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Jaostokonsultaatio 16/2018
U-kirjelméaluonnos komission valtionvelkakirjavakuudellisia arvopapereita koskevasta
lainsdadantdehdotuksesta

Finanssiala ei nae erityista tarvetta SBBS-arvopapereille

Komissio antoi 24.5. asetusehdotuksen valtionvelkakirjavakuudellisten
arvopapereiden (Sovereign Bond-Backed Securities, SBBS) markkinoiden
kehittamiseksi. Kyseessa on arvopaperistettu sijoitustuote, jonka vakuuspooli koostuu
euroalueen valtioiden euromaaraisista joukkovelkakirjoista EKP:n pddoma-avaimen
mukaisessa suhteessa. Vakuuksia hallinnoiva erillisyhtio laskee liikkeeseen
arvopapereita, joista 70 % on senior-luokkaa ja loput heikomman etuoikeuden
omaavia papereita.

SBBS-sijoitustuotteen avulla pyritaan edistamaan EU:n rahoitusmarkkinoiden
yhdentymista ja monipuolistumista sek& heikentdmé&én valtioiden ja niiden
pankkijarjestelmien valista kytkosté. Uuden sijoitustuotteen kautta pankit voisivat
hajauttaa nykyistd paremmin valtionlainaomistuksiaan ja pienentaa
kotivaltiopainotusta (home bias).

Finanssiala ry (FA) on keskustellut pankkien ja vakuutusyhtididen kanssa komission
ehdotuksen mukaisista uusista sijoitustuotteista. FA suhtautuu léahtékohtaisesti
varovaisen myonteisesti uuden SBBS-sijoitustuotteen luomiseen ja katsoo, etta se
Voi edesauttaa integraation syventymisté ja muodostua houkuttelevaksi
sijoituskohteeksi erityisesti EU:n ulkopuolisille sijoittajille, jotka tarkastelevat EU:ta
yhtena kokonaisuutena.

Myds EU-maiden finanssiyritykset voivat kiinnostua tuotteesta, mikali sen markkinat
ovat likvidit, liikkeeseenlaskijat vakavaraisia, markkinoiden valvonta toimivaa ja
hinnoittelu linjassa tuotteen ominaisuuksien kanssa. Erityisesti senior-papereille voi
olla kysyntaa pankkien ja vakuutusyhtididen keskuudessa. Tama riippuu kuitenkin
mm. uuden tuotteen kohtelusta finanssialan sdantelyssa.

FA katsoo kuitenkin, ettd suomalaisen finanssialan ndkokulmasta talla hetkella ei ole
erityista tarvetta taman tyyppiselle sijoitustuotteelle. Pankit ja muut finanssiyritykset
voivat jo nyt saavuttaa vastaavat hajautushyodyt valitsemalla itse, miten paljon ja
mihin valtionpapereihin ne sijoittavat. Samalla ne pystyvat paattdmaan, minkalaista
riskia ottavat ja minkalaisiin tuottoihin pyrkivat.

Komission ehdotuksen mukainen tuote on rakenteeltaan monimutkainen, ja siihen
siséltyvan riskin hahmottaminen voi olla vaikeampaa kuin yksittaisten
valtionpapereiden kohdalla. Tamé& voi nékya suurempana riskipreemiona.

Liséksi SBBS-tuotteiden likviditeettipreemio voi olla suurempi, koska strukturoitujen
tuotteiden markkinoiden likviditeetti ei yleensa ole samaa luokkaa kuin valtioiden
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likkeeseen laskemilla papereilla. Toisaalta SBBS-tuotteet voivat heikentéaa myos
valtiolainamarkkinoiden likviditeettid, kun valtionpapereita sailétdan vakuuspooleihin.

FA nékee riskind, ettd SBBS-tuotteen vakuuspooliin sisaltyvat heikompilaatuiset
valtionpaperit "saastuttavat” koko tuotteen, mika heikentdd mydés seniori-papereita
kohtaan tunnettua kiinnostusta. Liséksi poolin rakenne on ongelmallinen, koska
yksittdisten maiden osuus poolin sisalléstd on merkittava ja maiden valilla on
merkittava riski tartuntavaikutuksista. Eraat luottoluokituslaitokset ovat
kommenteissaan todenneet, ettd tdma voi heikentdd myos senior-papereiden
luokitusta.

FA yhtyy U-kirjelm&luonnoksessa esitettyyn valtioneuvoston kantaan, jonka mukaan
se tukee komission ehdotuksen yleistavoitetta eurooppalaisten rahoitusmarkkinoiden
yhdentymisen ja monipuolistumisen edistamisesta. Samoin FA yhtyy valtioneuvoston
nakemykseen, jonka mukaan se pitaa tarkedana ehdotukselle asetettuja tavoitteita
pankkien ja valtioiden valisen kytkoksen Idyhentamisesté seka pankkien
kannustamisesta sijoittamaan nykyista hajautetummin eri maiden valtionpapereihin.
FA katsoo kuitenkin, ettd nyt ehdotetun SBBS-instrumentin sijaan viimeksi mainittuja
tavoitteita voidaan edistdd myods muilla tavoin, esimerkiksi uudistamalla
valtionpapereiden kohtelua pankkien vakavaraisuussaantelyssa.
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