvopapereiden tarpeellisuudesta, koska niiden mielestd SBBS-arvopapereiden tarve ei ollut
selvd. He esittivit hyodyllisid ndkemyksid erilaisista teknisistd kysymyksistd erityisesti
perddnkuuluttamalla markkinatoimijoille suurempaa joustavuutta, kun on kyse sen
médrittelemisestd, mitkd ovat SBBS-arvopapereiden ominaispiirteitd (eli perustana olevassa
salkussa olevien eri jdsenvaltioiden joukkovelkakirjojen painotusten tai etuoikeusluokan
tasojen suhteen).

. Asiantuntijatiedon keruu ja kaytto

Komissio osallistui aktiivisesti edelld mainitun EJRK:n tydoryhmén ty6hon. Témé ehdotus
perustuu suurelta osin tyoryhmén tydlle. Lisédksi komissio on tavannut viranomaisia ja
yksityisen sektorin edustajia kayttddkseen heidédn asiantuntemustaan ja vahvistaakseen
tyoryhmén paitelmia.

o Vaikutustenarviointi

Tdmin ehdotuksen valmistelua varten laadittiin vaikutustenarviointi, josta keskusteltiin
yksikoiden vélisessd ohjausryhmissd useita kertoja. Vaikutustenarvioinnissa tarkasteltiin
seuraavia toimintavaihtoehtoja: 1) ehdotettujen puitteiden soveltamisala (eli sovelletaanko
niitd kaikkiin euroalueen valtionvelkakirjojen arvopaperistamisiin vai ainoastaan niihin, jotka
noudattavat tiettyjd standardointivaatimuksia); 1i) olisiko palautettava “sddntelyn
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neutraliteetti” eli olisiko myOnnettivd sama kohtelu, joka mydnnetddn perustana oleville
valtionvelkakirjoille, ainoastaan SBBS-arvopaperiemission ylimmélle etuoikeusluokalle vai
SBBS-arvopaperiemission kaikille etuoikeusluokille; ja iii) miten ehdotetun kehyksen
noudattaminen valvotaan ja varmistetaan (eli kiytetddnkd itse annettavaan ilmoitukseen
perustuvaa ldhestymistapaa vai ennakkovarmennusta).

Vaikutustenarvioinnissa tuotiin esiin useita merkittdvid kompromisseja. Esimerkiksi
sddntelyesteiden poistaminen kaikilta arvopaperistamisilta mahdollistaisi sen, etti
markkinatoimijat voisivat mahdollisimman joustavasti suunnitella uuden instrumentin siten,
ettd tuotot saadaan maksimoitua ja riskit minimoidaan. Toisaalta tietynasteinen standardointi
saattaa parantaa sen varmistamista, ettd uuden instrumentin likviditeettid ei heitetd hukkaan
monilla eri muunnelmilla. Vastaavasti jos valtionvelkakirjojen saman késittelyn myontdminen
ainoastaan ylimmélle etuoikeusluokalle voi muodostaa suurempia kannustimia pankeille
keskittyd  ylimpiin  etuoikeusluokkiin, téllainen ldhestymistapa olisi ristiriidassa
valtiovastuiden nykyisen sdéntelykohtelun kanssa (ja se olisi yleisesti ottaen vdhemméin
SBBS-arvopapereita “mahdollistava”, koska se olisi vihentdnyt mahdollista sijoittajapohjaa).

Vaikutustenarvioinnissa arvioitiin eri vaihtoehtojen vaikutuksia siithen, missd maéirin
saantelylliset rajoitukset poistuisivat, missd midrin uudet instrumentit auttaisivat
pienentdmiin pankkien taseissa olevaa riskid ja laajentaisivat euroméérdisten véhiriskisten
omaisuuserien tarjontaa sekd erilaisten vaatimustenmukaisuutta ja valvontaa koskevien
lahestymistapojen hyotyjd sen osalta, ettd markkinoiden luottamus suhteessa niihin liittyviin
(seka julkisiin ettd yksityisiin) kustannuksiin on lisdéntynyt.

Koska ehdotettu sddntelyjdrjestelmi vain mahdollistaa sen, ettd yksityinen sektori kehittda
SBBS-arvopapereiden markkinoita, mutta se ei takaa sitd, vaikutustenarvioinnissa tarkasteltiin
kahta eri skenaariota. Ensimméisessd skenaariossa SBBS-arvopaperit saavuttivat vain
rajoitetun volyymin (100 miljardia euroa). Toinen skenaario oli jatkuva tila, jossa ne
saavuttavat 1,5 biljoonan euron méddrin, joka on makrotaloudellisesti merkittdvd volyymi
(vaikkakin edelleen suhteessa euroalueen valtioiden yleisiin velkamarkkinoihin, joiden arvo
ylsi 9 biljoonaan euroon vuoden 2017 toisella neljannekselld).

Mairéllinen arvio tdmén ehdotuksen mydtd poistettavien esteiden merkityksestd voidaan
saada vertaamalla esimerkiksi pddomavaatimuksia, joita pankeille aiheutuisi, jos ne ostaisivat
nykyhetkelld SBBS-arvopapereita, verrattuna niihin, joita niille aiheutuisi samoista
hankinnoista ehdotetun radtdldidyn sdéntelykehyksen nojalla. Tallaiset (virtuaaliset) sddstot
riippuisivat luonnollisesti tehdyistd oletuksista (mukaan lukien niisté, jotka on tehty alempien
etuoikeusluokkien mukaisista riskipainotuksista). Jos rajoitettua volyymid koskevassa
skenaariossa oletetaan, ettd pankit ostavat kaikki etuoikeusluokat ja ettd standardoitua
lahestymistapaa soveltavien pankkien osuus tdllaisesta hankinnasta on yhtd suuri kuin niiden
nykyinen osuus valtion joukkovelkakirjojen ostoista, riskipainotettujen omaisuuserien
yhteisméédrd kasvaisi noin 87 miljardilla eurolla. Jatkuvan tilan skenaariossa vastaavat
laskelmat kasvattavat yhteenlaskettuja riskipainotettuja omaisuuserid 1,3 biljoonan euron
arvosta.

Kun lasketaan vaikutusta euromaédriisten AAA-luokituksen saaneiden omaisuuserien
volyymiin, laskelma perustuu Eurostatin tietoihin euroalueen valtionvelasta joulukuussa
2016° seké euroalueen valtioita koskevaan Standard & Poor's -laitoksen luokitukseen samana

6 Ladattu Eurostatin verkkosivuilta 21. joulukuuta 2017 klo 10.42.
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piivind’. Témi laskelma osoittaa, ettd rajoitettua volyymii koskevassa skenaariossa AAA-
luokituksen saaneiden omaisuuserien madrd kasvaisi kaksi prosenttia ja jatkuvan tilan
skenaariossa 30 prosenttia.

Lopuksi todettakoon, ettd vaikutustenarvioinnissa esitetty analyysi SBBS-arvopapereiden
vaikutuksesta pankkien valtiosijoitussalkkujen hajauttamiseen osoittaa, ettd vaikutus olisi
vihdinen rajoitettua volyymid koskevassa skenaariossa, mutta merkittdvd jatkuvan tilan
skenaariossa. Niiden oletusten mukaan Euroopan pankkiviranomaisen avoimuuskampanjan
piiriin  kuuluvien euroalueen pankkien otoksessa kotimarkkinakeskeisyys védhenisi
42 prosentilla.

Vaikutustenarviointiraportti toimitettiin sdéntelyntarkastelulautakunnalle 19. tammikuuta
2018. Lautakunnan kokous pidettiin 14. helmikuuta 2018. Lautakunta antoi myonteisen
lausunnon ja kehotti tekemiddn muutoksia ja hankkimaan lisdtietoa seuraavilla alueilla: 1)
selventdmiin, pyritddnko tdmén aloitteen avulla tarjoamaan SBBS-arvopaperit mahdollistava
kehys ja markkinatesti tai kannustinrakenne, 2) selvittimdian edelleen aloitteen mahdollista
yleistd nettohyotyd sekd riskejd tai tahattomia seurauksia ja 3) esittiméddn paremmin
kompromissit vaihtoehtoisten poliittisten ehdotusten vililld. Nami kysymykset on kisitelty ja
siséllytetty lopulliseen versioon, joka on tdimén ehdotuksen mukana.

. Saidntelyn toimivuus ja yksinkertaistaminen

Tadmaén aloitteen tavoitteena ei ole voimassa olevasta lainsdddédnndstd johtuvan hallinnollisen
taakan yksinkertaistaminen tai keventdminen, vaan siind sdddetdén uusia sddntdjd, joilla
mahdollistetaan SBBS-instrumenttien kehittiminen markkinoilla.

Saédntelyehdotuksen ei odoteta vaikuttavan suoraan yksityissijoittajiin, kotitalouksiin, pk-
yrityksiin tai mikroyrityksiin, koska on epdtodenndkoistd, etti ne toimisivat SBBS-
arvopaperimarkkinoilla. Samaan aikaan ndmai alat hyGtyisivit tastd lainsdddéantdehdotuksesta
vélillisesti rahoitusalan parantuneen kestdvyyden ansiosta — siltd osin kuin odotetut
makroekonomiset ja rahoitusvakaushyodyt toteutuvat.

. Perusoikeudet

Tassd ehdotuksessa kunnioitetaan perusoikeuksia ja noudatetaan Euroopan unionin
perusoikeuskirjassa tunnustettuja periaatteita, erityisesti omistusoikeutta ja elinkeinovapautta,
ja sitd on sovellettava niiden oikeuksien ja periaatteiden mukaisesti. Asetuksella varmistetaan
erityisesti SBBS-sijoittajien oikeuksien suojaaminen varmistamalla SBBS-arvopapereiden
litkkeeseenlaskun ja perustana olevan valtion joukkovelkakirjasalkun luotettavuus.

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Télld sdantelyehdotuksella on vain vdhédn uusia rahoitusvaikutuksia julkisiin talousarvioihin,
koska sddntdjen noudattamista koskeva jérjestelmd perustuisi SBBS-arvopapereiden
litkkkeeseenlaskijoiden itse antamaan ilmoitukseen, ja valvojat tarkistaisivat sddntdjen
noudattamisen jélkikdteen rutiiniluonteisen valvontatoimintansa yhteydessd. Kun otetaan
huomioon suunnitellut uudet tehtévit ja mahdolliset synergiat nykyisten tehtdvien kanssa,
EAMYV tarvitsee joitakin lisdresursseja (ks. sdddokseen liittyvd rahoitusselvitys). SBBS-
arvopapereiden liikkeeseenlaskijoille aiheutuisi kustannuksia itse annettavasta ilmoituksesta,
mutta niiden mééard olisi kuitenkin melko védhiinen, kun otetaan huomioon rahoitustuotteen

7 Ladattu Standard & Poor's -laitoksen verkkosivuilta 21. joulukuuta 2017.
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yksinkertaisuus (markkinoiden Kkilpailukyvystd riippuisi, missd méédrin ne siirretdén
sijoittajille).

5. LISATIEDOT
. Toteuttamissuunnitelmat, seuranta, arviointi ja raportointijirjestelyt

Tamaén aloitteen erityiset tavoitteet, joita ovat sdéntelyesteiden poistaminen ja uusien SBBS-
arvopaperituotteiden  likviditeetin ~ edistiminen muun muassa myontdmalld niille
“vertailuarvoon” perustuva sddntelykohtelu, saavutettaisiin, kun ehdotettu lainsdadéanto tulee
voimaan. Nédin on siksi, ettd ainoastaan standardinmukainen tuote olisi oikeutettu
suunniteltuun erityiseen siddntelykohteluun, ja SBBS-arvopapereiden sédidntelykohtelu olisi
sama kuin niiden perustana olevien valtionvelkakirjojen®.

Yleisen tavoitteen eli markkinoiden avaamista SBBS-arvopapereille koskevan tavoitteen
osalta lainsddadannon vaikutusta arvioidaan seuraamalla, missd méérin niitd uusia tuotteita itse
asiassa kootaan ja miten laajasti niilli kdydddn kauppaa, sekd sitd, missd midrin SBBS-
arvopapereiden kehittyminen lisdd vidhériskisten omaisuuserien kasvua ja pankkien
“kotimarkkinakeskeisyyden” vdhentdmistd. Liséksi arvioidaan, millaisia vaikutuksia SBBS-
arvopapereilla on valtionvelkakirjamarkkinoiden likviditeettiin.

Niiden analyysien tuloksia tulkittaessa on muistettava, ettd SBBS-arvopapereiden ja edelld
mainittujen vertailuarvojen kehittyminen riippuu useista muista tekijoistd, jotka ovat
saantelykehyksestd riippumattomia tai niilli voi olla sithen vain vihdinen yhteys. On
todennékoistd, ettd tdmdn vuoksi on vaikeaa erottaa ehdotetun lainsddddnnon vaikutuksia
ndistd muista tekijoistd. Erityisesti uusien tuotteiden tarjonta riippuu todennékdisesti myos
litkkkeeseenlaskussa kéytettivin vilineen luomisen oikeudellisista kustannuksista, riittdvén
yhdenmukaisten joukkovelkakirjojen hankinnan helppoudesta, jérjestelmdn hoitamisen
kustannuksista jne. Vastaavasti niiden kysyntd riippuu yleisestd korkoympéristdsta,
riskinottohalusta ja eri etuoikeusluokkiin kohdistuvasta sijoittajatyyppien kysynnésti.
Markkinakehitys ei ehkd ole lineaarista, koska suunniteltu tuote hyotyy koon ja
verkostoulkoisvaikutusten mittakaavaeduista. Néin ollen esimerkiksi jos tuote ndyttdd
houkuttelevan riittdvasti sijoittajia, velkaa hallinnoivat toimihenkilot voivat pddttdad jirjestdaa
SBBS-arvopapereiden tuottamiseksi erityisid huutokauppoja, joissa kiytetddn eri
maturiteetteja edustavia standardoituja joukkovelkakirjoja. Tdmé puolestaan alentaisi
tuotantokustannuksia ja voisi vauhdittaa markkinoiden kasvua.

. Ehdotukseen sisiltyvien sainnosten yksityiskohtaiset selitykset

Ehdotuksessa on neljd osaa. Ensimméiinen osa sisdltdd sddnnét, joissa miiritelldan SBBS-
arvopapereiden perustekijat. Nama sddnnot ovat tarpeen sen varmistamiseksi, ettd markkinat
tuottavat mahdollisimman standardoidun tuotteen. Tima puolestaan suosii sen likviditeettid ja
houkuttelee sijoittajia. Toisessa osassa laaditaan sddnnot, joilla mééritellddn liikkeeseen
laskevaan yhteisoon sovellettavat ilmoitus- ja avoimuusvaatimukset sen varmistamiseksi, etti
itse annettava ilmoitus annetaan yhdenmukaisella ja uskottavalla tavalla. Kolmas osa sisiltaa
sadnndt, jotka koskevat SBBS-arvopapereiden valvontaa, ja mahdollisia seuraamuksia
tapauksissa, joissa liikkeeseen laskeva yhteisd6 on jittdnyt noudattamatta sddnnoksid ja/tai
kéyttaytynyt vilpillisesti. Neljis osa sisdltdd voimassa olevan lainsdddéntokehyksen

Joitain erityisid rajoituksia, esimerkiksi SBBS-arvopapereiden ja euroalueen valtionvelkakirjojen
eroavaisuuksiin  perustuva maksuvalmiusvaatimusten hyvéksyttivyys, kisiteltdisiin erillisissa
saadoksissd, koska ne juontavat juurensa delegoiduista sdadoksista.
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muutoksia, jotka ovat tarpeen SBBS-arvopapereiden ainutkertaista rakennetta ja
ominaisuuksia vastaavan sidintelykohtelun soveltamiseksi.

Johdantosainnokset (1-3 artikla)

Saddnnoksissa selitetdéin kohde, soveltamisala ja madritelmat, joita kdytetddn standardoituja
SBBS-arvopapereita ja téllaisten instrumenttien liikkeeseenlaskua ja hallussapitoa koskevan
yleisen kehyksen luomiseksi. Kéytetyt madritelmédt ovat yhdenmukaisia unionin muissa
sdddoksissd kaytettyjen madritelmien kanssa.

Perustana olevan salkun hyviksyttivyys ja koostumus ja SBBS-arvopaperiemissioiden
jakaminen etuoikeusluokkiin (46 artikla)

SBBS-arvopapereiden perustana olevan salkun olisi koostuttava kaikkien niiden EU:n
jasenvaltioiden joukkovelkakirjoista, joiden rahayksikkd0 on euro. Tdmén rajoituksen
tarkoituksena on varmistaa, ettei minkddn SBBS-arvopapereiden perustana olevan salkun
joukkovelkakirjoihin kohdistu valuuttakurssiriskid. Kunkin jidsenvaltion valtionvelkakirjojen
suhteellisen painotuksen olisi oltava hyvin ldhelld kyseisen jdsenvaltion Euroopan
keskuspankkia (EKP) koskevan rahoitusosuuden suhteellista painotusta. EKP:n piddoman
jakoperuste kuvaa kunkin jdsenvaltion taloudellista kokoa ja sen osuutta Euroopan
rahoitusjarjestelmin vakaudesta. Muita perusteita harkittiin, mutta niiden todettiin olevan
huonompia. Esimerkiksi kunkin jdsenvaltion liikkeessd olevaan valtionlainaan perustuva
jakoperuste voisi johtaa moraalikatoon, jolloin jdsenvaltio voi hydtyd enemmaén tuotteesta
lisddmalla jiljelld olevaa kokonaisvelkaansa.

Perustana olevien valtionvelkakirjojen maturiteetit olisi sovitettava tarkoin yhteen SBBS-
arvopaperiemission maturiteetin kanssa.

SBBS-arvopaperiemission pitdisi koostua ylimmaéstd etuoikeusluokasta, joka vastaa 70
prosenttia SBBS-arvopaperiemission nimellisarvosta, ja yhdestd tai useammasta
etuoikeudeltaan alemmasta etuoikeusluokasta’. Alempien etuoikeusluokkien tarkoituksena on
suojata ylimpdd etuoikeusluokkaa, joka on sen vuoksi véhiriskinen instrumentti. SBBS-
arvopaperiemission eri etuoikeusluokkien tarkasta jakamisesta alemman etuoikeusluokan
osuuksiin paittdd liitkkeeseenlaskija, joka maksimoi kokonaishinnan muun muassa
huomioimalla  erilaisten  sijoittajatyyppien  erityiset  riskit/tuotto-odotukset.  Ylin
etuoikeusluokka on 70 prosenttia kokonaisrakenteesta, jolla varmistetaan tdmén
etuoikeusluokan standardointi eri liikkeeseenlaskuissa. Alimman etuoikeusluokan
(etuoikeusluokka, joka kantaa tappiot ennen kaikkia muita etuoikeusluokkia) riskien
rajoittamiseksi alimman etuoikeusluokan nimellisarvon olisi oltava véhintddn kaksi prosenttia
SBBS-arvopaperin koko emission liikkeessd olevasta nimellisarvosta. EJRK:n tyéryhméa on
osoittanut kattavalla analyysilla, ettd 30 prosentin osuus on riittivd alemmalle
etuoikeusluokalle, jotta voidaan varmistaa alhainen maksukyvyttomyysriski vastaavasti
ylimmélle etuoikeusluokalle (jonka osuus on siis 70 prosenttia), myds markkinoiden stressid
koskevissa skenaarioissa.

Asetuksen 4 ja 6 artiklassa sdddetdén erityisistd olosuhteista, joissa SBBS-arvopaperiemission
rakennetta (perustana olevan salkun koostumus ja ylimmaén etuoikeusluokan suuruus) voidaan
muuttaa tulevia emissioita varten ja kuvata asiaankuuluvat menettelyt. Tietyn jdsenvaltion

o EJRK:n tyoéryhmin analysoimassa versiossa oli kaksi alempaa etuoikeusluokkaa, eli keskitason

etuoikeusluokka, jonka osuus on 20 prosenttia, ja alimman tason etuoikeusluokka, jonka osuus on 10
prosenttia SBBS-arvopaperiemission nimellisarvosta.
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valtionvelkakirjat voidaan sulkea pois perustana olevasta salkusta, jos ja niin kauan kuin
jasenvaltion valtionvelkakirjojen emissio on huomattavan vahaisté julkisen velan vihentyneen
tarpeen tai heikentyneen markkinoille padsyn vuoksi. Etuoikeusluokkien rakennetta voidaan
myO0s muuttaa poikkeuksellisissa tapauksissa, jos valtionvelkamarkkinoiden toimintaa
jossakin jisenvaltiossa tai unionissa vakavasti haittaavan epédsuotuisan markkinakehityksen
vuoksi edellytetdén pienempdd ylintd etuoikeusluokkaa, jotta voidaan varmistaa jatkuva
korkealaatuisuus ja riskin pienuus. EAMV:n tehtdvdné on valvoa, onko olemassa edellytykset
muuttaa perustana olevan salkun koostumusta tai ylimmin etuoikeusluokan kokoa, ja
ilmoittaa asiasta komissiolle. Komissio voi paittdd tdytintoonpanosdddoksen antamalla, ettd
tillaiset edellytykset ovat olemassa tai etti ne ovat lakanneet olemasta. Téllainen
tdytantoonpanosdddds voisi tulla voimaan vasta sen jilkeen, kun jisenvaltioiden edustajat
Euroopan arvopaperikomiteassa ovat hyviksyneet sen tarkastelumenettelyd noudattaen.
Tallaisen tiytdntdonpanosdddoksen hyvidksymisen jidlkeen liikkeeseen lasketuissa SBBS-
arvopapereissa on otettava huomioon muutokset, jotka koskevat perustana olevan salkun
koostumusta tai ylimmin etuoikeusluokan kokoa ja joiden osalta tiytintdonpanosdadds on
annettu.

SBBS-arvopaperiemissio ja SBBS-arvopapereiden hallinnointi (7 ja 8 artikla)

Jotta  voidaan  varmistaa, etta sijoittajat suojataan sellaisen  laitoksen
maksukyvyttomyysriskiltd, joka hankkii valtionvelkakirjoja (alkuperdinen ostaja, yleensa
pankki), SBBS-arvopapereiden liikkeeseenlaskijana olisi oltava erillisyhtid, joka on
erikoistunut yksinomaan SBBS-arvopaperiemissioon ja SBBS-arvopapereiden hallinnointiin
ja joka ei harjoita mitddn muuta riskialtista toimintaa, kuten luotonantoa.

Erillisyhtioon olisi sovellettava tiukkoja omaisuuserien erottelua koskevia vaatimuksia, jotta
voitaisiin varmistaa SBBS-arvopapereiden liikkeeseenlaskun ja SBBS-sijoittajien hallussa
olevien positioiden luotettavuus. Erillisyhtididen olisi varmistettava, ettd perustana olevan
valtionvelkakirjapoolin koostumus vahvistetaan SBBS-arvopaperin koko elinkaaren ajaksi.
Jotta rajoitettuja maturiteettieroja voidaan hallita, olisi sallittava, ettd erillisyhtiot sijoittavat
perustana olevan salkun tuoton ainoastaan kiteisvaroihin ja erittdin likvideihin
rahoitusvilineisiin, joiden markkina- ja luottoriskit ovat alhaiset.

Koska SBBS-arvopaperiemissioiden etuoikeusluokkien sijoittajilla olisi saatavia, jotka
kohdistuvat vain perustana olevaan valtionvelkakirjasalkkuun mutta ei liikkeeseenlaskijan tai
alkuperdisen ostajan taseeseen, erillisyhtiotd ja sen perustana olevaa salkkua ei olisi tarpeen
konsolidoida alkuperdisen ostajan salkkuun.

Nimityksen ”valtionvelkakirjavakuudellinen arvopaperi” kiytto (9 artikla)

SBBS-arvopapereiden standardoinnin varmistamiseksi ainoastaan sellaisiin tuotteisiin, jotka
tdyttdvat perustana olevien valtionvelkakirjojen koostumusta ja maturiteettia sekd
etuoikeusluokkiin jakamista koskevat vaatimukset, olisi sovellettava samaa sddntelykohtelua
kuin perustana oleviin valtionvelkakirjoihin. EAMV:lle luodaan ilmoitusjirjestelmad, jotta
voidaan varmistaa, ettei véadrinkdytoksid tapahdu. Tuotetta voidaan ndin ollen pitid SBBS-
arvopaperina vain, jos aineelliset ja ilmoitusvaatimukset on tiytetty.

SBBS-arvopapereita koskevat ilmoitus- ja avoimuusvaatimukset (10—12 artikla)

Erillisyhtiot ovat vastuussa tuote- ja ilmoitusvaatimusten noudattamisesta. EAMV:lle
annetaan tehtivéaksi julkaista ilmoitukset verkkosivustollaan. Tdmi varmistaa, etté erillisyhtiot
ottavat vastuun véitteestdén, ettd tuotetta voidaan pitdd SBBS-arvopaperina, ja ettd markkinat
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ovat lapindkyvit. Erillisyhtiot ovat vastuussa vahingoista tai tappioista, jotka ovat seurausta
virheellisistd tai harhaanjohtavista ilmoituksista, kansallisessa lainsdddédnndssd sdddettyjen
edellytysten mukaisesti. Sijoittajien on noudatettava rahoitustuotteisiin tehtdviin sijoituksiin
vaadittavaa asianmukaista huolellisuutta, mutta ne voivat luottaa SBBS-arvopapereita
koskeviin ilmoituksiin ja erillisyhtididen julkistamiin tietoihin, jotka koskevat SBBS-
arvopaperituotteiden erityisten vaatimusten noudattamista. SBBS-arvopapereille ja perustana
oleville valtionvelkakirjoille asetettujen ldpindkyvyysvaatimusten avulla sijoittajien olisi
voitava ymmartdd, arvioida ja vertailla SBBS-arvopaperitransaktioita turvautumatta
yksinomaan kolmansiin osapuoliin, kuten luottoluokituslaitoksiin. Kyseisten vaatimusten
turvin sijoittajat voivat toimia varovaisina sijoittajina ja noudattaa asianmukaista
huolellisuutta. Télld ehdotuksella varmistetaan, ettd sijoittajilla on kaytettdvissddn kaikki
tarvittavat tiedot SBBS-arvopapereista. Jotta helpotettaisiin menettelyd sijoittajille ja
erillisyhtidille, EAMV:lle toimitettavat tiedot yhdenmukaistetaan ja EAMYV laatii lomakkeen,
jolla arvioidaan SBBS-arvopapereita. Erillisyhtididen olisi asetettava tiedot vapaasti
sijoittajien saataville vakiolomakkeiden muodossa verkkosivustolla, joka tdyttdd tietyt
kriteerit, kuten tietojen laadunvalvonnan ja litketoiminnan jatkuvuuden. Liséksi ennen SBBS-
arvopapereiden siirtdmistd sijoittajien olisi saatava tiedot tuottojen kohdentamisesta ja
noudatettavasta ~ menettelystd  perustana  olevaan = omaisuuserddn  kohdistuneen
maksulaiminlyonnin jilkeen tai kun sellainen on odotettavissa. Jotta valvontaviranomaiset
voisivat saada tietoa ja suorittaa tehtdvdnsd, jotka liittyvdt SBBS-arvopaperiemission
litkkkeeseenlaskuun, EAMV:n olisi ilmoitettava asianomaisille toimivaltaisille viranomaisille
kaikista vastaanottamistaan SBBS-arvopapereita koskevista ilmoituksista.

Valvonta ja yhteistyo viranomaisten vililla (13 ja 14 artikla)

On tirkedd, ettd SBBS-arvopaperimarkkinoita valvotaan asianmukaisesti ja tehokkaasti, jotta
voidaan taata rahoitusvakaus, varmistaa sijoittajien luottamus ja edistdd maksuvalmiutta. T4t
varten ehdotuksessa edellytetdén, ettd jdsenvaltiot nimedvit toimivaltaiset viranomaiset
voimassa olevien EU:n sdddosten mukaisesti rahoituspalvelujen alalla. Tdssd asetuksessa
asetettujen  vaatimusten noudattamisen valvonta olisi toteutettava  ensisijaisesti
sijoittajansuojan varmistamiseksi,  ja sen olisi kohdistuttava tarvittaessa
vakavaraisuusnakokohtiin, jotka  voivat liittyd  sddnneltyjen  yhteiséjen = SBBS-
arvopaperiemissioon tai SBBS-arvopapereiden hallussapitoon.  Nimetyilld valvovilla
viranomaisilla olisi oltava valtuudet, jotka on myonnetty niille asianmukaisen
rahoituspalveluja koskevan lainsdddédnnon nojalla.

Kun otetaan huomioon SBBS-aropaperimarkkinoiden rajat ylittdva luonne, olisi varmistettava
toimivaltaisten viranomaisten ja EAMV:n vilinen yhteistyd tiedonvaihdon, valvontatoimi- ja
tutkimusyhteistyon sekd padtoksenteon koordinoinnin avulla.

Jotta voidaan varmistaa, ettd toimivaltaiset viranomaiset tulkitsevat SBBS-arvopapereihin
liittyvid vaatimuksia johdonmukaisesti ja ymmartdvit ne samalla tavalla, EAMV:n olisi
helpotettava toimivaltaisten viranomaisten tyon koordinointia ja arvioitava SBBS-
arvopapereiden yhteydessé esiin nousevia kdytdnnon kysymyksié.

Seuraamukset ja korjaavat toimenpiteet (15-18 artikla)

Jotta voitaisiin ehkdistd vddrinkdytoksid ja sdilyttdd luottamus tuotteeseen, olisi sdddettiva
asianmukaisista hallinnollisista seuraamuksista ja korjaavista toimenpiteistd sellaisia tilanteita
varten, joissa tuote, jonka erillisyhtié ilmoittaa olevan SBBS-arvopaperi, ei tiytd kyseiselle
tuotteelle SBBS-arvopaperina pitdmisen edellytyksend olevia tai muita ilmoitus- tai

13

Fl



Fl

lapindkyvyysvaatimuksia. Se, etti SBBS-arvopaperiksi ilmoitettu tuote on sellainen myds
tosiasiallisesti, on erityisen tirkedd sijoittajien suojan varmistamiseksi. Tdstd syystd 15
artiklassa sdddetddn erityisestd menettelystd, jonka mukaan toimivaltaisen viranomaisen on
paitettivi, onko asetuksen vaatimusten vastaiseksi epdilty tuote SBBS-arvopaperi vai ei. Jos
kansallisessa lainsdddidnndssd sdddetddn tiettyjen rikkomisten vuoksi méaérattavistd
rikosoikeudellisista seuraamuksista, toimivaltaisilla viranomaisilla olisi oltava valtuudet
toimittaa EAMV:lle ja muille toimivaltaisille viranomaisille tiedot rikkomista koskevista
rikosoikeudellisista tutkimuksista ja menettelyistd. Erillisyhtiolle méérityt seuraamukset olisi
julkaistava. Lisdksi SBBS-arvopaperi, joka ei tdytd echdotetussa asetuksessa sdddettyja
vaatimuksia, olisi ilman aiheetonta viivytystd poistettava EAMV:n laatimasta SBBS-
arvopaperiluettelosta.

Makrotason vakauden valvonta (19 artikla)

Ennen timén ehdotuksen antamista toteutetun analyysin mukaan vaikuttaa siltd, ettd SBBS-
arvopapereilla ei ole vaikutusta muiden rahoitustuotteiden likviditeettiin  tai
rahoitusvakauteen. Koska SBBS-arvopaperit ovat kuitenkin uusi tuote, EJRK:n tehtdvidni on
valvoa markkinoiden kehitystd toimeksiantonsa mukaisesti.

IImoitukset (20 artikla)

Jasenvaltioiden on ilmoitettava asetuksessa tarkoitetut valvontaa ja seuraamusten madradmista
koskevien velvoitteiden tidytantdonpanoon liittyvit lait, asetukset ja hallinnolliset méaraykset
komissiolle ja EAMV:lle

Muiden saadosten muutokset (21-24 artikla)

Asetuksen  21-24  artiklassa ~ muutetaan  erditd muita  sdddoksid,  erityisesti
yhteissijoitusyrityksid koskevaa direktiivid, vakavaraisuusasetusta, ammatillisia lisdeldkkeitd
tarjoavia laitoksia koskevaa direktiivid ja vakuutusalaa koskevaa direktiivid (Solvenssi II).
Namd muutokset ovat tarpeen sen varmistamiseksi, ettd SBBS-arvopapereihin tehtiviin
sijoituksiin sovelletaan kaikilla Euroopan tasolla sddnneltdvilld rahoitusalan sektoreilla
kohtelua, joka vastaa niiden perustana oleviin omaisuuseriin eli euroalueen
valtionvelkakirjoihin sovellettavaa kohtelua.

Yhteissijoitusyritysten on erityisesti noudatettava hajauttamissidéntdjd, mikd voi estdd niitd
pitdmdstd hallussa tiettyjd SBBS-arvopaperivolyymeja. Yhteissijoitusyrityksid koskevan
direktiivin muuttamisen tavoitteena on varmistaa, ettdi kun jdsenvaltiot antavat
yhteissijoitusyrityksille luvan sijoittaa enintddn 100 prosenttia julkisen elimen liikkeeseen
laskemiin tai takaamiin siirtokelpoisiin arvopapereihin, titd poikkeusta voidaan soveltaa myds
SBBS-arvopapereihin. Tétd varten direktiiviin lisdtddn uusi 54 a artikla.

Vakuutusyhtididen osalta SBBS-arvopapereita késiteltéisiin arvopaperistamisina. Solvenssi II
-direktiivin mukaisen standardikaavan mukaan kaikkiin arvopaperistamisiin sovelletaan
pddomavaatimuksia, jotka liittyvit korkomarginaaliriskiin
perusvakavaraisuuspddomavaatimuksen laskennassa. SBBS-arvopapereihin sovellettaisiin sen
vuoksi korkomarginaaliriskin pdfiomavaatimuksia, jolloin ne joutuisivat epdsuotuisaan
asemaan verrattuna suoraan hallussapidettyihin oman valuutan méaéréisiin ja silld
rahoitettuihin jésenvaltioiden keskushallintojen joukkovelkakirjalainoihin. Nidin ollen
Solvenssi II -direktiivin 104 artiklaa muutetaan lisdamalla uusi kohta sen varmistamiseksi,
ettd pddomavaatimuksia laskettaessa SBBS-arvopapereita kisitellddn jésenvaltioiden
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keskushallintoihin tai keskuspankkeihin liittyvind vastuina, jotka ovat niiden kotimaan
valuutan miéréisid ja silld rahoitettuja.

Vastaavasti vakavaraisuusasetusta muutetaan sen varmistamiseksi, ettdi SBBS-arvopapereita
hallussaan pitdviin laitoksiin sovellettavat pddomavaatimukset ja vastuulimiitit ovat samat
kuin pidettdessd suoraan hallussa jasenvaltioiden valtionvelkakirjoja. Tdmé tavoite saavutaan
lisddmalla 268 artiklaan (sellaisena kuin se on muutettuna asetuksella (EU) 2017/2401) kohta,
jossa laajennetaan arvopaperistamispositioita padomavaatimusten laskennassa koskevan
lapikatsomisperiaatteen soveltaminen kaikkiin SBBS-arvopaperiemissioiden
etuoikeusluokkiin.  N&in  varmistetaan, ettd vastuisiin, jotka liittyvdt SBBS-
arvopaperiemissioiden kaikkiin etuoikeusluokkiin, sovelletaan samaa vakavaraisuuskohtelua
kuin perustana oleviin omaisuuseriin. Lisdksi muuttamalla 304 artiklaa SBBS-arvopapereille
myoOnnetddn sama  kohtelu kuin valtionvelkakirjoille  markkinariskiin  liittyvien
pddomavaatimusten yhteydessi. Lopuksi myds 390 artiklaa muutetaan sen varmistamiseksi,
ettd vastuulimiittien osalta arvopaperistamisessa kéytettyd ldpikatsomisperiaatetta sovelletaan
my0s vastuisiin, jotka liittyvit SBBS-arvopapereihin.

Liséelédkelaitosten osalta ammatillisia lisdelédkkeitd tarjoavia laitoksia koskevassa direktiivissa
vahvistetaan korkoriskimarginaalirajat, joita jdsenvaltiot voivat olla soveltamatta valtion
joukkovelkakirjalainoihin tehtdviin sijoituksiin. Lisdksi jdsenvaltiot voivat asettaa
arvopaperistamisille méadrillisid rajoituksia. Jotta voidaan varmistaa sama kohtelu SBBS-
arvopapereille, ammatillisia lisdeldkkeitd tarjoavia laitoksia koskevaan direktiiviin lisdtdén
uusi 18 a artikla.

Komissio tekee tarvittaessa edelld mainittuihin sdddoksiin liittyviin delegoituihin sdddoksiin
tarvittavat muutokset.

Niin on erityisesti maksuvalmiusasetuksen (komission delegoitu asetus (EU) N:o 2015/6117)
tapauksessa. Sen muutoksella olisi varmistettava, ettd SBBS-arvopapereiden katsotaan olevan
tason 1 varoja, jotka edustavat saamisia tai takauksia jdsenvaltion keskushallinnolta. Sama
koskee vakuutusalan vakavaraisuusvaatimuksista annettua asetusta (komission delegoitu
asetus (EU) 2015/35'") sen varmistamiseksi, ettii sdintoji, joita sovelletaan euroalueen valtion
joukkovelkakirjalainoja koskeviin vakuutusyhtididen vastuisiin, voidaan soveltaa myos
vastuisiin, jotka liittyvdt SBBS-arvopapereihin.

Sithen saakka, kun ndiden direktiivien ja asetusten perusteella annettujen sdddosten
sdannokset muutetaan, niitd sovelletaan edelleen sellaisinaan.

Komissio hyviksyy my0s tarvittavat muutokset esiteluetteloihin ja rakenneosiin (komission
delegoitu asetus (EU) N:o 2017/1129'%) sen varmistamiseksi, ettd tdsti uudentyyppisesti
rahoitusvilineestd annetaan asianmukaiset tiedot, jotka on raatdloity tuotteen ominaisuuksien

Komission delegoitu asetus (EU) 2015/61, annettu 10 péivéiné lokakuuta 2014, Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) N:o 575/2013 tiydentdmisestd luottolaitosten maksuvalmiusvaatimuksen
osalta (EUVL L 11, 17.1.2015, s. 1).

Komission delegoitu asetus (EU) 2015/35, annettu 10 pdivdnd lokakuuta 2014, vakuutus- ja
jélleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2009/138/EU tdydentdmisestd (Solvenssi II) (EUVL L 12, 17.1.2015, s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 pidivdnd kesdkuuta 2017,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sdéinnellylld markkinalla ottamisen
yhteydessé julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta (EUVL L 168, 30.6.2017,
s. 12).

15

Fl



Fl

mukaan. Tédmi olisi tehtdvd oikeasuhteisesti ottaen huomioon tuotteen verrattain
yksinkertainen luonne ja pitden tavoitteena vélttda tarpeetonta hallinnollista rasitusta.
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2018/0171 (COD)
Ehdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS
valtionvelkakirjavakuudellisista arvopapereista

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen
114 artiklan,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jdlkeen kun esitys lainsddtdmisjirjestyksessd hyviksyttdviksi sdddokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan keskuspankin lausunnon'?,

3

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon ',

noudattavat tavallista lainsddtdmisjarjestysti,

seké katsovat seuraavaa:

(1

2

Valtionvelkakirjavakuudellisilla arvopapereilla, jdljempidnd ’SBBS-arvopaperit’,
voidaan puuttua joihinkin haavoittuvuuksiin, joita vuosien 2007-2008 finanssikriisi toi
esiin tai jotka ovat seurausta siitd. Tarkemmin sanottuna SBBS-arvopapereiden avulla
pankit ja muut rahoituslaitokset voivat hajauttaa paremmin valtiovastuitaan, ja niilla
voidaan myo0s heikentdd entisestddn pankkien ja valtioiden vélistd yhteyttd sekd
parantaa véhiriskisten euromédrdisten omaisuuserien tarjontaa. Lisdksi SBBS-
arvopaperit voivat tehdd joukkovelkakirjoista, jotka lasketaan litkkeeseen pienilld ja
vihemmin likvideilld kansallisilla markkinoilla, kiinnostavampia kansainvilisten
sijoittajien kannalta, mikd voi edistdd yksityisen sektorin riskinjakoa ja riskien
viahentdmistd seka riskien tehokkaampaa jakamista rahoitusalan toimijoiden kesken.

Nykyisessd  oikeudellisessa ~ kehyksessd =~ SBBS-arvopapereita  késiteltdisiin
arvopaperistamisina, minkd vuoksi nithin sovellettaisiin myds muita maksuja ja
alennuksia kuin niitd, joita sovelletaan niiden perustana olevassa salkussa euroalueen
valtionvelkakirjoithin. Ndmd lisdmaksut ja -alennukset haittaisivat SBBS-
arvopapereiden tuotantoa ja kayttdod yksityiselld sektorilla, vaikka SBBS-
arvopapereista ei aiheudukaan sellaisia arvopaperistamisiin liittyvid riskejd, joiden
vuoksi lisdmaksut ja -alennukset ovat aiheellisia. SBBS-arvopapereihin olisi sen
vuoksi sovellettava sdintelykehystd, joka ottaa paremmin huomioon SBBS-
arvopapereiden ainutlaatuiset piirteet ja ominaisuudet ja mahdollistaa téllaisen tuotteen
tulemisen markkinoille. T4td varten on tarpeen poistaa sidéntelyesteita.

Fl

EUVLC,,s..
EUVLC,,s..

17

Fl



Fl

3)

“4)

)

(6)

(7

®)

SBBS-arvopapereiden markkinaldhtdisen kehittimisen mahdollistaminen on osa
komission pyrkimyksid vihentdd rahoitusvakauteen kohdistuvia riskejd ja edetd kohti
pankkiunionin toteuttamista. SBBS-arvopapereilla voitaisiin tukea sijoitussalkkujen
hajauttamista pankkialalla ja luoda samalla sellaisten korkealaatuisten vakuuksien uusi
lahde, jotka soveltuvat erityisen hyvin rajat ylittdvien rahoitustaloustoimien kayttoon.
Lisdksi SBBS-arvopapereiden kdyton mahdollistaminen voisi my0s lisdtd sellaisten
instrumenttien mééraa, joita voidaan kayttia rajat ylittaviin sijoituksiin ja riskinjakoon,
mikd  tukisi komission pyrkimyksid syventdd ja  yhdentdd Euroopan
padomamarkkinoita pddomamarkkinaunionin puitteissa.

SBBS-arvopapereihin ei liity riskien ja tappioiden jakamista jésenvaltioiden kesken,
koska jdsenvaltiot eivdt vastavuoroisesti takaa SBBS-arvopapereiden perustana
olevasta valtionvelkakirjasalkusta johtuvia velkojaan. SBBS-arvopapereiden kiyton
mahdollistaminen ei mydskddn muuta valtiovastuiden nykyistd sdantelykohtelua.

Jotta saavutettaisiin riskien maantieteellisen hajauttamisen tavoitteet pankkiunionissa
ja sisdmarkkinoilla, SBBS-arvopapereiden perustana olevan salkun olisi koostuttava
niiden jdsenvaltioiden valtionvelkakirjoista, joiden rahayksikkd on euro.
Valuuttariskien vélttdmiseksi SBBS-arvopapereiden perustana olevaan salkkuun
voitaisiin  sisdllyttdd ainoastaan sellaisten jdsenvaltioiden liikkeeseen laskemia
euromadrdisid valtionvelkakirjoja, joiden rahayksikké on euro. Jotta voidaan
varmistaa, ettd euroalueen kunkin jdsenvaltion valtionvelkakirjat mydtavaikuttavat
SBBS-arvopapereiden tuotantoon sen osuuden mukaisesti, jolla kyseinen jdsenvaltio
osallistuu euroalueen vakauteen, SBBS-arvopapereiden perustana olevassa salkussa
olevien kansallisten valtionvelkakirjojen suhteellisen painotuksen olisi oltava hyvin
lahelld kyseisen jdsenvaltion suhteellista painotusta siind jakoperusteessa, jota
kéytetddn jésenvaltioiden kansallisten keskuspankkien merkitessi Euroopan
keskuspankin paddomaa.

Jotta voidaan luoda korkealaatuinen vihdriskinen omaisuuserd ja ottaa samalla
huomioon sijoittajien erilaiset riskinottohalut, SBBS-arvopaperiemission olisi
koostuttava sekéd ylimmastéd etuoikeusluokasta ettd yhdestd tai useammasta alemmasta
etuoikeusluokasta. Ylimmaissd etuoikeusluokassa, joka vastaa 70:td prosenttia SBBS-
arvopaperiemission nimellisarvosta, SBBS-arvopaperiemission odotettavissa oleva
tappio-osuus olisi pidettdvd samalla tasolla kuin turvallisimpien euroalueen
valtionvelkakirjojen tappio-osuus ottaen huomioon SBBS-arvopapereiden perustana
olevassa valtionvelkakirjasalkussa olevien valtionvelkakirjojen riski ja korrelaatio.
Alempien etuoikeusluokkien tarkoituksena on suojata ylimpdd etuoikeusluokkaa.
Etuoikeusluokkien jdrjestyksen olisi madrdttdva, missd jarjestyksessd sijoittajat
kantavat perustana olevasta valtionvelkakirjasalkusta aiheutuvat tappiot. Alimman
etuoikeusluokan nimellisarvon olisi kuitenkin oltava vahintdén kaksi prosenttia koko
SBBS-arvopaperiemission liikkeessd olevasta nimellisarvosta, jotta voidaan rajoittaa
kyseisen etuoikeusluokan (joka kantaa tappiot ennen muita etuoikeusluokkia) riskié.

Jotta voidaan varmistaa SBBS-arvopaperiemission eheys ja rajoittaa mahdollisimman
paljon riskejd, jotka liittyvét perustana olevan valtionvelkakirjasalkun hallussapitoon
ja hoitoon, perustana olevien valtionvelkakirjojen maturiteetit olisi sovitettava tarkoin
yhteen = SBBS-arvopapereiden  maturiteetin  kanssa, ja perustana olevan
valtionvelkakirjasalkun koostumus olisi vahvistettava SBBS-arvopapereiden koko
elinkaaren ajaksi.

SBBS-arvopapereiden perustana olevan salkun standardoitu koostumus saattaa
vaikeuttaa SBBS-arvopaperiemission liikkeeseenlaskua tai estdd sen, jos yhden tai
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useamman jisenvaltion valtionvelkakirjoja ei ole saatavissa markkinoilta. Tdméin
vuoksi tietyn jdsenvaltion valtionvelkakirjat olisi voitava sulkea pois tulevista SBBS-
arvopaperiemissioista, jos ja niin  kauan kuin kyseisen jdsenvaltion
valtionvelkakirjojen emissio on huomattavan véhiistd julkisen velan vidhentyneen
tarpeen tai heikentyneen markkinoille paésyn vuoksi.

Jotta voidaan varmistaa, etti SBBS-arvopaperit ovat riittdvin homogeenisia, tietyn
jasenvaltion valtionvelkakirjojen poissulkeminen perustana olevasta
valtionvelkakirjasalkusta ja sithen uudelleen sisdllyttiminen olisi sallittava ainoastaan
komission péitokselld, jolla varmistetaan, ettd kaikilla samaan aikaan liikkeeseen
lasketuilla SBBS-arvopapereilla on sama perustana oleva valtionvelkakirjasalkku.

Kunkin SBBS-arvopaperiemission ylimmain etuoikeusluokan kiintedé osuutta voidaan
pienentdd tulevia SBBS-arvopaperiemissioita varten, jos valtionvelkamarkkinoiden
toimintaa jossakin jdsenvaltiossa tai unionissa vakavasti haittaavan epédsuotuisan
markkinakehityksen vuoksi edellytetddn pienempdd kokoa, jotta voidaan varmistaa
jatkuva korkea luottokelpoisuus ja ylimpéddn etuoikeusluokkaan kohdistuvan riskin
pienuus. Kun téllainen markkinoiden epésuotuisa kehitys pédttyy, SBBS-
arvopapereiden tulevien emissioiden ylimméin etuoikeusluokan koko olisi palautettava
sen alkuarvoon, joka on 70 prosenttia. SBBS-arvopapereiden standardoinnin
varmistamiseksi ylimmén etuoikeusluokan vaihtelu olisi sallittava vain, kun komissio
on tehnyt pdidtoksen, jolla varmistetaan, ettd kaikkien samaan aikaan liikkeeseen
laskettujen SBBS-arvopaperiemissioiden  ylimmdt  etuoikeusluokat  ovat
samansuuruisia.

Sijoittajia olisi suojattava sellaisen laitoksen maksukyvyttomyyden riskiltd, joka
hankkii valtionvelkakirjoja, jdljempéand ’alkuperdinen ostaja’, voidakseen koostaa
SBBS-arvopapereiden perustana olevan salkun. Sen vuoksi ainoastaan sellaisten
erillisyhtididen, jotka ovat erikoistuneet yksinomaan SBBS-arvopaperiemissioon ja
SBBS-arvopapereiden hallinnointiin ja jotka eivdt harjoita mitddn muita toimintaa
kuten luotonantoa, olisi voitava laskea liikkeeseen SBBS-arvopapereita. Samasta
syystd erillisyhtidihin olisi sovellettava tiukkoja omaisuuserien erottelua koskevia
vaatimuksia.

Jotta rajoitettuja maturiteettieroja voidaan hallita aikavililld, joka alkaa siitd, kun
perustana olevan salkun velanhoidosta saatu tuotto vastaanotetaan, ja paittyy siihen,
kun SBBS-arvopapereiden sijoittajille suoritetaan maksut, olisi sallittava, etti
erillisyhtidt sijoittavat SBBS-arvopapereiden perustana olevan valtionvelkakirjasalkun
velanhoitotuoton ainoastaan kéateisvaroihin ja erittdin likvideihin rahoitusvélineisiin,
joiden markkina- ja luottoriskit ovat alhaiset.

Ainoastaan sellaisiin tuotteisiin, jotka tdyttdvit perustana olevan salkun koostumusta
ja maturiteettia sekd ylimmin ja alempien etuoikeusluokkien kokoa koskevat
vaatimukset tdssd asetuksessa sdddetyn mukaisesti, olisi sovellettava samaa
sddntelykohtelua kuin valtiovastuisiin pddomavaatimusten, keskittymérajojen ja
likviditeetin osalta.

Jarjestelmalld, jossa erillisyhtiot antavat itse ilmoituksen, olisi varmistettava, ettd
SBBS-arvopaperiemissio on tdmédn asetuksen vaatimusten mukainen. Sen vuoksi
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen, jdljempiand ’EAMV’, olisi ylldpidettava
luetteloa litkkeeseen lasketuista SBBS-arvopapereista, jotta sijoittajat voivat tarkistaa,
onko SBBS-arvopaperina myytivéksi tarjottu tuote todellakin SBBS-arvopaperi.
Samasta syystda EAMV:n olisi ilmoitettava kyseisessé luettelossa, onko asetettu SBBS-
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arvopaperiin liittyvid seuraamuksia, ja poistettava luettelosta tuotteet, joiden todetaan
rikkovan tétd asetusta.

Sijoittajien olisi voitava luottaa erillisyhtidéiden EAMV:lle antamiin ilmoituksiin ja
erillisyhtididen antamiin tietoihin. SBBS-arvopapereita ja SBBS-arvopapereiden
perustana olevan salkun valtionvelkakirjoja koskevien tietojen avulla sijoittajien olisi
voitava ymmartdd, arvioida ja vertailla SBBS-arvopaperitransaktioita turvautumatta
yksinomaan kolmansiin osapuoliin, kuten luottoluokituslaitoksiin. Taméin olisi
annettava sijoittajille mahdollisuus toimia jirkevdsti ja suorittaa asianmukaista
huolellisuutta koskevat velvoitteensa tehokkaasti. SBBS-arvopapereita koskevien
tietojen olisi oltava vapaasti sijoittajien saatavilla vakiolomakkeiden muodossa
verkkosivustolla, johon varmistetaan jatkuva paisy.

Viidrinkdytosten estdmiseksi ja sen varmistamiseksi, ettd SBBS-arvopapereihin
kohdistuva luottamus sidilyy, jdsenvaltioiden olisi sdddettdvd asianmukaisista
hallinnollisista seuraamuksista ja korjaavista toimenpiteistd tapauksissa, joissa on kyse
SBBS-arvopapereita koskevien ilmoitus- tai tuotevaatimusten tuottamuksellisista tai
tahallisista rikkomisista.

Rahoitusalan eri sektoreilla toimivien sijoittajien olisi voitava sijoittaa SBBS-
arvopapereihin samoin ehdoin, joilla ne sijoittavat kyseisten arvopapereiden perustana
oleviin euroalueen valtionvelkakirjoihin. Sen wvuoksi olisi muutettava Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiividi 2009/65/EY !>, Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetusta (EU) N:o 575/2013'6, Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivid 2009/138/EY!" ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid (EU)
2016/2341'8, jotta varmistettaisiin, etti SBBS-arvopapereihin sovelletaan samaa
sdantelykohtelua kuin niiden perustana oleviin omaisuuseriin rahoitusalan eri
saannellyilld sektoreilla.

On tirkeda, ettd SBBS-arvopaperimarkkinoita valvotaan asianmukaisesti ja
tehokkaasti, jotta voidaan taata rahoitusvakaus, varmistaa sijoittajien luottamus ja
edistdd maksuvalmiutta. Tdtd varten SBBS-arvopapereiden liikkeeseenlaskusta olisi
ilmoitettava toimivaltaisille viranomaisille, ja erillisyhtididen olisi annettava niille
kaikki niiden valvontatehtdvien suorittamiseen tarvittavat tiedot. Tdmin asetuksen
noudattamisen  valvonta  olisi  toteutettava  ensisijaisesti  sijoittajansuojan
varmistamiseksi, ja sen olisi kohdistuttava tarvittaecssa ndkokohtiin, jotka voivat liittyd
sadnneltyjen finanssialan  yhteisdjen SBBS-arvopaperiemissioon ja  SBBS-
arvopapereiden hallussapitoon.

Toimivaltaisten viranomaisten olisi koordinoitava tiiviisti harjoittamaansa valvontaa ja
varmistettava paatdstensd johdonmukaisuus. Jos tdmén asetuksen rikkominen koskee
tuotteen SBBS-arvopaperina pitdmisen edellytyksend olevien velvoitteiden

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 pdivinid heindkuuta 2009,
siirtokelpoisiin ~ arvopapereihin  kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia  yrityksid
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méardysten yhteensovittamisesta
(EUVL L 302, 17.11.2009, s. 32).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 paivana kesdkuuta 2013,
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta (vakavaraisuusasetus) (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/138/EY, annettu 25 pdivénd marraskuuta 2009,
vakuutus- ja jilleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta (Solvenssi II) (EUVL L 335,
17.12.2009, s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2016/2341, annettu 14 péivdnd joulukuuta 2016,
ammatillisia lisédelakkeiti tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnasta (EUVL L 354, 23.12.2016, s.
37).
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noudattamista, toimivaltaisen viranomaisen, joka havaitsee kyseisen rikkomisen, olisi
ilmoitettava asiasta EAMV:lle ja muiden asianomaisten jdsenvaltioiden
toimivaltaisille viranomaisille. Jos toimivaltaiset viranomaiset ovat erimielisid,
EAMV:n olisi kéytettivd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
1095/2010'° 19 artiklan mukaista sitovaa sovitteluvaltaa.

Koska SBBS-arvopaperit ovat uusia tuotteita, on asianmukaista, etti Euroopan
jarjestelmariskikomitea sekd makrotason vakauden vilineiden valvonnasta vastaavat
kansalliset ~ toimivaltaiset ja  nimetyt  viranomaiset  valvovat  SBBS-
arvopaperimarkkinoita.

Koska EAMYV on elin, jolla on pitkdlle menevdd arvopaperimarkkinoita koskevaa
erityisasiantuntemusta, on aiheellista antaa EAMV:n tehtiviksi laatia teknisten
sddntelystandardien luonnokset, jotka koskevat niitd sijoitusmuotoja, joita erillisyhtid
voi kayttdd SBBS-arvopapereiden perustana olevan salkun pddoman tai koron
maksamisesta saadun tuoton sijoittamiseksi; tietoja, jotka erillisyhtion on annettava
EAMV:lle ilmoittaakseen sille SBBS-arvopaperiemission liikkeeseenlaskusta; tietoja,
jotka on toimitettava ennen SBBS-arvopaperin siirtoa, sekd toimivaltaisten
viranomaisten vilistd yhteistyOti ja tietojenvaihtoa koskevia velvoitteita. Komissiolle
olisi siirrettdvd valta hyviksyd kyseiset standardit Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen, jiljempanéd *SEUT-sopimus’, 290 artiklan ja asetuksen (EU) N:o
1095/2010 10-14 artiklan mukaisesti.

Liséksi komissiolle olisi siirrettdva valta hyviksyd SEUT-sopimuksen 291 artiklan ja
asetuksen (EU) N:01095/2010 15 artiklan mukaisesti tiytdntdonpanosdadoksin
tekniset tdytdntoonpanostandardit, jotka koskevat erillisyhtidilldi ennen SBBS-
arvopaperiemission litkkeeseenlaskua olevia ilmoitusvaatimuksia.

Jotta tdmédn asetuksen tdAytdntoonpanolle voidaan varmistaa yhdenmukaiset
edellytykset, komissiolle olisi siirrettdva tdytintoonpanovalta siitd paattdmiseksi, onko
jasenvaltion valtionvelkakirjat poistettava SBBS-arvopaperin perustana olevasta
salkusta tai onko ne siséllytettivéd sithen ja olisiko muutettava tulevien litkkeeseen
laskettavien SBBS-arvopaperiemissioiden ylimmén etuoikeusluokan kokoa. Tita
valtaa olisi kéaytettdavd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
182/2011%° mukaisesti.

Jasenvaltiot eivit voi riittdvalla tavalla saavuttaa timén asetuksen tavoitetta, joka on
SBBS-arvopapereita ~ koskevan  kehyksen  perustaminen, koska  SBBS-
arvopaperimarkkinoiden syntyminen riippuu unionin lainsddddnndn soveltamisesta
johtuvien esteiden poistamisesta ja koska kaikkien SBBS-arvopaperitoimintaan
osallistuvien yhteisosijoittajien ja yhteis6jen tasapuoliset toimintaedellytykset voidaan
saavuttaa ainoastaan unionin tasolla. Sen vuoksi unioni voi toteuttaa toimenpiteitd
Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 5 artiklassa vahvistetun
toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Mainitussa artiklassa vahvistetun
suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tdssd asetuksessa ei ylitetd sitd, mikd on tarpeen
ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi,

20

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pdiviani marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd
paétoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission péaitdoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL
L 331, 15.12.2010, s. 84).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 182/2011, annettu 16 pédivand helmikuuta 2011,
yleisistd sddnndistd ja periaatteista, joiden mukaisesti jdsenvaltiot valvovat komission
taytdntoonpanovallan kayttod (EUVL L 55, 28.2.2011, s. 13).
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OVAT HYVAKSYNEET TAMAN ASETUKSEN:

Luku 1

Kohde, soveltamisala ja miiritelmét
1 artikla

Kohde

Tdssd asetuksessa vahvistetaan valtionvelkakirjavakuudellisia arvopapereita, jiljempéna
’SBBS-arvopaperit’ (sovereign bond-backed securities), koskeva yleinen kehys.

2 artikla

Soveltamisala

Tété asetusta sovelletaan alkuperdisiin ostajiin, erillisyhtidihin, sijoittajiin ja mihin tahansa
muihin yhteisoihin, jotka osallistuvat SBBS-arvopapereiden emissioon tai hallussapitdmiseen.

3 artikla

Maiéritelmét
Téssé asetuksessa tarkoitetaan:

(1) ’toimivaltaisella viranomaisella’ viranomaista tai elintd, joka virallisesti tunnustetaan
kansallisessa lainsddddannossi ja jolle annetaan kansallisessa tai unionin lainsaddannossi
toimivalta suorittaa tdssi asetuksessa sdddetyt tehtévit;

(2) ’valtionvelkakirjalla’ jdsenvaltion keskushallinnon liikkeeseen laskemaa vieraan
piddoman ehtoista rahoitusvilinettd, joka on kyseisen jdsenvaltion valuutan méérdinen ja
kyseisessd valuutassa rahoitettu ja jonka alkuperdinen maturiteetti on vihintddn yksi
VUuosi;

(3) ‘’valtionvelkakirjavakuudellisella arvopaperilla’ tai *SBBS-arvopaperilla’ euromaariista
rahoitusvilinettd, jonka luottoriski liittyy valtionvelkakirjasalkun vastuisiin ja joka on
tdman asetuksen mukainen;

(4) erillisyhtiolld’ oikeushenkil6d, joka ei ole alkuperdinen ostaja ja joka laskee liikkeeseen
SBBS-arvopapereita ja harjoittaa tdmén asetuksen 7 ja 8 artiklan mukaisesti toimintaa,
joka liittyy perustana olevaan valtionvelkakirjasalkkuun;

(5) ‘’alkuperiiselld ostajalla’ oikeushenkildd, joka ostaa valtionvelkakirjoja omaan lukuunsa
ja siirtdd sen jilkeen ndmi valtionvelkakirjat erillisyhtiolle SBBS-arvopapereiden
liikkeeseen laskemista varten;

(6) ’sijoittajalla’ luonnollista henkildd tai oikeushenkildd, jolla on hallussaan SBBS-
arvopaperi,

(7) ’etuoikeusluokalla’ sopimusperusteisesti muodostettua, SBBS-arvopapereiden perustana
olevaan valtionvelkakirjasalkkuun liittyvad luottoriskisegmenttid, johon liittyy suurempi
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tai pienempi luottotappioriski kuin samansuuruiseen positioon kyseisen luottoriskin
muussa segmentissé,

"ylimmalla etuoikeusluokalla’ SBBS-arvopaperiemission etuoikeusluokkaa, joka kantaa
tappiot kyseisen SBBS-arvopaperiemission kaikkien alempien etuoikeusluokkien
jélkeen;

’alemmalla etuoikeusluokalla’ mitd tahansa SBBS-arvopaperiemission
etuoikeusluokkaa, joka kantaa tappiot ennen ylinté etuoikeusluokkaa;

’alimmalla etuoikeusluokalla’ SBBS-arvopaperiemission etuoikeusluokkaa, joka kantaa
tappiot ennen kaikkia muita etuoikeusluokkia.

Luku 2

SBBS-arvopapereiden koostumus, maturiteetti ja rakenne
4 artikla

Perustana olevan salkun koostumus
SBBS-arvopaperiemission perustana oleva salkku voi koostua ainoastaan
(a) sellaisten jasenvaltioiden valtionvelkakirjoista, joiden rahayksikko on euro;
(b) kyseisten valtionvelkakirjojen lunastuksesta saaduista tuotoista.

Kunkin jisenvaltion valtionvelkakirjojen painotus SBBS-arvopapereiden perustana
olevassa salkussa, jiljempdnd ’peruspainotus’, on yhtd suuri kuin kyseisen
jasenvaltion Euroopan keskuspankille, jiljempdnd 'EKP’, maksaman osuuden
suhteellinen painotus sen mukaisesti, mitd Euroopan unionista tehtyyn sopimukseen
ja Euroopan unionin toiminnasta tehtyyn sopimukseen liitetyn Euroopan
keskuspankkijirjestelmén ja FEuroopan keskuspankin perussdédnndstd tehdyn
poytdkirjan 29 artiklassa madrdtdin EKP:n maksetun pddoman merkitsemisen
jakoperusteesta jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien kesken.

Erillisyhtiot voivat kuitenkin poiketa enintdén viidelld prosentilla kunkin jasenvaltion
valtionvelkakirjan nimellisarvosta, joka saadaan soveltamalla peruspainotusta.

Jasenvaltion valtionvelkakirjoja ei saa siséllyttdd SBBS-arvopapereiden perustana
olevaan salkkuun, jos komissio on antanut tdytintdonpanosdddoksen, jossa
vahvistetaan, ettd kyseessd on jokin seuraavista tilanteista:

(a) edeltivien 12 kuukauden aikana, jéiljempdnd ’viitejakso’, jisenvaltio on
laskenut liikkeeseen valtionvelkakirjoja méérin, joka on alle puolet 1 kohdan
mukaisesti maédritettyyn suhteelliseen painotukseen perustuvasta méadrdsta
kerrottuna viitejaksoa edeltdneiden 12 kuukauden aikana liikkeeseen
laskettujen SBBS-arvopapereiden kokonaismaéralld;

(b) edeltdvien 12 kuukauden aikana jdsenvaltio on rahoittanut véhintddn puolet
vuotuisista rahoitustarpeistaan Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EU) N:o 472/20132! 7 artiklassa tarkoitetun makrotalouden sopeutusohjelman
tdytdntoonpanoa tukevan virallisen rahoitustuen kautta.
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 472/2013, annettu 21 péivéni toukokuuta 2013,
rahoitusvakautensa osalta vakavissa vaikeuksissa olevien tai vakavien vaikeuksien uhasta kérsivien

23

Fl



Fl

Sovellettaessa ensimmaéistd alakohtaa erillisyhtididen on maiéritettivd muiden
jasenvaltioiden valtionvelkakirjojen peruspainotukset jattdmalld pois ensimméiisessi
alakohdassa tarkoitetun jésenvaltion valtionvelkakirjat ja soveltamalla 1 kohdassa
tarkoitettua laskentamenetelmaa.

EAMYV valvoo ja arvioi, vallitseeko 3 kohdan a tai b alakohdassa tarkoitettu tilanne
tai onko se paittynyt, ja ilmoittaa siitd komissiolle.

Komissio voi antaa tiytdntdonpanosdddoksen, jossa vahvistetaan, ettd 3 kohdan a tai
b alakohdassa tarkoitettu tilanne vallitsee tai ettd se on pdittynyt. Kyseinen
tdytantoonpanosdddds  hyvaksytddn 26 artiklan 2  kohdassa tarkoitettua
tarkastelumenettelyd noudattaen.

5 artikla

Perustana olevien omaisuuserien maturiteetti

Samaan emissioon kuuluvilla SBBS-arvopapereiden etuoikeusluokilla on oltava yksi
yhteinen alkuperdinen erdintymispédivad. Kyseisen erdéntymispdivin on oltava sama
tai enintddn yhtd pédivdd myohempi kuin sellaisen valtionvelkakirjan jdljelld oleva
maturiteetti, jolla on pisin jiljelld oleva maturiteetti perustana olevassa salkussa.

Kaikkien =~ SBBS-arvopapereiden  perustana  olevassa  salkussa  olevien
valtionvelkakirjojen jéljelld olevan maturiteetin on oltava védhintdén kuusi kuukautta
lyhyempi kuin sellaisen valtionvelkakirjan jéljelld oleva maturiteetti, jolla on pisin
jéljelld oleva maturiteetti kyseisessé salkussa.

6 artikla

Etuoikeusluokkien rakenne, maksu ja tappiot

SBBS-arvopaperiemissio koostuu yhdestd ylimmaisté etuoikeusluokasta ja yhdesti tai
useammasta alemmasta etuoikeusluokasta. Ylimmén etuoikeusluokan liikkeessd
oleva nimellisarvo on 70 prosenttia koko SBBS-arvopaperiemission liikkeessi
olevasta nimellisarvosta. Erillisyhtion on maédritettdvd alempien etuoikeusluokkien
lukuméérd ja niiden liikkeessd olevat nimellisarvot kuitenkin niin, ettd alimman
etuoikeusluokan nimellisarvon on oltava vdhintddn kaksi prosenttia koko SBBS-
arvopaperiemission liikkeessd olevasta nimellisarvosta.

Jos epdsuotuisa kehitys haittaa vakavasti valtionvelkamarkkinoiden toimintaa
jossakin jisenvaltiossa tai unionissa ja jos komissio on vahvistanut timén hdirion 4
kohdan mukaisesti, erillisyhtididen on alennettava ylimmén etuoikeusluokan
litkkkeessd olevaa nimellisarvoa 60 prosenttiin kaikkien kyseisen vahvistuksen
jalkeen liikkeeseen laskettujen SBBS-arvopaperiemissioiden osalta.

Jos komissio on 4 kohdan mukaisesti vahvistanut, ettd kyseinen hdirid on paittynyt,
1 kohtaa sovelletaan kaikkiin kyseisen vahvistuksen jdlkeen liikkeeseen laskettuihin
SBBS-arvopaperiemissioihin.

EAMV valvoo ja arvioi, vallitseeko 2 kohdassa tarkoitettu tilanne tai onko se
paittynyt, ja ilmoittaa siitd komissiolle.

euroalueen jadsenvaltioiden talouden ja julkisen talouden valvonnan tiukentamisesta (EUVL L 140,
27.5.2013, s. 1).
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Komissio voi antaa tdytintoonpanosdddoksen, jossa vahvistetaan, etti 2 kohdassa
tarkoitettu hidirid vallitsee tai ettd se on pddttynyt. Kyseinen tdytintdonpanosdddos
hyvéksytdédn 26 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua tarkastelumenettelyd noudattaen.

SBBS-arvopaperin yhteydessd suoritettavat maksut riippuvat perustana olevan
valtionvelkakirjasalkun maksuista.

Tappioiden jakaminen ja maksujdrjestys médritetdin SBBS-arvopaperiemission
etuoikeusluokan perusteella, ja ne vahvistetaan niin, ettd ne koskevat SBBS-
arvopaperiemission koko elinkaarta.

Tappiot on kirjattava ja kohdistettava niiden toteutumishetkelld.
7 artikla

SBBS-arvopaperiemissio ja erillisyhtioiden velvoitteet
Erillisyhtididen on taytettdva kaikki seuraavat vaatimukset:
(a) ne ovat sijoittautuneet unioniin;

(b) niiden toiminta rajoitetaan SBBS-arvopaperiemissioiden liikkeeseenlaskuun ja
lainanhoitoon sekd ndiden SBBS-arvopaperiemissioiden perustana olevan
salkun hallinnointiin 4, 5, 6 ja 8 artiklan mukaisesti;

(c) erillisyhtiot ovat yksin vastuussa b alakohdassa tarkoitettujen palvelujen ja
toiminnan tarjoamisesta.

Erillisyhti6illd on oltava tdysi omistusoikeus SBBS-arvopaperiemission perustana
olevaan salkkuun.

SBBS-arvopaperiemission perustana oleva salkku on Euroopan parlamentin ja
neuvoston  direktiivin  2002/47/EY?? 2 artiklan ¢ alakohdassa méiritelty
panttioikeuteen perustuva rahoitusvakuusjirjestely, jolla varmistetaan erillisyhtion
taloudelliset velvoitteet sijoittajia kohtaan kyseisessd SBBS-arvopaperiemissiossa.

Tiettyyn SBBS-arvopaperiemissioon kuuluvan SBBS-arvopaperin hallussapito ei luo
mitddn SBBS-arvopaperiemission liikkeeseen laskevan erillisyhtion omaisuuseriin
kohdistuvia oikeuksia tai vaateita, jotka koskevat muuta kuin emission perustana
olevaa salkkua ja kyseisen SBBS-arvopaperin hallussapidosta saatavia tuloja.

Perustana olevan valtionvelkakirjasalkun arvon tai siitd saatavan tuoton alenemista ei
voida kayttdd sijoittajien esittdman korvausvaatimuksen perusteena.

Erillisyhtion on séilytettiva tietoja ja ylldpidettdva tilejd, joiden perusteella se

(a) pitdd omat omaisuuserdnsd ja taloudelliset resurssinsa erillidan SBBS-
arvopaperiemission perustana olevan salkun omaisuuseristi ja taloudellisista
resursseista sekd nithin liittyvistd tuotoista;

(b) pitdd eri SBBS-arvopaperiemissioiden perustana olevat salkut ja tuotot erilldén;

(c) pitdd eri sijoittajien tai valittdjien hallussa olevat positiot erillddn;

22

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2002/47/EY, annettu 6 pédivand kesdkuuta 2002,
rahoitusvakuusjérjestelyistd (EYVL L 168, 27.6.2002, s. 43).
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(d) varmistaa, ettd yhden emission SBBS-arvopapereiden lukumiird on aina yhti
suuri kuin kaikkien sijoittajien tai vilittdjien hallussa olevien SBBS-
arvopapereiden yhteismééra kyseisessd emissiossa;

(e) varmistaa, ettdi SBBS-arvopapereiden yhden emission liikkeessd oleva
nimellisarvo on yhtd suuri kuin kyseisen emission perustana olevan
valtionvelkakirjasalkun liikkeessd oleva nimellisarvo.

Erillisyhtiot saavat pitdd 4 artiklan 1 kohdan a alakohdassa tarkoitettuja
valtionvelkakirjoja sdilytyksessd, kuten Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2014/65/EU?® liitteessi 1 olevan B osan 1 kohdassa ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 909/2014%* liitteessd olevan A jakson 2
kohdassa sallitaan, ainoastaan keskuspankeissa, arvopaperikeskuksissa, toimiluvan
saaneissa luottolaitoksissa tai toimiluvan saaneissa sijoituspalveluyrityksissa.

8 artikla

Sijoituspolitiikka
Erillisyhtid saa sijoittaa 4 artiklan 1 kohdan a alakohdassa tarkoitettujen
valtionvelkakirjojen pddoman tai korkojen maksut, jotka erdéntyvdt ennen SBBS-
arvopaperiin liittyvdn pddoman tai korkojen maksua, ainoastaan kiteiseen tai erittdin
likvideihin euromdiriisiin rahoitusvélineisiin, joiden markkina- ja luottoriskit ovat
alhaiset. Kyseisten sijoitusten on oltava sellaisia, ettd ne voidaan realisoida yhden
pdivén aikana siten, ettd kielteiset hintavaikutukset ovat mahdollisimman viahéiset.

Erillisyhtiot saavat pitdd ensimmaéisessd alakohdassa tarkoitettuja maksuja
sdilytyksessd, kuten direktiivin 2014/65/EU liitteessé I olevan B osan 1 kohdassa ja
asetuksen (EU) N:o 909/2014 liitteessd olevan A jakson 2 kohdassa sallitaan,
ainoastaan  keskuspankeissa,  arvopaperikeskuksissa, toimiluvan  saaneissa
luottolaitoksissa tai toimiluvan saaneissa sijoituspalveluyrityksissa.

Erillisyhtid ei saa muuttaa SBBS-arvopaperin perustana olevaa salkkua ennen
kyseisen SBBS-arvopaperin erddntymisté.

EAMYV laatii teknisten sééntelystandardien luonnokset, joissa yksiloidddn 1 kohdassa
tarkoitetut rahoitusvélineet, joita voidaan pitdd erittdin likvideind ja joiden markkina-
ja luottoriskit ovat alhaiset. EAMV toimittaa ndmi teknisten sédéntelystandardien
luonnokset komissiolle viimeistddn [kuuden kuukauden kuluttua timdn asetuksen
voimaantulopdivdstd).

Siirretdén komissiolle valta hyvéiksyd ensimmaiisesséd alakohdassa tarkoitetut tekniset
saantelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklassa sdddettyd
menettelyd noudattaen.

23
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Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 pdivénd toukokuuta 2014,
rahoitusvilineiden markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 909/2014, annettu 23 pdivdnd heindkuuta 2014,
arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa sekd arvopaperikeskuksista ja direktiivien
98/26/EY ja 2014/65/EU seké asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta (EUVL L 257, 28.8.2014, s.

1.
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Luku 3

”SBBS-arvopaperi”-nimityksen kiytto ja ilmoitus-, avoimuus- ja
tiedonantovaatimukset

9 artikla

Nimityksen ”valtionvelkakirjavakuudellinen arvopaperi” kiytto

Nimitystd “valtionvelkakirjavakuudellinen arvopaperi” tai “SBBS-arvopaperi” voidaan
kayttdd vain sellaisista rahoitustuotteista, jotka tayttivit molemmat seuraavat edellytykset:

(a) rahoitustuote on jatkuvasti 4, 5 ja 6 artiklan mukainen;

(b) rahoitustuotteesta on ilmoitettu EAMV:lle 10 artiklan 1 kohdan mukaisesti ja
rahoitustuote on sisdllytetty 10 artiklan 2 kohdassa tarkoitettuun luetteloon.

10 artikla

SBBS-arvopapereita koskevat ilmoitusvaatimukset

1. Erillisyhtion on ilmoitettava EAMV:lle vidhintddn yksi viikko ennen SBBS-
arvopaperiemission liikkeeseenlaskua tdmén artiklan 5 kohdassa tarkoitettua
lomaketta kiyttden, ettd SBBS-arvopaperiemissio tdyttdd 4, 5 ja 6 artiklan
vaatimukset. EAMV ilmoittaa asiasta erillisyhtion toimivaltaiselle viranomaiselle
ilman aiheetonta viivytysta.

2. EAMV pitdd ylla virallisella verkkosivustollaan luetteloa kaikista SBBS-
arvopaperiemissioista, joista erillisyhtiot ovat ilmoittaneet. EAMYV piivittad kyseisen
luettelon vilittdmasti ja poistaa siitdi SBBS-arvopaperiemission, jota ei endi pideti
SBBS-arvopaperiemissiona toimivaltaisten viranomaisten 15 artiklan mukaisesti
tekemin paatoksen jalkeen.

3. Toimivaltaisen viranomaisen, joka on maardnnyt 15 artiklassa tarkoitettuja korjaavia
toimenpiteitd tai hallinnollisia seuraamuksia, on ilmoitettava asiasta vilittomésti
EAMV:lle. EAMV merkitsee vilittomasti timén artiklan 2 kohdassa tarkoitettuun
luetteloon, ettd toimivaltainen viranomainen on méiédrdnnyt asianomaisen SBBS-
arvopaperin osalta hallinnollisia seuraamuksia, joihin ei endé voida hakea muutosta.

4. EAMV laatii teknisten sdéntelystandardien luonnokset, joissa tdsmennetdén 1
kohdassa tarkoitetut tiedot.

EAMV toimittaa ndmé teknisten séddntelystandardien luonnokset komissiolle
viimeistdan [kuuden kuukauden kuluttua timdn asetuksen voimaantulopdivistd].

Siirretddn komissiolle valta hyviksyd tdssd kohdassa tarkoitetut tekniset
sdantelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10—14 artiklan mukaisesti.

5. EAMV laatii teknisten tdytdntdonpanostandardien luonnokset, joissa midritetddn 1
kohdassa tarkoitetussa tietojen ilmoittamisessa kéytettdvat lomakkeet.

EAMV toimittaa kyseisten teknisten tdytintdonpanostandardien luonnokset
komissiolle  viimeistddn [kuuden  kuukauden  kuluttua  timdn  asetuksen
voimaantulopdivdstd].
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Siirretddn komissiolle valta hyviksyd tissd kohdassa tarkoitetut tekniset

taytdntoonpanostandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 15 artiklan mukaisesti.
11 artikla

Avoimuusvaatimukset

Erillisyhtion on ilman aiheetonta viivytysti toimitettava sijoittajille ja toimivaltaisille

viranomaisille seuraavat tiedot:

(a) perustana olevaa salkkua koskevat tiedot, jotka ovat véalttimattomid sen

arvioimiseksi, onko rahoitustuote 4, 5 ja 6 artiklan mukainen;

(b) yksityiskohtainen kuvaus SBBS-arvopaperiemission  etuoikeusluokkien

maksujen etuoikeusjdrjestyksesti;

(c) jos esitettd ei ole laadittu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)

2017/1129% 1 artiklan 4 tai 5 kohdassa tai 3 artiklan 2 kohdassa sdidetyissi
tapauksissa, yleiskatsaus SBBS-arvopaperin pidpiirteistd, mukaan lukien
tapauksen mukaan tiedot vastuiden ominaisuuksista, kassavirroista ja

tappioiden jarjestyksesta;
(d) 10 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu ilmoitus.

Tédmin kohdan a alakohdassa kuvatut tiedot on asetettava saataville viimeistdan yksi
kuukausi SBBS-arvopaperin koronmaksun erdédntymispéivéan jalkeen.

Erillisyhtion on asetettava 1 kohdassa tarkoitetut tiedot saataville verkkosivustolla,
(a) jolla on hyvin toimiva tietojen laadunvalvontajirjestelma;

(b) jolla noudatetaan asianmukaisia hallintonormeja ja pidetddn ylld ja kiytetddn

organisaatiorakennetta, joka takaa verkkosivuston jatkuvuuden ja

moitteettoman toiminnan;

(c) jota koskevat jérjestelmit, tarkastukset ja menettelyt, joilla yksiloidddn kaikki
merkitykselliset toiminnallisen riskin l&hteet;

(d) johon kuuluu jirjestelmid, joilla varmistetaan vastaanotettujen tietojen
suojaaminen ja eheys sekd kyseisten tietojen nopea tallennus;

(e) joka mahdollistaa sen, ettd tietoja sdilytetddn vahintddn viiden vuoden ajan
kunkin SBBS-arvopaperiemission erddntymispdivén jélkeen.

Erillisyhtion on ilmoitettava sijoittajille 1 kohdassa tarkoitetut tiedot ja paikka, jossa
tiedot ovat saatavilla, sijoittajille osoitetuissa SBBS-arvopapereita koskevissa
asiakirjoissa.

25

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 pidivdnd kesdkuuta 2017,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sdéinnellylld markkinalla ottamisen
yhteydessé julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta (EUVL L 168, 30.6.2017,
s. 12).
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12 artikla

Tiedonantovaatimukset

Ennen kuin siirtdja siirtid SBBS-arvopaperin, sen on annettava siirronsaajalle tiedot
seuraavista:

(a) menettely, jonka mukaan perustana olevasta valtionvelkakirjasalkusta saatu
tuotto kohdennetaan SBBS-arvopaperiemission eri etuoikeusluokkiin, myds
perustana oleviin omaisuuseriin kohdistuneen maksulaiminlyonnin jilkeen tai
kun sellainen on odotettavissa;

(b) tiedot siitd, kuinka sellaiseen vaihtotarjoukseen liittyvit &énioikeudet, joka
annetaan  perustana olevassa salkussa oleviin  valtionvelkakirjoihin
kohdistuneen maksulaiminlyénnin jédlkeen tai kun sellainen on odotettavissa,
on kohdennettava sijoittajille ja miten velan maksamatta jéittdmisestd
aitheutuvat tappiot jaetaan SBBS-arvopaperiemission eri etuoikeusluokkien
kesken.

EAMV laatii teknisten sdéntelystandardien luonnokset, joissa tdsmennetdén 1
kohdassa tarkoitetut tiedot.

EAMV toimittaa ndmé teknisten sdéntelystandardien luonnokset komissiolle
viimeistddn [kuuden kuukauden kuluttua tdmdn asetuksen voimaantulopdivdstd].

Siirretddn komissiolle valta hyviksyd ensimmadisessd alakohdassa tarkoitetut tekniset
sddntelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklassa sédddettya
menettelyd noudattaen.

Luku 4

Tuotehallinta
13 artikia

Valvonta

Jasenvaltioiden on nimettdvd yksi tai useampi toimivaltainen viranomainen
valvomaan, ettd erillisyhtiot noudattavat tdtd asetusta. Jasenvaltioiden on ilmoitettava
komissiolle ja EAMV:lle kyseisistd toimivaltaisista viranomaisista ja tarvittaessa
siitd, miten niiden tehtdvit ja velvollisuudet jakautuvat.

Erillisyhtion sijoittautumisjdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on valvottava
tissd asetuksessa vahvistettujen vaatimusten noudattamista.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaisilla viranomaisilla on tarvittavat
valtuudet valvoa, tutkia ja midrdtd seuraamuksia, jotta ne voivat tdyttdd tdmén
asetuksen mukaiset velvollisuutensa.

Niille on annettava ainakin seuraavat valtuudet:

(a) oikeus pyytdd tutustumista kaikkiin asiakirjoihin niiden muodosta riippumatta,
siltd osin kuin ne liittyvdt SBBS-arvopapereihin, ja saada tai ottaa niistd
jéljennds;
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(b) oikeus pyytéa erillisyhtiotd antamaan tietoja viivytyksetti,

(c) oikeus pyytdd erillisyhtion toimintaan liittyvid tietoja keneltd tahansa
henkilolta;

(d) oikeus tehdd tarkastuksia paikan pddlld siitd etukdteen ilmoittaen tai
ilmoittamatta;

(e) oikeus varmistaa asianmukaisilla toimenpiteilld, ettd erillisyhtid noudattaa
edelleen tdmin asetuksen vaatimuksia;

(f) oikeus antaa médrdys, jolla varmistetaan, ettd erillisyhtid noudattaa tdmén
asetuksen vaatimuksia ja pidittdytyy tekemistd uudelleen mitéén sellaista, joka
rikkoo tdtd asetusta.

EAMYV julkaisee verkkosivustollaan luettelon toimivaltaisista viranomaisista ja pitda
sen ajan tasalla.

14 artikla

Yhteistyo toimivaltaisten viranomaisten viililli ja EAMV:n kanssa

Toimivaltaisten viranomaisten ja EAMV:n on tehtdvd tiivistd yhteistyotd ja
vaihdettava tietoja suorittaessaan tehtdviddn. Niiden on erityisesti koordinoitava
titviisti valvontatoimiaan havaitakseen ja korjatakseen timén asetuksen rikkomiset,
kehittddkseen ja edistddkseen parhaita kdytdnt6jd, helpottaakseen yhteistyota,
parantaakseen tulkinnan johdonmukaisuutta ja antaakseen toisia
oikeudenkéyttoalueita koskevia arviointeja erimielisyystilanteissa.

Toimivaltaisten viranomaisten toimivallan kayton helpottamiseksi ja téssd
asetuksessa  sdddettyjen  velvoitteiden  johdonmukaisen  soveltamisen ja
taytdntoonpanon varmistamiseksi EAMV toimii asetuksessa (EU) N:o 1095/2010
sdddettyjen valtuuksien rajoissa.

Toimivaltaisen viranomaisen, jolla on selkedt ja todennettavissa olevat perusteet
uskoa, ettd erillisyhtid rikkoo téitd asetusta, on ilmoitettava asiasta viipymaittd
yksityiskohtaisesti erillisyhtion sijoittautumisjdsenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle. Erillisyhtion sijoittautumisjdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen
on toteutettava asianmukaiset toimenpiteet 15 artiklassa tarkoitettu paatds mukaan
luettuna.

Jos erillisyhtid jatkaa toimintaansa tavalla, joka on selvisti ristiriidassa tdmén
asetuksen  sddnndsten  kanssa  sijoittautumisjdsenvaltionsa  toimivaltaisen
viranomaisen toteuttamista toimenpiteistd huolimatta tai koska kyseinen
toimivaltainen viranomainen ei ole toteuttanut toimenpiteitd kohtuullisessa ajassa,
tdméin asetuksen rikkomisen havainnut toimivaltainen viranomainen voi, kun se on
ilmoittanut  asiasta  erillisyhtion  sijoittautumisjdsenvaltion  toimivaltaiselle
viranomaiselle ja EAMV:lle, toteuttaa kaikki asianmukaiset toimenpiteet sijoittajien
suojaamiseksi, muun muassa kieltdi erillisyhtiotd kokonaan markkinoimasta jatkossa
SBBS-arvopapereita sen alueella ja tehdé 15 artiklassa tarkoitetun paitoksen.

15 artikla

”SBBS-arvopaperi”-nimityksen vaiarinkaytto
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Jos on syytd uskoa, ettd erillisyhtid on rikkonut 9 artiklaa kdyttimalld nimitysta
”SBBS-arvopaperi” markkinoidakseen sellaista tuotetta, joka ei tdytd kyseisessd
artiklassa  asetettuja  vaatimuksia,  erillisyhtion  sijoittautumisjdsenvaltion
toimivaltaisen viranomaisen on noudatettava 2 kohdassa sdddettyd menettelya.

Sen jdsenvaltion toimivaltainen viranomainen, johon 1 kohdassa tarkoitetusta
mahdollisesta rikkomisesta epdilty erillisyhtid on sijoittautunut, on 15 pdivin
kuluessa mahdollista rikkomista koskevan tiedon saatuaan paitettiava, onko 9 artiklaa
rikottu, ja ilmoitettava asiasta EAMV:lle ja muille asianomaisille toimivaltaisille
viranomaisille, my0s sijoittajien toimivaltaisille viranomaisille, jos ne ovat tiedossa.
Toimivaltaisen viranomaisen, joka on eri mieltd tehdystd pddtoksestd, on viipymétta
ilmoitettava  kaikille muille asianomaisille toimivaltaisille viranomaisille
erimielisyydestdén. Jos titd erimielisyyttd ei ole ratkaistu kolmen kuukauden
kuluessa siitd péivastd, jona kaikille asianomaisille toimivaltaisille viranomaisille on
ilmoitettu asiasta, asia siirretddn EAMV:n ratkaistavaksi asetuksen (EU) N:o
1095/2010 19 artiklan ja tapauksen mukaan 20 artiklan mukaisesti. Asetuksen (EU)
N:0 1095/2010 19 artiklan 2 kohdassa tarkoitettu sovitteluaika on yksi kuukausi.

Jos asianomaiset toimivaltaiset viranomaiset eivdt ole péédsseet sopimukseen
ensimmaisessa alakohdassa tarkoitetussa sovitteluvaiheessa, EAMYV tekee asetuksen
(EU) N:o 1095/2010 19 artiklan 3 kohdassa tarkoitetun paitoksen yhden kuukauden
kuluessa. EAMV:n timén asetuksen 10 artiklan 2 kohdan mukaisesti ylldpitiméssa
luettelossa oleva SBBS-arvopaperi on edelleen katsottava SBBS-arvopaperiksi ja
pidettiva kyseisessd luettelossa tissd kohdassa sdddetyn menettelyn aikana.

Jos asianomaiset toimivaltaiset viranomaiset katsovat, ettd erillisyhtion rikkominen
liittyy 9 artiklan noudattamatta jattdmiseen, joka on tapahtunut hyvéssd uskossa, ne
voivat padttdd myoOntdd erillisyhtidlle enintddn kolme kuukautta aikaa korjata
havaittu rikkominen alkaen piivéstd, jona toimivaltainen viranomainen on
ilmoittanut rikkomisesta erillisyhtiolle. Tdmédn ajanjakson aikana EAMV:n timén
asetuksen 10 artiklan 2 kohdan mukaisesti ylldpitdmassd luettelossa oleva SBBS-
arvopaperi on edelleen katsottava SBBS-arvopaperiksi ja pidettivd kyseisessd
luettelossa.

EAMV laatii teknisten sédédntelystandardien luonnokset, joissa tdsmennetdin
yhteistyovelvoitteet ja 1 ja 2 kohdan mukaisesti vaihdettavat tiedot.

EAMV toimittaa ndmé teknisten séddntelystandardien luonnokset komissiolle
viimeistdan [kuuden kuukauden kuluttua timdn asetuksen voimaantulopdivistd].

Siirretddn komissiolle valta hyviksyd tdssd kohdassa tarkoitetut tekniset
sdantelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10—14 artiklan mukaisesti.

16 artikla

Korjaavat toimenpiteet ja hallinnolliset seuraamukset

Rajoittamatta jdsenvaltioiden oikeutta sddtdd rikosoikeudellisia seuraamuksia 17
artiklan mukaisesti toimivaltaisten viranomaisten on maaréttdva erillisyhtiolle tai
erillisyhtiotd  hallinnoivalle luonnolliselle henkildlle asianmukaiset korjaavat
toimenpiteet, mukaan lukien 15 artiklassa tarkoitettu paitos ja 3 kohdassa tarkoitetut
asianmukaiset hallinnolliset seuraamukset, kun erillisyhtiot

(a) eivit ole noudattaneet 7 ja 8 artiklassa sdddettyjd velvoitteita;
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(b)

(©)

eivit ole tayttidneet 9 artiklan vaatimuksia, myds silloin kun ne eivit ole tehneet
ilmoituksia EAMV:lle 10 artiklan 1 kohdan mukaisesti tai ovat tehneet
harhaanjohtavan ilmoituksen;

eivit ole tdyttineet 11 artiklan avoimuusvaatimuksia.

Edelld 1 kohdassa tarkoitetut hallinnolliset seuraamukset ovat ainakin seuraavat:

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

®

julkinen lausuma, josta kdy ilmi tiedot rikkomisesta vastuussa olevasta
luonnollisesta henkildsté tai oikeushenkildstd seké rikkomisen luonne;

midrdys, jossa kyseistd rikkomiseen syyllistynyttd luonnollista henkildd tai
oikeushenkildd vaaditaan lopettamaan rikkominen ja olemaan toistamatta sité;

viliaikainen kielto, jossa rikkomisesta vastuussa olevana pidettyé erillisyhtion
hallintoelimen jdsentd tai muuta luonnollista henkildd kielletdén hoitamasta
johtotehtdvid kyseisissé erillisyhtidissi;

jos kyse on 1 kohdan b alakohdassa tarkoitetusta rikkomisesta, erillisyhtiota
koskeva viliaikainen kielto tehdé 10 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu ilmoitus;

hallinnollinen taloudellinen enimmaiisseuraamus, joka on maaraltdan 5 000 000
euroa tai niissd jisenvaltioissa, joiden rahayksikko ei ole euro, vastaava arvo
kansallisena valuuttana [tdmdn asetuksen voimaantulopdivd], tai enintddn
10 prosenttia erillisyhtion hallintoelimen hyviksymén viimeisen kéytettdvissd
olevan tilinpddtoksen mukaisesta erillisyhtion vuotuisesta nettomaérdisestd
kokonaisliikevaihdosta;

hallinnollinen taloudellinen enimmaéisseuraamus, joka on enintdidn kaksi kertaa
suurempi kuin rikkomisesta saatu hyoty, jos se voidaan miérittdd, vaikka se
ylittdisi e alakohdan mukaiset enimmaismaérat.

Kun toimivaltaiset viranomaiset madrittdvét hallinnollisten seuraamusten tyyppid ja
tasoa, niiden on otettava huomioon, missd mairin rikkominen oli tahallinen tai
tuottamuksellinen, ja kaikki muut asiaan vaikuttavat olosuhteet, mukaan lukien
tapauksen mukaan seuraavat:

(a)
(b)

(c)

(d)

(e)

®

(2

rikkomisen olennaisuus, vakavuus ja kesto;

rikkomisesta vastuussa olevan luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon
vastuun aste;

vastuussa olevan luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon taloudellinen
vahvuus;

vastuussa olevan luonnollisen henkildn tai oikeushenkilon saamien voittojen tai
vilttdimien tappioiden suuruus, jos kyseiset voitot tai tappiot ovat
madritettavissa,

rikkomisesta kolmansille osapuolille aiheutuneet tappiot;

vastuussa olevan luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon halukkuus tehdi
yhteisty0ta toimivaltaisen viranomaisen kanssa;

vastuussa olevan luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon aiemmat rikkomiset.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kaikki pditokset, joilla maardtddn korjaavia
toimenpiteiti tai hallinnollisia seuraamuksia, ovat asianmukaisesti perusteltuja ja ettd
niihin voidaan hakea muutosta.
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17 artikla

Vuorovaikutus rikosoikeudellisten seuraamusten kanssa

Jasenvaltioiden, jotka ovat séditineet rikosoikeudellisista seuraamuksista 16 artiklan 1
kohdassa tarkoitetusta rikkomisesta, on annettava toimivaltaisille viranomaisilleen kaikki
tarvittavat ~ valtuudet olla  yhteydessd  oikeus- ja  syyttdjdviranomaisiin  tai
rikosoikeusviranomaisiin  niiden lainkdyttdalueella vastaanottaakseen tietoja toisilta
toimivaltaisilta viranomaisilta ja EAMV:lta ja antaakseen niille tietoja rikosoikeudellisista
tutkimuksista tai menettelyistd, jotka on kdynnistetty 16 artiklan 1 kohdassa tarkoitettujen
rikkomisten vuoksi.

18 artikla

Hallinnollisten seuraamusten julkistaminen

1. Toimivaltaisten viranomaisten on julkistettava verkkosivustoillaan kaikki 16 artiklan
1 kohdassa tarkoitetun rikkomisen johdosta tehdyt paitokset, joissa méédratdan
hallinnollinen seuraamus ja joihin ei endd voi hakea muutosta, ilman aiheetonta
viivastystd ja sen jélkeen, kun kyseiselle henkildlle on ilmoitettu asiasta.

Ensimmdisessd alakohdassa tarkoitetun julkistamisen on sisdllettdvd tiedot
rikkomisen tyypistd ja luonteesta ja sen luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon
nimi, jolle hallinnollinen seuraamus on méadritty.

2. Toimivaltaisten viranomaisten on julkistettava hallinnolliset seuraamukset ilman
nimid kansallisen lainsdddannon mukaisesti seuraavissa olosuhteissa:

(a) jos luonnolliselle henkildlle médrdtyn hallinnollisen seuraamuksen ollessa
kyseessd henkildtietojen julkistaminen osoittautuu tillaisen julkistamisen
oikeasuhteisuudesta tehdyn ennakkoarvioinnin perusteella kohtuuttomaksi;

(b) jos julkistaminen vaarantaisi rahoitusmarkkinoiden vakauden tai kdynnissd
olevan rikostutkinnan;

(c) jos julkistaminen aiheuttaisi suhteetonta vahinkoa asianomaiselle erillisyhtiolle
tai asianomaisille luonnollisille henkildille.

Vaihtoehtoisesti, jos ensimmdisessd alakohdassa tarkoitetut olosuhteet lakkaavat
todenndkoisesti olemasta voimassa kohtuullisen ajan kuluessa, 1 kohdan mukaisten
tietojen julkistamista voidaan lykata tdllaisella ajanjaksolla.

3. Toimivaltaisten viranomaisten on varmistettava, ettd 1 tai 2 kohdan mukaisesti
julkistetut tiedot pysyvédt niiden virallisella verkkosivustolla wviisi vuotta.
Henkil6tiedot sdilytetddn toimivaltaisen viranomaisen virallisella verkkosivustolla
ainoastaan sen ajan, joka on tarpeen.
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19 artikla

SBBS-arvopapereiden markkinoiden makrotason vakauden valvonta

Euroopan jirjestelmériskikomitea vastaa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa
(EU) N:o 1092/2010%*¢ asetetun toimeksiantonsa rajoissa unionin SBBS-arvopapereiden
markkinoiden makrotason vakauden valvonnasta ja toimii kyseisessd asetuksessa
vahvistettujen valtuuksien mukaisesti.

20 artikla

Jiasenvaltioiden ilmoitukset

Jasenvaltioiden on ilmoitettava 13 ja 16 artiklassa tarkoitetut lait, asetukset ja hallinnolliset
madrdykset komissiolle ja EAMV:lle viimeistddn [yhden vuoden kuluttua timdn asetuksen
voimaantulopdivistd]. Jasenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle ja EAMV:lle niiden
sddnnosten mydhemmistd muutoksista ilman aiheetonta viivytysta.

Luku 4
Taytintoonpanovalta ja loppusidinnokset

21 artikla

Direktiivin 2009/65/EY muuttaminen
Lisataan direktiiviin 2009/65/EY 54 a artikla seuraavasti:

754 a artikla

1. Jos jdsenvaltiot soveltavat 54 artiklassa tarkoitettua poikkeusta tai
myontdvat 56  artiklan 3 kohdassa  tarkoitetun  vapautuksen,
yhteissijoitusyrityksen kotijasenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on

(a) sovellettava yhteissijoitusyritykseen samaa poikkeusta tai myonnettdava
sama vapautus, jonka mukaan ne sijoittavat enintdin 100 prosenttia
varoistaan SBBS-arvopapereihin, sellaisina kuin ne maééritellddn
asetuksen [lisdtddn viittaus SBBS-arvopapereita koskevaan asetukseen] 3
artiklan 3 kohdassa, riskin hajauttamisen periaatetta noudattaen, jos
kyseiset toimivaltaiset viranomaiset katsovat, ettd yhteissijoitusyrityksen
osuudenhaltijat saavat vastaavan suojan kuin sellaisen
yhteissijoitusyrityksen osuudenhaltijat, joka noudattaa 52 artiklassa
sdddettyjd rajoja;

(b) oltava soveltamatta 56 artiklan 1 ja 2 kohtaa.

2. Viimeistddn [kuusi kuukautta SBBS-arvopapereita koskevan asetuksen
voimaantulosta] jasenvaltioiden on annettava ja julkaistava 1 kohdan

26 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1092/2010, annettu 24 pdivanad marraskuuta 2010,
finanssijarjestelmidn makrotason vakauden valvonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan
jarjestelmériskikomitean perustamisesta (EUVL L 331, 15.12.2010, s. 1).
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noudattamisen edellyttdmit toimenpiteet ja ilmoitettava niistd komissiolle ja
EAMV:lle.”

22 artikla

Direktiivin 2009/138/EY muuttaminen

Lisataan direktiivin 2009/138/EY 104 artiklaan 8 kohta seuraavasti:

”8.  Perusvakavaraisuuspddomavaatimusta laskettaessa
valtionvelkakirjavakuudellisiin arvopapereihin, sellaisina kuin ne mééritelldan
asetuksen [lisdtddn viittaus SBBS-arvopapereita koskevaan asetukseen] 3
artiklan 3 kohdassa, liittyvid vastuita kohdellaan kuten oman valuutan
midrdisid ja silld rahoitettuja vastuita, jotka liittyvdt jdsenvaltioiden
keskushallintoihin tai keskuspankkeihin.

Viimeistddn [kuusi kuukautta SBBS-arvopapereita koskevan asetuksen
voimaantulosta] jasenvaltioiden on annettava ja julkaistava ensimmaéisen
kohdan noudattamisen edellyttimit toimenpiteet ja ilmoitettava niisti
komissiolle ja EAMV:lle.”

23 artikla

Asetuksen (EU) N:0 575/2013 muuttaminen

Muutetaan asetus (EU) N:o 575/2013 seuraavasti:

(1)

2

3)

Lisdtdadn 268 artiklaan 5 kohta seuraavasti:

”5.  Poiketen siitd, mitd ensimmaisessa kohdassa sdddetddn,
valtionvelkakirjavakuudellisia arvopapereita, sellaisina kuin ne maédritellddn
asetuksen [lisdtddn viittaus SBBS-arvopapereita koskevaan asetukseen] 3
artiklan 3 kohdassa, voidaan aina késitelld timén artiklan ensimmaisen kohdan
mukaisesti.”

Lisdtadan 325 artiklaan 4 kohta seuraavasti:

”4.  Tamén osaston soveltamiseksi laitosten on kasiteltava
valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden, sellaisina kuin ne mééritellddn
asetuksen [lisdtddn viittaus SBBS-arvopapereita koskevaan asetukseen] 3
artiklan 3 kohdassa, muodossa olevia vastuita kuten jisenvaltion
keskushallintoon liittyvid vastuita.”

Lisataan 390 artiklan 7 kohtaan alakohta seuraavasti:

”Ensimmaisti alakohtaa sovelletaan valtionvelkakirjavakuudellisiin
arvopapereihin, sellaisina kuin ne mdiéritellddn asetuksen [lisdtddn viittaus
SBBS-arvopapereita koskevaan asetukseen] 3 artiklan 3 kohdassa, liittyviin
vastuisiin.”

24 artikla

Direktiivin (EU) 2016/2341 muuttaminen

Lisdtdan direktiiviin (EU) 2016/2341 18 a artikla seuraavasti:
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718 a artikla

Valtionvelkakirjavakuudelliset arvopaperit

1. Lisédeldkelaitosten varojen arvostamista, lisdeldkelaitosten omien varojen
laskentaa ja lisdeldkelaitosten solvenssimarginaalin laskemista koskevissa
kansallisissa saannoissi jasenvaltioiden on kasiteltava
valtionvelkakirjavakuudellisia arvopapereita, sellaisina kuin ne maédritellddn
asetuksessa |[lisdtddn viittaus SBBS-arvopapereita koskevaan asetukseen] 3
artiklan 3 kohdassa, samalla tavalla kuin euroalueen valtionlainainstrumentteja.

2. Viimeistddn [kuusi kuukautta SBBS-arvopapereita koskevan asetuksen
voimaantulosta] jdsenvaltioiden on annettava ja julkaistava 1 kohdan
noudattamisen edellyttdmit toimenpiteet ja ilmoitettava niistd komissiolle ja
EAMV:lle.”

25 artikla

Arviointia koskeva lauseke

Aikaisintaan viiden vuoden kuluttua timén asetuksen voimaantulosta ja kun saataville on
tullut riittdvasti tietoja, komissio tekee tdtd asetusta koskevan arvioinnin siitd, onko
asetukselle asetettu SBBS-arvopapereiden kéyttoonottoa haittaavien tarpeettomien
sddntelyesteiden poistamista koskeva tavoite saavutettu.

26 artikla
Komiteamenettely
1. Komissiota avustaa komission piitokselldi 2001/528/EY?’ perustettu Euroopan
arvopaperikomitea. Tdmi komitea on asetuksessa (EU) N:o 182/2011 tarkoitettu
komitea.
2. Kun viitataan tdhin kohtaan, sovelletaan asetuksen (EU) N:o 182/2011 5 artiklaa.
27 artikla
Voimaantulo

Tami asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentend pédivdnd sen jdlkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

z Komission pditds 2001/528/EY, tehty 6 pdivind kesikuuta 2001, Euroopan arvopaperikomitean
perustamisesta (EYVL L 191, 13.7.2001, s. 45).
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Tama asetus on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa
jdsenvaltioissa.

Tehty Brysselissé
Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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SAADOKSEEN LIITTYVA RAHOITUSSELVITYS

PERUSTIEDOT EHDOTUKSESTA/ALOITTEESTA
1.1. Ehdotuksen/aloitteen nimi

1.2. Toimintalohko(t) toimintoperusteisessa johtamis- ja budjetointijarjestelmassi
(ABM/ABB)

1.3. Ehdotuksen/aloitteen luonne

1.4. Tavoitteet

1.5. Ehdotuksen/aloitteen perustelut

1.6. Toiminnan ja sen rahoitusvaikutusten kesto

1.7. Hallinnointitapa (Hallinnointitavat)

HALLINNOINTI
2.1. Seuranta- ja raportointisddnnot
2.2. Hallinnointi- ja valvontajirjestelméa

2.3. Toimenpiteet petosten ja sddntdjenvastaisuuksien ehkdisemiseksi

EHDOTUKSEN/ALOITTEEN ARVIOIDUT RAHOITUSVAIKUTUKSET

3.1. Kyseeseen tulevat monivuotisen rahoituskehyksen otsakkeet ja menopuolen
budjettikohdat

3.2.  Arvioidut vaikutukset menoihin

3.2.1. Yhteenveto arvioiduista vaikutuksista menoihin

3.2.2. Arvioidut vaikutukset toimintamddrdrahoihin

3.2.3. Arvioidut vaikutukset hallintomddrdrahoihin

3.2.4. Yhteensopivuus nykyisen monivuotisen rahoituskehyksen kanssa
3.2.5. Ulkopuolisten tahojen rahoitusosuudet

3.3. Arvioidut vaikutukset tuloihin
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1.2.

1.3.

1.4.
1.4.1.

1.4.2.

SAADOKSEEN LIITTYVA RAHOITUSSELVITYS

PERUSTIEDOT EHDOTUKSESTA/ALOITTEESTA

Ehdotuksen/aloitteen nimi

Ehdotus:
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS

valtionvelkakirjavakuudellisista arvopapereista

Toimintalohko(t)

‘ Rahoitusmarkkina-asetus, pankkiunioni

Ehdotuksen/aloitteen luonne
M Ehdotus/aloite liittyy uuteen toimeen.

0 Ehdotus/aloite liittyy uuteen toimeen, joka perustuu pilottihankkeeseen tai
valmistelutoimeen?®,

L1 Ehdotus/aloite liittyy kdynnissé olevan toimen jatkamiseen.
[] Ehdotus/aloite liittyy toimeen, joka on suunnattu uudelleen.
Tavoitteet

Komission monivuotinen strateginen tavoite (monivuotiset strategiset tavoitteet), jonka
(joiden) saavuttamista ehdotus/aloite tukee

Ehdotus on osa komission tavoitteita toteuttaa pankkiunioni edistimalld riskien
viahentdmistd ja yksityissektorin riskinjakoa. Se koostuu mahdollistavasta kehyksestd,
jonka avulla poistetaan valtionvelkakirjavakuudellisten arvopapereiden (SBBS-
arvopaperit) nykyisten sddntelyesteet, jotka johtuvat SBBS-arvopapereiden ja niiden
kohde-etuutena olevan salkun muodostavien valtion joukkovelkakirjalainojen késittelyn
eroista. SBBS-arvopaperit voisivat auttaa pankkeja (ja muita laitoksia) hajauttamaan
valtionvelkakirjasalkkujaan ja heikentdisivit pankkien ja valtion vélistd yhteyttd, joka on
joissakin tapauksissa yha liian vahva viimeaikaisesta edistymisesti huolimatta.

Erityistavoitteet

Erityistavoite nro

Jotta SBBS-arvopapereiden kaltainen omaisuuserd voisi olla mahdollistettu”, jolloin sen
elinkelpoisuus voidaan testata markkinoilla, olisi saavutettava seuraavat kaksi
erityistavoitetta:

1.  Poistetaan tarpeettomat sédéntelyesteet (eli palautetaan SBBS-arvopapereiden
sdantelyn “neutraalius”).

2. Edistetdan likviditeettid ja “viitetuotteen™ laatua (eli uutta vilinettd olisi késiteltdva
sdantelyssd kuten muita viitetuotteita, varsinkin likviditeetin osalta, ja sen olisi voitava
saavuttaa riittdva kriittinen massa tai standardointi, jotta se olisi likvidi myos kéytdnndssad).

28

Fl

Sellaisina kuin ndmé on méiritelty varainhoitoasetuksen 54 artiklan 2 kohdan a ja b alakohdassa.
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1.4.3.

Odotettavissa olevat tulokset ja vaikutukset

Selvitys siitd, miten ehdotuksella/aloitteella on tarkoitus vaikuttaa edunsaajien/kohderyhmdn tilanteeseen

Keskeisid sidosryhmid, joihin ehdotettu lainsdddantd vaikuttaisi, ovat pankit (ja muut
rahoituslaitokset, joihin sovelletaan vakavaraisuusasetusta/vakavaraisuusdirektiivid), muut
omaisuudenhoitajat, tuotteen jérjestdjdt/litkkeeseenlaskijat, valvojat ja valtioiden
velkatoimistojen toimihenkil6t (lainsddddnnon ja SBBS-arvopapereilla kansallisilla
valtionvelkakirjamarkkinoilla olevan vaikutuksen vuoksi).

Kun tarkastellaan mahdollisia etuja ja mahdollisia kustannuksia, vaikutus riippuisi uuden
rahoitustuotteen markkinoiden koosta. Ehdotetulla toimenpiteelld pyritddn ainoastaan
”mahdollistamaan” tdmai uusi tuote, jota ei tdlla hetkelld ole vield olemassa. Tdméan uuden
tuotteen elinkelpoisuus ja sitd kautta my0s se, missd méérin timin uuden rahoitustuotteen
markkinat voivat kehittyd, riippuu my0s muista tekijoistd kuin niiden siéntelykohtelusta, ja
elinkelpoisuus voidaan ndin ollen varmistaa ainoastaan markkinatestimenettelylld, jonka
ehdotettu toimenpide mahdollistaa.

Yleisesti  ottaen, jos SBBS-arvopaperit — sitten jos ne mahdollistetaan
sdantelyndkokulmasta esimerkiksi poistamalla lisdmaksut pddomavaatimusten ja
maksuvalmiusvaatimusten osalta — osoittautuvat elinkelpoisiksi, odotettavissa on seuraavat
edut:

- Uuden sellaisen tuotteen saatavuus, jonka avulla pankit, vakuutusyhtidt, eldkerahastot ja
muut sijoittajat voivat hajauttaa valtionvelkakirjasalkkujaan.

- Rahoitusvakauden parantaminen, silld SBBS-arvopaperit vihentéisivét osaltaan pankkien
ja valtioiden vilistd yhteyttd. Lisdksi SBBS-arvopaperit voisivat osoittautua vakauttajiksi
rahoitusmarkkinoiden stressitilanteessa, silld osuus liikkeessd olevista valtionvelkakirjoista
SBBS-arvopapereiden puitteissa ei ole omiaan joutumaan pakkomyyntiin.

- Laajentunut eurooppalaisen valtionvelan sijoittajapohja. Tdméin vaikutuksen odotetaan
olevan suurempi pienempien jdsenvaltioiden osalta, joiden valtionvelkakirjat eivit
valttamatti ole kansainvilisten sijoittajien nakokentéssa.

- Yksityissijoittajien, kotitalouksien ja pk-yritysten vililliset hyddyt siind méérin kuin
edelld mainitut rahoitusjarjestelmin vakautta koskevat hyodyt toteutuvat.

Kustannusten odotetaan olevan vihaisia.

- Kansalaisille tai kuluttajille voi aiheutua rajoitetusti valillisid kustannuksia, jotka johtuvat
SBBS-arvopapereiden vaikutuksesta joidenkin valtionvelkakirjamarkkinoiden
likviditeettiin, mikd voi johtaa rahoituskustannusten nousuun, mikd puolestaan siirtyisi
veronmaksajalle. Jos SBBS-arvopaperit osoittautuvat elinkelpoisiksi, nditd vaikutuksia
todennékoisesti tasoittaa kokonaisriskin (ja siten myos lainakustannusten) vdheneminen,
kun rahoitusjérjestelmén vakaus paranee.

- SBBS-arvopapereiden liikkeeseenlaskijoiden olisi vastattava téllaisen tuotteen luomisesta
atheutuvista rajallisista kustannuksista, kuten esimerkiksi liikkeeseenlaskussa kéytettdvin
vélineen luomisen oikeudellisista kustannuksista.

- Viranomaisten (komissio, EAMV, kansalliset valvontaviranomaiset jne.) olisi vastattava
varsin rajallisista kustannuksista, jotka aiheutuvat lainsddddnnon laatimisesta ja sen
mukauttamiseksi muuttuviin olosuhteisiin tulevaisuudessa tarvittavista
lainsdddéntotoimista. Uusi viline aiheuttaisi myds valvontakustannuksia, mutta ne ovat
todenndkoisesti vihdisid (koska valvontaviranomaisten olisi valvottava SBBS-sijoittajia
joka tapauksessa).
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1.4.4.

1.5.
1.5.1.

1.5.2.

Fl

Tulos- ja vaikutusindikaattorit

Selvitys siitd, millaisin indikaattorein ehdotuksen/aloitteen toteuttamista seurataan

Lainsdadannon vaikutusta voitaisiin arvioida seuraamalla, missd maéérin nditd uusia
tuotteita itse asiassa kootaan ja miten laajasti niilld kdydddn kauppaa. On kuitenkin
pidettdvd mielessd, ettd lainsdddannolld mahdollistetaan tuotteen elinkelpoisuuden testaus
markkinoilla ja ettd ndiden uusien markkinoiden kehittiminen riippuu useista muista
tekijoistd, jotka ovat sddntelykehyksestd riippumattomia tai niilld voi olla sithen vain
vihdinen yhteys. On todenndkoistd, ettd tdmédn vuoksi on vaikeaa erottaa ehdotetun
lainsdddédnnon vaikutuksia sindnsd (toisin sanoen lainsddddntd voi toimia nimenomaan
aiotulla tavalla, mutta SBBS-arvopaperit saattavat silti jdddd kehittyméttd muista,
riippumattomista syistd). Vastaavasti SBBS-arvopapereiden kysyntd riippuu yleisestd
korkoympdristostd, riskinottohalusta, eri etuoikeusluokkiin kohdistuvasta sijoittajatyyppien
kysynnésti jne. Toisin sanoen, vaikka SBBS-arvopaperit eivit ehki kehittyisi nykyisessa
taloustilanteessa, se ei tarkoita sitd, etteivit ne kehittyisi tulevaisuudessa, kun
sddntelyesteet on onnistuneesti poistettu.

Ehdotuksen/aloitteen perustelut

Tarpeet, joihin ehdotuksella/aloitteella vastataan lyhyelld tai pitkdlld aikavililld

Lyhyelld aikavililli EAMV:n tehtivinid on kehittdd valmiuksiaan vastaanottaa SBBS-
arvopaperiemissioita koskevia ilmoituksia, varmistaa, ettdi ne ovat asetuksen mukaisia,
tiedottaa kansallisille toimivaltaisille viranomaisille, vastaanottaa tietoja niilti ja julkaista
verkkosivustollaan ilmoitetut SBBS-arvopaperiemissiot ja kansalliset toimivaltaiset
viranomaiset.

EAMV:n on lisdksi laadittava teknisten sdintely- ja tdytdntdonpanostandardien luonnokset
XXX kuukauden kuluessa ehdotetun asetuksen voimaantulopéivésta.

Unionin osallistumisesta saatava lisdarvo (se voi olla tuloksena esimerkiksi koordinoinnin
paranemisesta, oikeusvarmuudesta, tehokkuuden paranemisesta tai tdydentdvyyksistd).
Tdtd kohtaa sovellettaessa “unionin osallistumisesta saatavalla lisdarvolla™ tarkoitetaan
arvoa, joka saadaan unionin toiminnan ansiosta sen arvon lisdksi, jonka jdsenvaltiot
olisivat muutoin tuottaneet yksinddn.

Syyt Euroopan tason toimiin (etukiteen)

SBBS-arvopaperit ovat viline, jolla edistetdin rahoitusvakautta ja riskien jakamista
euroalueella. Ne voivat ndin edistdé osaltaan sisdmarkkinoiden tehokasta toimintaa. SEUT-
sopimuksen 114 artikla, jolla annetaan unionin toimielimille toimivalta antaa
asiaankuuluvat sdinnokset, joiden tavoitteena on sisdmarkkinoiden perustaminen ja
toiminta, on ndin ollen tdmin esityksen oikeudellisen perusta. SBBS-
arvopaperimarkkinoiden kehityksen tunnistettuja sdéntelyesteitdi on useissa EU:n
saddoksissd. Tamén vuoksi yksittdisten jasenvaltioiden toimilla ei pystyttiisi saavuttamaan
tdmén lainsddddntoaloitteen tavoitteita eli poistamaan tillaisia sdédntelyesteitd, silld EU:n
lainsdédant6d voidaan muuttaa ainoastaan EU:n toimin.

Odotettu unionin luoma lisdarvo (jilkikédteen):

Sdddosehdotuksen tavoitteena on saavuttaa edistystd pankkiunionin alueella. SBBS-
arvopaperit  voisivat  auttaa  pankkeja (Ja muita laitoksia)  hajauttamaan
valtionvelkakirjasalkkujaan ja heikentdisivdt pankkien ja valtion vilistd yhteyttd, mika
parantaa rahoitusjérjestelmén vakautta.
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1.5.3.

1.5.4.

Vastaavista toimista saadut kokemukset

EAMV:lle on annettu tehtdvéksi pitdd rekisterid yhteissijoitusyrityksistd, vaihtoehtoisista
sijoitusrahastoista, eurooppalaisista riskipddomarahastoista (EuVECA) ja eurooppalaisista
yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneista rahastoista (EuSEF). Kokemukset ovat
olleet kaiken kaikkiaan myonteisia.

Yhteensopivuus muiden kyseeseen tulevien vilineiden kanssa ja mahdolliset synergiaedut

Aloite on linjassa komission antaman ehdotuksen kanssa, jossa tarkistetaan Euroopan
valvontaviranomaisten sdintelykehystd ja vahvistetaan EAMV:n asemaa. Aloite ei
kuitenkaan vaikuta suoraan kyseiseen ehdotukseen, koska aloitteessa késitelldédn teknisti
erityiskysymystd, jota ei késitelld sddantelykehyksen tarkistuksen yhteydessa.
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1.6.

1.7.

Toiminnan ja sen rahoitusvaikutusten kesto
[ Ehdotuksen/aloitteen mukaisen toiminnan kesto on rajattu.

— O Ehdotuksen/aloitteen mukainen toiminta alkaa [PP/KK]VVVV ja paittyy
[PP/KK]VVVV.

— [ Rahoitusvaikutukset alkavat vuonna VVVV ja péittyvit vuonna VVVV.
M Ehdotuksen/aloitteen mukaisen toiminnan kestoa ei ole rajattu.

— Kaéynnistysvaihe alkaa vuonna VVVYV ja péittyy vuonna VVVV,

— mink3 jédlkeen toteutus tdydessi laajuudessa.

Hallinnointitapa (Hallinnointitavat)?

L] Suora hallinnointi, jonka komissio toteuttaa kayttamalla

— [ toimeenpanovirastoja

0] Hallinnointi yhteistyossa jasenvaltioiden kanssa

MViilillinen hallinnointi, jossa tdytinto6npanotehtdvid on siirretty

[] kansainvilisille jarjestoille ja niiden erityisjarjestoille (tarkennettava)
L1 Euroopan investointipankille tai Euroopan investointirahastolle

M varainhoitoasetuksen 208 ja 209 artiklassa tarkoitetuille elimille

[ julkisoikeudellisille yhteisdille

[ sellaisille julkisen palvelun tehtdvid hoitaville yksityisoikeudellisille elimille, jotka
antavat riittavat rahoitustakuut

O sellaisille jasenvaltion yksityisoikeuden mukaisille elimille, joille on annettu tehtdvéksi
julkisen ja yksityisen sektorin kumppanuuden tdytintdonpano ja jotka antavat riittdvit
rahoitustakuut

O henkiloille, joille on annettu tehtiviksi toteuttaa SEU-sopimuksen V osaston mukaisia
yhteisen ulko- ja turvallisuuspolitiikan erityistoimia ja jotka nimetdéin asiaa koskevassa
perussdddoksessa.

Huomautukset:

Ei sovelleta.

29

Kuvaukset eri hallinnointitavoista ja viittaukset varainhoitoasetukseen ovat saatavilla budjettipddosaston
verkkosivuilla osoitteessa
https://myintracomm.ec.europa.cu/budgweb/EN/man/budgmanag/Pages/budgmanag.aspx.
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2.2.
2.2.1.

2.2.2.

2.3.

HALLINNOINTI

Seuranta- ja raportointisiinnot

Ilmoitetaan sovellettavat aikavdlit ja edellytykset.

Jo olemassa olevien jérjestelyjen mukaisesti EAMV raportoi sddnnoéllisesti toiminnastaan
(muun muassa sisdinen raportointi ylimmélle johdolle, raportointi hallitukselle, raportointi
hallintoelimille ja vuosikertomuksen laatiminen), ja tilintarkastustuomioistuin ja komission
sisdisen tarkastuksen yksikko tarkastavat sen resurssien kdyton. Nyt ehdotettuja toimia
koskeva seuranta ja raportointi tayttdvit voimassa olevat vaatimukset.

Hallinnointi- ja valvontajirjestelmi

Todetut riskit

Tdhédn ehdotukseen liittyvien méiirdrahojen sddntdjenmukaisen, taloudellisen ja tehokkaan
kayton osalta ei odoteta, ettd ehdotuksesta aiheutuisi uusia riskejd, joita EAMV:n nykyinen
sisdisen valvonnan kehys ei kattaisi.

Valvontamenetelmdi(t)

EAMV-asetuksessa sdddetyt hallinnointi- ja valvontajérjestelmit on jo pantu taytintdon.
EAMV tekee tiivistd yhteistyotd komission sisdisen tarkastuksen yksikon kanssa sen
varmistamiseksi, ettd kaikilla sisdisen valvonnan aloilla tdytetddn asianmukaiset
vaatimukset. Naitd jdrjestelyjd sovelletaan myds EAMV:n tdmin ehdotuksen mukaisiin
tehtdviin. Vuotuiset sisdisen tarkastuksen raportit ldhetetddn komissiolle, Euroopan
parlamentille ja neuvostolle.

Toimenpiteet petosten ja sidintojenvastaisuuksien ehkaisemiseksi

Ilmoitetaan kéytéssd olevat ja suunnitellut torjunta- ja suojatoimenpiteet.

Petosten, lahjonnan ja muun laittoman toiminnan torjumiseksi EAMV:hen sovelletaan
rajoituksetta Euroopan petostentorjuntaviraston (OLAF) tutkimuksista 11 péivdna
syyskuuta 2013 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EY) N:o 883/2013
sdannoksia.

EAMV:1ld on petostentorjuntastrategia ja sithen liittyvd toimintasuunnitelma, jotka on
otettu kdyttoon vuonna 2014. EAMV:n petostentorjuntaa koskevissa tehostetuissa toimissa
noudatetaan varainhoitoasetuksen sddnt0jd ja ohjeita (petostentorjuntatoimet osana
moitteetonta varainhoitoa), OLAFin petostenehkéisypolitiikkaa, komission
petostentorjuntastrategiassa (KOM(2011) 376) vahvistettuja sédntojd sekd EU:n
erillisvirastoja koskevassa yhteisessd ldhestymistavassa (heindkuu 2012) ja siithen
liittyvéssd etenemissuunnitelmassa vahvistettuja sdantoja.

EAMV:n perustamisasetuksessa annetaan sddnnokset EAMV:n talousarvion ja
sovellettavien varainhoitosdintdjen taytdntdonpanosta ja valvonnasta.
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3. EHDOTUKSEN/ALOITTEEN ARVIOIDUT RAHOITUSVAIKUTUKSET
3.1. Kyseeseen tulevat monivuotisen rahoituskehyksen otsakkeet ja menopuolen
budjettikohdat
e Talousarviossa jo olevat budjettikohdat
Monivuotisen rahoituskehyksen otsakkeiden ja budjettikohtien mukaisessa jérjestyksessé
Budjettikohta Méérérahalaji Rahoitusosuudet
Monivuotisen varainhoitoasetukse
. . - . P EFTA- n 21 artiklan 2
rahoituskehyksen | 1 3. Kasvua ja tyollisyyttd edistiava 30 | mailta | hdokasmai | kolmansil kohdan b
otsake kilpailukyky IM/ELIM 31 Ita®? ta mailta alakohdassa
tarkoitetut
rahoitusosuudet
l.a 12 02 06 EAMV M El El El EI
e Uudet perustettaviksi esitetyt budjettikohdat
Monivuotisen rahoituskehyksen otsakkeiden ja budjettikohtien mukaisessa jérjestyksessé
Budjettikohta Maédrarahalaji Rahoitusosuudet
Monivuotisen varainhoitoasetukse
. n 21 artiklan 2
rahoituskehyksen Numero[Nimi.......ooeviviiiiiiiiiiiiiianenn.. IM/ELIM EFTA- | ehdokasmai | kolmansil kohdan b
otsake | ] ) mailta Ita ta mailta alakohdassa
tarkoitetut
rahoitusosuudet
KYL "
[XX.YY.YY.YY] " KYLLA | KYLL .
LA/E . KYLLA/EI
I /EI A/ElL

30
31
32

Fl

IJM = jaksotetut médrédrahat; EI-JM = jaksottamattomat méaérarahat.

EFTA: Euroopan vapaakauppaliitto.

Ehdokasmaat ja soveltuvin osin Lénsi-Balkanin mahdolliset ehdokasmaat.
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3.2. Arvioidut vaikutukset menoihin

3.2.1.  Yhteenveto arvioiduista vaikutuksista menoihin

milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)

Monivuotisen rahoituskehyksen otsake 1A Kasvua ja tyollisyytté edistiva kilpailukyky
Vuosi ja nditd seuraavat vuodet
. Vuosin | Vuosin | (ilmoitetaan kaikki vuodet, joille N
33 + >
EAMV Vuosin n3 4 +2 +3 ehdotuksen/aloitteen vaikutukset YHTEENSA
1 ulottuvat, ks. kohta 1.6)
Osasto 1 Sitoumukset M 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
sasto 1:
Maksut @ 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
Sitoumukset (1a)
Osasto 2:
Maksut (2a)
Osasto 3: Sitoumukset (3)
Maksut (3b)
Sitoumukset e 0419 | 0225| 0225| 0225| 0225| 0225| 0225
EAMYV:n miirirahat YHTEENSA o
=2+2a
Maksut w 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
+

33
34

Vuosi n on ehdotuksen/aloitteen toteutuksen aloitusvuosi.
Kauden 2020 jélkeen aiheutuneet menot esitetddn ainoastaan esimerkinomaisesti. EU:n talousarvioon kohdistuvat rahoitusvaikutukset vuoden 2020 jdlkeen
sisdllytetddn seuraavaa monivuotista rahoituskehystd koskevaan komission ehdotukseen.
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Monivuotisen rahoituskehyksen

5 ’Hallintomenot’
otsake
milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)

ja nditd seuraavat vuodet
. Vuosin | Vuosin | Vuosin | (ilmoitetaan kaikki vuodet, joille .
Vuosin +1 +2 +3 ehdotuksen/aloitteen vaikutukset YHTEENSA

ulottuvat, ks. kohta 1.6)

<...>PO
* HenkilOresurssit
* Muut hallintomenot
<...>PO YHTEENSA Miirirahat
Monivuotisen rahoituskehyksen
OTSAKKEESEEN 5 kuuluvat (Sitoumukset yhteensi =
miirirahat YHTEENSA maksut yhteensé)
milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)

ja nditd seuraavat vuodet
Vuosi | Vuosin | Vuosin | Vuosin | (ilmoitetaan kaikki vuodet, joille “
s +1 +2 +3 ehdotuksen/aloitteen vaikutukset YHTEENSA

ulottuvat, ks. kohta 1.6)

OTSAKKEISIIN 1-5 kuuluvat
miirirahat YHTEENSA Maksut 0,419 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225

35
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Vuosi n on ehdotuksen/aloitteen toteutuksen aloitusvuosi.
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3.2.2.  Arvioidut vaikutukset EAMYV:n mddrdrahoihin

— [ Ehdotus/aloite ei edellytéd toimintaméaérarahoja.

— M Ehdotus/aloite edellyttdd toimintamadrarahoja seuraavasti:

Maksusitoumusmaédrarahat, milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)

Vuosi n Vuosi n + 136

Vuosi n +2
Tavoitteet ja

tuotokset

Vuosin+3

kohta 1.6)

ja niitd seuraavat vuodet (ilmoitetaan kaikki vuodet,
joille ehdotuksen/aloitteen vaikutukset ulottuvat, ks.

YHTEENSA

TUOTOKSET

Keskiméai

Tyyppi r.
37

Kustan Kustan Kustan

Lkm
Lkm

Lkm

kustannu
kset

nus nus nus

Kustan

Lkm

nus

Kustan

Lkm

nus

Kustan

Lkm

nus

Lkm

Kustan
nus

Lkm
yhteen

Kustannu
kset
sd yhteensd

ERITYISTAVOITE 1°%...

- SBBS- 0,281

arvopaperi-
ilmoitusrekisterin
, SBBS-
seuraamustietoka

0,097 0,097

0,097

0,097

0,097

0,097

- Tuotos

- Tuotos

Vilisumma erityistavoite 1

ERITYISTAVOITE 2

- Tuotos

36

seuraavaa monivuotista rahoituskehysté koskevaan komission ehdotukseen.
37

38 Kuten kuvattu kohdassa 1.4.2 *Erityistavoitteet”.

48

Tuotokset ovat tuloksena olevia tuotteita ja palveluita (esim. rahoitettujen opiskelijavaihtojen miéré tai rakennetut tiekilometrit).

Kauden 2020 jélkeen aiheutuneet menot esitetdén ainoastaan esimerkinomaisesti. EU:n talousarvioon kohdistuvat rahoitusvaikutukset vuoden 2020 jilkeen sisdllytetédan




Vilisumma erityistavoite 2

KUSTANNUKSET YHTEENSA

0,281

0,097

0,097

0,097

0,097

0,097

0,097

49

Fl



3.2.3.
3.2.3.1. Yhteenveto

Arvioidut vaikutukset EAMV:n henkiloresursseihin

— [ Ehdotus/aloite ei edellytd hallintomédaréarahoja.

— M Ehdotus/aloite edellyttdd hallintoméaédrarahoja seuraavasti:

milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)

ja nditd seuraavat vuodet (ilmoitetaan
. 39 | Yuosin+ | Vuosin+ | Vuosin+ kaikki vuodet, joille YHTEENSA
Vuosi n 40 . . 41
1 2 3 ehdotuksen/aloitteen vaikutukset
ulottuvat, ks. kohta 1.6)
Virkamiehet (AD- 0,087 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082
palkkaluokat)
Virkamiehet (AST-
palkkaluokat)
Sopimussuhteiset
. o 0,051 0,046 0, 046 0, 046 0, 046 0, 046 0, 046
toimihenkilGt
Valiaikaiset
toimihenkilGt
Kansalliset asiantuntijat
YHTEENSA 0,119 0,128 0,128 0,128 0,128 0,128 0,128
Arvioidut  vaikutukset  henkilost66n  (kokoaikaisten  tyOntekijoiden  lisdys)  —
henkilostotaulukko
ja nditd seuraavat vuodet
L . (ilmoitetaan kaikki vuodet, joille
Tehtaviryhma ja ehdotuksen/aloitteen vaikutukset
palkkaluokka Vuosin Vuosin+1 | Vuosin+2 ulottuvat, ks. kohta 1.6)
ADI16
AD15
ADI14

39
40

kohdistuvat

rahoitusvaikutukset

Vuosi n on ehdotuksen/aloitteen toteutuksen aloitusvuosi.
Kauden 2020 jélkeen aiheutuneet menot esitetddn ainoastaan esimerkinomaisesti. EU:n talousarvioon
vuoden 2020 jdlkeen

rahoituskehysti koskevaan komission ehdotukseen.

41
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Rekrytointikustannukset mukaan luettuina.

50

siséllytetddn seuraavaa

monivuotista
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ADI3

ADI2

ADI1

ADIO

AD9

ADS

AD7

AD6

ADS

AD yhteensd

ASTI11

ASTI10

ASTO9

ASTS

AST7

AST6

ASTS

AST4

AST3

AST2

ASTI

AST yhteensd

AST/SC 6

AST/SC 5
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AST/SC 4

AST/SC 3

AST/SC 2

AST/SC 1

AST/SC yhteenséa

YHTEENSA

Arvioidut vaikutukset henkilostoon (lisdys) — ulkopuolinen henkildsto

ja néitd seuraavat vuodet
] ] (ilmoitetaan kaikki vuodet, joille
Sopimussuhteiset ehdotuksen/aloitteen vaikutukset
toimihenkil Gt Vuosin Vuosin+1 | Vuosin+2 ulottuvat, ks. kohta 1.6)
Tehtdvaryhma IV 0,5 1 1 1
Tehtdvaryhma 111
Tehtdvaryhma II
Tehtdavaryhma [
Yhteensa 0,5 1 1 1
ja nditd seuraavat vuodet
(ilmoitetaan kaikki vuodet, joille
ehdotuksen/aloitteen vaikutukset
Kansalliset asiantuntijat Vuosi n Vuosin+1 | Vuosin+2 ulottuvat, ks. kohta 1.6)

Yhteensa

Ilmoitetaan suunniteltu palvelukseenottopaivaméaidrd ja tehdddn sen perusteella tarvittavat

mukautukset méiadrddn  (jos

henkil6 on

tarkoitus

ottaa palvelukseen heindkuussa,

keskimadariisista kustannuksista otetaan huomioon vain 50 prosenttia). Tarkemmat tiedot olisi

annettava liitteessa,
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3.2.3.2. Henkildresurssien arvioitu tarve vastuullisessa padosastossa

— M Ehdotus/aloite ei edellytd henkiloresursseja.

— [ Ehdotus/aloite edellyttda henkiloresursseja seuraavasti:

arvio kokonaislukuina (tai enintddn yhden desimaalin tarkkuudella)

Vuosi | Vuosi
n n+1

Vuosi | Vuosi
n+2 | n+3

ja niitd seuraavat
vuodet (ilmoitetaan
kaikki vuodet, joille
ehdotuksen/aloitteen
vaikutukset
ulottuvat, ks. kohta

1.6)

¢ Henkilostotaulukkoon sisiltyviit virat/toimet
(virkamiehet ja viiliaikaiset toimihenkilot)

XX 0101 01 (paidtoimipaikka ja komission
edustustot EU:ssa)

XX 01 01 02 (edustustot EU:n ulkopuolella)

XX 01 05 01 (epésuora tutkimustoiminta)

10 01 05 01 (suora tutkimustoiminta)

*Ulkopuolinen henkilosto (kokoaikaiseksi

muutettuna)42

XX 01 02 01 (kokonaismédrarahoista
katettavat AC, END ja INT)

XX 010202 (AC, AL, END, INT ja JED,
EU:n ulkopuolisissa edustustoissa)

f)(lx p:'aiéitoimipaikassa44

04

yy43 -EUn ull.iop.
edustustoissa

XX 01 05 02 (epésuora tutkimustoiminta:
AC, END, INT)

10 01 05 02 (suora tutkimustoiminta: AC,
END ja INT)

Muu budjettikohta (miké?)

Fl

42

43

44

AC = sopimussuhteiset toimihenkildt, AL = paikalliset toimihenkil6t, END = kansalliset asiantuntijat,
INT = vuokrahenkildstd, JED = nuoremmat asiantuntijat EU:n ulkopuolisissa edustustoissa.

Toimintamédrdrahoista  katettavan  ulkopuolisen
budjettikohdat).

henkildston

enimmaismaara

(entiset

BA-

Etenkin rakennerahastot, Euroopan maaseudun kehittimisen maatalousrahasto (maaseuturahasto) ja

Euroopan kalatalousrahasto.
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YHTEENSA

XX viittaa kyseessd olevaan toimintalohkoon eli talousarvion osastoon.

Henkildresurssien tarve katetaan toimen hallinnointiin jo osoitetulla pd&osaston henkildstolla
ja/tai pédosastossa toteutettujen henkiloston uudelleenjirjestelyjen tuloksena saadulla
henkilostolld seké tarvittaessa sellaisilla lisdresursseilla, jotka toimea hallinnoiva piddosasto
voi saada kiyttoonsé vuotuisessa médrdrahojen jakomenettelyssd talousarvion puitteissa.

Kuvaus henkiloston tehtivista:

Virkamiehet
toimihenkilot

ja viliaikaiset

Ulkopuolinen henkil6stod

Fl

Kokoaikaiseksi muunnetun henkildston kustannusten laskentamenetelmi olisi kuvattava
liitteessd V olevassa 3 kohdassa.
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3.24.

3.2.5.

Yhteensopivuus nykyisen monivuotisen rahoituskehyksen kanssa
— [ Ehdotus/aloite on nykyisen monivuotisen rahoituskehyksen mukainen.

— M Ehdotus/aloite edellyttdd monivuotisen rahoituskehyksen asianomaisen
otsakkeen rahoitussuunnitelman muuttamista.

Selvitys rahoitussuunnitelmaan tarvittavista muutoksista, mainittava my0s kyseeseen tulevat
budjettikohdat ja maarét.

— [ Ehdotus/aloite edellyttdd joustovélineen varojen kayttoon ottamista tai
monivuotisen rahoituskehyksen tarkistamista®.

Selvitys tarvittavista toimenpiteistd, mainittava myos kyseeseen tulevat rahoituskehyksen otsakkeet,
budjettikohdat ja maarét.

[...]

Ulkopuolisten tahojen rahoitusosuudet
— Ehdotuksen/aloitteen rahoittamiseen ei osallistu ulkopuolisia tahoja.

— Ehdotuksen/aloitteen rahoittamiseen osallistuu ulkopuolisia tahoja seuraavasti
(arvio):

milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)

ja niitd seuraavat vuodet
(ilmoitetaan kaikki vuodet, joille
ehdotuksen/aloitteen vaikutukset

ulottuvat, ks. kohta 1.6)

Vuosin | Vuosin | Vuosin

Vuosin + 146 1) 13

Yhteensa

Kansalliset toimivaltaiset

viranomaiset*’

0,600 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338

Yhteisrahoituksella
katettavat
YHTEENSA

madrdrahat | 0,600 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338

45

46

47
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Ks. vuosia 2014-2020 koskevan monivuotisen rahoituskehyksen vahvistamisesta annetun neuvoston
asetuksen (EU, Euratom) N:o 1311/2013 11 ja 17 artikla.

Kauden 2020 jalkeen aiheutuneet menot esitetddn ainoastaan esimerkinomaisesti. EU:n talousarvioon
kohdistuvat rahoitusvaikutukset vuoden 2020 jilkeen siséllytetddn seuraavaa monivuotista
rahoituskehysté koskevaan komission ehdotukseen.

Euroopan valvontaviranomaisten osarahoituksen taso lasketaan voimassa olevien hallinto- ja
rahoitusmenettelyjen mukaisesti, eikd siind oteta huomioon Euroopan valvontaviranomaisia koskevien
sdddosten tarkistamista koskevaa komission ehdotusta, jota ei ole vield hyvéksytty.
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3.3. Arvioidut vaikutukset tuloihin

— M Ehdotuksella/aloitteella ei ole vaikutuksia tuloihin.

— [ Ehdotuksella/aloitteella on vaikutuksia tuloihin seuraavasti:

O vaikutukset omiin varoihin

O vaikutukset sekalaisiin tuloihin

milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)

Tulopuolen budjettikohta:

Kaytettavissa
olevat
madrirahat
kuluvana
varainhoitovu
onna

Ehdotuksen/aloitteen Vaikutus48

Vuosi n

Vuosi n
+1

Vuosi n
+2

Vuosin+3

ja nditd seuraavat vuodet (ilmoitetaan
kaikki vuodet, joille ehdotuksen/aloitteen
vaikutukset ulottuvat, ks. kohta 1.6)

Momentti .............

Vastaava(t) menopuolen budjettikohta (budjettikohdat) kéyttotarkoitukseensa sidottujen sekalaisten
tulojen tapauksessa:

Selvitys tuloihin kohdistuvan vaikutuksen laskentamenetelmasta.

48

vahennettdva kantokuluja vastaava 25 prosentin osuus.

FI
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Perinteiset omat varat (tulli- ja sokerimaksut) on ilmoitettava nettomiérdisind eli bruttomédrdstd on
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