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Tadmaén tutkielman tarkoituksena on arvioida, tukevatko EU:ssa arvopaperistamista koskevat séén-
telyhankkeet tosiasiassa reaalitaloutta Euroopassa, joka on yksi EU:n pddomamarkkinaunionin
laajemmista tavoitteista. Arvopaperistamisasetusta pidetdén yhtend pddomamarkkinaunionin kul-
makivistd ja arvopaperistamisen sdédntely oikein toteutettuna mahdollisesti lisédisi pankkien luo-
tonantokapasiteettia. Arvopaperistaminen on innovatiivinen ja monimutkainen jérjestely, joka on
muuttanut ja tulee muuttamaan perinteistd kasitystd rahoituksen vélittimisestd. Osittain arvopa-
peristamisen sdintelyd hankaloittaa sen monimutkainen rakenne ja rakenteelliset insentiiviongel-
mat. N&itd on pyritty korjaamaan arvopaperistamisasetuksella, jonka yhtend tavoitteena on kas-
vattaa arvopaperistamisvolyymia Euroopassa.

Jotta talouskasvun tukemista Euroopassa sdédntelykeinoin voidaan menestyksekkédsti arvioida,
huomiota kiinnitetddn arvopaperistamisen kayttdon kokonaisuutena. Kéytto jaetaan taseen ulkoi-
seen ja sisdiseen kdyttoon. Sisdisen kdyton todetaan olevan Euroopassa pédasiallinen arvopape-
ristamisen muoto, joka kuitenkin arvopaperistamista koskevassa siéntelykehikossa tuntuu unoh-
tuvan. Séddntelykehikkoa on ldhdetty rakentamaan, silld oletuksella, ettd omaisuusvakuudelliset
joukkolainat myydéén sijoittajille. TAmé& osoittaa sen, ettd huonontamalla arvopaperistamisen si-
séistd kayttod esimerkiksi vakavaraisuussddntelylld, voi tosiasiassa merkitd arvopaperistamisten
vihentymistd tulevaisuudessa. Kun pddomamarkkinanionin tavoitteena on lisdtd arvopaperista-
mista Euroopassa, on ristiriitaisuus ilmeinen. Taseen sisdisen kdyton sivuuttamisen arvioidaan
tapahtuneen epdhuomiossa tai tietoisesti.

Arvopaperistamisasetus luo kriteerit yksinkertaiselle, lapindkyville ja standardoidulle arvopape-
ristamiselle, josta kéytetddn nimitystd STS-arvopaperistaminen. Asetus pyrkii kannustamaan
STS-arvopaperistamiseen esimerkiksi mahdollisuudella edullisempaan vakavaraisuussdéntelyyn.
Kuitenkaan tdmaén ei voida katsoa olevan yksinddn STS-kriteereiden pédasiallinen houkutin vaan
osakseen siithen kannustavat my0s aineettomat hyddyt. Kriteerit eivét kuitenkaan ole yksinkertai-
set ja niiden noudattaminen voi osakseen luoda monia haasteita.

Tutkimustuloksena esitetdén, ettd arvopaperistamisasetus elvyttavésti tavoitteestaan huolimatta
pitdd sisdlladn monia vaatimuksia ja asettaa arvopaperistamistoimijoille sellaisia velvollisuuksia,
joiden voidaan katsoa tosiasiassa disinsentivisoivan arvopaperistamisiin ryhtymisti. N&itd ovat
esimerkiksi laajat ja yksityiskohtaiset tiedonantovelvollisuudet seké institutionaalisten sijoittajien
asianmukaisen huolellisuuden vaatimus. Tdmén liséksi vakavaraisuussdintely kohtelee arvopa-
peristamista syrjivésti esimerkiksi katettuihin joukkolainoihin perustuviin malleihin verrattuna,
vaikka niilld ei samoissa médrin voida katsoa olevan reaalitaloutta tukevaa vaikutusta. Taloudel-
lisiin pddmaériin pyrkivéad sddntelyd on hankala arvioida syysta, ettd ei kyeté esittdmddn yhtd oi-
keaa ratkaisua. Tastd syystd myOskdéan tutkimustulokset eivat ole yksiselitteiset.
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1 JOHDANTO

1.1 Alustus aihepiiriin

“

ust as the electronics industry was formed when the vacuum tubes were replaced by transis-
tors, and transistors were then replaced by integrated circuits, the financial services industry
is being transformed now that securitized credit is beginning to replace traditional lending.
Like other technological transformations, this one will take place over the years, not overnight.
We estimate it will take 10 to 15 years for structured securitized credit to replace to displace
completely the classical lending system — not a long time, considering that the fundamentals of
banking have remained essentially unchanged since the Middle Ages”

— Lowell L. Bryan.'

Néamai olivat McKinsey & Companyn johtajan Lowell L. Bryanin sanat vuonna 2006 kysytta-
esséd arvopaperistamisen merkityksestd modernissa rahoitusmaailmassa. Bryan ei tuskin tuol-
loin osannut ennustaa globaalia finanssikriisié ja sen negatiivista vaikutusta arvopaperistami-
selle (eng. securitisation) vield tdndkin pdivand. Siitdkin huolimatta, etti arvio ei osoittautunut
oikeaksi, lainaus on kuitenkin mielesténi osuva ja osittain Bryanin kuvailema muutos tapahtuu
paraikaa. Perinteinen luotonanto ei ole kokonaan muuttanut muotoaan, mutta tietyt luotonannon
perusmekanismit ovat muuttuneet ja tulevat muuttumaan edelleen. Arvopaperistaminen haastaa
perinteistd kisitystd rahoituksen vilittdmisestd muuntaen pankkirahoitusta markkinaperus-

teiseksi. On mielenkiintoista ndhda, mika tilanne on 10 vuoden kuluttua.

Syventyessd globaaliin rahoitusmarkkinaan tai ylipddtdin talouteen on selvii, ettd melkein
kaikki on kytkoksissd toisiinsa. Tdmai tullaan huomaamaan myds arvopaperistamisen yhtey-
dessé esimerkiksi siind, kuinka taseen ulkopuoliset ominaisuudet kytkeytyvéit osaksi myds ta-
seen sisdisid ominaisuuksia. Arvopaperistamisen sdintely on jo sen monimutkaisuuden ja ra-
kenteellisten insentiiviongelmien johdosta vaikeaa, mutta vield osakseen sitd hankaloittaa, ettd
melkein kaiken voidaan argumentoida vaikuttavan johonkin negatiivisesti tai positiivisesti. Ta-

loustieteessd on kiistattomia lainalaisuuksia, mutta 1&htokohtaisesti taloudelliset argumentit

! Ks. lainaus teoksessa Kothardi 2006 s. 3.



yleensi sekoittuvat osaksi poliittisia nikemyksié, jotka ovat rakennettavissa korostaen sitd, mité
nikokulmaa niiden halutaan palvelevan. Téstd syystd arvopaperistamisen hyotyja tai haittoja
voidaan ndhddkseni luetella lukuisia ja arvopaperistamisen ’oikeanlainen’ sidintely taloudelli-

sin perustein on poliittisesti — jos ei mahdoton niin ainakin — vaikea tehtéva.

Euroopan komission tavoitteena on luoda pddomamarkkinaunioni, jonka yhtend kulmakivena
pidetddn arvopaperistamista koskevia uudistushankkeita. Arvopaperistaminen tukee paddoma-
markkinaunionin yleisempéé tavoitetta siten, etti arvopaperistamisen katsotaan vapauttavan
enemméin pddomaa luotonantoon, misté olisi hyotyd my0s reaalitaloudelle. Loppupeleissi ky-
symys on rahan vélittdmisestd (intermediation) seki rahan kysynnésti ja tarjonnasta. Tehok-
kaalla ja toimivalla markkinalla kdyttdmé&ton “tarpeeton” raha kanavoituu sinne, missé sille on
eniten tarvetta. Euroopassa tdma raha on kulkeutunut perinteisesti vélillisesi pankkien kautta,
kun esimerkiksi Yhdysvalloissa rakenne on enemmélti markkinaperusteinen eli suoraan kaksi-
jakoinen velkojan ja velallisen vililld jattden pankit pois vilistd. Rahoituksen pankkikeskeisyy-
den voisi argumentoida korostavan arvopaperistamisen potentiaalista roolia reaalitalouden tu-

kemisessa Euroopassa.

Pankkien yhtend perimmadisend tarkoituksena on perinteisesti ollut rahoituksen vélittdminen.
Aiemmin vilitys on tapahtunut otto- ja antolainauksen muodossa, kanavoiden kiyttamétonta
rahaa sinne, mihin silli on tarvetta. Nykyéddn rahoituksen vilitys ndyttdisi, ainakin
arvopaperistamisen kontekstissa, tapahtuvan pankeilta markkinoille. Tamén voisi katsoa
puoltavan aiemmin mainitun Bryanin ndkemystd siitd, kuinka arvopaperistaminen tulee
muuttamaan perinteistd luotonantoa. Pankki myontdd luotot, mutta siirtdd osan niistd
myO6hemmin markkinoille. Arvopaperistaminen toimii siis ikddn kuin siltana pankkirahoituksen
ja markkinaperusteisen rahoituksen vililld, pankkien toimiessa portinvartijana muulle
markkinalle. Toisaalta my6s modernit keskuspankkien aktiiviset rahamarkkinaoperaatiot ovat

hédmairténeet ja muokanneet rahoituksen vilittdmisen perinteisid kanavia.

On oma kysymyksensd, mihin rahoituksen vélittdmisessa tarvitaan pankkia. Aiheeseen ei tissd
tutkielmassa paneuduta. Kuitenkin pankkikeskeisessd rahoituksessa myonnetyt luotot keréédn-
tyvit pankin taseeseen, josta osa niistd vélitetddn edelleen muille markkinatoimijoille. Ajan
kuluessa myonnetyt luotot kasaantuvat isoiksi eriksi, joten pankille on luonnollista pyrkié vi-

hentdmaddn tdhdn liittyvid riskejd. Tahdn pyrkivit ja ohjaavat myds uusimmat sééntelykeinot.



Luottoportfolioita voidaan myyda sellaisenaan tai ne voidaan arvopaperistaa erillisiksi arvopa-
pereiksi. Pankin mahdollisuuksia riskienhallinnassa lisdd entisestién luottojen riskin myyminen

edelleen eli niin sanottu synteettinen arvopaperistaminen.

Yleisesti arvopaperistamisen hyotynd pidetddn sitd, ettd se muuntaa saatavat likvidiksi, heti
kaytettdvissd olevaksi rahaksi. Usein arvopaperistaminen yhdistetdankin taseen ulkopuoliseksi
jarjestelyksi, jossa arvopaperit myydéadn ulkopuolisille sijoittajille. My6hemmin on kuitenkin
kaynyt ilmi, ettd yli puolet eurooppalaisista arvopaperistamispositioista pidétetdén pankin ta-
seessa (retained issuance), joten arvopaperistamisen rooli taseen ulkopuolisena jirjestelynd on
ainakin eurooppalaisittain kyseenalaistettava. Totta on, ettd arvopaperistamisessa kdytetdin
erillisyhtiorakennetta, mutta néin on myds joissain taseen sisdisissd jarjestelyissd. Se, mihin

taseeseen prosessin lopputuote paityy, on merkitsevaa.

Hyvin harvoin esitetdén arvopaperistamisen mahdollisuuksia taseen sisdisesti, kuten vakuuk-
sien luominen likviditeetin hankkimiseksi. Tdémé sivuutetaan myds Euroopan uusimmissa sdin-
telyhankkeissa, jotka koskevat arvopaperistamisia. Arvopaperistamisasetus ja vakavaraisuus-
sadntelykehikkoon tehdyt muutokset tuntuvat ldhtevén siitd oletuksesta, ettd arvopaperit myy-
dédén ulos taseesta. Vield edelleen arvopaperistamiskonteksissa tuntuu unohtuvan usein proses-
sin lopputuotteena olevien arvopapereiden mahdollisuus sijoituskohteina ja tdhén liittyva sddn-
tely. Yleensi nditd arvopaperistettuja luottoja ostavat tahot ovat itsekin vakavaraisuussaantelyn

kohteena, mika vaikuttaa paljolti arvopaperistamisiin.

Vanha pankkimaailman sdanto on, etti voitot ovat yksityisid, mutta tappiot yhteisii. Téten voisi
kysyd, onko pddomamarkkinoilla tai sen sdéntelylld kytkentdd yleiseen moraaliin? Historian
suuret filosofit eivit ole titd kysymystd pohtineet.” Arvopaperistamiskontekstissa yleensi pu-
heenaiheena moraalin sijasta on ollut moraalikato (moral hazard). Sdéntely rajoittaa ja kontrol-
loi markkinoiden vapautta ja markkinoilla olevia rahoitustuotteita, kuten johdannaisia, arvopa-
peristamisia ja muita strukturoituja tuotteita.’ Rahoitusmarkkinoiden vapautta punnitaan talou-
den suojelun tarpeella ja nostetaakin aina esiin klassinen kysymys siitd, mihin raja tulisi vetaa.

Kuten historia opettaa, pddoma- ja rahoitusmarkkinoilla ei ole aina mennyt kovin ruusuisesti ja

* Titd kysymystéd pohti ansiokkaasti esimerkiksi Wood artikkelissaan luoden uudenlaisen metodin moraalifiloso-
fialle, joka pédtee myos esimerkiksi pankkeihin ja yrityksiin. Ks. Wood 2018.
* Wood 2018, 5.187.



vastuuttomalla toiminnalla on ollut merkittidvid seuraamuksia. Sééntely on jossain miérin var-
masti tervetullutta, mutta toisaalta my6s markkinoiden itsesééintelylld on omat perustelunsa.’
Kysymys on myo0s siitd, kahlitseeko sdéntely markkinoita ainoastaan pééstidkseen ne va-

paaksi?® T4mé on erittdin osuva kysymys arvopaperistamisasetuksen osalta.

1.2 Tutkimustehtdvdstd, ldhtokohdista ja aiheen rajauksesta

Tutkielman tehtdvina on arvioida, tukeeko arvopaperistamisen sdéntely tosiasiassa arvopape-
ristamismarkkinan elvyttdmistavoitetta ja taiten myds Euroopan talouskasvua? Arviointia toteu-
tetaan tarkastelemalla arvopaperistamiseen liittyvad sdéntelykehikkoa ja siind omaksuttujen
sadntelytekniikoiden onnistuneisuutta suhteutettuna arvopaperistamisasetuksen tavoitteisiin ja
komission pddomamarkkinaunionin laajempaan tavoitteeseen. Onnistuneisuutta arvioidaan ko-
konaisvaltaisesti arvioimalla arvopaperistamista ja sen taseen sisdistd kdyttod. Tavoitteena on
laajentaa tavanomaista kédsitystd arvopaperistamisesta taseen ulkopuolisena jirjestelynd, jossa
erillisyhtié myy ulkopuolisille sijoittajille joukkovelkakirjoja. Tosiasiassa Euroopassa yli puo-
let arvopaperistamisista jdd alullepanijan taseeseen, joten jérjestelyn luonnehdinta taseen ulko-

puolisena jirjestelynd on kyseenalaistettavissa ainakin ndin eurooppalaisittain.

Arvopaperistamiseen liittyvd eurooppalainen sdédntelykehikko kisittdd useita sddaddspohjia,
mutta tissi tutkielmassa arvopaperistamista tarkastellaan l3hinnd arvopaperistamisasetuksen®,
vakavaraisuusasetuksen’ ja delegoidun LCR-asetuksen® valossa. Tarkastelun pizpaino on ar-
vopaperistamisasetuksen sdéntelytekniikoissa. Vakavaraisuuskehikon kohtelua arvopaperista-
misia kohtaan arvioidaan 1dhinnd sen taloudellisissa vaikutuskissa suhteessa arvopaperistamis-
asetuksen ja pddomamarkkinaunionin tavoitteisiin. LCR-asetusta voidaan pitdd mikrosédénte-
lynd osana laajempaa vakavaraisuussdintelyi, jonka tehtdvéni on turvata riittivd maksuval-

mius.

* Arvopaperistamisen sadntelemisen vahvuuksista ja heikkouksista ks. Schwarcz (2014).
* Wood 2018, s. 189.

® Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/2402 (arvopaperistamisasetus).

7 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) n:0 575/2013 (CRR).

¥ Komission delegoitu asetus (EU) 2015/61 (LCR).



Arvopaperitamisasetuksella on monta tavoitetta. Yhtdéltd sen tavoitteena on arvopaperistamis-
markkinan elvyttiminen ja toisaalta yksinkertaisempien arvopaperistamisrakenteiden luomi-
nen. Vield edelleen sen voisi katsoa tdhtddvan markkinoiden luottamuksen kasvattamiseen yh-
tendistdmalli sijoittajien ja alullepanijoiden intresseja tai lisdédmalld tiedonantovelvollisuuksia.
Tédmi tavoitteiden moninaisuus koskee myds EU:n pddomamarkkinaunionihanketta. Téssd
tyossd yhdistetddn arvopaperistamisasetuksen ja paddomamarkkinaunionin tavoitteet yhdeksi
laajemmaksi tavoitteeksi: Arvopaperistamisasetus osana pddomamarkkinaunionia tavoittelee
talouskasvua Euroopassa lisdamailld pankkien luotonantokapasiteettia tydvilineenddn arvopa-
peristaminen. Lisddntyneen luotonantokapasiteetin oletetaan kanavoituvan markkinoilla tehok-

kaasti siten, ettd se hyddyntia talouskasvua.’

Arvopaperistamisen ongelmat, jotka on tunnistettu vuosien 2008-2009 finanssikriisissd, ote-
taan tdssd tutkielmassa annettuina. Niitd ongelmia ei myoskdin avata erikseen, joten finanssi-
kriisin ja erityisesti arvopaperistamisen merkitys finanssikriisissé oletetaan jo tiedetyksi. Arvo-
paperistamisen ongelmiksi on mielletty rakenteelliset insentiiviongelmat, kuten originate-to-
distribute -mallit, yleinen puutteellinen huolellisuus riskien arvioinnissa seka liiallinen nojau-
tuminen ulkoisiin luottoluokituksiin. Muita ongelmia ovat olleet ainakin monimutkaiset arvo-
paperistamisrakenteet, puutteellinen informaatio sekd silloinen vakavaraisuussidéintelyke-

hikko.'°

Arvopaperistamista voivat harjoittaa lukuisat eri tahot, kuten yritykset, vakuutusyhtiot ja erilai-
set pankit. Tédssd tutkielmassa késitelldadn arvopaperistamista erityisesti pankkitoiminnassa, ja
pankilla tarkoitetaan juridiselta luonteeltaan olevaa luottolaitosta. Tutkielman nékdkulmaksi
otetaan se, ettd pankki toimii arvopaperistamisen alullepanijana, vaikka alullepanijat voivat olla
my0s muita toimijoita tai alullepano on ulkoistettu erindiselle jarjestijille (sponsor). Vastuiden,
joita arvopaperistetaan, oletetaan olevan ldhtokohtaisesti asuntoluottoja niiden muodostaessa
maéérillisesti laajimman luottopoolin. Arvopaperistamisen pddasialliseksi motiiviksi katsotaan

pankin luotonantokapasiteetin kasvattaminen.

? Talla hetkelld talouskasvu ja suuri osa uusista tydpaikoista syntyvit pienissi ja keskisuurissa kasvuyrityksiss.
Téten ndiden yritysten rahoitus on olennaista positiivisen talouskehityksen jatkumisen kannalta. Ilman vakuuksia
tai merkittdvad liikevaihtoa esimerkiksi uudet toimijat eivét helposti saa lainaa pankeilta. Koska rahoitus on Eu-
roopassa pankkikeskeistd ja padomamarkkinat ovat Euroopassa ohuet, arvopaperistamisella voisi olla merkittiva
rooli vélittdad rahoitusta pankeilta markkinoille. Ks. Manninen (2017) Euro & Talous, viitattu 5.5.2020. Toisaalta
tulisi muistaa, ettd arvopaperistaminen ei lisdé rahoituksen kysyntéa.

' Basel IT —saantelykehikko oli vasta tulossa voimaan Yhdysvaltoihin vuonna 2008 siirtymineen.



Tutkielmassa arvopaperistamisen sisédiselld kaytolla tarkoitetaan sitd, kuinka arvopaperistami-
sen lopputuotteena olevia joukkolainoja hyddynnetddn alullepanijapankin taseessa. Taseen si-
sdistd kdyttod ovat esimerkiksi ty0ssd erikseen esitetyt tavat hyddyntéd arvopaperistamisposi-
tioita repo- tai keskuspankkirahoituksessa. Perusteena sille, miksi taseen sisdistd kayttod kisi-

tellddn omana lukunaan, on sen merkittdva rooli arvopaperistamisissa.

Sisdinen kéyttod jdd usein arvopaperistamiskonteksissa kdsiteltdvind asiana mainitsematta tai se
jaa vain lyhyen maininnan varaan. Jotta arvopaperistamiseen liittyvén sdantelykehikon onnis-
tuneisuutta suhteessa pddomamarkkinaunionin ja arvopaperistamisen yhdistettyyn tavoittee-
seen voisi ylipddtdan menestyksekkaisti arvioida, on tirkeda tiedostaa ja esittdd arvopaperista-
misen taseen sisdiset mahdollisuudet. Koska kysymyksessd on tutkimuksissa vihemmain huo-
miota saanut arvopaperistamisen puoli, ei taseen sisdistd kdyttod voida ottaa annettuna. Timén
vuoksi taseen sisdisen kdyton tosiasiallista yleisyyttd pyritddn perustelemaan kéyttimalla apuna

tilastoja.

Arvopaperistamistransaktio on monimutkainen prosessi, joka sisdltdd lukuisia eri osapuolia.
Téssé tutkielmassa arvopaperistamistransaktio kdydéaén kuitenkin l&pi hyvin pintapuolisesti ja
yksinkertaisena, esittelemitti eri toimijoiden rooleja ja johdannaissopimusten siséltdja syvalli-
semmin. Yksityiskohtainen transaktiorakenteen ja osapuolten kuvaus rajataan pois, koska huo-
miota halutaan kiinnittd tdrkedmpiin asioihin, kuten arvopaperistamisen rakenteellisiin ja oi-
keudellisiin ongelmakohtiin. Tutkielmassa tuodaan esiin arvopaperistamistransaktioiden ydin-
asiat ja toiminnot, jotka mielletddn arvopaperistamisen ominaispiirteiksi. Tdssd yhteydessa py-
ritddn esittimédn, ettd nima ominaispiirteet tosiasiassa lisddvit arvopaperistamisen oikeudelli-
sia ongelmia, jotka ldhtokohtaisesti kytkeytyvét kaikki yhteen pddongelmaan, saatavakannan
aitoon kauppaan. Tdmén arvioinnin tehtdvani on toimia argumenttina sille, ettd arvopaperista-
misasetus ei ollut vastaus arvopaperistamisen oikeudellisiin vaan lahinné taloudellisiin ongel-

miin.

Koska pddomamarkkinaunioni on valinnut juuri arvopaperistamisen yhdeksi tyovilineeksi saa-
vuttaa sille asetettuja makrotaloudellisia tavoitteita, ty0ssé késitellddn my0s toista arvopaperis-

tamisen muotoa, synteettistd arvopaperistamista. Synteettiselld arvopaperistamisella on suuri



potentiaali nyt ja tulevaisuudessa Euroopan talouskasvun tukemisessa. Synteettistd arvopape-
ristamista tarkastellaan monella mittarilla sellaisesta ndkokulmasta, joka voi osoittaa sen olevan
tosiasiassa perinteisti aitoon kauppaan perustuvaa arvopaperistamista parempi vaihtoehto. Tar-
kastelu jaa kuitenkin melko pintapuoliseksi synteettisen arvopaperistamisen osalta, mutta sen
perustellun ’paremmuuden’ johdosta, oudoksutaan omaksuttua sddntelylinjausta siitd, miksi

synteettistd arvopaperistamista ei otettu jo alun perin osaksi STS-kriteereita.

Arvopaperistamisasetusta kdsitellddn ty0ssd olennaisin uudistuksineen koskien arvopaperista-
misia. Naitd uudistuksia ovat ainakin riskin sdilyttimisvaatimusta, sijoittajien asianmukaista
huolellisuutta, tiedonantoa ja standardointia koskevat vaatimukset. Todettakoon kuitenkin, ettd
kysymyksessé on sen verran laaja ja yksityiskohtainen siéntelyuudistus, ettd merkittédvidkin ra-
jauksia joudutaan tekemdin. Arvopaperistamisasetuksen erds merkittdva uudistus on luoda yk-
sinkertaiset (simple), ldpindkyvét (transparent) ja standardoidut (standardized) kriteerit arvopa-
peristamiselle, jonka tdyttyessd arvopaperistamisesta saa kéyttdd nimitystd ’STS-
arvopaperistaminen’.  Tdmédn lisdksi tiettyjen lisdedellytysten tdyttyessd, STS-
arvopaperistaminen saa edullisemman vakavaraisuuskohtelun kuin muut arvopaperistamiset.
Kriteerit tdyttdvdstd arvopaperistamisesta kdytetddn tdssd tyOssd nimitystd ’STS-
arvopaperistaminen’ ja kriteereihin viitataan *STS-kriteereind’. STS-kriteereihin paneudutaan
melko yksityiskohtaisesti pyrkien havaitsemaan omaksutut linjaukset ja kuinka ne palvelevat
talouskasvun tavoitetta. STS-kriteereilld todetaan olevan kannustimien kautta luova ohjaava
vaikutus, joskin tdmin kannustinvaikutuksen tosiasiallisen hyoty on kyseenalaistettavissa kri-

teerien ’ylitsepddseméttomyydelld’ ja monimutkaisuudella.

Pankkeja koskevaa vakavaraisuussiintelya kisitellddn ty0ssé sen vuoksi, ettd silld voisi katsoa
olevan korostunut merkitys arvopaperistamisissa. Kovin syviéllisesti vakavaraisuussddntelyn
teknisiin asioihin ei tydssd paneuduta tarkastelun pddpainon sidilyessd enemmaélti periaateta-
solla. Vakavaraisuuskehikko on niin olennainen osa arvopaperistamista koskevaa siéntelya,
ettd sitd ei voida sivuuttaa, etenkéén tarkastelun painopisteen ollessa komission talouskasvua
tukevassa tavoitteessa. Vakavaraisuussidintely koskee erityisesti taseen sisdista kdyttod, mutta

samalla my0s ulkoista kdyttod esimerkiksi sddntelypddomaa vapauttavan vaikutuksen johdosta.



Arvopaperistamisen sdéntely asetuksen esittdiméssd mittakaavassa on Suomessa uusi ilmid.
Suomessa ei ole ollut varsinaisesti arvopaperistamiseen liittyvai erityissdédntelyd. Arvopaperis-
tamista on Suomessa sddnnelty aiemmin entisen rahoitustarkastuksen ohjeessa vuodelta 1996
ja luottolaitoslain sdddoksessd.'' Arvopaperistamisasetus on kuitenkin nyt suoraan Suomessa
sovellettavaa oikeutta ja asetuksen voimaantulon myota sithen liittyva siéntely kasvoi meilld
huomattavasti. Arvopaperistamisesta ei ole suomenkielisessa oikeuskirjallisuudessa kirjoitettu

nykyisten eurooppalaisten sddntelyhankkeiden valossa.

Tyon rakenne etenee siten, ettd ensiksi késittelen perinteistd arvopaperistamista, jossa pyrin
samalla esittdméén, kuinka arvopaperistamisen ominaispiirteet lisdévit sithen kohdistuvan ju-
ridisen arvioinnin vaikeusastetta. Tdmén jdlkeen tarkastelen synteettistd arvopaperistamista ja
pyrin vertaamaan sitd perinteiseen arvopaperistamiseen. Vertailun perusteella yritdn nédyttaa
synteettisen arvopaperistamisen olevan huonosta maineestaan huolimatta tosiasiassa reaalita-
louden kasvulle ehka parempi vaihtoehto Euroopassa. Nédiden kahden arvopaperistamislajin ké-
sittelyn jilkeen syvennyn arvopaperistamista koskevaan sddntelyyn, joista ensiksi itse arvopa-
peristamisasetukseen, jonka jdlkeen arvopaperistamisen vakavaraisuussiéintelyyn. Pyrin myos
todistamaan arvopaperistamisen sisdistd kiyttod ennen vakavaraisussdintelyd koskevaa pailu-

kua.

2 PERINTEINEN ARVOPAPERISTAMINEN

2.1 Arvopaperistamisen merkitys taloudessa ja reaalitalouden tukemisessa
Arvopaperistamista on luonnehdittu monesti koko rahoitusalan suurimmaksi innovaatioksi
viime vuosisadalla. Arvopaperistaminen on alkanut Yhdysvaltojen markkinoilla vuonna 1969,

josta se saapui Eurooppaan 1980-luvulla ja on kasvanut niisti ajoista mittavasti. Arvopaperis-

tamisen innovatisuudesta ja merkityksesti huolimatta, aiheesta on vain vihin tutkimusta.'?

' Rahoitustarkastuksen ohje 16.1.1996 saamisten luovuttamisesta ja arvopaperistamisesta. Luottolaitoslaki 9
luvun 13 §, jonka mukaan ’luottolaitoksen on varauduttava varojen tai velkaerien arvopaperistamiseen liittyviin
riskeihin. Kyseisten riskien hallinnassa on riittdvasti varmistuttava siitd, ettd riskien arviointi ja niitd koskevat
paitokset perustuvat riskien todelliseen arvoon ja luonteeseen. Silld on oltava arvopaperistamiseen liittyvén ris-
kin hallintaa koskevat dokumentoidut toimintaperiaatteet ja menettelytavat’.

2 Fabozzi — Choudhry 2004, s. 3, Deacon 2005, s. 1-2 ja Gorton — Metrick 2013, s. 5.



Arvopaperistamisella on katsottu olevan tirked rooli taloudessa ja rahoituksessa. Gortonin ja
Metrickin mukaan esimerkiksi arvopaperistaminen ei ole tirkedd ainoastaan siksi, ettd se on
maidrillisesti merkittdvad. Rahallisten intressien lisdksi arvopaperistaminen haastaa esimerkiksi
teoreettisia kisityksid rahoituksen vilittimisestd."> Rahoituksen vilittdjit (pankit) myontivit
asiakkaille luottoja, joita perinteisesti pidetddn taseessa siithen asti, kunnes ne erdéntyvit. Tdma
luo luotonantajalle insentiivin tarkkailla velallisia ja monitoroida luottojen suoriutumista koko
luottosuhteen aikana. Vastaavasti, mikali pankit eivét pidd luottoja taseessaan, pankeilla ei ti-
min logiikan mukaan ole intressid valvoa tai monitoroida luottojaan. Kéytinnosséd edelld mai-
nittu johti finanssikriisid edeltdvddn luotonannossa tapahtuvaan moraalikatoon (moral hazard)
ja samaan problematiikkaan liittyvdin luo ja hajauta -ongelmaan (originate-to-distribute mo-

del).

Yksinkertaistettuna voisi todeta, ettd arvopaperistaminen tarkoittaa ennustettavan tai jo ole-
massa olevan saatavan muuttamista jalkimarkkinakelpoiseksi arvopaperiksi, joka myydéan si-
joittajille. Arvopaperistamisessa vakuudet ovat tirkeéssd roolissa, silld saatavien vakuusarvoa
hyodynnetddn “aientamalla” saatavien sisddntuloa. Arvopaperistettavia vastuita (underlying ex-
posures, underlying assets) ovat esimerkiksi asuntoluotot, yritysluotot, kulutusluotot, luotto-
korttisaatavat, autolainat tai leasing-saatavat. Lahtokohtaisesti, mitd vastuita tahansa voidaan
arvopaperistaa ja ainoastaan kekselidisyys on tille rajana.'* Yleisin ja mééraltdsn suurin arvo-
paperistamisen kohde on asuntoluotot, miké selittynee padosin asuntoluottojen suurella luotto-

kannalla.

Arvopaperistettavat vastuut ovat pankkien, rahoituslaitosten ja muiden yritysten taseessa olevia
illikvideja omaisuuserié, jotka ovat yleensd samankaltaisia (homogeenisia) ja toimivat vakuu-
tena litkkeeseenlasketuille arvopapereille (joukkolainoille), joita puolestaan sijoittajat ostavat.
Arvopaperistaminen on monimutkainen prosessi, jossa on mukana erilaisia toimijoita, kuten
juristeja, pankkeja, luottoluokittajia, vakuutusyhtioité, kirjanpitdjid ja hallinnojia. Itse konsep-

. . . . . . . 15
tina arvopaperistaminen on kuitenkin yksinkertainen.

3 Gorton — Metrick 2013, s. 4.

' Kekselidisyydestd esimerkkeini mainittakoon ns. katastrofibondit (catastrophe bonds), jotka ovat eridnlaisen
vakuutusliitdnndisen arvopaperistamisen (insurance-linked securitisation) lopputuotteita. Vakuutusyhtié vakuut-
taa esimerkiksi kaupungin luonnonkatastrofin varalta ja siirtdd osan riskisté sijoittajille kerddmalld heiltd rahaa
rahastoon. Sijoittajat saavat sijoitukselleen tietyn preemion, mikéli katastrofia ei tapahdu ja vastaavasti katastrofin
tapahtuessa, sijoittajat menettivit rahansa joko kokonaan tai osittain.

' Fabozzi — Choudhry 2004, s. 3-4.



Arvopaperistamiseen ryhtymiselld voi olla eri motiiveita ja arvopaperistamisjarjestely voidaan
toteuttaa monin eri tavoin. Arvopaperistamista voidaan kéyttdd apuna esimerkiksi jdlleenrahoi-
tukseen, vaihdantakelpoisten vakuuksien luomiseen, taloudellisten tunnuslukujen muokkaami-
seen (omavaraisuusaste) tai vakavaraisuusvaatimusten asettamien pidomavaatimusten alenta-
miseen (regulatory capital).'® Factoring-rahoitus muistuttaa paljolti arvopaperistamista, jonka
tavoitteena on myyntisaatavien rahoitus. Suomalaisessa kirjallisuudessa esimerkiksi Tepora on
luonnehtinut factoring-rahoitusta periaatteessa vaihtoehtoiseksi jirjestelyksi arvopaperistami-

selle.!”

Arvopaperistamisen moninaisista tavoitteista huolimatta sen potentiaali laajemman talouden
tukemiseen on suuri. Arvopaperistaminen (1) muuntaa pankkikeskeistd rahoitusta markkinape-
rusteiseksi, (2) muuntaa illikvidin omaisuuserén likvidiksi, (3) myytdessd taseen ulkopuolelle
hajauttaa riskid ja (4) vapauttaa sddntelypddomaa. Jotta arvopaperistamista voidaan arvioida,

esitetdéin seuraavaksi lyhyesti arvopaperistamisen transaktiorakenne.

2.2 Arvopaperistamisen transaktiorakenne

Arvopaperistamistransaktio ldhtee liikkeelle siitd, kun alkuperédinen velkoja (alullepanija tai
originaattori) kerdd mahdollisimman paljon samanlaisia saatavia yhdeksi paketiksi, jotka se ha-
luaa muuntaa likvidiksi rahaksi. Témén koontivaiheen jélkeen homogeeniset omaisuuserit siir-
retddin aidolla kaupalla (true sale) erillisyhtiolle, jota kutsutaan tyypillisesti SPV:ksi (Special
Purpose Vehicle, myds “SPE” tai "SSPE”).'® Transaktiorakenteen ollessa optimaalisesti teho-
kas erillisyhtion tulisi olla alullepanijasta riippumaton ja konkurssietéélld (bankruptcy remote)
alullepanijasta. Konkurssietiisyys saavutetaan siten, etti erillisyhtié on oma itsendinen entiteet-
tinsd, joka ei ole esimerkiksi alullepanijan omistuksessa. Téten erillisyhtiona ei voi olla esimer-
kiksi pankin méérdysvallassa ja omistuksessa oleva tytdryhtio. Aidon kaupan juridiseen arvi-

ointiin palataan jiljempéna.

'® Buchanan 2016, s.10. Arvopaperistamisen hyodyisti kattavasti myos Tepora 2013, s. 329-331.

"7 Ks. Tepora 2013, s. 329.

'8 Ks. Tepora — Kaisto — Hakkola 2016, s. 537-538. SPV:n tarkoituksena on omistaa yhtidlle luovutettuja yksi-
16ityjd saamisia ja se padsddntodisesti purkautuu sen jilkeen, kun arvopaperistettavat vastuut lakkaavat. Kuitenkin
on mahdollista, ettd samaa erillisyhtiotd kidytetddn useaan eri arvopaperistamiseen. Tdmé mahdollistaa esimerkiksi
sen, ettd eri alullepanijat voivat hyddyntdd yhtd samaa erillisyhtiotd. Tavanomaisen arvopaperistamisen erillisyh-
tiotd ei hallinnoida aktiivisesti toisin kuin ABCP —conduit:eja (Gorton — Metrick 2013, s. 13).
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Erillisyhti6 on kiytinndssi poytilaatikkoyhtio, jolla ei ole omaa toimintaa tai muita vastuita. '
Rahoittaakseen kaupan kohteen (paketoidut saatavamassat) alullepanijalta, erillisyhtio laskee
litkkeelle vakuudellisia joukkovelkakirjoja, joita esimerkiksi institutionaaliset sijoittajat osta-
vat.”® Niiden joukkovelkakirjojen vakuudeksi erillisyhtio panttaa alullepanijalta ostetun saata-

vakannan. Vakuuksien kdyttdytymiseen prosessissa palataan myos jiljempéana.

Arvopaperistamisjérjestelyssa kdytannon jérjestelyjen syistd alullepanijapankki toimii edelleen
erillisyhtidlle myytyjen saatavien “hallinnoijana” (servicer tai manager). Kun tarkasteltavaksi
otetaan esimerkiksi asuntoluotot, asuntovelallisen ndkokulmasta ei esimerkiksi tapahdu muuta
ulkoisesti havaittavaa muutosta kuin pankkitili, jolle velkaa suoritetaan.”’ Tétikddn muutosta
el tosiasiassa vilttdmattd huomata, silld lainojen suoritukset on yleensi kytketty suoramaksu-
sopimukseen. Hieman yksinkertaistaen voisi sanoa, ettd velallinen maksaa edelleen suoritukset
pankille, joka tilittdi ne edelleen sijoittajille.* Tamsn voisi argumentoida hankaloittavan esi-
merkiksi panttiobjektin tosiasiallisen kontrollin arviointia ja sen my®6té julkivarmistusten arvi-

ointiin.

2.3 Arvopaperistamisen ominaispiirteet ja oikeudelliset ongelmat

Johtuen arvopaperistamisen monimutkaisesta rakenteesta ja sen tietyistd ominaispiirteista sii-
hen kohdistuu lukuisia eri oikeudellisia ongelmia. Néitd ovat ainakin todellisen kaupan arvi-
ointi, jérjestelyyn liittyvét vakuuskysymykset seké erillisyhtion hallinnointia koskevat kysy-
mykset. Tiivistden ndma kaikki juridiset ongelmat niyttavét nivoutuvan tavalla tai toisella ai-

don kaupan arviointiin ja sen my6té erillisyhtion konkurssietdisyyteen. Seuraavassa esitén, mitd

' Ks. Fabozzi — Choudhry 2004, s. 30.

*% Institutionaaliset sijoittajat pitivit yleensi sijoituksista, jotka tuottavat tasaista kassavirtaa. Tillaiseksi sijoitus-
kohteeksi soveltuvat erityisesti vakuudelliset joukkovelkakirjat, jotka kuitenkin ovat epédsuotuisia sijoituskohteita
jiljempina esitellyn likviditeettikohtelun valossa. Sijoittajien intressid voi lisétd my0s se, ettd sijoittajat eivit ta-
vallisesti pddse késiksi arvopaperistettaviin lainoihin suoraan ensiasteessa (ks. Tepora 2013, s. 331). Asuntoluot-
tojen tarjoaminen yksityisille vaatii siihen tarkoitetun toimiluvan. Arvopaperistaminen mahdollistaa sen, ettd si-
joittajat padsevit ikddn kuin luotonantajan asemaan, kuitenkaan olematta sita.

! Tepora 2013, s. 333 ja 357. Terpora ei varsinaisesti avaa siti syytd, miksi pankkitili vaihtuu. Pankkitili vaihtuu
todennikoisesti siksi, ettd erillisyhtion ja alullepanijan varat eivit saa sekoittua myShemmin esitettdvien aidon
kaupan kriteerien tdyttymisen vuoksi tai mydskéén varojen sekoittautumisriskin johdosta mahdollisessa maksuky-
vyttdmyystilanteessa.

** Yleensi sijoittajia edustaa erillinen trustee tai vakuusagentti, jolla on toimivaltuus edustaa sijoittajia kollektiivi-
sesti. Rakenne on yleensd my®0s sellainen, ettd ulkopuolinen valvoja (monitor) valvoo kassavirtaa, joka menee joko
suoraan tai vélillisesti toisen tahon kautta jérjestdjdlti erillisyhtiolle.

11



ndma arvopaperistamisen ominaispiirteet ovat ja kuinka nimé ominaispiirteet vaikeuttavat ar-
vopaperistamisen suurinta oikeudellista ongelmaa, aidon kaupan arviointia. Tarkoitukseni on
késitelld aidon kaupan arvioinnin hankaluutta nimenomaan arvopaperistamisen ominaispiirtei-
den (fundamenttien) eikd niinkdén itse saatavien siirtoon (assignment of receivables) liittyvin

problematiikan kautta.

2.3.1 Lisdvakuusjarjestelyt (credit enhancement)

Arvopaperistaminen on itsessdén innovatiivinen jirjestely, jolla saadaan esimerkiksi 20 vuoden
asuntolainoista kertyvé kassavirta muutettua osittain heti kéytettdvissd olevaksi rahaksi. Lisé-
vakuusjirjestelyjd kiytetddn sddannonmukaisesti arvopaperistamisessa, mika lisdd arvopaperis-
tamisen innovatiivisuutta siind mielessd, ettd alun perin riskialttiiksi arvioiduista luotoista voi-
daan luoda AAA-luokitukseen yltdvid arvopapereita. Lisdvakuusjdrjestelyjen tavoitteeksi voisi
kiteyttdd arvopaperistamisen lopputuotteena olevien arvopapereiden luottokelpoisuuden ko-
hentamisen eli toisin sanoen sijoituskohteiden (vakuudellisten joukkolainojen) riskin alentami-
sen.” Lisdvakuusjirjestelyjen keinot voidaan jakaa siséisiin ja ulkoisiin lisdvakuusjirjestelyi-
hin. Sisdisid keinoja ovat esimerkiksi vakuuspoolin spreadit (yield ja excess spread), vesipu-
tousrakenne itsessddn sekd vakuuspoolin ja liikkeeseenlaskettavien joukkolainojen nimellisar-
vojen erotus (overcollaterization).** Sisdisten lisdvakuusjirjestelyjen voisi katsoa olevan aina
kyseessé silloin, kun kdytetddn erillisyhtion siséisid prosesseja ilman ulkoisten osapuolten osal-

listumista jarjestelyyn.

Ulkoisia lisdvakuusjérjestelyitd ovat sellaiset, joihin liittyy aina saatavakannan omistajaan, eril-
lisyhtioon ndhden ulkopuolinen osapuoli. Ulkoisia lisdvakuusjirjestelyiti arvopaperista-

mistransaktiossa ovat esimerkiksi alullepanijan riskialteimman luokan pidattiminen taseessa

3 Credit enhancement -termill3 viitataan yleisesti toimiin, joilla velallinen pyrkii saamaan rahoitusehdot itselleen
edullisemmaksi. Arvopaperistamiskontekstissa termid kéytetdan esimerkiksi alullepanijan lisdvakuustoimiin eril-
lisyhtion hy6dyksi velkakirjojen houkuteltavuuden parantamiseksi sijoittajien ndkdkulmasta tai velkakirjojen luot-
toluokituksen parantamiseksi. Termi kattaa kuitenkin my®ds erillisyhtion siséiset lisdvakuusjirjestelyt.

** Yield spread eroaa excess spreadista siten, etti se on pelkistidn sisddntulevien ja ulosmenevien tuottojen ja
korkojen erotus. Excess spreadissa poolissa olevat vastuut tuottavat my0ds (laadullisesti) enemmén
kassa(korko)virtaa, mitd vastaavasti vakuudellisten joukkolainojen haltijoille maksetaan ulos. Ks. Fabozzi —
Choudhry 2004, s. 17-18.
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(equity tranche), alullepanijan erillisyhtidlle antamat takaukset tai myytyé saatavakantaa kos-

kevat ostositoumukset seki ulkoiset vakuutukset ja luottoriskijohdannaiset.*

Juridisen ongelman lisdvakuusjirjestelyt tuovat osaksi arvopaperistettavien omaisuuserien ai-
don kaupan arviointia.*® Etenkin Yhdysvalloissa finanssikriisii edeltivien ABCP conduit -jér-
jestelyjen tosiasialliset riskit séilyivdt edelleen alullepanijalla muodollisesta kaupasta erillisyh-
tiolle huolimatta.”” Lisdvakuusjirjestelykeinoja on lukuisia. Yleistden nimi jérjestelyt voisi
mieltdd erddnlaiseksi suppiloksi, jonka ldpi luotto kulkee, samalla kun sen luottoluokitus kohe-
nee. Tdmé moninaisuus himértia tosiasiallisen riskin hahmottamista.*® T#td mahdollisuutta ra-
joittavat tosin jdljempédnd arvioitava aitoon kauppaan liittyvit haasteet sekd enenevissd miirin
pidétetyn riskin myd6td nousevat pddomavaatimukset. Aidon kaupan arvioinnin liséksi liséva-
kuusjérjestelyt hankaloittavat esimerkiksi vakavaraisuussddntelyn kohdentamista jérjestelyn

tosiasialliseen riskiin ndhden.

2.3.2 Vakuuksien hyddyntdminen arvopaperistamisessa

Vakuudet ovat arvopaperistamisen keskiossé ja kdytettdviin vakuudellisiin joukkolainoihin liit-
tyy oikeudellisia ongelmia esimerkiksi panttiobjektin yksilditdvyyden, julkivarmistuksen ja to-
siasiallisen kontrollin arvioinneissa. Arvopaperistamisprosessin kulkiessa eteenpiin on syyti
huomata, ettd alkuperdisen luoton vakuus (panttiobjekti) siirtyy yksinkertaisessa rakenteessa
yhteensd kolme kertaa. Kun arvopaperistettava omaisuuserad on esimerkiksi asuntoluotto, luo-
ton vakuutena oleva asunto (1) on aluksi pantattu pankille, jonka luotto (2) myyddén mydhem-

min erillisyhtille, joka (3) panttaa sen edelleen liikkeeseenlaskettavien joukkovelkakirjojen

** Ulkoisista vakuutuksista mainittakoon esimerkiksi Yhdysvaltalaisen vakuutusyhtion AIG:n myontamit vakuu-
tukset (luottoriskinvaihtosopimukset) arvopaperistamispositioille. AIG:n arvopaperistamisvakuutusvastuut kui-
tenkin laukesivat rdjahdysmaiisesti finanssikriisin yhteydessd johtaen yhteensd 180 miljardin dollarin pelastuspa-
kettiin. (esim. Euro ja Talous 2015 s. 44) Ks. myds Kivi-Koskinen HLR 2010, s. 49.

*% Kysymysti lisdvakuusjirjestelyjen ja aidon kaupan vilisesti suhteesta on kisitellyt esimerkiksi Palin LM 1997,
s. 631-634, joka toteaa, ettd “ei ole mahdollista tarkasti todeta sitd rajaa, milloin saatavan siirtdjd vastaa edelleen
siind méadrin siirtovelallisten maksukyvystd, ettd luovutusta olisi pidettdvéd vakuusluovutuksena”. Lisdvakuusjér-
jestelyjen ja aidon kaupan viliseen problematiikkaan palataan jéljempédnd aitoa kauppaa koskevassa jaksossa.

*7 Tita probelmatiikkaa kuvastaa hyvin termi ‘securitisation without risk transfer’, jollaiseksi Achraya ja muut
kuvaavat ABCP-arvopaperistamista Yhdysvalloissa ennen finanssikriisid (Acharya — Schnabl — Suarez (2011)).
¥ Ks. Choudhry 2010, s. 416, jossa héin toteaa osuvasti "the lower quality of the assets being securitised, the greater
need for credit enhancement’. Lisdvakuusjérjestelyjen johdosta on tdysin mahdollista saada esimerkiksi BBB-
luokan luottokannasta erillisyhtiostd ulos AAA-luokan arvopapereita.
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vakuudeksi. Ketjua voidaan laajentaa siten, ettd joukkolainojen liikkeeseenlaskun (arvopape-
reiden luonnin) jélkeen, pankki ostaa arvopaperit (retained issuance) ja (4) panttaa ne edelleen

keskuspankille tai repomarkkinoilla vastapuolelle rahoituksensa vakuudeksi.

Myytiessd arvopaperistettavat vastuut erillisyhtiélle, on kysymyksessé saatavan siirron kautta
tapahtuva velkojan vaihdos. Velasta annettu vakuus seuraa itse saatavaa alullepanijalta erillis-
yhtiéon.*” Suomalaisessa vakuusoikeudessa padsaantdni on, ettd panttiobjektin jaddessa panti-
nantajan haltuun séilytettdvaksi panttivelkojan lukuun, ei yksinddn riitd traditiovaatimuksen
tayttamiseksi. Julkivarmistus vaatii lisitoimenpiteitd.’® Alkuperiisen velallisen maksusuojaa ja
erillisyhtion viitesuojaa silmalli pitiden erillisyhtion tulisi tehdi siirtoilmoitus velalliselle.”'
Erikseen huomioitavaa on esimerkiksi luottolaitoslain 14 luvun 12 §:ssd sdéddetty kielto edel-
leenpantata luottolaitokselle annettua vakuutta ilman vakuuden antajan suostumusta. Tédten
alullepanija pankkina ei voisi edelleenpantata ainakaan kotimaisen oikeutemme mukaan va-
kuuksia ilman taustalla olevien velallisten suostumusta. Téltd ongelmalta viltytdan kuitenkin
kayttamalla erillisyhtiotd. Saatavien siirrosta tulee ilmoittaa velallisille, mutta velallisten suos-

tumusta siirtoon ei tarvita, ellei tastd ole erikseen sovittu.

Kirjallisuudessa yleisend tapana on esittdd erillisyhtion liikkeeseen laskemat arvopaperit va-
kuudellisina joukkolainoina kuitenkaan avaamatta vakuusoikeuksien juridisteknisisté luonnetta
arvopaperistamisessa. Kirjallisuudessa esimerkiksi Tepora on avannut kattavasti arvopaperis-
tamisen lopputuotteiden, vakuudellisten joukkolainojen vakuusjirjestelyji.*> Tepora tarkaste-
lee yksityiskohtaisesti saatavan panttausta erillisyhtiolle ja lisdksi saatavaan liittyvén pant-
tiobjektin seki itsessddn panttioikeuden edelleenpanttausta sijoittajien hyviksi esineoikeudel-

lisesta ndkokulmasta. Yksinkertaistetusti voidaan sanoa, ettd erillisyhtid panttaa saatavansa ja

% Tepora 2013, s. 335. Nyt kiisiteltdvind on ainoastaan vakuuspuoli, mutta tissd yhteydessi voisi todeta jo itse
saatavan siirron olevan siind méérin juridinen ongelma, ettd sitd on pidetty historiassa jopa kasitteellisend mahdot-
tomuutena. Ks. saatavan siirron kehityksesté ja sen deformalisoitumisesta erityisesti Juutilainen 2017 s. 745-750.
% Ks. esim. Niemi 2010, s. 130. Ns. constitutumposessorium. Arvopaperistettujen luottojen ollessa esimerkiksi
asuntoluottoja, johon pankille on annettu vakuuksia, joko asunto-osakkeina tai kirjallisina panttikirjoina, siirto ei
olisi padsddnnon mukaan sivullissitova, mikéli asunto-osake tai panttikirja jdisi pankin haltuun. Velkakirjalain
22.2 §:n poikkeuksen johdosta vakuuksien siirto erillisyhti6lle on kuitenkin sivullissitova edelld mainitusta huoli-
matta, kun siirtdjdnd on pankki.

3! Velallisille tehtdvien ilmoitusten (denuntiaatio) voisi yleisemmin katsoa olevan siviilioikeudellisille jérjestel-
mille ominaispiirre, kun common law —maat nojaavat ehkd enemmén yhden (julkisen) ilmoituksen kautta nojau-
tuvaan julkivarmistukseen.

3% Ks. Tepora 2013, s. 348-355.
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edelleenpanttaa ndiden saatavien vakuudet (esim. asunto-osakkeet) sijoittajille, kuitenkin kay-
tannossd ndiden yhteiselle edunvalvojalle. Juridisesti kaksi eri vakuusmekanismia (saatava
mahdollisine vakuuksineen ja panttioikeus) kulkevat siis ikddn kuin rinnakkain, joista myos

. . . . 33
disponoidaan samanaikaisesti.

2.3.3 Riskiluokat ja vesiputousrakenne

Arvopaperistamisen yhtend ominaispiirteend on jarjestelyssd tapahtuva samansisiltdisen va-
kuuspoolin ’siivuttaminen’ eri riskiluokkiin. Juridisen ongelman siivuttaminen muodostaa
siksi, ettd alullepanija sddnnonmukaisesti pidattda eniten riskii sisiltdvén luokan itselldén. Eril-
lisyhti6 laskee liikkeelle padsdéntoisesti joukon eri laatuisia vakuudellisia joukkovelkakirjoja
(asset-backed security "ABS”) vastamaan erilaisia riskiprofiileita. Erilaatuisista joukkovelka-
kirjoista puhutaan my®s etuoikeusluokkina (tranche).’® Yleensi erillisyhtié pidattia tai alulle-
panija ostaa huonoimman etuoikeusluokan pidattddkseen riskii ja kohentaakseen muiden riski-
luokkien luottokelpoisuutta (ns. equity tranche). Padsaintoisesti litkkeeseen lasketuille vakuu-
dellisille joukkovelkakirjoille on haettu ulkopuolinen luottoluokitus.”® Kaytinto voi kuitenkin

nykyisten kehityssuuntien valossa muuttua.’

Riskiprofiileihin luokittelu voidaan toteuttaa madrittimailla eri korko tai maturiteetti tietyille
joukkovelkakirjoille. Kuitenkin yleensé eri riskiprofiileja hyddyntévissd emissioissa kdytetdan
niin kutsutta vesiputousrakennetta (waterfall structure), joka kanavoi vakuuspoolin tappiot

enempi riskié sisdltdvistd luokasta vihemman siséltdvain luokkaan tietyin tappioastein. Jouk-

> Ks. Ibid.

** Ks. Taipalus — Korhonen — Pylkkonen 2003, s. 158.

** Luottoluokittajia ovat esimerkiksi kansainvilisesti tunnetut Moody’s, Standard & Poor’s ja Fitch. Luottoluokitus
haetaan, koska institutionaaliset sijoittajat harvemmin ostavat tai ylipddtdéin saavat ostaa sddntelyn johdosta luo-
kittamattomia (non-investment grade) tuotteita (ks. esim. Levitin 2014, s. 833)

%% Voidaan puhua ns. rating agency reformista ks. esim. Schwarcz 2016, s. 119-120 tai Lerario 2016, s. 46. Yh-
dysvalloissa ulkoisten luottoluokitusten merkitystd on vahennetty merkittivisti ks. Dodd-Frank Act 15 U.S.C. §
780-7. Kehityssuunta tdlld hetkelld on enemmén ulkoisista luokituksista sisdisiin ja sijoittajien tekemiin omiin
arvioihin. Ulkoista luottoluokitusmallia on pidetty huonona esimerkiksi siitd syystd, ettd luottoluokituksen hakija
maksaa luottoluokittajalle (issuer pays), jolloin helposti syntyy intressiristiriitoja luokituksen sisdllostd. Euroo-
passa myds ulkoisten luottoluokitusten osalta on tehty merkittdvid uudistuksia ja myds vakavaraisuussdéntely oh-
jaa ulkoisesta arvioinnista sisdiseen (SEC-IRBA, SEC-ERBA).
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kolainoille kertyva kassavirta kanavoituu samalla mekanismilla vihemman riskialttiista tuot-
teesta riskialttiimpaan.’” Eniten riskid sisaltivid luokkia kutsutaan equity (my&s “junior” tai

“mezzanine”) -riskiluokaksi ja véhiten riskid sisdltavid luokkia senior-luokaksi.

Vesiputousrakenteen toteuttaminen on juridisesti mielenkiintoinen, mutta sen juridisteknista to-
teutusta ei kirjallisuudessa juuri koskaan avata. Lahtdkohtaisesti velkojilla (sijoittajilla) on pari
passu -periaatteen mukaisesti yhtéldinen oikeus saada suoritus saatavalleen velalliselta, joka ar-
vopaperistamisrakenteessa on erillisyhtié6 SPV. Pari passu -periaatteesta voidaan poiketa esimer-
kiksi esinevakuuksilla, jotka asettavat velkojan parempaan asemaan kuin muut velkojat.*® Va-
kuuspooli arvopaperistamistransaktioissa on kuitenkin sama kaikille liikkeeseen laskettaville ar-
vopapereille, joten luokittelun perusteena ei ole taustalla olevien vakuuksien laatu. Eri asiansa
toki on, ettd joidenkin maiden lainsdadanto sallii tehokkaasti yhden erillisyhtion sisélld luokitte-
lun eri vakuusmassoille, jotka ovat eri arvopapereiden vakuutena.* Siitd huolimatta, etti vakuus-
pooli on kaikille velkojille (sijoittajille) sama, velkojien etuoikeutta vakuuspooliin voidaan muo-
kata esimerkiksi jdlkipanteilla.

Totta on, ettd velkojien vélilld voidaan lisdksi tehdd keskindisid alistamissopimuksia (inter-credi-
tor agreement) ja toimia muokkaamaan keskindisid etusijajirjestyksid saamisille. Esimerkiksi yri-
tyskauppojen rahoituksessa yleensé junior-velkojat alistetaan (subordinoidaan) suhteessa senior-
velkojiin sijoittamalla ”alempi” juniorvelka rakenteellisesti transaktioketjussa alemmas, minne
kertyy suorituksia ainoastaan, mikili seniorvelkojille rakenteessa korkeammalla on suoritukset
maksettu.*” Joukkolainojen liikkeeseenlasku samansisiltoisin oikeuksin (plain vanilla) ja my6-
hemmin tehtdvien alistamistoimenpiteiden velkojien vililld ei kuitenkaan tule kysymykseen,
koska se ei yksinddn nostaisi enempi riskid sisdltdville arvopapereille maksettavaa tuottoa eikd
my0skéédn kanavoisi kassavirtaa vesiputousrakenteellisesti.

Ymmairtidkseni vesiputousrakenne luodaan esitteessé, jollainen tulee laatia, mikili vakuudelliset
joukkolainat tulevat julkisen kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylld markkinalla, kuten pdrssissa.
Esitteessd médritelladan joukkolainojen keskindiset suhteet, niin tappioiden kuin maksunsaantijér-
jestyksen osalta.* ESMA:n ylldpitimésti STS-arvopaperistamisrekisteristd kiy ilmi, etti lihes
kaikissa traditionaalissa (non-ABCP) arvopaperistamisissa vakuudelliset joukkolainat ovat las-
kettu liikkeelle julkisesta emissioista vrt. private placement -tyyppiseen liikkeeseenlaskuun, jossa
emissio on yksityinen.*

7 Ks. esim. Lerario 2016, s. 56 ja Flunker — Schlosser — Weber 2018, s. 24 seki Baig — Choudhry 2013, s. 30 ja
94. Vesiputousrakenteesta arvopaperistamisessa kattavasti ks. Deacon 2005, s. 86—93.

*¥ Kuuluisa lainaus vakuuden tarkoituksesta on Lynn LoPuckin mééritelméd ’security is an agreement between A
and B that C take nothing’.

%% Tillainen on esimerkiksi Luxemburgin arvopaperistamislainsaadinto, jossa yhden erillisyhtion sisilli sallitaan
sammioimaan vakuuksia tehokkaasti eri arvopapereille. Ks. Deloitte 2018b, s. 39—43.

“OKs. esim. Lauriala 2009 DF, s. 957.

I Ks. esim. Lloyds Bankin, BNP Paribasin ja kahden muun toimijan yhteisti arvopaperistamista koskeva esite s.
14-15, jossa lasketaan liikkeelle yhteensd 8 erilaatuista (tranche) vakuudellista joukkolainaa. Viitattu 15.4.2020.
** Ks arvopaperistamistaulokko https://www.esma.europa.eu/policy-activities/securitisation/simple-transparent-
and-standardised-sts-securitisation. Viitattu 11.5.2020.
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2.3.4 Aidon kaupan ja konkurssietdisyyden juridinen arviointi

Erillisyhtion konkurssietdisyys ja aidon kaupan arviointi siirrettdvien saatavien osalta kytkey-
tyvét osaksi yhteen. Molemmilla halutaan turvata erillisyhtion riippumattomuus alullepanijan
konkurssista siten, ettd vakuudellisten joukkolainojen taustalla olevat vakuudet pysyvit alulle-
panijan mahdollisesta konkurssista huolimatta. Konkurssietdisyys saavutetaan siten, etti eril-
lisyhtioé on muodollisesti ja tosiasiallisesti erillinen entiteetti alullepanijasta, joka ostaa aidolla
kaupalla arvopaperistamisjdrjestelyssé liikkeeseenlaskettavien joukkolainojen vakuutena kay-
tettdvit saatavat, kuten asuntoluotot, alullepanijalta. Aidon kaupan arviointia voisi luonnehtia

arvopaperistamisen yhdeksi merkittavimmaksi juridisten ongelmien aiheuttajaksi.*

Aidon kaupan arviointi ei ole yksinkertaista esimerkiksi siiti syysti, ettd jarjestelyissd kéiytet-
tavit lisdvakuusjdrjestelyt (credit enhancement) himaavat kasitysta siitd, kenelld on tosiallinen
riski kaupan kohteena olevasta vakuuspoolista. Tdmén lisdksi on huomattava, ettd useissa
maissa kirjanpito- ja konkurssilainsdddannoissd on eroja siind, mikéd hyviksytdin todelliseksi
myynniksi. Ndistd eroavaisuuksista huolimatta esimerkiksi Taipalus ja muut ovat identifioineet
joitain kriteereitd aidon kaupan arvioinnin tueksi.** Kriteerit ovat pazosin seuraavanlaiset (kir-

joittaja muokannut):

1. Omaisuuserien tulee olla pysyvasti siirretty erillisyhtioon. Mikali siirtoon liittyy pa-
lautusoikeuksia alullepanijalle, tulisi punnita sitd, muistuttaako omaisuuserien siirto
enemmaén esimerkiksi rahoitustransaktiota kuin myyntié.

2. Alullepanijalla saa olla ainoastaan rajoitettu takaisinosto-oikeus siirrettavédn luotto-
kantaan.

3. Kaikki omaisuuseristi kertyvét tuotot pitdd tulouttaa erillisyhtidlle. Teknisesti alulle-
panija on edelleen kassavirtojen hallinnoija, mutta ei saa ottaa hyvikseen luottokantojen
varsinaisia tuottoja muutoin kuin hallinnointipalkkion muodossa, miké puolestaan on

maédritetty hallinnointisopimuksessa.

“ Vrt. esim Tepora 2013, s. 335 jossa Tepora arvioi timén yhdeksi kolmesta arvopaperistamisen merkittivasti
juridisesta ongelmasta. Téssd tydssd aidon kaupan késite mielletddn ndiden kaikkien ongelmien aiheuttajana.
* Ks. Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 151-152.
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4. Luottokannan kauppahinnan muodostumistavan tulee olla sellainen, etti siirto voi-
daan arvioida kaupaksi. Esimerkiksi korkoindeksiin sidottu hinta saatetaan tulkita va-
kuudelliseksi lainaksi. Turvallisin tapa hinnoitella siirrettdvit omaisuuserit on tulevien
kassavirtojen diskonttaus vahennettyna tietyilld riskipreemioilla.

5. Alullepanijan ja erillisyhtion varat tulee pitéd erilladn; alullepanija voi kylla toimia

erillisyhtion agenttina ja titen kassavirtojen hallinnoijana.*

Taipalus ja muut ovat kriteeriensé perusteella sitd mieltd, ettd alullepanijalla ei saisi olla takai-
sinosto-oikeutta siirrettyihin omaisuuseriin. Kuitenkin Suomessa Korkeimman hallinto-oikeu-
den (KHO 1995 t. 5539) ratkaisussa on todettu olevan kysymys aidosta kaupasta siitd huoli-
matta, etti alullepanija olisi antanut erillisyhtiolle omavelkaisen takauksen tai vaihtoehtoisesti
omavelkaisen takauksen erillisyhtion ottamalle lainalle rahoittaakseen kaupan. Tamén liséksi
alullepanija olisi sitoutunut ostamaan saatavakannan takaisin viiden vuoden kuluttua (takaisin-
ostositoumus).”® Myds julkaisemattomassa keskusverolautakunnan padtoksessi (KVL
1993:348) Turun kaupunki arvopaperisti saatavakantoja irlantilaisen erillisyhtion kautta, jossa
Turun kaupunki alullepanijana kantoi toteutuneen kaupan jalkeen edelleen tdydellisesti saata-
vakantaan kohdistuvan luottoriskin. Keskusverolautakunta tulkitsi jarjestelyn aidoksi kau-

paksi.?’

Kirjallisuudessa esimerkiksi Tepora on katsonut, ettd aidon kaupan tunnusmerkiston tdyttymi-
sen kannalta on olennaista, ettd osapuolet ovat tarkoittaneet saatavakannan omistusoikeuden
vaihdosta ja etté siirto-oikeustoimen tosiasiallinen oikeudellinen siséltd eli timén tunnusmer-
kistd my0s vastaa objektiivisesti arvioiden omistusoikeuden siirtoa. Tepora nostaa esiin velka-

kirjalain 9.2 §:n sdannodksen, jonka perusteella hdn katsoo, ettd arvopaperistamiskontekstissa

* Alullepanijan ja erillisyhtion vilisen hallinnointisopimuksen sitovuudesta esimerkiksi alullepanijan tai erillis-
yhtioén konkurssissa kotimaisessa oikeudessamme ks. Tepora 2013, s. 359-360. Mikili alullepanijalle on siirretty
saatavien hallinnointi, konkurssiin on varauduttu yleensi sopimusteknisesti lausekkeella, jonka johdosta saatavien
hallinnointi siirtyy kolmannen tahon hoidettavaksi erillisyhtion kanssa sovittavalla tavalla.

%% Palin on katsonut, etti KHO:n paitoksen merkitysti arvioitaessa luovutustoimen yksityisoikeudellista luonnetta
voidaan katsoa varsin vihdiseksi. Tédtd hin perustelee muun muassa silld, ettd kysymys oli enemmaénkin kunnal-
lisoikeudellisesta arvioinnista eikd yksityisoikeudellinen ndkékulma ollut niin vahvasti ldsnéd. Toiseksi perusteeksi
hén ilmaisee, ettd kyseessd on KHO:n pdétds. KHO:lle ei perinteisen toimivallanjaon mukaan ole kuulunut yksi-
tyisoikeudellisten asioiden ratkaiseminen. Palin LM 1997, s. 643.

7 Ks. Ibid. s. 643—644. Palin on my&s huomauttanut, etti KVL:n kannanotto koski enempi Irlantiin perustettavan
erillisyhtion verovelvollisuutta Suomessa, eikd titd kannanottoa tulisi vélttdmétté tulkita aidon kaupan kriteerien
hyviksymiselle vastaavanlaisissa tilanteissa yksityisoikeudellisesta ndkdkulmasta. Tunnetusti vero- ja yksityisoi-
keuden tulkinnat ja ndkemykset saattavat poiketa merkittdvistikin toisistaan samankaltaisessa tilanteessa.
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alullepanija voi sitoutua vastaamaan “siirtovelallisen maksukyvysti rajatussa merkityksessd”.**

VKL 9.2 §:n sddnnostd voidaan sovittaa esimerkiksi alullepanijan lisdvakuusjérjestelyjen raa-
meihin, mutta kyseinen sdénnds ei tulkintani mukaan kuitenkaan ota varsinaisesti kantaa omis-
tusoikeuden siirron objektiiviseen arviointiin eikd tdten “aidolla kaupalla” tapahtuvan siirron
sivullissitovuuteen. Sddnnds ilmaisee ainoastaan sen, ettd (saatavakannan) myyjé ei ole vas-
tuussa velallisen maksukyvysti, ellei hin ole siihen erikseen velvoittautunut luoden ldhinna
pédsadnnon kaupan kohteen virheellisyyden arviointiin.*’ Kaupan kohteen virheellisyytti kos-

keva arviointi ei puolestaan liity aidon kaupan arviointiin.

Taipalus ja muut eivit ota aidon kaupan kriteereissddn kantaa lisdvakuusjérjestelyjen myota
tapahtuvaan tosiasialliseen riskinjakoon alullepanijan ja erillisyhtion vélilld, muutoin kuin to-
teamalla, ettd arvopaperistettaviin omaisuuseriin liittyneiden riskien tulee olla siirretty pois
alullepanijalta erillisyhti6lle.”® T#ti vastoin, esimerkiksi Palin on pohtinut melko kattavasti ja

yksityiskohtaisesti kyseisti problematiikkaa eri lisavakuusjirjestelyjen osalta.’’

Riski voi jddda alullepanijalle esimerkiksi alullepanijan antaessa erillisyhtidlle takauksen, ta-
kaisinostositoumuksen (ns. clean up call) tai sitoutuessa ostamaan huonosti suoriutuvat luotot
takaisin. Riski voi jaddd myo0s siind tapauksessa alullepanijalle, ettd erillisyhtio kayttdd ulko-
puolisia vakuutuksia tai johdannaisosapuolia luottoriskin siirtdmiseksi ja ndiden riskipreemiot
maksaa alullepanija.

Tavanomaisesti arvopaperistamisjirjestelyssé alullepanija ostaa erillisyhtioltd riskisimmaén etu-
oikeusluokan ns. osakeosan (equity tranche) osana pddomavaatimusten tdyttidmistd ja/tai osana
lisdvakuusjérjestelyd tuottaakseen muille arvopaperiluokille paremman luottoluokituksen.
Edelléd kasitelty vesiputousrakenne tiivistdd suurimman osan riskistd yhteen arvopaperiluok-
kaan. Kun alullepanija pidattdd sddannonmukaisesti osakeosan taseessaan, voi perustellusti ar-
gumentoida koko emission suurimman riskin olevan edelleen alullepanijalla.

Toisin kuin katettuihin joukkolainoihin perustuvat mallit, arvopaperistamisen vakuuspooli on
lahtokohtaisesti staattinen. Arvopaperistamisen vakuuspoolista saadaan dynaaminen sopimus-
teknisesti, kun vastaavasti katettujen joukkolainojen vakuuspoolin dynaamisuus on mahdollis-
tettu ainakin Suomessa suoraan lainsdédddannon avulla. Muotoilemalla saatavakannan siirto eril-
lisyhtidlle dynaamiseen tapaan siten, ettd alullepanija kykenee vaihtamaan joustavasti jo luovu-
tettuja saatavia toisiin saataviin vesittdd koko aidon kaupan tarkoituksen. Mikdli alullepanija on

* Tepora 2013, s. 342. Velkakirjalain 9.2 §:n sanamuoto menee niin ‘luovuttaja ei ole vastuussa velallisen mak-
sukyvystd, ellei hdn ole sithen velvoittautunut’.

% Tarkoitan saatavakannan virheellisyydelli sitd, ettd erillisyhtio esittid viitteitd ostamansa saatavakannan laadun
puuttellisuudesta sen johdosta, etté se ei vastaa sitd, mitd katsotaan sovitun. Kysymys on siis irtaimen omaisuuden
kaupan virheellisyysarvioinnista, joka ldhtokohtaisesti my6s ilman VKL 9.2 §:n sdénnostd on sopimusvapauden
piirissd.

°% K. Taipalus — Korhonen — Pylkkonen 2003, s. 151.

*' Ks. Palin LM 1997, 5. 639-645.
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esimerkiksi velvoitettu vaihtamaan huonosti suoriutuvat luotot vakuuspoolista, ovat suurimmat
luottoriskit tosiasiallisesti edelleen alullepanijalla.

Katsoakseni tdysin perusteltua olisi véite, ettd erillisyhtiolle siirtyvé saatavakanta ei olisi siir-
tynyt aidolla kaupalla, mikéli saatavakantaan liittyvét riskit (esimerkiksi siirtovelallisten luot-
toriskit ja ennenaikaisen takaisinmaksun riski) jadvat suuressa médrin edelleen alullepanijan
kannettavaksi. Yksityisoikeudellisessa arvioinnissa painoarvoa annetaan padsddntdisesti
enemmin jérjestelyn tosiasialliselle luonteelle kuin sen muodolliselle rakenteelle.”® Tasti
syystd arvopaperistamistransaktiossa kéytettavii lisivakuusjdrjestelyja olisi hyodynnettiva va-
rauksellisesti. Tarkkaa rajaa siitd, missd méérin lisivakuusjérjestelyjd voidaan arvopaperista-

misessa hyddyntdd sen vaarantamatta erillisyhtion konkurssietdisyyttd, ei kyetd antamaan.

Oikeustieteessd hankaliin tulkinta- tai arviointikysymyksiin on tapana esittdd vastaukseksi ta-
pauskohtaista harkintaa, joka yleensa kuitenkin tismentyy oikeuskdytdnndssi ajan saatossa. Li-
sdavakuusjérjestelyjen ja aidon kaupan arvioinnin viliseen suhteeseen joudutaankin tarjoamaan
vastaukseksi tapauskohtaista harkintaa, ainakin toistaiseksi. Kysymyksen tarkennus Suomessa
vaatisi alullepanijan tai erillisyhtion maksukyvyttomyysmenettelyn, jossa velkoja tai jokin muu
asianosaistaho kyseenalaistaisi saatavakannan siirron sivullissitovuuden. Alullepanijan euroop-
palaisittain ollessa yleensa pankki, konkurssi ei olisi luonnollisestikaan toivottua, minka lisdksi
vaadittaisiin myds konkurssiin ajautuvalta pankilta arvopaperistamistransaktioita, jollaisia Suo-
messa ei montaa ole. Tésté syystd kysymyksen tarkentuminen mydhemmin linjattavan oikeus-
kaytdnnon perusteella on epatodenndkdisti ja itse ongelmakin on Suomessa ldhinné teoreetti-
nen. Esimerkiksi Suomessa on arvopaperistamisen védhdisyyden yhdeksi syyksi arvioitu Suo-
messa puuttuva trust-instituutio.”® Toisaalta suomalaiselle alullepanijalle ei ole merkittivia es-

teitd perustaa trustia sellaiseen oikeusjérjestykseen, joka tunnistaa trustin.

> Vrt. esim. oikeudessamme tunnettu vakuusluovutus, joka ei tosiallisen luonteensa mukaan ole kauppa eiki titen
mahdollisessa maksukyvyttomyystilanteessa ole kauppana sivullissitova. Vakuusluovutus voidaan maééritelld
madrddmistoimeksi, jossa oikeustoimen todellisena tarkoituksena ei ole omistusoikeuden siirtdminen vaan vakuu-
den antaminen.

>3 Esimerkiksi arvopaperistamisasetukseen liittyvin hallituksen esityksen mukaan Suomessa ei ole aktiivisesti
toimivaa arvopaperistamismarkkinaa (HE 141/2018 vp s. 14). Trustin etuna voisi katsoa olevan se, ettd se mah-
dollistaa erillisyhtion kontrollin kuitenkaan muodollisesti olematta erillisyhtion omistaja. Télld hetkelld ainoat
aitoon kauppaan perustuvat arvopaperistamistransaktiot Suomessa néyttiisivit olevan espanjalaisldhtdisen
Banco Santanderin auto- ja leasingluottojen arvopaperistaminen. Tdma tieto perustuu PCS:n ylldpitaméaan rekis-
teriin. Prime Collateralized Securities (PCS) on yleishyddyllinen toimija, jonka tarkoituksena on edistdd arvopa-
peristamista Euroopassa. Ennen arvopaperistamisasetuksen voimaantuloa, PCS:114 oli kdytdssddn asetuksen
kanssa vastaavanlainen laadukkaan ja yksinkertaisen arvopaperistamisen jirjestelmd, jonka kriteerit tayttavélle
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Oman juridisen ongelmansa muodostaa myds itsendisen entiteetin perustaminen siten, ettd alul-
lepanija ei muodollisesti ole madrdysvallassa, mutta alullepanijalla on tosiasiallisesti paatanté-
valtaa. Esimerkki intressien ristiriidasta arvopaperistamiskontekstissa 10ytyy LTV Steel Com-
panyn tapauksesta Yhdysvalloissa vuonna 2001. Sitd luonnehditaan ensimmadiseksi arvopape-
ristamiseen liittyviksi aitoa kauppaa késitteleviksi konkurssitapaukseksi. Tapauksessa yhtio
alullepanijana itse haastoi luonnehdinnan aidolla kaupalla tapahtuvasta siirrosta erillisyhti-

olle.>

2.3.5 Aitoon kauppaan liittyvé sddntely arvopaperistamiskontekstissa

Myo6hemmin késittelen tarkemmin arvopaperistamisasetusta, mutta késittelen tassé arvopape-
ristamisasetuksen suhtautumista aitoon kauppaan, koska en palaa aitoon kauppaan liittyvadn
problematiikkaan enéd jéljempané. Arvopaperistamisasetus ei ota suoraan kantaa aidon kaupan
arviointikriteereihin. Arvopaperistamisasetuksen artiklan 20 mukaan STS-arvopaperistamisen
taustalla olevien vakuuksien on siirryttévi erillisyhtiolle "taytdntoonpanokelpoisesti” myyjdin
tai mihin tahansa kolmanteen osapuoleen ndahden. Témén liséksi siirtyviin saamisiin ei saisi
kohdistua ankaria perdyttimissainndksii (severe clawback).”> Huomionarvoista on, etti ase-
tuksen kriteerit aidon kaupan tai todellisen myynnin osalta eivit koske kaikkia arvopaperista-
misia. Kriteerit koskevat ainoastaan STS-arvopaperistamista. Asetuksella olisi ainakin siinte-
lyteknisesti paras mahdollisuus yhtendistdé eri valtioiden lainsdédant6d, kun se koskee aidon

kaupan tulkitsemista eri oikeusjarjestyksissa.

arvopaperistamiselle mydnnettiin leima (PCS Label), vaikkakin timi leima myo6nnettiin maksua vastaan. San-
tanderin emissiot Suomessa ovat olleet kohtalaisen suuria. Vuonna 2017 emissio oli melkein 700 mEur ja
vuonna 2016 melkein 600 mEur. Ks. https://pcsmarket.org/true-sales-transactions/#disc. Viitattu 17.4.2020.

** Ks. Gorton 2013, s. 37. LTV Steel, Inc., No. 00-43866, 2001 Bankr. LEXIS 131 (Bankr. N.D. Ohio Feb. 5,
2001)). Tapaus paittyi sovintoon, joten asiassa ei saatu yleistd ennakkopadtostd, joka olisi késitellyt aidon kaupan
kriteereitd arvopaperistamiskontekstissa.

> Ankarina perdyttimisii ovat esimerkiksi siénnellyt tilanteet siitd, etti pesinselvittija voisi mititdida saatava-
kannan myynnin ainoastaan silld perusteella, ettd myynti on tapahtunut tietyn ajanjakson aikana ennen myyjin
(alullepanijan) maksukyvyttdomyysmenettelyn vireille tuloa. Kuitenkin alullepanijan menettelyn ollessa vilpillistd
tai vahingonhakuista, erillisyhtid ei voi vedota tuekseen ankaria perdyttimisid koskeviin sddnndksiin. Néin siis
siitd huolimatta, ettd sijoittajat itse ovat vilpittdméssi mielessd. Ks. arvopaperistamisasetus artikla 20(2-3).
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Asetus néyttiisi hyviksyvin aitoon kauppaan liittyvit ongelmat.’® Asetus lihtee siité, ettd pe-
riaatteessa arvopaperistamiseen liittyvét oikeudelliset epavarmuudet hyviksytddn siten, ettd
saatavien siirron katsotaan edellyttidvin 1dhtokohtaisesti aina ulkopuolisen asiantuntijalausun-
non siité, ettd kysymyksessé on aito kauppa tai vaikutuksiltaan vastaava siirto.”’ Toisaalta on
hyvin mahdollista, ettd asetuksella ei ole haluttu ottaa aidon kaupan arviointiin enempéé kantaa
vaan kisitteelld on haluttu ainoastaan tehdi erotus synteettisiin arvopaperistamisiin.”® Tama
onkin hyvin todennikdisti ottaen huomioon jo itse saatavien siirtoon liittyvin historian.”” Kui-
tenkin, kun aiemmin esitettiin arvopaperistamisen juridisten ongelmien nivoutuvan padasiassa
aidon kaupan arviointiin, voisi arvopaperistamisasetuksen argumentoida jadvian melko passii-

viseksi arvopaperistamisen juridisten ongelmien korjaamisessa.

3 SYNTEETTINEN ARVOPAPERISTAMINEN

3.1 Synteettisen arvopaperistamisen potentiaali taloudessa

Synteettiselld arvopaperistamisella on merkittdvé potentiaali erityisesti pienten ja keskisuurten
yritysten luotonantoon soveltuvana mekanismina. Synteettistd arvopaperistamista pidetddn

yleisesti ottaen joustavampana jérjestelynd arvopaperistettavien luottojen osalta, mitd vastaa-

vasti aitoon kauppaan perustuvaa transaktiota.’” Synteettinen arvopaperistaminen voidaan ja-

% Asetus esimerkiksi sadtd aidosta kaupasta ja “oikeusvaikutuksiltaan vastaavasta siirrosta”, joka implisiittisesti
ilmaisee periaatteessa sen, ettd ei ole olemassa yhté oikeaa tapaa siirtdd saatavat erillisyhtiélle. Ks. arvopaperista-
misasetus johdantokappale 23 ja artikla 20(1).

>7 Ks. arvopaperistamisasetus johdantokappale 24 ja EBA 2019 Guidelines on STS criteria s. 50 “[...] in response
to concerns about the requirement to provide the legal opinion to confirm the true sale in all cases, the guidance
expects the legal opinions to be provided as a general rule and omission to be an exception”.

¥ ks. Ibid. kohta 16 s. 24, jossa todetaan “muissa kuin “todellisen myynnin” kriteerin tiyttivissi arvopaperistami-
sissa kohteena olevia vastuita ei siirreti téllaiselle litkkeeseenlaskuyhteisdlle, vaan arvopaperistettuihin vastuisiin
liittyva luottoriski siirretddn johdannaissopimuksella tai takaussopimuksella”.

%% Ks. saatavien siirtoon suhtautumisesta, sadntelyhistoriasta ja deformalisaatioliikkeesti Euroopassa erityisesti
Juutilainen 2017 ELR, s. 745-750.

% Ks. Kaya 2017, s. 1-2.
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kaa 1) tase-synteettiseen arvopaperistamiseen ja 2) arbitraasi-synteettiseen arvopaperistami-
seen.’’ Edelleen tase-synteettinen arvopaperistaminen voidaan jakaa i) rahoitettuun, ii) rahoit-
tamattomaan seki iii) osittain rahoitettuun synteettiseen arvopaperistamiseen.®” Tissé yhtey-
dessd on tarkoitus paneutua ainoastaan tase-synteettiseen arvopaperistamiseen syventymatta

enempéd sen eri muotojen vélisiin eroavaisuuksiin tai rakenteisiin.

Synteettinen arvopaperistaminen on ndhnyt vastakkaisia trendejd viimevuosina. Vaikeaselkoi-
set ja monimutkaiset arbitraasijéirjestelyt ovat periaatteessa kokonaan hivinneet markkinoilta.
Samanaikaisesti taseen sisdiset synteettiset jarjestelyt ovat lisddntyneet. Taseen sisdisid synteet-
tisid jarjestelyjd laskettiin litkkeelle vuonna 2016 yhteensd 94 miljardin euron edestd. Transak-
tioista on tullut enenevissd mairin yksityisid (private placement) ja ne ovat yksinkertaistuneet
rakenteiltaan. Pitkdaikaiset institutionaaliset sijoittajat ovat yleensd synteettisten arvopaperis-

. . . . .. 63
tamistamisten suurimpia ostajia.

Termi “’synteettinen” voi herdttdd kielteisid tuntemuksia arvopaperistamisen yhteydessa, silld
se viittaa yleensi johonkin keinotekoiseen. Kuitenkin ehkdpé painvastoin, synteettinen arvopa-
peristaminen voisi toimia oikein toteutettuna turvallisempana ja parempana vaihtoehtona kuin
aitoon kauppaan perustuva arvopaperistaminen. Myonnettikoon kuitenkin, ettd synteettisen ar-
vopaperistamisen rakenne voi pitdd sisdlladn yhden osapuolen (CDS-vastapuoli) enemmén ver-
rattuna aitoon kauppaan perustuvaan arvopaperistamiseen, miké osaltaan voi ndenndisesti mo-
nimutkaistaa transaktio- ja riskirakennetta.®* Yleisesti ottaen kuitenkin voidaan viittii synteet-

tisen arvopaperistamisen rakenteen olevan yksinkertaisempi.

o1 Arbitraasi-synteettisesti arvopaperistamisesta lyhyesti esim. EBA Discussion Paper 2019 s. 43. Arbitraasi-jér-
jestelyissd alullepanija ei edes omista arvopaperistettavia luottoja vaan omistaa ainoastaan luottoriskin kolmannen
osapuolen omistamista luotoista. Kuuluisa oppikirjaesimerkki synteettisestd arbitraasi-arvopaperistamisesta ovat
esimerkiksi finanssikriisid edeltdvit Yhdysvalloissa toteutetut synteettiset uudelleenarvopaperistamiset subprime-
RMBS:sistd, joita kutsuttiin myos CSO:iksi (collaterilized synthetic obligations) (Krauss — Cerveny 2015, s. 3).
62 Ks. synteettisen arvopaperistamisen eri muodoista tiivis esitys esimerkiksi Dinca 2015, s. 171-172. Rahoite-
tuissa synteettisissi arvopaperistamisissa sijoittajille myytdvid arvopapereita kutsutaan yleisesti termillé credit lin-
ked note (CLN), joissa on yhdistetty sekd luottoriskijohdannainen ettd joukkovelkakirja. Vastaavasti taas rahoit-
tamattomassa synteettisessé arvopaperistamisessa ei ole liikkeeseenlaskettavia joukkolainoja ja sijoittajille myy-
dddn ainoastaan luottoriskinvaihtosopimuksia (CDS).

6 Kaya 2017, s. 1-2.

%4 Luottoja myonnettéessi tai ylipditaan sopimuksia solmittaessa aina on olemassa vastapuoliriski. Vastapuoliriski
pitdd sisélladn luottoriskin ja esimerkiksi maineriskin. Maineriskin hallintaan arvopaperistamiskontekstissa varau-
dutaan arvioimalla alullepanijan nimed ja laatua. Jos sopimus on kahden osapuolen vililld, vastapuoliriskin sub-
jekteina ovat ndmé kaksi sopimusosapuolta. Synteettisessd arvopaperistamisessa luottoriskin myyjd on periaat-
teessa ylimédérdinen osapuoli rakenteessa. Kuitenkaan néin ei ole aina. Synteettisessd arvopaperistamisessa alulle-
panija voi ostaa my0s suoraan sijoittajilta luottoriskinvaihtosopimuksia. Uskoakseni timé on kuitenkin vihemmin
kéytetty tapa ja yleensd transaktiossa on véliporras, joka toimii erillisyhtion tapaisesti. Vrt. kuitenkin Choudhry
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Kuuluisa oppikirjaesimerkki monimutkaisista ja keinotekoisista synteettisistd arvopaperistami-
sista ovat Yhdysvalloissa toteutetut synteettiset uudelleenarvopaperistamiset subprime-
RMBS:sisti, joita kutsuttiin my6s CSO:iksi (collaterilized synthetic obligations).” Valitetta-
vasti synteettinen arvopaperistaminen yhdistetdin timéankaltaisiin vaikeaselkoisiin ja suuri-ris-
kisiin instrumentteihin. Synteettisen arvopaperistamisen huonoon maineeseen toimii kuitenkin
vasta-argumenttina se, ettd itseasiassa luotonanto ja arvopaperistaminen ovat toisistaan riippu-
vaisia.®® Toisin sanoen arvopaperistettavien luottojen laatu on suoraan kytkettyni siirrettivian
riskiin ja vaikuttaa ndin vastapuolelle maksettavan preemion médrdén. Kun muistetaan, ettd
perinteisessd arvopaperistamisessa alullepanijan intressit monitoroida luottoja tai laadukkaat
luotonmyontédmiskriteerit saattavat merkittdvasti heikentya rakenteellisista insentiivien epédsuh-
dasta johtuen, synteettisessd arvopaperistamisessa ei synny timénkaltaista rakenteellista origi-

nate-to-distribute -mallin ongelmaa.

3.2 Mekanismi yksinkertaisesti

Synteettisessd arvopaperistamisessa jarjestelyn alullepanija siirtdé luottoriskin arvopaperistet-
tavista luotoista ostamalla markkinoilta luottojohdannaisia tai takauksia. On tirked tiedostaa,

ettd itse arvopaperistettavat luotot séilyvét edelleen alullepanijan taseessa. Tésti syysta sitd kut-
sutaan juuri tase-synteettiseksi arvopaperistamiseksi (balance sheet synthetic securitisation).
Yksinkertaisesti timén tyyppinen arvopaperistaminen voi toimia osana pankin riskienhallintaa

ja varautumista mahdollisille luottotappioille.®’

Synteettistd arvopaperistamista sivuava ilmio on, ettd markkinoilla vaihtoehtona asuntovelalli-
selle on esimerkiksi asuntoluottojen yhteydessd ostaa takaus ulkopuoliselta taholta, mikd puo-
lestaan tayttdd vakuusvajetta luottotransaktiossa. Esimerkiksi luotolla ostettava asunto toimii

2010, s. 406, joka totetaa “the key difference between cash and synthetic securitisation is that in the former market,
as we have already noted, the assets in question are actually sold to a separate legal company known as a special
purpose vehicle (SPV). This does not occur in a synthetic transaction”.

% Huomautan, ettd jo pelkistidn subprime luotto itsessién (plain vanilla) on riskinen tuote haltijalleen ilman, ett
se strukturoitaisiin pakettiin muiden samankaltaisten luottojen kanssa. Ks. subprime-luottojen arvopaperistami-
sesta enemmaén esim. Kivi-Koskinen HLR 2010, s. 57-65.

6 Ks. Krauss — Cerveny 2015 s. 2, jossa kirjoittajat toteavat “one could call this transaction type “real economy
driven®, since lending and securitisation are interdependent”.

87 Ks. esim. Choudhry 2010, s. 21.
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sdannonmukaisesti 70 prosenttisesti vakuusarvona kéyvésté arvostaan eli haircut on 30 prosent-
tia.’® Mikili pankin edellyttimén omarahoitusosuuden lisiksi velallisella ei ole muita liséva-
kuuksia tdyttiméaan jéljelle jadvaa vakuusvajetta, jiljelle jddva osuus on mahdollista tdyttad os-
tamalla takaus tdhén erikoistuneelta vakuutusyhtidiltd. Kuitenkin samanaikaisesti tilanteen voisi
mieltdd pankin riskien siirtdmisndkokulmasta osittaiseksi synteettiseksi arvopaperistamiseksi
kuitenkin silld erotuksella, ettd riskin suojauksesta maksaa velallinen eikéd pankki. Takauksen
myyVvé toimija ei siis omista luottoa eikd ole siind osapuolena milldén tavalla. Mikéli vakuutus-
yhtid alkaisi arvopaperistaa takausvastuitaan eteenpiin, kysymys olisi jonkinlaisesta arbitraasi-
arvopaperistamisesta.

Mikali arvopaperistettavaan luottosalkkuun tulee luottotappioita, luottosuojan myyja maksaa
alullepanijalle téstd tappiosta.®” Vastaavasti alullepanija maksaa ostajalle luottoriskin kantami-
sesta ajoittain maksettavaa preemiota. Huomionarvoista on, ettd alullepanija ei saa synteetti-
selld arvopaperistamisella muutettua jirjestelyn taustalla olevaa omaisuuserié likvidiksi. Syn-
teettistd arvopaperistamista ohjaa téten eri motiivi. Synteettinen arvopaperistaminen voi olla
ainut varteenotettava ja kiytettdvissd oleva keino arvopaperistaa jarkevisti esimerkiksi yritys-

luottoja. Yritysluottojen arvopaperistamista koskevaan problematiikkaan palaan jéljempéna.

3.3 Parempi vaihtoehto tukea reaalitaloutta

Synteettisen arvopaperistamisen keskeinen hydty on toimia tehokkaana riskienhallintakeinona,
joka puolestaan vapauttaa sdéntelypadomaa alentuneen luottoriskin johdosta. Synteettiseen ar-
vopaperistamiseen ei ryhdyta likviditeettitarpeen vuoksi, koska se ei luo likviditeettid. Arvopa-
peristettavat vastuut pysyvit edelleen alullepanijan taseessa ja lyhentyvét alkuperiisten luotto-
ehtojen mukaisesti. Voisikin perustellusti kysyé, eiko aitoon kauppaan perustuva arvopaperis-
taminen olisi parempi vaihtoehto? Perinteinen aitoon kauppaan perustuva arvopaperistaminen

ajaa saman asian riskienhallinnan osalta, mutta luo liséksi likviditeettid.

% Tami (30 %) leikkaus ei perustu sdéntelyyn vaan markkinakiytintoon. Kuitenkin haircut sattuu olemaan tis-
maélleen sama, minké edestd kotimainen kiinnitysluottopankkilaki sallii sisdllyttdd asuntoluottoja katettujen jouk-
kolainojen vakuuspooliin (ks. laki kiinnitysluottopankkitoiminnasta 16.1.1 §). Tdmé kuvastaa katsoakseni hyvin
sitd, kuinka omaksutuilla sdéntelylinjauksilla tosiasiassa voidaan ohjata markkinakaytintdja valillisesti.

%9 Luottoriski voidaan siirtdd esimerkiksi luottoriskinvaihtosopimuksella (credit default swap, CDS). Yleisimmin
kaytetyt luottoriskijohdannaiset synteettisesséd arvopaperistamisessa ovat CDS:t, total return swapit ja credit-linked
note (CLN) ks. esim. Fabozzi — Choudhry 2003, s. 57-58. Aina synteettinen rakenne ei kuitenkaan edellyté joh-
dannaisinstrumenttien kéyttod. Kyseessd voi olla myds takaus ja ns. letter of credit -sopimus. Ks. esim. Taipalus
— Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 21-22. Ks. myds kdytdnnon esimerkki J.P. Morganin BISTRO -rakenteesta
synteettisen luottoportfolion arvopaperistamisessa. Ibid.
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Synteettinen arvopaperistaminen on “likviditeettimyydestddn” huolimatta ainakin kahdessa
mielessd parempi vaihtoehto verrattuna aitoon kauppaan perustuvaan arvopaperistamiseen. En-
siksi 1) synteettinen arvopaperistaminen ohittaa monia arvopaperistamisten hallinnollisia ja oi-
keudellisia vaiheita, jotka voivat aiheuttaa lisdkustannuksia varsinkin rajat ylittdvissa tilan-
teissa.’” Toisin sanoen synteettinen arvopaperistaminen on seké rakenteeltaan etti juridisesti
yksinkertaisempi toteuttaa. Ohitettaviin vaiheisiin kuuluvat esimerkiksi saatavien kauppa, eril-
lisyhtion konkurssilta turvaamistoimenpiteet, lisivakuusjérjestelyt, vakuuksien siirtiminen
erillisyhtidlle ja erillisyhtioltd edelleen sijoittajille sekd sopimukset pankin ja erillisyhtion

kanssa, kuten luottojen hallinnointia (servicing) koskeva hallinnointisopimus.

Toiseksi 2) synteettinen arvopaperistaminen antaa enemmain joustavuutta arvopaperistettavien
luottojen (underlying assets) osalta ja on yleensi kustannustehokkaampi vaihtoehto, mité tulee
transaktion oikeudellisiin ja operationaalisiin kustannuksiin. Synteettisesti voidaan arvopape-
ristaa my0s sellaisia luottoehtoja siséltdvid luottoja, jotka estivit saatavan oikeudellisen siirté-

misen kaupalla.”' Tamankaltaiset rajoitteet eivit ulotu pelkistizn luottoriskin myymiseen.

Molemmat edellé esitetyt seikat (1 ja 2) antavat alullepanijalle mahdollisuuden arvopaperistaa
synteettisesti luottoja tehokkaammin ja titi kautta vapauttaa pasomaa uuteen luotonantoon.’”
Naéiden lisdksi synteettiselld arvopaperistamisella on mahdollista arvopaperistaa sellaisia luot-

toja, joita perinteiselld arvopaperistamisella ei olisi mahdollista arvopaperistaa. Esimerkiksi

" Krauss & Cerveny ovat jaotelleet jopa yksinkertaisimman aitoon kauppaan perustuvat hallinnolliset ja
oikeudelliset vaiheet yhteensé 11 eri kohtaan: “1) the establishment of a special purpose vehicle (SPV) together
with the related corporate administration agreements, (2) the sale and the insolvency proof transfer of the receiv-
ables and any collateral to the SPV, (3) the financing of the purchase of the receivables through the issue of several
classes of securities (ABS) by the SPV, under which payments are to be made from the income of the SPV pursuant
to a priority of payments (4) an interest rate swap entered into by the SPV to hedge its interest rate risk resulting
from fixed rate interest income from the portfolio and floating rate interest liabilities under the ABS, (5) the ap-
pointment by the SPV of a servicer who administers, collects and enforces the receivables and forwards the col-
lected monies to the SPV, (6) the opening and maintenance of bank accounts by the SPV, (7) the appointment by
the SPV of a cash administrator who applies the income of the SPV towards its payment obligations, (8) the
appointment of a paying agent by the SPV in respect of the ABS, (9) the appointment by the SPV of a security
trustee to whom the portfolio and all other assets of the SPV are charged or transferred for collateral purposes to
secure the obligations of the SPV under the ABS and all other transaction documents, as well as (in many cases)
(10) the provision of a liquidity facility to the SPV and (11) the appointment of a data protection trustee who is
entrusted with encrypted personal data regarding the securitised receivables”. (ks. Krauss — Cerveny 2015, s. 5)
"I'Nk. change of control tai change of title -lausekkeet.

7> Alentuneen riskin johdosta alullepanijan padomavaatimukset alenevat ja piiomaa vapautuu (regulatory capital).
Nykyiset pddomavaatimusten laskemiseen tarkoitetut mallit on kalibroitu riski-sensitiivisiksi. Kun mydnnettyjen
luottojen riskit laskevat, pddomaa pitdisi vapautua. Niille, jotka eivit pysty uudempia malleja kdyttiméadn ja ovat
titen standardimenetelmien parissa, synteettinen arvopaperistaminen ei valttimatta ole hyvé vaihtoehto.
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joillakin yritysluotoilla on korostetut omistusvaatimukset eli pankit eivit voi myyda niitd eteen-
pdin sellaisenaan. Taustalla on ajatus, ettd yleensa yritysté pitdisi kiinnostaa, kuka sen velkojana

on tai sen tulisi ainakin varautua siihen, etti velkoja voi vaihtua.’

Synteettisen arvopaperistamisen eduksi voisi edelleen argumentoida, ettd siiné ei kiyteté ulkoi-
sia luottoluokituksia. Tétd vastoin, perinteisessd arvopaperistamisessa on ollut kaytdnnossi
pakko hakea ulkoinen luottoluokitus, jotta institutionaaliset sijoittajat voisivat sddntdjensd no-
jalla ostaa niitd arvopapereita.”* Ulkoisten luottoluokitusten puuttuessa, sijoittajien voisi katsoa
noudattavan tavanomaista suurempaa huolellisuutta ostaessaan synteettiselld arvopaperistami-
sella tuotettuja arvopapereita tai arvioidessa preemion mairdé vastaanotettuihin luottoriskeihin
nihden. Synteettisessd arvopaperistamiessa ei ole vaaristynyttd insentiivirakennetta, jota pitéisi

sadantelylla korjata.

3.4 Synteettinen arvopaperistaminen ja yritysluotot

Voisi viittda, ettd yritykset eivit halua velkojansa vaihtuvan siten, ettd yritys ei olisi asiamu-
kaisesti varautunut sithen. Rationaalisesti riskeiltd suojautuva yritys ottaa luottosopimukseen
sellaisia ehtoja, ettd rahoittaja ei saa myyda tai siirtdd luottoa eteenpdin ilman velallisen suos-
tumusta. Muussa tapauksessa olisi mahdollisuus velkojan vaihtua ns. ”vihamieliseksi” velko-
jaksi, joka voisi pyrkid saattamaan velallista maksukyvyttomédksi kohtuuttomilla lainach-
doilla.” Kuitenkin on syyti muistaa, etti tilanne koskee ainoastaan luottojen uudelleenneuvot-
telutilanteita. Esimerkiksi kovenanttiehtojen tai erddnnyttimisperusteiden “’lauetessa” velkoja
el voi siirtdd voimassaolevia velkoja uudelle velkojalle entistd paremmin ehdoin tai velallisesta

katsottuna aiempaa huonommin ehdoin.

Yrityksen ja sen rahoittajapankin vélinen suhde on luottamuksellinen. Tésti johtuen arvopape-

ristamalla yritysluottoja synteettisesti pankit eivét anna sellaista julkista epdluottamuslausetta

7 Esimerkiksi Juutilainen ELR 2017, s. 751-752, joka toteaa velkasuhteiden henkildsté irtautumisen (imperson-
alisation) yhteydessé “in practice, the debtor often anticipates that the initial creditor does not intend to remain the
creditor until the debt is paid”.

™ Ks. esim. Weber — von Websky (2017). Viitattu 24.4.2020.

7> Esimerkkini tillaisesta mainittakoon suomalaisldhtdinen Elcoteq, joka ajautui ainakin oman viitteensd mukaan
’vihamielisen’ rahoittajaryhmén késiin. Elcoteqin rahoittajapankkien toimia koordinoi kolmen pankin muodos-
tama ohjausryhma. Siihen kuuluivat Royal Bank of Scotland RBS, Danske Bank ja Skandinaviska Enskilda Ban-
ken SEB. Ks. asiasta Yle:n uutinen 2019 https://yle.fi/aihe/artikkeli/2019/04/08/entiset-elcoteqlaiset-lahtivat-tais-
teluun-pankkeja-vastaan-pankit-ajoivat. Viitattu 4.5.2020.
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arvopaperistettavien luottojen velallisina oleville yrityksille, etteivdt ne luottaisi yritysten ta-
kaisinmaksukykyyn. Yritysluotot ovat usein myos liian raatdloityjd, jotta ne voitaisiin pake-
toida homogeeniseksi eriksi ja myydi paketoituna erillisyhticlle.”® Niiden luottoehdot voivat
vaihdella huomattavastikin sisiltden erilaisia kovenantteja ja muita rahoitusehtoja. Tésti syysti
yritysluotoista voi olla vaikea koota yhtd homogeenista eré tai jotta se olisi mahdollista, yri-
tysluottosalkun tulisi olla melko suuri (méddrdn mukana yhtéldisyyksid raétiloidyistd lainoista
alkaa kehittyd). Synteettinen arvopaperistaminen on tdstd syystd joustavampi vaihtoehto —
myos yritysluottojen osalta — verrattuna aitoon kauppaan perustuviin jérjestelyihin. Mielletti-
essd pk-yritykset reaalitalouden “vetureina”, synteettinen arvopaperistaminen olisi parempi

vaihtoehto Euroopassa tukea reaalitaloutta.

4 ARVOPAPERISTAMISASETUS

4.1 Pddomamarkkinaunioni ja arvopaperistaminen

Jotta olisi ylipddtdain mielekistd arvioida arvopaperistamisasetuksen tavoitteita, on syyta peilata
arvopaperistamista osana laajempaa EU:n komission hanketta pddomamarkkinaunionista. Ko-
missio julkisti 30. syyskuuta 2015 pddomamarkkinaunionin luomista koskevan toimintasuun-
nitelman. Toiminntasuunnitelman avulla komissio pyrkii esimerkiksi vapauttamaan pddomaa
Euroopassa ja luomaan yhtenidiset pddomamarkkinat. Toimintasuunnitelman kanssa komissio
esitteli arvopaperistamista koskevat ehdotuksensa, jotka voisi mieltdd koko pddomamarkkinan
yhdeksi kulmakiveksi.”” Ensimmiinen ehdotuksista koskee arvopaperistamisia (seuraavaksi
kisiteltdva arvopaperistamisasetus) ja toinen koskee vakavaraisuusvaatimuksia. Nadmé kaksi

ehdotusta tulisikin néhda toisiaan palvelevina.

Yhdeksi vilineeksi ldhted tukemaan Euroopan laajempaa taloutta on omaksuttu pankkien luo-
tonantokapasiteetin kasvattaminen. Tdhén muottiin arvopaperistamisen pitéisi sopia hyvin, var-

sinkin kun Euroopan nykyisessé rahoitusjérjestelméassi pankkiluotot vastaavat 75-80 prosenttia

7 Ks. esim. Kaya 2017, s. 2-3. Homogeenisyysvaatimuksesta arvopaperistamiskontekstissa jiljempini tarkem-
min.
7 Ks. https://www.consilium.europa.eu/fi/policies/capital-markets-union/securitisation/. Viitattu 5.5.2020.
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talouden kokonaisrahoituksesta.”® Arvopaperistaminen nimittdin muuntaa illikvidit omaisuus-
erit likvidiksi, jolloin voisi argumentoida rahan kiertivin nopeammin.” Tamén lisdksi arvopa-
peristaminen taseen ulkoisesti vapauttaa sédéntelypadomaa, jonka pitdisi vapauttaa kapasiteettia

luotonantoon.

Reaalitalouden ja talouskasvun vahvaksi vetéjiksi mielletddn yleisesti pk-yritykset. Rahoituk-
sen edullisemman hinnan pitdisi kanavoida pk-yritykselle enemmén pddomaa ja néin, ainakin
teoriassa esimerkiksi kasvattaa investointeja, luoda lisdé tydpaikkoja tai uusia innovaatioita.
Luottojen arvopaperistaminen on tirked rahoituksen 1dhde pienille ja keskisuurille yrityksille.
Kuitenkin aiemmin on kisitelty synteettisen arvopaperistamisen hyotyja erityisesti yritysluot-
tojen osalta, mistéd syystd on kummallista, ettd juuri synteettinen arvopaperistaminen on jédnyt

EUn uudistuksessa taka-alalle

4.2 Arvopaperistamisasetuksen tavoite ja keskeinen sisdlto

Vuoden 2019 alusta voimaan astuneen arvopaperistamisasetuksen yhtend paitavoitteena on el-
vyttad Euroopan arvopaperistamismarkkinat, jotka ovat olleet melko hiljaiset vuosien 2007—
2009 finanssikriisin jilkeen.* Kirjallisuudessa esimerkiksi Juutilainen on tiivistanyt asetuksen
tavoitteen kaksiosaseksi: Se téhtdd ensiksikin arvopaperistamismarkkinan elvyttimiseen ja
toiseksi arvopaperistamiseen aiempaa kestivimmalli tavalla.®' Elvyttimisen ollessa yhteni
paitavoitteena, ainakin tilastojen valossa niyttdd kummalliselta, ettd Yhdysvaltojen arvopape-
ristamismarkkina on elpynyt finanssikriisin jilkeen Eurooppaa nopeammin.®* Toisaalta tiytyy
muistaa, ettd Yhdysvaltojen markkinarakenne on hyvin erilainen. Siind esimerkiksi julkisoi-

keudelliset toimijat myontivit julkisia takuita arvopaperistamisille suuressa méérin.*® Tasti

8 ECON 2015/0226 (COD) kohta 3.1.

7 Toisaalta tulee muistaa, etti tarjonnan lisadntyminen ei vaikuta suoraan kysyntidn. Asuntoluottojen osalta esi-
merkiksi AFME 2018, s. 5.

80 Ks. COM(2015) 472 final s. 3.

¥ Ks. Juutilainen 2020, s. 182, joka toteaa “[t]he Securitisation Regulation itself pursues a dual aim regarding EU
securitisation markets, namely to ‘restart markets’ (aim 1) ‘on a more sustainable basis’ (aim 2)”.

%2 Jos vertaillaan esimerkiksi Euroopan ja Yhdysvaltojen arvopaperistamistuotteiden tappio-osuuksia finanssikrii-
sissd Yhdysvalloissa AAA-luokitettujen RMBS:ien tappio-osuudet nousivat 16 prosenttiin (subprime) ja 3 pro-
senttiin (prime) kun vastaavasti Euroopassa kyseinen luku ei koskaan ylittédnyt 0,1 prosenttia. Korostaakseni dsken
mainittua ero Yhdysvaltojen tappio-osuuksin oli yli 30-kertainen. Ks. Blommestein — Keskinler — Lucas 2011, s.
2-3.

%3 Arvopaperistamista harjoittavia tai siihen osallisia julkisoikeudellisia entiteetteji Yhdysvalloissa ovat esimer-
kiksi Federal National Mortgage Association (“Fannie Mae”) the Government National Mortgage Association
(“Ginnie Mae”) ja Federal Home Loan Mortgage Corporation (“Freddie Mac”) Niiden toimijoiden liikeeseenlas-
kemat tai takaamat arvopaperit tunnetaan yleisesti “agency” arvopapereina. Ks. esim. Lerario 2016, s. 10-11 sekéa
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syystd Euroopan arvopaperistamismarkkinan vertaaminen Yhdysvaltojen arvopaperistamis-

markkinan elpymiseen ei valttimattd ole mielekéstd, mutta luo osaltaan kontrastia.

Toimivien arvopaperistamismarkkinoiden rakentaminen on hyviksyttivi ja kunnioitettava ta-
voite, joka oikein toteutettuna palvelisi laajempia makrotaloudellisia tavoitteita Euroopassa.
Asetuksen tarkoitus ja lopputulos eivit kuitenkaan valttimattd palvele toisiaan parhaalla mah-
dollisella tavalla. Kirjallisuudessa esimerkiksi Kastelein on arvioinut arvopaperistamisasetuk-
sen sisaltod kriittisesti kirjoituksessaan, jonka otsikointi kiteyttdd ongelman sisdllon hyvin.*
Asetuksen tavoitteiden saavuttamiseksi valittujen sddntelytekniikoiden onnistuneisuutta ja tar-
koitusta arvioin sekd STS-kriteereiden etté kaikkia arvopaperistamisia koskevien sdantdjen yh-
teydessd. Tdssd yhteydessd on syytd huomioida arvopaperistamiskehikkoon ja sen tavoitteisiin
vaikuttavan my0s suuresti vakavaraisuussdéntely eli tiivistettynd sovellettavat riskipainot ja lik-
viditeettivaatimukset. Néitd kdyn lyhyesti l4pi arvopaperistamisasetuksesta erillisessi jaksossa,

joskin ainoastaan pankin osalta.

Yhdeksi syyksi arvopaperistamismarkkinoiden hitaalle elpymiselle katsottu olevan eri valtioi-
den epdyhtendinen sddntely sekd arvopaperistamisen epdedullinen kohtelu verrattuna muihin
sijoitusinstrumentteihin, kuten katettuihin joukkolainoihin. Tésté syystid Euroopassa néhtiin tar-
peelliseksi ldhted teettimdin standardoitua mallia, joka lisdisi erityisesti markkinatoimijoiden
luottamusta arvopaperistamista kohtaan. Ajatus ei kuitenkaan ollut tiysin eurooppalainen, silld

samoihin aikoihin oli kehitteilld arvopaperistamisia koskeva kansainvilinen hanke.*> Euroop-

ECB ja BoE 2014 s. 10. Agency-arvopaperit muodostavat Yhdysvaltojen arvopaperistamismarkkinasta pddosan
ja muihin arvopaperistamisiin viitataan yleensé termeilld “non-agency” tai “private-label”.

# Kastelein, Gerard (2018), ‘Securitization in The Capital Markets Union: One Step Forward, Two Steps Back’
Kastelein ei kirjoituksessaan suoraan perustele kantaansa, miksi arvopaperistamisasetuksella oltaisiin menty taak-
sepdin. Kuitenkin samassa julkaisussa on muita kirjoituksia, jotka késittelevit arvopaperistamista ja arvopaperis-
tamisasetusta kriittisesti ja uskoakseni Kasteleinin voidaan katsoa viittaavan otsikoinnillaan my6s muiden saman
julkaisun kirjoittajien pohdintoihin. Toisaalta Kasteleinin voisi katsoa tarkoittavan myds arvopaperistamisen va-
kavaraisuuskohtelun heikkenemisté (tiukentumista) verrattuna aiempaan tasoon. Vakavaraisuussdintelyn tiuken-
tumisesta esimerkillisesti kaavioineen ks. Flunker — Schldsser — Weber 2018, s. 26-30. Toisaalta, missdén vai-
heessa ei késitykseni mukaan lupailtu, ettd vakavaraisuusvaatimukset tulisivat arvopaperistamisten osalta alene-
maan.

% BCBS:n ja IOSCOn yhteinen hanke oli kehittia kansainviliset kriteerit yksinkertaiselle, lipinikyville ja vertai-
lukelpoiselle arvopaperistamiselle (STC-kriteerit). Saman aikaisesti Euroopassa on kehitetty vastaavanlaisia STS-
kriteereitd. Ndiden kahden erillisten kriteerien syntyperdn on katsottu muovautuneen epdvirallisen yhteistyon tu-
loksena episteemisissd yhteisdissd saaden vuorovaikutteita kumpaankin suuntaan, siitd huolimatta, ettd ne eroa-
vatkin jossain méadrin toisistaan. Kriteerien sddddshistorian arvioinnista kattavasti esimerkiksi Juutilainen 2020, s.
184-190.
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palaista sdéntelykehikkoa on edeltdnyt Baselin pankkivalvontakomitean ja IOSCO:n uudistus-
hanke, joka késitteli arvopaperistamisten vakavaraisuuskohtelun viitekehystd sekd STC-
kriteereitd.*® Euroopassa yhteni vastauksena arvopaperistamisen kohtaamiin ongelmiin on tar-

jottu juuri arvopaperistamisasetusta.

Arvopaperistamisasetuksen keskeinen sisiltd arvopaperistamisille voidaan jakaa kahteen luok-
kaan 1) kaikkia arvopaperistamisia koskeviin sdintoihin sekd 2) STS-arvopaperistamista kos-
keviin sdéntoihin (niin kutsutut STS-kriteerit). Asetuksen sddannot sisdltdvat muun muassa asi-
anmukaista huolellisuutta (due diligence), ldpindkyvyyttd sekd riskin sdilyttdmistd koskevia
vaatimuksia. Seuraavaksi kdyn STS-kriteereitd ldpi tarkemmin, mutta huomautan, etté esitys ei
ole tyhjentdvé kriteereiden osalta. Tarkoituksena on ldhinni nostaa esiin relevanteimmat kri-

teerit sekd arvioida ja systematisoida niiden sisdltod epaselvimmilti osilta.

4.3 Arvopaperistamisasetuksen STS-kriteerit

Arvopaperistamisasetus sisaltdd kahdet eri STS-kriteerit, joista toiset ovat tavalliselle arvopa-
peristamiselle ja toiset lyhytaikaiselle arvopaperistamiselle (ABCP-jérjestelyille).”” Asetus ot-
taa siis huomioon ndiden kahden arvopaperistamistransaktion rakenteelliset ja tavoitteelliset
eroavaisuudet. STS-kriteereihin syvennytddn ainoastaan perinteisen arvopaperistamisen osalta.
Todetaan kuitenkin, ettd STS-kriteereiden luominen ABCP-arvopaperistamiselle on térkedd ja
juuri timén arvopaperistamismuodon voitaisiin katsoa tukevan eniten esimerkiksi pienid ja kes-

kisuuria yrityksia.*®

On syytd huomauttaa, etti vaikka arvopaperistamista ei luokiteltaisi STS-arvopaperistamiseksi,
el tdmd valttamatta tarkoita, ettd kyseinen transaktio olisi haitallinen ja sité tulisi véltelld. Tietyt
transaktiot eivdt ominaisluonteensa vuoksi sovellu STS-arvopaperistamiseksi. Sijoittajille ta-
pahtuva tuotonmaksu ei saa olla esimerkiksi strukturoitu siten, ettd se riippuu padasiallisesti

arvopaperistettujen vastuiden vakuutena olevien varojen myynnistd. Tdmé koskee esimerkiksi

% Ks. BCBS (2016), ‘Basel IIl Document: Revisions to the securitisation framework’.

%7 Pitkdaikaiseen arvopaperistamiseen viitataan asetuksessa termilld “non-ABCP securitisation”. Kriteerit perin-
teiselle arvopaperistamiselle ovat asetuksen 20, 21 ja 22 artiklassa ja ABCP-arvopaperistamiselle asetuksen 24
artiklassa.

% Komission mukaan ABCP:eita on keskimairin liikkkeeseenlaskettu 240 miljardin euron edesti viimeisen 5 vuo-
den aikana. Ks. COM (2015) final 472 s. 12—-13.
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CMBS-jirjestelyitd, jotka ovat riippuvaisia CMBS:ien vakuutena olevien omaisuuserien myyn-

neisti tai muita transaktioita, jotka toisaalta edellyttivit myds aktiivista salkunhallintaa.®

STS-arvopaperistamisen voisi mieltdd jossain méérin laadukkaaksi arvopaperistamiseksi, ja sii-
hen ”STS-leiman” idea osittain perustuukin. Toisaalta on kuitenkin syyti pitdd mielessd, ettd
STS-arvopaperistamisen ei ole tarkoitus olla riskitontd eiki se siten ole tae esimerkiksi riskit-
tomasta sijoituksesta. STS-arvopaperistamisen riskejé pitisi olla kuitenkin helpompi arvioida,

. .. . . 0
kuin vastaavasti ei-STS-arvopaperistamisen.’

STS-kriteereilld on siind miirin palkitseva vaikutus, ettd arvopaperistamiset, jotka tdyttavét
kaikki STS-kriteerit, saavat ldhtokohtaisesti edullisemman paddomakohtelun kuin arvopaperis-
tamiset, jotka eivit tiytd kriteereitd. Toisaalta kokonaisarvollinen hyoty on kyseenalaistetta-
vissa ottaen huomioon kriteereiden monimutkaisuuden ja sen myotd mahdollisesti tarvittavat
lisddntyneet ulkopuoliset asiantuntijakonsultoinnit. STS-kriteerien tdyttyminen itsesséén ei saa
aikaan edullisempaa kohtelua, vaan liséksi arvopaperistamisen tulee tdyttdd myos muissa sad-

ddspohjissa olevat arvopaperistamista koskevat edellytykset.

4.3.1 Maantieteellinen rajaus

Arvopaperistamisasetuksen artikla 18 edellyttdd alullepanijan, jirjestdjan tai erillisyhtion sijoit-
tautumista EU:n alueelle, jotta arvopaperistaminen voitaisiin ylipddtdédn katsoa STS-
arvopaperistamiseksi. Tdma ei kuitenkaan tarkoita, etteikd esimerkiksi yhdysvaltalainen alul-
lepanija voisi STS-arvopaperistaa Yhdysvalloissa myonnettyjé luottojaan Euroopassa. Asetuk-

seen ei siis sisélly vaatimusta arvopaperistettujen vastuiden sijainnista.

Arvopaperistamistuotteiden ostamisen ndkokulmasta maantieteellinen rajaus ei mydskdin luo
merkittdvid rajoitteita. EU:n institutionaaliset sijoittajat voivat sijoittaa muihin kuin EU-

arvopaperistamisiin, mutta toisaalta niiden on harjoitettava samaa asianmukaista huolellisuutta

% Ks. Kastelein 2018, s. 471-472. CMBS-jérjestelyt ovat esimerkiksi arvopaperistamista, jossa arvopaperistetaan
liikketilojen vuokrasaamisia tai liiketilojen grynderi- ja jalostustoiminnan johdosta syntyvai (realisoimatonta) ar-
vonnousua, kun liiketila myydédén edelleen. Aktiivista salkunhallintaa edellyttdvid transaktioita ei asetuksen artik-
lan 20(7) mukaan voida katsoa STS-arvopaperistamiseksi.

% Ks. COM(2015) 472 final s. 17.
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kuin EU-arvopaperistamisten yhteydessd.”' Kuitenkin esimerkiksi eurooppalainen sijoittaja ei
voi saada hyvikseen STS-arvopaperistamisen etuja ostaessaan esimerkiksi Yhdysvaltoihin si-

joittuneelta erillisyhtioltd arvopapereita.”

Kun huomioidaan se, ettd arvopaperistamistuotteita on perinteisesti ostettu merkittdvissa méaa-
rin Yhdysvaltojen ja Euroopan vililld puolin ja toisin, kriteeri on hyvin onnistunut séilyttien
kolmansiin maihin liittyvdn ulottuvuuden.” Kuitenkin insentiivi olla hakeutumatta STS-
arvopaperistamisen piiriin tulee vastaan erityisesti eurooppalaisen alullepanijan harkitessa luot-
tojen arvopaperistamista tietdessiin jo ennalta yhdysvaltalaisen sijoittajan ostavan liikkeeseen
laskettavat joukkolainat.”* Tilloin alullepanijan intressissd ei ensimmiisend vilttimittd ole
STS-kriteerit tdyttavd arvopaperistaminen. Pdinvastaisessa tilanteessa yhdysvaltalaisen alulle-
panijan tulisi asettautua EU:n alueelle ennen kuin STS-arvopaperistaminen olisi mahdollista,

mutta télle ei pitdisi olla suuria esteita.

4.3.2 Yksinkertaisuus

Todettakoon, ettd STS-kriteerien kovin tarkka jaottelu ei ole mielekéstd, koska esimerkiksi yk-
sinkertaisuutta ja ldpindkyvyyttd koskevat vaatimukset ovat osittain paéllekkdisié ja toisiaan

tukevia.

STS-kriteereiden yksinkertaisuusvaatimus voidaan jakaa useaan eri alakategoriaan.” Téssi esi-
tyksessd on omaksuttu seuraavanalainen jaottelu: Yksinkertaisuus ylikéasitteena sisdltdd ainakin
1) aidon kaupan 2) homogeenisuuden ja 3) luottokelpoisuuden vaatimukset seké lisiksi 4) uu-

delleenarvopaperistamisen kiellon. Seuraavaksi kdyn néitd ldpi tarkemmin.

°! Asianmukaiseen huolellisuuteen kuuluu mm. tarkastus riskin sailyttimisesti ja siité, asettaako alullepanija, jér-
jestdjd tai erillisyhtio saataville kaikki olennaiset tiedot koskien arvopaperistamista. COM(2015) 472 final s. 19.
%% STS-arvopapereiden etu muihin arvopaperistamisella tuotettuihin arvopapereihin on niiden kohtelu vakavarai-
suusséntelyssd ja eritoten likviditeetin hallinnoinnissa. Té&hén palataan lyhyesti myohemmin STS-
arvopaperistamisen vakavaraisuuskohtelua koskevassa jaksossa.

% Ks. Schwarcz 2018, s. 484, jossa hin toteaa “[eJuropean investors commonly invest in ABS issued in US secu-
ritization transactions, and vice versa”.

% Kisitykseni mukaan arvopaperistamisessa syntyville riskiluokille pyritiin jo hyvissi ajoissa 16ytimééin ostajat
jo ennen koko prosessin varsinaista aloittamista.

%% Ks. esim. Deloitte White Paper 2018, s. 3, jossa yksinkertaisuuskriteeri jactaan 9 eri alakriteeriin.
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Aito kauppa

STS-kriteerien yksinkertaisuusvaatimus edellyttdd, etti ainoastaan aitoon kauppaan perustuvat
arvopaperistamiset luokittuvat STS-arvopaperistamiseksi.”® Tami rajaa jyrkisti siis synteettiset
arvopaperistamiset pois STS-arvopaperistamisen piiristd. Edelld on esitetty synteettisten arvo-
paperistamisen olevan tosiasiassa yksinkertaisempi jirjestely kuin aitoon kauppaan perustuva
arvopaperistaminen.’’ Téten voisi perustellusti kysy4, eiké nimenomaan synteettinen arvopa-
peristaminen tukisi STS-arvopaperistamisen yksinkertaisuutta tavoittelevaa lopputulosta pa-
remmin? Huomautetaan kuitenkin téssa vaiheessa, etti synteettinen arvopaperistaminen on pa-

rasta aikaa tulossa STS-arvopaperistamisen piiriin.’

Euroopan pankkiviranomainen (EBA) suositteli jo vuonna 2015 STS-arvopaperistamisen etu-
jen ulottamista myds synteettiselle arvopaperistamiselle. Tadmai ei kuitenkaan jostain syysta tul-
lut nykyisen arvopaperistamisasetuksen lopulliseen siséltoon ja tilld hetkelld synteettiset arvo-
paperistamiset eivit saa STS-arvopaperistamisen hyotya esimerkiksi sen ”leima-arvon” kautta.
Kuitenkin synteettisen arvopaperistamisen riskiluokat, joilla on esimerkiksi takaus valtiolta tai
EU:n jésenvaltion keskuspankilta, ovat myds télld hetkelld saaneet saman alennetun padoma-

vaatimuksen, joka on soveltunut STS-arvopaperistamisille.”

Onko aidon kaupan arviointi siind mairin vakiintunutta, ettd sen siséltdd ei néhty tarpeellisena
avata enempdd arvopaperistamisasetuksessa? Kun muistetaan, ettd arvopaperistamisasetus pi-
tad sisdllddn ainoastaan maininnan siirrettdvin saatavakannan siirtymisesti “aidolla kaupalla”
sekd maininnan siitd, ettd aidolla kaupalla siirtyvdén saatavakantaan ei tulisi kohdistua ankaria
perdyttdmissddnnoksid, on esitetty kysymys vélikysymysluontoisena ndahdikseni aiheellinen.
EBA:n tulkintalinjat toki jossain médrin konkretisoivat sitd kehikkoa, mitéd todellinen kauppa
edellyttdd, mutta jattad tdysin auki esimerkiksi edelld kasitellyn kysymyksen siitd, kuinka aitoa

kauppaa ja tosiasiallista riskin sijaintia tulisi arvioida (ns. clean break).'®’

% Edelld on kisitelty problematiikkaa koskien aidon kaupan haastavaa arviointia arvopaperistamisessa kiytetti-
vistd lisdvakuusjarjestelyistd johtuen. Asetus toteaa aidon kaupan osalta ainoastaan, ettd omaisuuserien tulisi siir-
tyd aidolla kaupalla, eiki siirrettdvéddn saatavakantaan saisi kohdistua ankaria perdyttdmissadnnoksid. Mydskadn
EBA:n tarkentavat linjaukset eivit tuo arviointiin tarkennusta. Ks. jakso edella.

7 Ks. aitoon kauppaan perustuvat oikeudelliset ja hallinnolliset vaiheet alaviite 70 edell.

% Ks. EBA Discussion Paper 24.10.2019 ja EBA Report 6.5.2020.

% Ks. arvopaperistamisasetuksen johdantokappale 24 ja artiklat 245 ja 275 CRR:ta muuttavasta asetuksesta.

"% Ks. EBA Guidelines on STS criteria 2018 s. 7-8.
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Homogeenisuus

Yksinkertaisuusvaatimus edellyttdd arvopaperistettavien luottojen homogeenisuutta. Saatava-
kannan homogeenisuuden voisi katsoa tarkoittavan omaisuuserien samanlaisuutta suhteessa
toisiinsa. Homogeenisen saatavakannan arviointi voi perustua esimerkiksi luoton omaisuus-
erdluokitteluun, kuten jaotteluun luottokorttisaataviin, opintolainoihin tai asuntolainoihin. Toi-
saalta yhtd hyvin arviointikriteerind voisi kdyttdd myos luottojen riskiastetta tai maturiteettia,

mutta timénkaltaista lihestymistapaa ei ole haluttu valita.'"'

Osuva kysymys on, mihin rajaan asti saatavapoolin monimuotoisuus sallitaan saman transak-
tion sisdlld? Téhin asetus ei tarjoa suoraa vastausta, mutta valtuuttaa EBA:n antamaan tarkem-
pia poolin homogeenisuutta koskevia teknisid standardeja.'®> Homogeenisuusvaatimus koettiin
monitulkintaisena markkinatoimijoiden keskuudessa, mikd paradoksaalisesti oli ehkd vastoin
koko yksinkertaisuusvaatimuksen tarkoitusta.'”® Ilmeisesti kuitenkin EBA:n teknisten standar-
dien julkaisemisen jilkeen epdvarmuus homogeenisuusvaatimusta kohtaan on ainakin osittain
poistunut.'® Homogeenisuusarvioinnin ollessa omaisuuseriluokkasidonnainen, arvopaperis-

tettujen vastuiden kannassa saa olla vain yhtd omaisuuserétyyppii.

Luottokelpoisuus
Vilttadkseen originate-to-distribute -mallien syntymistd, predatory lending -ilmiotd sekd myds
taatakseen arvopaperistamisille laadukkaan vakuusmassan, yksinkertaisuusvaatimus edellyttia

arvopaperistettujen vastuiden olevan perdisin alullepanijan tavanomaisesta liiketoiminnasta

"7 T4lla hetkelld vaikuttaisi silté, ettd omaisuuserit jactaan niiden omaisuuseriluokittelun mukaan. Omaisuuserit

ndyttdisivit jakautuvan neljadn kategoriaan: 1) asuntoluottoihin, 2) yritysluottoihin 3) autoluottoihin seki 4) kulu-
tusluottoihin. Ks. esim. Deloitte White Paper 2018, s. 3.

"2 EBA on julkaissut 31.7.2018 tekniset standardit koskien arvopaperistettavan saatavakannan homogeenisyytti.
Tiivistetysti EBA:n mukaan arvopaperistettavilla erilld pitéisi olla 1) samanlaiset myontdmisstandardit, 2) niitd
tulisi hallinnoida samalla tavalla, 3) ne tulisi kuulua samaan omaisuuserdluokkaan seké lisdksi 4) suurimman osan
arvopaperistettavista vastuista tulisi ainakin yhden edelld mainittujen kriteerien valossa olla homogeenisid. Ks
EBA 31.7.2018 rec. 2. s. 3.

19 Ks. Deloitte 2018, s. 3, jossa todetaan “[i]n light of this regulatory update, the definition of homogeneity has
become broader, more diverse and arguably less transparent”. Todettakoon, ettd arvopaperistamisasetus pitdé si-
sédlladn monia epéselvid termejd "homogeenisuus” termin liséksi. Vilttddkseen erilaisten STS-kriteerien tulkinto-
jen syntymisen, EBA:n tehtdvind on antaa ohjeistuksia sen varmistamiseksi, ettd STS-kriteereistd on olemassa
koko unionin alueella yhtendinen ja johdonmukainen késitys ja soveltaminen. Ks. muista asetuksen epéselvistd
termeistd esim. Kastelein 2018, s. 472, joka toteaa “[e]xamples of unclear descriptions include the following terms:
‘material changes’ (Article 20(10) ‘appropriately mitigated’ (clause 21(2)) ‘common standards’ (Article 21(2)),
‘substantially similar’ (Article 22(1)), ‘appropriate’ (Article 22(2)), and “precisely’ (Article 22(3))”.

1 Ks. EBA Guidelines on STS criteria 2018, s. 82, jossa ilmaistaan ’[g]iven that the majority of respondents
supported no further clarifications on homogeneity in the STS guidelines [...], no further clarifications regarding
the homogeneity requirement are made in the final guidelines’.
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’sellaisten luotonmyontdmiskdytdntdjen mukaisesti, jotka ovat vihintédn yhté tiukat kuin kdy-
tannot, joita alullepanija soveltaa samanlaisten arvopaperistamattomien vastuiden yhtey-
dessd”.'” My®s silloin, kun alullepanija ostaa kolmannelta osapuolelta luottoja arvopaperistet-
tavaksi, sen on varmistettava, ettd luotot tdyttdvét samat kriteerit, kuin alullepanija olisi itse

1% Osittain tihén samaan tavoitteeseen tihtdd mydhemmin lépi kdytiva riskin

myOntanyt luotot.
pidéttimisvaatimus, joka tavallaan yhtendistia alullepanijan ja sijoittajien motiiveita luottokan-

nan laadun osalta.

Vaatimukset, jotka koskevat arvopaperistettavien vastuiden luottokelpoisuutta, ovat ainakin
osittain padllekkdisid kiinnitysluottodirektiivin (MCD) artikloiden 18 ja 20(1) vaatimusten
kanssa. Kyseiset artiklat koskevat velallisten luottokelpoisuutta myonnettidessa kiinteistova-
kuudellisia luottoja. Arvopaperistettaessa kiinteistovakuudellisia luottoja, arvopaperistettavan
luoton on siis oltava kiinnitysluottodirektiivin mukaisesti niin sanotusti ”verifioitu” luotto vuo-

desta 2016 lihtien.'"’

Asetuksen luottokelpoisuuskriteerit edellyttavat alullepanijan ilmoittamaan sijoittajille, mikéli
vakuuspoolissa olevat luotot kokevat ”aineellisen muutoksen” (material change). Tdmé vaati-
mus kdytdnnossd pakottaa alullepanijan monitoroimaan arvopaperistettavia luottoja myos nii-
den arvopaperistamisen jdlkeen, mikd palauttaa STS-arvopaperistamisen samoihin perinteisiin
taloudellisiin 1dhtokohtiin rahoituksen vélittimisestd. Puolestaan sitd, mitd ~aineellisella muu-
toksella” tarkoitetaan, arvopaperistamisasetus ei tarkemmin maédrittele. Aineellisen muutoksen

midrittely on ulkoistettu jélleen EBA:Ile.'”®

195 Ks. arvopaperistamisasetuksen artikla 20(10) ja mys EBA Guidelines on STS criteria 2018, s. 30. Luottokel-

poisuus edellyttdd esimerkiksi, ettei alullepanija saa arvopaperistaa vastuita, joiden velallinen on ollut todettu mak-
sukyvyttoméksi viimeisen kolmen vuoden aikana ennen vastuiden luovutusta erillisyhti6lle (ks. artikla 20(11)).
1% Arvopaperistamisasetus 9(3) artikla.

197 Ks. Flunker — Schldsser — Weber 2018, s. 13.

1% EBA:n tulkintojen mukaan tiivistetysti voisi sanoa, etti saatavakannassa on “aineellinen muutos”, mikili 1)
luottokanta muuttuu siten, ettd sité ei olisi pidettdvd endd homogeenisend tai 2) muutoksia, jotka kokonaisarvolli-
sesti vaikuttavat luottoriskiin tai saatavakannan odotettuun suoriutumiseen tulevaisuudessa johtaen eri ldhestymis-
tapaan poolin luottoriskié kohtaan. Ks. EBA Guidelines on STS criteria 2018, s. 30-31.
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Uudelleenarvopaperistamisen kielto

Todettakoon, ettd arvopaperistamisasetus kieltdd uudelleenarvopaperistamisen kaikkien arvo-
paperistamisten osalta lukuun ottamatta laillisessa tarkoituksessa” tehtyja ja tiettyja uudelleen-
arvopaperistamisia osana tdysin tuettuja ABCP-jérjestelyjd. Tdstd huolimatta STS-kriteerien
yksinkertaisuusvaatimuksen osalta lainsddtdja on — ehkipa hieman itsestiddnselvyytend — halun-
nut erikseen mainita, ettei STS-arvopaperistamisen vakuuspooliin saa sisdllyttdd jo kertaalleen
arvopaperistettuja positioita.'” Uudelleenarvopaperistamiseen palataan jiljempini asetuksen

kaikkia arvopaperistamisia koskevissa osiossa, koska kielto koskee kaikkia arvopaperistamisia.

4.3.3 Léapindkyvyys

Arvopaperistamisia ja arvopaperistettuja vastuita koskevat ldpindkyvyysvaatimukset mahdol-
listavat muun muassa sen, etti “sijoittajat voivat ymmaértda, arvioida ja verrata arvopaperista-
mistransaktioita”.''* Toisin sanoen arvopaperistamiseen liittyvit riskit pitiisi olla helpommin
havaittavissa verrattuna aiempaan viitettyyn asymmetriseen informaatioon. Lapindkyvyytta
koskevat vaatimukset sisdltdvit kdytdnnossa lahinnd alullepanijan ja erillisyhtion lisdéntyneen
tiedonantovelvollisuuden sijoittajille. Tiedonantovelvollisuus koskee arvopaperistettavissa luo-
toissa tapahtuneita muutoksia ja saatavakannan kanssa samanlaisten omaisuuserien historiatie-
toja. Alullepanijan tulee antaa esimerkiksi arvopaperistettavien vastuiden tuotto- ja tappiokehi-
tystd koskeva historiallinen data tiedoksi sijoittajille vahintian viideltd vuodelta.''" Ttd on pi-

"2 Taman lisiksi alullepanijan tulee

detty huolestuttavana markkinatoimijoiden keskuudessa.
julkaista arvopaperistettavien omaisuuserien ymparistovaikutuksiin liittyvét tiedot, mikali ti-

méinkaltaisia tietoja on saatavilla.

Silloin kun luottoja arvopaperistetaan, on yleensd kysymys kohtalaisen suuresta saatavakan-

nasta. Kun historiatiedot arvopaperistettavista luotoista tulee antaa julki vahintdin viimeiseltd

1% Ks. arvopaperistamisasetus artikla 20(9).

10 COM(2015) 472 final s. 16.

"' Ks. arvopaperistamisasetus artikla 20(11). Tiedot tulee antaa ilmi vhintiin seitsemiltd vuodelta, mikili ky-
seessd on ei-vahittdisvastuu (non-retail) ja vahintddn viideltd vuodelta, mikili kyseessd on véhittdisvastuu (retail).
12 K. Kastelein 2018, s. 473, jossa hén toteaa historiatietojen tiedonannon yhteydessd “[t]his is perceived as
worrying by the market”.
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viideltd vuodelta ja vieldpd melko yksityiskohtaisesti, on kyseessd hyvin tydlds tiedonantopro-
sessi.'® Asetus edellyttid lisiksi, ettd ennen arvopapereiden liikkeeseenlaskua, asianmukaisen
ja riippumattoman kolmannen osapuolen tulee suorittaa arvopaperistetuista vastuista poimitun

otoksen perusteella tarkistus sen osalta, ettdi saatavakanta vastaa siitd annettuja tietoja.'"*

Yleisend kdytidntond on ollut ldhes poikkeuksetta hankkia luottoluokitus arvopaperistetuille
joukkolainoille ulkopuoliselta luottoluokittajalta. Luottoluokittajan on pitdnyt nédin ollen jo luo-
kitusta arvioidessaan tutkia arvopaperistettavien vastuiden historiaa tai ainakin se on menetellyt
ndin, mikédli on ollut huolellinen. Onko esimerkiksi luottoluokittaja asetuksen mukainen riip-
pumaton kolmas osapuoli? Komission ehdotus ja itse asetus pysyvit hiljaisena sen osalta, min-
kilainen taho asetuksessa edellytettdva riippumaton osapuoli voi olla. EBA on tarkentanut oh-

jelinjoissaan sitd, milloin osapuoli voidaan katsoa asianmukaiseksi ja riippumattomaksi.'"

Mikdli luottoluokittaja sallittaisiin riippumattomaksi osapuoleksi, tarkistusvaatimus ei tuottaisi
tosiasiallisesti lisdrasitusta transaktiolle, silld synergiaa tarkastukseen olisi saatavilla jo luotto-
luokittajan luottoluokituksen arvioinnin kanssa. Toisaalta alullepanijalla pitdisi jo ennestdin
olla laadukkaat sisdiset prosessit mittaamaan arvopaperistettavien vastuiden riskeja vakavarai-

suussddntelyn ohjaamana. Riski voikin piilld siind, ettd tarkistusvaatimus tullaan kdytdnnossa

'3 Esimerkiksi alullepanijan tulee esittia sijoittajaraportissa kaikki “olennaisen tirkeit tiedot arvopaperistettujen

vastuiden luottoluokasta ja suorituskyvystd, mukaan lukien tiedot, joiden perusteella sijoittaja voi selkedsti tunnis-
taa arvopaperistettujen vastuiden velallisten maksulaiminlydnnit ja maksukyvyttdomyyden sekéd velkojen uudel-
leenjdrjestelyt ja anteeksiannot, sitoumusten laiminly6nnit, takaisinostot, maksuvapaat kaudet, tappiot, tappioiden
kirjaamiset, takaisinperinnit ja muut arvopaperistettujen vastuiden suorituskykyyn vaikuttavat toimet. Sijoittaja-
raportissa olisi annettava myds tiedot arvopaperistettujen vastuiden ja arvopaperistettujen tuotteiden liikkeeseen-
laskuun liittyvien velkojen tuottamista kassavirroista, mukaan lukien erilliset tiedot arvopaperistamispositioiden
tuloista ja suorituksista eli maksuaikataulun mukaan maksetuista pddomista ja koroista, ennakkoon maksetusta
pddomasta ja erdédntyneistd koroista ja maksuista seké tiedot laukaisevista tapahtumista, jotka edellyttdvit muu-
toksia maksujen etuoikeusjérjestykseen tai vastapuolten vaihtamista; lisidksi olisi annettava etuoikeusluokittain
esitetyt tiedot kiytettavissd olevien erillisten takausten méiréstd ja muodosta” COM(2015) 472 final (14) s. 23.
K. arvopaperistamisasetus artikla 22(2). Komission ehdotuksessa esitettiin, ettd tarkastuksessa varmistetaan
arvopaperistettavista vastuista ilmoitettujen tietojen pitivin 95 prosentin todenndkdisyydelld paikkansa
(COM(2015) 172 Final s. 41). Tamad ei kuitenkaan péddtynyt asetustekstiin, mutta vaatimus 10ytyy ldhes samansi-
séltdisend EBA:n ohjelinjoissa, jossa todetaan ™[...] the verification to be carried out based on the representative
sample, applying a confidence level of at least 95% [...]” (EBA Guidelines on STS-criteria 2018, s. 45 kohta 80).
Valittu sanamuototekniikka on katosakseni siind médérin poikkeuksellinen, ettd se implisiittisesti sallii tietynastei-
sen virheellisyyden annetuissa tiedoissa. Maininta 95 prosentin todenndkdisyydestd on luultavasti alun perin tar-
koitettu havainnoimaan, ettd saatavakannan kaikista historiatiedoista ei kyetd antamaan kaikkia tietoja tdydelld
100 prosentin varmuudella. Ks. alav. 113 edelld vaadituista tiedoista, joita tiedonantovaatimus sisélta.

'3 EBA:n ohjelinjojen mukaan riippumattomana osapuolena on pidettivi jotain muuta kuin 1) luottoluokituslai-
tosta, 2) osapuolta, joka vahvistaa jarjestelyn STS-kriteerien tdyttymisen tai 3) entiteettid, joka on yhdistettdvissa
alullepanijaan. (ks. EBA Guidelines on STS criteria 2018, s. 78).
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tayttdméén alullepanijan antamien arvopaperitettavaa poolia koskevien takuiden ja vakuutuk-
sien (warranties & representations) perusteella. Lapindkyvyysvaatimuksen johdosta on kuiten-
kin mahdollista, ettd sama ty0 joudutaan tekeméddn periaatteessa “kahteen kertaan” eri osapuol-

ten toimesta.

Historiatietojen julkaisuvaatimus herittdd useita kysymyksid. Kun historiatiedot tulee antaa
julki viimeiseltd viideltd vuodelta, niin miten menetellddn uusien luottojen kanssa, joilla ei ole
historiaa tai joiden historia on lyhyempi kuin viisi vuotta? Entd mikéli arvopapereiden liikkee-
seenlaskussa kéytettdva erillisyhtio suorittaa lukuisia emissioita (niin sanottu “master trust”),

kuinka usein sen tulee teetéttdé uusi ulkopuolinen tarkastus?

Vastaus ensimmdiseen kysymykseen tarkoittaa kiytdnnossé sité, ettd tdysin uudenlaisia tuot-
teita ei ole lainkaan mahdollista saattaa STS-arvopaperistamisen piiriin.''® Historiavaatimus
voi osaltaan rajoittaa markkinoiden innovatiivisuutta, mutta toisaalta tdytyy muistaa, ettd STS-
arvopaperistamiseen ryhtyminen on vapaaehtoista. STS-kriteerit itsessddn eivét kielld mitédén,
mutta siitd huolimatta niilld voi olla estivi vaikutus.''” Kysymyksisti toiseen, erillisyhtién ol-
lessa ns. master trust, sen tulee hankkia vuosittain tarkastus arvopaperistettavasta saatavakan-

. . . .. 118
nasta ennen joukkolainojen liikkeeseenlaskua.

4.3.4 Standardointi

Standardointia koskevilla vaatimuksilla pyritddn luomaan toisaalta yhtendiset dokumentointi-
kéytannot ja lomakkeet esimerkiksi arvopaperistamisilmoituksia ja -esitteitd varten, mutta ase-

tus pyrkii my0s luomaan standardoitun arvopaperistamistransaktiorakenteen. Arvopaperista-

" Tissi yhteydessd on syytd korostaa, ettd asetus edellyttid historiatietojen julkaisemisen arvopaperistettavien

vastuiden kanssa samanlaisista omaisuuseristi, ei késilld olevasta saatavakannasta itsessdén. Artiklan 22(1) sana-
muoto on “jotka ovat keskeisiltd osiltaan samanlaisia kuin kyseessd olevat arvopaperistettavat vastuut”. Téiten
luoton ei suinkaan tarvitse olla vdhintdén 5 vuotta vanha, jotta se voitaisiin arvopaperistaa. Kuitenkin arvopape-
ristettavalla vastuulla on oltava vertailukelpoisia vastuita, joista 16ytyy ainakin viimeiseltd viideltd vuodelta histo-
riadataa.

"7 Ks. STS-kriteerien historiavaatimuksen kanssa vastaavan kansainvilisten STC-kriteerien osalta Global Finan-
cial Management Association, Institute of International Finance ja ISDA:n kommentit, jossa arvioidaan historia-
tietovaatimuksen tosiasiassa vaikeuttavan kokonaan uuden omaisuusluokan tai jopa perinteisen omaisuusluokan
uudessa oikeusjdrjestyksessd katsottavan STC-kriteerit tdyttdviaksi omaisuusluokaksi. Kommentissa todetaan
mm.”[t]his is a significant barrier to the development of securitization markets and one which would have the
opposite effect from that intended by the development of the STC regime as a whole” s. 19. Viitattu 28.4.2020.
""EBA Guidelines on STS Criteria 2018, s. 77.
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mistransaktion voi katsoa olevan melko vakiintunut jo ennen asetuksen voimaantuloa eiké ase-
tus tuonut tdhén rakenteeseen juurikaan muutosta. Transaktiorakenteen standardointia koskevat
tekniikat ovat 1dhinné rajoittavia supistaen erillisyhtion ja alullepanijan kiytossé olevia valin-
tamahdollisuuksia. Arvopaperistamistransaktion sisdltdd on avattu jo aiemmin arvopaperista-

mista koskevassa jaksossa, eiki sitd tdssd yhteydessd avata uudestaan.

Standardointia koskevat vaatimukset rajoittavat esimerkiksi erillisyhtion johdannaissopimusten
kéayttod. Erillisyhtio saa solmia johdannaissopimuksia ainoastaan, mikili niiden tarkoituksena
on suojautuminen esimerkiksi korko- ja valuuttariskeiltd. Muussa kuin suojautumistarkoituk-
sessa tehdyt johdannaissopimukset ovat kiellettyjd. Tamén lisdksi erillisyhtion on varmistet-
tava, ettei arvopaperistettujen vastuiden kanta sisélli johdannaisia.'"” Rajoitusten joukkoon liit-
tyy myds esimerkiksi joukkolainoille maksettavien korkotulojen kytkeminen tavanomaisiin
markkinakorkoihin, joka samalla kieltdd monimutkaisten laskentakaavojen kéyttdmisen mak-

settaville tuotoille. Viitekorkojen osalta on huomioitu Liborin ja Euriborin seuraajat.'*’

Todetaan tdssd yhteydessd, ettd standardointia koskevat vaatimukset luovat myds erdédnlaisen
kehikon erillisyhtion mahdollisen maksukyvyttomyysmenettelyn johdosta laukeaville salli-
tuille toimenpiteille. Sama koskee arvopaperistamista varten perustetun vesiputousrakenteen

121 Edelleen standardointivaati-

etuoikeusjérjestysten tai kassavirran kanavoinnin muutoksia.
mukset ilmaisevat melko yksityiskohtaisesti arvopaperistamiseen liittyvien asiakirjojen tie-
donanto- ja siséltovaatimuksia, joita ei tdssé esityksessd kuitenkaan avata enempéi. Tarkastelun
padpainon ollessa STS-kriteereissd omaksutuissa sdantelytekniikoissa, yksityiskohtaisia stan-
dardointivaatimuksia ei kdyda lapi, silld sddntelyn ratio on kaikissa sama eli yhtenéistdd menet-

telyd, joka osaltaan tukee my®s lipinikyvyytti.'**

119
120

Ks. arvopaperistamisasetus artikla 21(1).

Ks. EBA Guidelines on STS Criteria 2018, s. 39, jossa Liborin ja Euriborin liséksi listataan muut tunnustetut
vertailukohteet (benchmark).

12l K. arvopaperistamisasetus artikla 20(4) ja 20(5). Jotenkin tiivistetysti voidaan esitti, etti maksukyvyttomyys-
menettelyn tullessa vireille tilld on yleensd vaikutuksia myds sopimussuhteissa, silld niissd on yleensd sovittu
tietyistd “trigger” tyyppisistd ehdoista, joissa tietynlainen tapahtuma kdynnistdd ennalta sovitun tapahtumasarjan.
Maksukyvyttdmyysmenettelyn vireille tulo on yleensd erddannyttdmisperuste rahoitussopimuksen mukaan. Stan-
dardointivaatimus rajoittaa sitd, minkilaisista tapahtumista tdytdntoonpano- tai erddntymistoimenpiteistd voidaan
STS-kriteerien puitteissa sopia.

12 Ks. arvopaperistamisasetus artikla 20(6) ja 20(7).
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4.4 Ilmoitus STS-arvopaperistamisesta

4.4.1 Ilmoitus ja itsensé todistaminen

Saadakseen arvopaperistamisen virallisesti STS-arvopaperistamisen piirin, alullepanijan, jér-
jestdjan tai erillisyhtion tulee ilmoittaa siitd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle
(ESMA) edellyttden tietenkin arvopaperistamisen tayttdvan STS-kriteerit. Toisin sanoen ilmoi-
tus on pakollinen saadakseen STS-arvopaperistamisen edut. STS-ilmoituksen tulisi pitd sisél-
ladn selityksen siitd, kuinka arvopaperistaminen tiyttdd asetuksen STS-kriteerit. Hieman epi-

123 Etenkin kun huomi-

selvdd on ollut, kuinka yksityiskohtainen tdllaisen selityksen tulisi olla.
oidaan kriteereiden suuri mairé ja yksityiskohtaisuus, selitys voisi muodostua melko laajaksi.
STS-ilmoitus julkaistaan ESMA:n virallisella verkkosivustolla, josta kdyvét ilmi kaikki STS-

arvopaperistamiset.

STS-arvopaperistaminen luo uudenlaisen markkinan erikseen STS-kriteereihin erikoistuneille
tahoille. Muun muassa tdmin vuoksi asetuksessa on otettu huomioon se, ettd alullepanija tai
jarjestdja voivat kayttdd prosessissa auktorisoitua kolmatta osapuolta sen arvioimiseksi, tiyt-
taako transaktio STS-arvopaperistamiselle asetetut vaatimukset.'>* Alullepanija kantaa kuiten-
kin viimekddessa riskin siité, ettd jarjestely tosiasiassa tdyttdd vaatimukset. Mikéli jarjestely ei
taytdkddn STS-kriteereitd ja ilmoitus olisi tehty ESMA:lIle ikddn kuin véérin perustein, menet-
telyssd piilee jdljempand tarkemmin esitelty sanktiomahdollisuus. Sanktiomahdollisuudesta ja
maineeseensa kohdistuvista seurauksista johtuen alullepanijan edun mukaista on olla koroste-

tun tarkka siind, ettd kaikki vaatimukset varmasti tdyttyvit.

Arvopaperistamisen liikkeeseenlaskun merkitseminen ESMA:n luetteloon ilmoitetuista STS-
arvopaperistamisista ei tarkoita, ettd jokin toimivaltainen viranomainen olisi todistanut, ettd ky-
seinen arvopaperistaminen tiyttia STS-kriteerit.'*> Ilmoitus perustuu siis alullepanijan omaan
todistukseen transaktionsa sisillostd. Kun muistetaan yhteni asetuksen tavoitteista olevan kas-

vattaa luottamusta arvopaperistamista kohtaan, on valittu linjaus kieltdimattd hieman poikkeuk-

1> Ks. Kastelein 2018, s. 473.
24 Ks. arvopaperistamisasetuksen artiklat 27 ja 28.
125 COM(2015) 172 final (20) s. 25.
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sellinen. Valitusta ldhestymistavasta on kuitenkin vedettidvissd sellainen johtopditds, ettd Eu-
roopassa halutaan alullepanijoiden ja erillisyhtididen ottavan vastuun véitteistdin eiké vastuuta
voida vierittdd muiden osapuolten kannettavaksi. Tdmé osakseen varmistaa sitd, ettd markkinat

ovat lapindkyvit ja luotettavat.

Kritiikkid markkinatoimijoiden keskuudessa onkin esitetty valittua ldhestymistapaa kohtaan ja
sitd, ettd STS-ilmoitus nojaa yksinomaan arvopaperistamistoimijan omaan harkintaan.'*® Ky-
symys on luottamuspulasta ja markkinatoimijat valitsisivat ennemmin jonkinlaisen muodolli-
sen sddnnellyn leimaprosessin vahvistaakseen STS-arvopaperistamisen kriteerit tayttavéksi jér-
jestelyksi. Toisaalta omaan todistukseen nojaava verifiointi ei ole valttdmattd kdytdnnossa niin
suuressa asemassa, koska markkinoilla kdytetdan edelld sivutun mukaisesti pitkélti auktorisoi-
tuja osapuolia arvioimaan transaktion kelpoisuutta STS-arvopaperistamiseksi, joskaan niiden
kiyttiminen ei ole pakollista.'>” Markkinoiden odotukset voivat tehdi auktorisoidun kolman-

nen osapuolen kéyttimisen tosiasiassa pakolliseksi.

4.4.2 TIlmoituksen suhde sijoittajien asianmukaiseen huolellisuuteen

Miti tulee STS-ilmoituksen siséltdmén informaation luotettavuuteen, institutionaalisten sijoit-
tajien osalta on erikseen sdddetty, ettd institutionaaliset sijoittajat eivit saa ’yksinomaisesti tai

mekaanisesti” luottaa ilmoitukseen tai sen tietoihin.'?®

Tédma tarkoittaa kaytinnossa, ettd insti-
tutionaalisen sijoittajan on myds itse otettava selvdid arvopaperistamisen taustalla olevista vas-
tuista, niiden historiakehityksestd ja muista lukuisista seikoista. Institutionaalinen sijoittaja ei
voi tayttddkseen velvoitettaan myohemmin vedota ainoastaan STS-ilmoitukseen tai tietoihin.
On syytd nostaa esiin, ettd laajempi asianmukaisen huolellisuuden vaatimus (due diligence)

koskee kaikkia maailmanlaajuisia arvopaperistamisia eikd ainoastaan STS-arvopaperistamisia.

126 K. Mullin (2015), jossa kirjoittaja toteaa “[s]elf-certification is a sure sign that European Commission has

chosen grievously to ignore the pretty clear responses from key players in the ABS/MBS ecosystem to its “EU
framework for simple, transparent and standardised securitisation” consultation”. Viitattu 11.5.2020.

"7 ESMA:n arvopaperistamistaulukoista ilmenee mm. onko transaktiossa kiytetty auktorisoitua kolmatta osa-
puolta. Téllaisena tahona toimii esimerkiksi voittoa tavoittelematon jarjestd Prime Collateralized Securities (PCS).
Taulukon mukaan voisi sanoa, etti auktorisoitua kolmatta osapuolta kéytetiddn melko useasti, ellei ldhes poikkeuk-
setta STS-kriteereiden noudattamisen varmistamiseksi.

2 Ks. arvopaperistamisasetus artikla 5(3) ¢ kohta.
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Tayttd varmuutta ei ole siitd, mitd institutionaaliselta sijoittajalta itseltddn odotetaan STS-
ilmoituksen osalta ja toisaalta, mikd on mahdollinen sanktio, mikéli institutionaalinen sijoittaja
»yksinomaisesti tai mekaanisesti” luottaa ilmoitukseen tai sen sisiltdmiin tietoihin.'*’ Komis-
sion ehdotuksessa tdtd vaatimusta ei tarkenneta vaan todetaan ainoastaan olevan ’[...] olennai-
sen tirkedd, ettd sijoittajat tekevdt oman arviointinsa ja ottavat vastuun sijoituspaitoksistdan

[...]7."°° My®éskian EBA:n tulkintaohjeet eivit tuo osaltaan tarkennusta asiaan.

Néhdidkseni timén sdintelytekniikan tarkoitus voitaisiin mieltdé ldhinnd psykologiseksi peila-
ten siithen, ettd STS-ilmoituksessa annettujen tietojen tulisi olla jo oikeat, vaikkakin ainoastaan

95 prosenttisesti."’

Kasilld on ldhinnd “henkselit ja vy0” -tyyppinen ratkaisu, jossa sama asia
varmistetaan kahteen kertaan, joskin eri tavalla. Toisenlainen ratkaisu ei olisi kuitenkaan kohe-
renttia ottaen huomioon, ettd asetuksen yksi merkittdvistd uudistuksista on institutionaalisten
sijoittajien selonottovelvollisuuksien lisidminen. Kuitenkin vaatimuksen rikkomisen seuraa-
muksista — tai oikeammin niiden puuttumisesta — huolimatta alullepanijat ja jarjestédjit voivat

rohkaistua arvopaperistamaan vastuita helpommin, kun selonottovelvollisuuksia on muodolli-

sesti vieritetty STS-arvopaperistamisten(kin) osalta institutionaalisille sijoittajille.

4.4.3 Virheellinen ilmoitus ja sanktiomekanismi

Alullepanijan, jérjestdjén tai erillisyhtion tulee ilmoittaa vilittomésti ESMA:lle ja toimivaltai-
selle kansalliselle valvontaviranomaiselle, mikdli arvopaperistaminen ei endi tidytd STS-
arvopaperistamiselle asetettuja vaatimuksia.'’> ESMA ylldpitdé listaa mys arvopaperistami-

sista, jotka eivét endd tdyta STS-kriteereit.

Arvopaperistamisasetuksen sanktiomekanismi on ollut suuri huolenaihe markkinatoimijoille.
Kirjallisuudessa esimerkiksi Kastelein on arvioinut asetuksessa omaksutun sanktiomekanismin

voivan tosiasiallisesti karkottaa potentiaalisia toimijoita pois STS-arvopaperistamisesta.'”’

12 Ks. Kastelein 2018, s. 475, jossa hin toteaa luottamuselementin yhteydessi “[i]t is not clear what then exactly

is expected from the investor himself”. Vield edelleen Kastelein arvioi tdmén vaatimuksen asettavan sijoittajille
uuden vastuuriskin.

B30 COM(2015) 472 final (23) s. 25.

Pl Edelli kasitelty ulkoinen tarkastus edellyttid 95 prosentin todennikoisyytti tietojen paikkansapitivyydesti.

2 Ks. arvopaperistamisasetus artikla 27(4).

133 Ks. Kastelein 2018, s. 479, jossa hén toteaa “[t]he sanction regime has been a major concern for market parti-
cipants. It may deter participants from designating their transactions ‘STS’ given the significant consequences of
getting it wrong and the difficulties in ticking certain items off”.
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Tama ei luonnollisestikaan ole toivottua, kun muistetaan asetuksen ohjaava tavoite ja kannustin
STS-arvopaperistamisiin suuntautumiselle. Vaakakupissa kuitenkin painaa edelld kasitelty
STS-ilmoituksen siséllon paikkansapitdvyyden ja noudattamisen jidminen suurelta osin alulle-
panijan ja erillisyhtion oman harkinnan nojaan. Tatd varten tarvitaan selvé pelote siltd varalta,
ettei STS-ilmoitusta kdytetd vdidrin. Joutuakseen vadrinkdytosten kohteeksi, STS-leima menet-
tdisi arvoansa korkealaatuisen arvopaperistamisen merkkiné ja leiman yksi tarkoituksista mu-
rentuisi. Pelotteen motiiviksi voisi perustella myds sijoittajien luottamuksen lisddminen STS-

ilmoitusta kohtaan.

Lainséatdja on tiedostanut STS-kriteerien tulkintaongelmat ja sen, ettd sanktiomekanismi saat-
taa aiheuttaa potentiaalisten markkinatoimijoiden jéttdytymisen STS-arvopaperistamisen piirin
ulkopuolelle. Téstd syystd toimivaltaisille kansallisille viranomaisille on suotu valtuus antaa
kolmen kuukauden armonaika korjata mahdolliset havaitut puutokset arvopaperistamisproses-
sissa ja sen STS-kriteereissid. Tami koskee ainoastaan vilpittdmassd mielessi tapahtunutta tie-
tamattomyyttd, joka on saattanut aiheutua arvopaperistamisprosessin STS-kriteerien puutteel-

lisuudesta.

Asetuksen mukaan “virheellisen STS-ilmoituksen olisi oletettava tapahtuneen vilpittoméssa
mielessd, mikali alullepanija, jarjestdja ja erillisyhtio eivit voineet tietdd, ettd arvopaperistami-
nen ei tdyttdnyt kaikkia STS-kriteerejd, jotta siitd voitaisiin kéyttdd nimitystd STS-
arvopaperistaminen”. Edelld mainitun kolmen kuukauden armonajan aikana kyseisen arvopa-
peristamisen olisi kuitenkin katsottava tayttdvian STS-kriteerit eikd sitd tdnd armonaikana tulisi

poistaa ESMA:n yllipitimisti arvopaperistamisluettelosta.'>*

Vilpillisessd mielessé tehty virheellinen STS-ilmoitus ei oikeuta kolmen kuukauden armonai-
kaan, joka mahdollistaisi korjata mahdolliset puutokset. Uskoakseni vilpillisen STS-
ilmoituksen mahdollisuus on ldhinnd teoreettinen, silld kyseinen menettely ldhentelisi jo pe-
tosta. Vield lisdksi timénkaltainen menettely olisi STS-arvopaperistamistoimijoille merkittava
maineriski. Sijoittajilla on selonottovelvollisuuksista huolimatta perusteltu oikeus luottaa heille
annettuihin tietoihin. Ottaen huomioon sen, ettd strukturoituihin joukkolainoihin sijoittavat toi-

mijat ovat yleensd ammattimaisia toimijoita, alullepanijan edun mukaista on olla tahraamatta

13 Ks. arvopaperistamisasetuksen johdantokappale 37 ja artikla 36.
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135

mainettaan ABS-markkinalla. ™ Tét4 kirjoittaessa ei ole tullut tietoon sellaista tapausta, jossa

arvopaperistamista olisi markkinoitu STS-arvopaperistamiseksi virheellisin perustein.

Mikali edelld mainitusta huolimatta STS-ilmoituksen vdirinkdytos havaitaan, toimivaltaisella
viranomaisella on valtuus tehd4 ainakin seuraavat toimenpiteet: a) antaa julkinen lausuma, josta
kédy ilmi tiedot rikkomisesta vastuussa olevasta luonnollisesta henkildstd tai oikeushenkildstéd
sekd rikkomisen luonne, b) antaa méérays lopettaa rikkominen ja olla toistamatta sitd, c) asettaa
véliaikainen kielto toimia yhtion hallintoelinten johtotehtivisséd toimiville henkil6lle ja d) vaa-

rdn STS-ilmoituksen ollessa kyseessi antaa viliaikainen kielto tehdd STS-ilmoituksia.'*®

Toimivaltaisella viranomaisella on valtuus médriti hallinnollinen maksu, joka on rangaistus-
luontoinen. Kun kyseessé on luonnollinen henkil6, hallinnollisen maksun enimmaismaéra voi
olla 5 miljoonaa euroa (tai vastaava muun valuutan méérd). Vastaavasti, oikeushenkilon ollessa
kyseessd, maksun médrd on vihintdén 5 miljoonaa euroa ja enintdéin 10 prosenttia yhtion koko-
naisliikevaihdosta. Konsernin ollessa kyseessd, kyseinen 10 prosentin liikevaihtomaéra laske-

taan koko konsernin kokonaisliikevaihdosta.'>’

Hallinnollisen maksun enimmaismédrd voi olla my0ds kaksi kertaa rikkomisesta saatu hyoty,
siitd huolimatta, ettd edelld mainitut 10 prosentin liikevaihtorajat ylitettdisiin. Tima koskee
my0s luonnollisia henkil6ité, eika rajoitu ainoastaan oikeushenkildihin. Toisin sanoen, mikali
rikkomisesta saatu hyoty on esimerkiksi 10 miljoonaa euroa, enimméismaird maksulle on 20
miljoonaa euroa. Tdm4 siitd huolimatta, ettd yhtion liikevaihto olisi ainoastaan 10 miljoonaa
euroa. EBA on valtuutettu antamaan tarkempia ohjeistuksia rikkomisesta saadun hyddyn las-

kemiseksi, mikd osaltaan on hankala tehtava.

13 Tiytyy muistaa, etti ABS-markkinat eivit ole tdysin irrallisia muista markkinoista, kuten joukkolainamarkki-

noista. Joukkolainamarkkinoiden litkkeet vaikuttavat myos vélillisesti ABS-markkinan instrumenttien arvonkehi-
tykseen. ABS-markkinoilla tehdyt vilpilliset virheelliset arvopaperistamiset voivat heijastua myds muihin mark-
kinoihin negatiivisesti. Alullepanijan ollessa suurella todennékoisyydelld eurooppalaisittain pankki, sen toiminta-
mahdollisuudet heikkenisivdt maineensa tahriintumisen jalkeen huomattavasti.

3¢ Ks. arvopaperistamisasetus artikla 32(2).

37 Ks. arvopaperistamisasetus artikla 32(2) kohdat f-h. Konserni on kyseessi, mikili oikeushenkilé on emoyritys
tai sellaisen emoyrityksen tytdryhtio, jonka on laadittava Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2013/34/EU mukaisesti konsernitilinpatos.
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Viranomaisten on otettava huomioon arvioidessaan esimerkiksi maksun suuruutta, missd méaa-
rin rikkominen on “tahallinen tai tuottamuksellinen, ja kaikki muut asiaan vaikuttavat olosuh-

teet” 138

Mikdéli viranomainen katsoo, ettd rikkomus on tapahtunut vilpittdméassé mielessd, vi-
ranomainen voi antaa edelld mainitun kolmen kuukauden ajan korjata kyseisen rikkomuksen.
Selvyyden vuoksi todettakoon, ettd arvopaperistamisasetuksen hallinnolliset seuraamukset ei-
vit estd jdsenvaltiota saattamasta arvopaperistamistoimijaa rikkomuksista vastuuseen rikosoi-
keudellisten seuraamusten muodossa. Tésséd yhteydessé tdytyy kuitenkin huomioida ne bis in

idem -periaatteen asettamat rajat rinnakkaisille menettelyille tai rangaistuksille.'*’

Voisi sanoa arvopaperistamisasetuksessa omaksutun hallinnollisen seuraamusmaksun liike-
vaihtorajoineen muistuttavan paljolti kilpailuoikeuden puolelta kilpailuoikeuden rikkomisesta
médrattivad seuraamusmaksua. Ovatko mainitut EU:n sdéntelytekniikat viitteitd siitd, ettd EU
olisi matkalla federalistisempaan suuntaan siten, etti asetustasoisesti maéritelldan “rangaistuk-
sia” kielletylle toiminnalle naamioimalla ne hallinnolliseen muotoon? Tamé& on hyvin mahdol-
lista, mutta liittovaltioluontoisuuteen voisi vasta-argumentoida sddntelyn olevan ylipaatdén jos-

sain médrin “hampaatonta” ilman siihen liitettyd sanktiomekanismia.

4.5 Asetuksen kaikkia arvopaperistamisia koskevat sddnnét

Seuraavaksi kdydéadn asetuksen kaikkia arvopaperistamisia koskevia sdéntdja lapi sadntelytek-
niikoineen ja tavoitteineen. Kaikkia arvopaperistamisia koskevat sddnnot voidaan jakaa ainakin
1) riskin sdilyttdmistd, 2) sijoittajien asianmukaista huolellisuutta ja 3) ldpindkyvyytti (sisdltden
luottokannan laadun) koskeviin vaatimuksiin sekd 4) arvopaperistamisrekistereitd koskevaan
osioon. Lipindkyvyyttd koskevat vaatimukset ovat siind méérin osittain paéllekkaisia STS-
kriteereiden standardointia ja ldpindkyvyyttd koskevien vaatimusten kanssa, ettd ldpindky-
vyytté ei késitelld endd tarkemmin. Sen sijaan lapindkyvyyden alaosiksi miellettaviksi késitel-

ldén lyhyesti uudelleenarvopaperistamisen kieltoa seké arvopaperistettavalle saatavakannalle

B8 Ks. Tbid. artikla 33(2).

13 Hallinnollisten seuraamusten ja rikosoikeudellisten seuraamusten suhde Suomessa on ollut jannittynyt ne bis
in idem —periaatteen valossa aikaisemmin etenkin hallinnollisten veronkorotusten ja veropetosrangaistusten osalta.
Samanlaisen problematiikan voisi katsoa liittyvin my0s arvopaperistamisasetuksen mukaisen hallinnollisen seu-
raamusmaksun ja rikosoikeudellisen seuraamuksen vililld. Tédstd syystd jdsenvaltiot voivat pdéttdd, ettd ne eivit
séada hallinnollisia seuraamuksia tai korjaavia toimenpiteitd koskevia sdéint6jé sellaisten rikkomisten osalta, joihin
sovelletaan niiden kansallisen lainsddddannon nojalla rikosoikeudellisia seuraamuksia. COM(2015) 472 final s. 49.
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asetettuja laadullisia vaatimuksia. Arvopaperistamisrekisterid ja rekisterdintid koskeva osio si-
vuutetaan sen koskiessa pddosin prosessuaalisia asioita eikd niinkdén arvopaperistamisen on-

gelmien korjaamista sen tarpeellisuutta kuitenkaan vaheksymatta.

4.5.1 Riskin sdilyttimisvaatimus

Arvopaperistamisasetuksen artikla 6 sdintelee alullepanijan riskin sédilyttdmisesti arvopaperis-
tamistransaktiossa. Sddntelemalld alullepanijan tai jdrjestdjén riskin pidéttdmisestd on haluttu
sadntelyteknisesti yhtendistdd alullepanijan ja sijoittajien intressejéd (vrt. originate & distribute
-mallit)."*® Arvopaperistamisasetuksella on lisiksi tarkoitus harmonisoida arvopaperista-
mistransaktion pidéttdmisvaatimuksia, jotka ovat tdhén asti olleet hajanaisesti eri sdddoksissa
(esim. CRR, Solvency II, UCITS, AIFMD ja CRAIII).'*' Todettakoon kuitenkin, etti arvopa-
peristamistransaktion kokonaiskohteluun (mm. riskin siirtdminen, vakavaraisuus- ja likviditeet-

tivaatimukset) vaikuttavat edelleen sddnnokset useasta eri ldhteesté.

Arvopaperistamisen “alullepanijan, jérjestdjidn tai alkuperdisen luotonantajan on siilytettdva
jatkuvasti véhintddn viiden prosentin olennainen nettoméérdinen taloudellinen osuus arvopape-
ristamisesta”. TAméa “osuus mitataan alussa, ja se madritelldéin taseen ulkopuolisten erien ni-
mellisarvoa kdyttéen. Jos alullepanija, jarjestéja tai alkuperdinen luotonantaja eivét ole sopineet
keskenddn, kuka niisti séilyttdd olennaisen nettomédriisen taloudellisen osuuden, alullepanijan
on sdilytettdvd olennainen nettoméérdinen taloudellinen osuus. Siilyttdmisvaatimuksia ei so-
velleta mihinkdén arvopaperistamiseen moninkertaisesti. Olennaista nettoméaéardisti taloudel-
lista osuutta ei saa jakaa erityyppisten sdilyttdjien kesken” eikd se saa olla minkdénlaisen luot-

g . o s . . 142
toriskin vihentdmisen tai suojauksen kohteena.

Selvyyden vuoksi asetuksessa on mainittu, ettd erillisyhtiotd ei pidetd alullepanijana, johon
kohdistuisi pakollinen riskin pidattamisvaatimus. Tédma tarkoittaa myos sitd, ettd erillisyhtio ei
voi yksinddn tiyttdd riskin piddttimisvaatimusta. Riski tdytyy pidéttdd aina niin, ettd se on

muussa taseessa kuin siind, mistd arvopaperistamistuotteet lopulta lasketaan liikkeelle.

140 Komission mukaan “niin varmistetaan, etti arvopaperistettuja tuotteita ei luoda ainoastaan sijoittajille tapah-

tuvan voitonjaon vuoksi kuten tehtiin viitetysti ennen vuoden 2008 rahoituskriisia”. COM(2015) 472 final s. 2.
“!bid. s. 8.
142 Ks. arvopaperistamisasetus artikla 6(1-7).
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Alullepanijalla, jirjestéjélld tai alkuperdiselld luotonantajalla on kéytdssdédn monta eri tapaa

tayttdd “olennaisen nettomdirdisen taloudellisen osuuden” pidittimisvaatimus. Toisaalta ndma

ovat samalla ainoat sallitut tavat:

a) vahintdén viiden prosentin sdilyttiminen kunkin myydyn tai sijoittajille siirretyn etuoikeusluo-
kan nimellisarvosta;

b) uudistettavien arvopaperistamisten tai uudistettavien vastuiden arvopaperistamisten tapauk-
sessa alullepanijan osuuden sdilyttiminen niin, ettd se on vahintién viisi prosenttia kunkin arvo-
paperistetun vastuun nimellisarvosta;

¢) satunnaisvalinnalla valittujen vastuiden sdilyttdminen niin, ettd ne vastaavat vihintidn viitta
prosenttia arvopaperistettujen vastuiden nimellisarvosta, jos téllaiset arvopaperistamattomat vas-
tuut olisi muuten arvopaperistettu arvopaperistamisessa, edellyttien, ettd mahdollisesti arvopape-
ristettuja vastuita on alun perin vihintdan 100 kappaletta

d) suuririskisimmaén etuoikeusluokan sdilyttiminen seka tarvittaessa, jos sdilyttdiminen ei ole suu-
ruudeltaan viittd prosenttia arvopaperistettujen vastuiden nimellisarvosta, muiden etuoikeusluok-
kien, joilla on sama tai huonompi riskiprofiili kuin sijoittajille siirretyilld tai myydyilld etuoikeus-
luokilla ja jotka eivit erddnny aikaisemmin kuin sijoittajille siirretyt tai myydyt etuoikeusluokat,
sdilyttdminen niin, ettd se vastaa kaikkiaan véhintdén viittd prosenttia arvopaperistettujen vastui-
den nimellisarvosta; tai

e) suuririskisimmén vastuun sdilyttiminen niin, ettd se on véhintdén viisi prosenttia jokaisesta
arvopaperistetusta vastuusta arvopaperistamisessa.

Valittu tapa, jolla pidédttdmisvaatimus tdytetdén, on ilmoitettava neljannesvuosittaisissa sijoit-

tajaraporteissa.' > Yleisin tapa tayttia riskin sailyttimisvaatimus ovat edelld mainitut d) tai e)

vaihtoehto.'**

Riskin sdilyttdmistd koskevaa vaatimusta on pidetty asetuksen yhtend merkittdvimmistd séédn-

noksistd. "~ Kuitenkin yleisend markkinakdytdntoné on ollut jo ennen asetusta sddnndnmukai-

sesti riskin sdilyttdminen alullepanijalla olennaisissa médrin, joko vakuudellisessa rahoituk-

sessa tai osana lisdvakuusjirjestelyjd parantaakseen emissiossa liikkeeseenlaskettavien senior-

'3 Ibid. artikla 7(1)(e)(iii).
' Esim. HE 141/2018 vp s. 9.

145

Ks. esim. HE 141/2018 vp s. 9, jossa todetaan “’[arvopaperistamis]asetuksen erds keskeisimmistd sadnnoksistad

on arvopaperistamisen aloittajan velvollisuus sdilyttdd arvopaperistamiseen liittyvéa taloudellinen osuus, jolla pi-
détetddn arvopaperistamiseen liittyvaa riskid”.
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luokkien asemaa.'*® Riskin siilyttimistd koskeva vaatimus ei siis tuo aiempaan markkinakiy-
tdntoon juurikaan muutosta eiki sindlldin ratkaise mitdén ongelmaa, koska ongelmana ei kos-
kaan ole ollut riskin pidittimisen puuttuminen. Sitd vastoin ongelmana on ollut, ettd alullepa-
nijat, jarjestdjit ja myds sijoittajat ovat yliarvostaneet kyseiset riskin séilyttdmiseksi pidettavit
omaisuuserit.'”’ Merkittivimpéani uudistuksena voisi tosiasiassa siis pitdé arvopaperistami-
sista annettavia liiketoimitietoja (ja my0s sijoittajien selonottovelvollisuuksia), jotka vaikutta-
vat joukkolainojen hinnoitteluun, eikd laajalti kuulutettua riskin sdilyttimisvaatimusta. Jossa-
kin kirjallisuudessa on esitetty jopa kannanottoja siitd, ettd riskin sdilyttdminen johtaisi tosiasi-

assa huonompaan lopputulokseen jérjestelyn riskisyyden kannalta.'**

4.5.2 Riskin piddttdmisvaatimus ja olennaisen riskin siirtdminen

Riskin pidattamiseen liittyvé, mutta kuitenkin siité erillinen osa-alue on riskin siirtymisen tosi-
asiallinen arviointi (ns. clean break). Tdman my6td EU:n arvopaperistamissdédntelyssd on omak-
suttu kisite "merkittdvasta riskin siirtimisestd” (significant risk transfer, SRT). SRT:t4 ei mai-
nita arvopaperistamisasetuksessa, sithen liittyvissd komission ehdotuksessa eikd EBA:n STS-
tulkintalinjoissa. Késite liittyy vakavaraisuussddntelyyn eli eurooppalaisittain pddosin CRR-
asetukseen, joka puolestaan vaikuttaa arvopaperistamisen taustalla olevien luottojen pddoma-
vaateisiin. Lyhykaisyydessédédn voi todeta, kun riskin on katsottu siirtyneen “merkittévisti” pois,
alullepanijan ei tarvitse varata endd ndiden vastuiden osalta omaa pddomaa. Riskin siirtdmisen
arviointia hankaloittaa kuitenkin merkittdvissd méérin aiemmin lidpikdydyt arvopaperistami-
sessa yleisesti kdytetyt lisivakuusjérjestelyt (credit enhancement). EBA on antanut SRT:n ar-

viointia koskevan tarkemman ohjeistuksen.'*’

16 Ks. myds Schwarcz 2018, s. 494, jossa kirjoittaja toteaa “[i]n my experience, the market itself has always

mandated risk retention”.

"7 Ibid ja Ks. Bubb —Krishnamurthy 2015 s. 1547, jossa kirjoittajat toteavat Yhdysvaltojen viimeiseimmsn asun-
tokuplan osalta “[t]he market determined level of risk retention by securitizers during the recent boom was in fact
too high, not too low”. Téll4 kirjoittajat viittaavat siihen, ettd ongelmana ei ole ollut riskin pidéttdmisen méaara,
vaan ongelmana on ollut 1dhinnd pidéitettdvien poolien sisdltd ja sen yliarvostus, miké osaltaan johti siihen, ettd
riskid piddtettiin litkaa”, joka osaltaan johti systeemisten riskien realisoitumiseen.

148 Ks. erityisesti Levitin 2014, s. 816-819 ja 842—844, joka argumentoi riskin pidittimisen luottokorttisaatavien
arvopaperistamisen yhteydessé tosiasiassa tekevén jarjestelystd riskisempid ja volatiilimpia aiheutuneen “rate-
jacking’n” johdosta. Kyseessi on toisaalta Yhdysvalloissa omaksuttujen ”skin-in-the-game” sdédnndsten kritiikkid,
mutta voisi sanoa niiden pddmekanisminsa mukaisesti olevan vastaavanlaiset Euroopan kanssa.

149 Ks. EBA 7.7.2014 ‘Guidelines on significant risk transfer (SRT) for securitisation transactions’.
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Tarkasteltaessa riskin pidattdmisti ja riskin siirtdmistd voi ensinnikin todeta kysymyksessé ole-
van toistensa vastakohdat, jotka pyrkivét vastaikkaisiin lopputuloksiin. Tdménkaltaisen ristirii-
taisuuden esiintyminen arvopaperistamista koskevassa sddntelykehikossa on kuitenkin nihdak-
seni tiysin perusteltua. Molempien mekanismien legitiimi tarkoitus on perusteltavissa siten,
ettd toinen pyrkii insentiivejd yhtendistdimalld luomaan laadukkaita saatavakantoja arvopape-
ristettavaksi, kun taas toinen tdhtdd vastuiden pddomavaateiden kytkemiseen — ei ndennéisiin

vaan —tosiasiallisiin riskeihin.

Kutenkin hankalaan arvottamistehtdvddn tormataan kysyttdessd, kumpi on tarkedmpadd, saata-
vakantojen laatu vai vakavaraisuussddntelyn kytkeminen tosiasialliseen riskiin? Ongelmaa
voisi havainnollistaa siten, ettd mitd enemmaén riskid pidétetdan alullepanijalla (laadukkaampi
saatavakanta), sitd kauemmas ajaudutaan “merkittdvan riskin siirtdmisen” vaatimuksista. Ar-
vopaperistamisasetuksessa omaksutun véhintddn viiden prosentin olennaisen nettoméérdn ei

vield voida katsoa vaarantavan merkittivéan riskin siirtoa.

Arvioitaessa ndiden kahden mekanismin vastakkaisuutta, on syyti tarkastella lyhyesti alullepa-
nijan taustalla olevia motiiveja. Kun muistetaan arvopaperistamisen mahdollisuudet 1) taseen
ulkoisesti ja 2) taseen sisdisesti huomataan, ettd merkittavén riskin siirtdiminen puoltaisi enem-
méin taseen ulkoista kdyttod, kun vastaavasti riskin pidittdmisen voisi katsoa puoltavan sisdisti
kayttod. Merkittdvén riskin siirtoa koskevat vaatimukset pyrkivit varmistamaan, ettd alullepa-
nija on tosiasiassa siirtdnyt saatavakantaa koskevat riskit pafasiassa sijoittajille (taseen ulkoi-
nen kdyttd) ja riskin pidittimisvaatimus edellyttid alullepanijaa pidittiméén riskid, joka kay-
tannossd useasti tapahtuu emissiossa liikkeeseenlaskettavien riskisimpien luokkien (equity
tranche) ostamisella (taseen sisdinen kdyttd). Riskin piddttdmisvaatimus ei ainoastaan nojaa
kuitenkaan taseen sisdiseen kdyttoon, silld yhtendistdmailld sijoittajien ja alullepanijan intresseja
luottokannan ja luotonannon osalta, silld voisi argumentoida olevan my0s taseen ulkoista kéyt-

tod tukeva vaikutus.

4.5.3 Saatavakannan laatu

Riskin pidattamisvaatimukseen liittyvé vaatimus on, ettd alullepanijat eivit saa valita erillisyh-

ti00n siirrettdvid varoja siind tarkoituksessa, ettd erillisyhtidoon siirretyt varat olisivat huonosti
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suoriutuvampia kuin vastaavat vertailukelpoiset varat.'*® Mikali esimerkiksi toimivaltainen vi-
ranomainen havaitsee ndyttoa siitd, ettd tata kieltoa olisi rikottu, toimivaltaisen viranomaisen
on tutkittava erillisyhtioon siirrettyjen varojen ja alullepanijan taseessa olevien vertailukelpois-
ten varojen kehitys. Jos siirrettyjen varojen kehitys on alullepanijan tarkoituksen johdosta mer-
kittdvasti alempi kuin alullepanijan taseessa olevien vertailukelpoisten varojen kehitys, toimi-

valtaisen viranomaisen on méérattavi edelld késitelty hallinnollinen seuraamusmaksu.

Tédmai yhdistettynd riskin pidédttdmisvaatimukseen varmistaa sen, ettd erillisyhtioon ei voida
siirtdd huonoja” luottoja eli alullepanijan ja sijoittajien insentiivien yhtendistdminen ei ole va-
paachtoista. EBA on julkaissut tarkemmat tekniset standardit sille, kuinka arvopaperistettavat
vastuut tulisi esimerkiksi sattumanvaraisesti valita siirrettdvéksi erillisyhtioon siten, ettd edelld
mainittua kieltoa eri rikota."”' Tdmin lisaksi EBA médrittelee esimerkiksi, mitd on pidettivi

“merkittdvésti alempana” ja kuinka saavutettu etu tillaisesta rikkomuksesta saavutetaan.

Saatavakannan laatuun liittyy olennaisessa mairin myds alullepanijan luotonmydntédmiskritee-

rit. Asetuksen mukaan “arvopaperistettavien vastuiden olisi oltava perdisin alullepanijan tai al-

kuperdisen luotonantajan tavanomaisesta litkketoiminnasta sellaisten luotonmyontdmiskaytén-

tojen mukaisesti, jotka ovat vihintdin yhté tiukat kuin kiytdnndt, joita alullepanija tai alkupe-

rdinen luotonantaja soveltaa alullepanoajankohtana samankaltaisiin arvopaperistamattomiin
» 152

vastuisiin”. >~ Luotonmyontidmiskriteereitd on kisitelty edelld jo STS-kriteereitd koskevassa

0siossa, joten niité ei tdssd yhteydessd avata enempia.

130 K. arvopaperistamisasetus artikla 6(2). Erillisyhtioon siirrettyjen varojen tappiot eivit saa liiketoimen elinkaa-

ren aikana tai enintdén neljdn vuoden aikana, jos liiketoimen elinkaari on pidempi kuin neljd vuotta, mitattuina
olla korkeammat kuin alullepanijan taseessa olevien vertailukelpoisten varojen tappiot samalla ajanjaksolla.

"' EBA 31.7.2018 * EBA Final Draft Regulatory Technical Standards: Specifying the requirements for originators,
sponsors and original lenders relating to risk retention pursuant to Article 6(7) of Regulation (EU) 2017/2402’.
P2 Ks. arvopaperistamisasetus johdantokappale 28.
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4.5.4 Uudelleenarvopaperistamisen kielto

Arvopaperistettava saatavakanta ei saa pddsddnnon mukaan sisdltdd arvopaperistamisposi-

tioita.!>

Uudelleenarvopaperistaminen (resecuritisation tai ’CDO of ABS’) on nimensi mukai-
sesti jo kertaalleen arvopaperistettujen vastuiden uudelleen arvopaperistamista.'>* Uudelleen-
arvopaperistamisessa arvopaperistamistuotteiden vakuutena toimii yleensd subordinoidut (suu-
ririskisimmét) riskiluokat RMBS-, CMBS-, CDO- tai ABS-transaktioista.'”> Uudelleenarvo-
paperistamispositiot ovat téten erittdin riskiherkkid jirjestelyitd. Tétd voisi jotenkin havainnol-
listaa kertomalla tavanomaisen arvopaperistamisen riskit ainakin kahdella. Kun uudelleenarvo-
paperistamisen vakuuspoolina on jo kertaalleen arvopaperistetut tuotteet, arvopaperistamiseen
kuuluvat ennenaikaisen takaisinmaksun-, luotto-, valuutta-, korko- ja likviditeettiriskit ovat ket-
juuntuneet. Samoin suoritukset velallisilta kulkevat kahden rakennejarjestelyn lapi, minké joh-

dosta uudelleenarvopaperistaminen on ikddn kuin kaksinkertaisesti altis kassavirran muutok-

sille.

Uudelleenarvopaperistamisjirjestelyn “kaksinkertaisen” rakenteen ja erityisen riskialttiuden
vuoksi on perusteltua rajata uudelleenarvopaperistamiset pois, kun halutaan parantaa esimer-
kiksi markkinoiden luottamusta. Uudelleenarvopaperistamisen salliminen ei olisi linjassa arvo-
paperistamisasetuksen ldpindkyvyyttd ja yksinkertaisuutta lisddvin tavoitteen kanssa. Kuiten-
kaan kaikkia uudelleenarvopaperistamisia ei ole kielletty, minka johdosta on syytd esitelld ly-
hyesti, miksi timéankaltainen riskialtis ja lipinikymiton menettely on ylipdtizan sallittua.'
Joukkovelkakirjojen tapaan arvopaperistamistuotteilla on ensimarkkinan lisdksi myos jélki-
markkinat, joilla tuotteilla kdydddn kauppaa liikkeeseenlaskun jélkeen. Suuririskisimmillé ar-

vopaperistamisluokilla (tranche) ei vilttimatta ole paljon kysyntéa ja tastd syystd niistd on vai-

133 Ks. arvopaperistamisasetus artikla 8(1).

13 ks. Schwarcz 2018, s. 486 ja Schwarcz 2012, s. 1285. Schwarcz kiyttdd uudelleenarvopaperistamisesta nimi-
tystd ”ABS CDO transaction”, jolla hén viittaa nimenomaan suuresti ’leveroituihin’ arvopaperistamisjérjestelyi-
hin.

3 Ks. EBA 2018 (31) 5.9, “[t]his is a lesson learnt from the financial crisis, when resecuritisations were structured
into highly leveraged structures in which notes of lower credit quality could be re-packaged and credit enhanced,re-
sulting in transactions whereby small changes in the credit performance of the underlying assets had severe impacts
on the credit quality of the resecuritisation bonds”.

13 Kielto ei ole tdysin ehdoton, vaan siiti voidaan poiketa mm. "laillisen tarkoituksen” johdosta seki osana tiysin
tuettuja ABCP-jérjestelyjd. Uudelleenarvopaperistaminen olisi sallittava ainoastaan erityistapauksissa. Laillisiksi
tarkoituksiksi voidaan mieltdd esimerkiksi likvidiaation (realisoinnin) helpottaminen, likviditeetin saaminen elin-
kelpoisuuden varmistamiseksi tai jarjestiméttomien vastuiden osalta sijoittajien etujen turvaaminen. Ks. arvopa-
peristamisasetus johdantokappale 8 ja artikla 8(3).
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kea irtautua. Uudelleenarvopaperistaminen tarjoaa myos alempiin riskiluokkiin sijoittavalle ta-
holle likviditeetin ldhteen sekd keinon esimerkiksi irtautua sijoituksesta ennen kuin tuote lopul-

lisesti erddntyisi.

4.5.5 Sijoittajakunnan rajoittaminen

Arvopaperistamisasetus rajoittaa sitd, kenelle arvopaperistettavia vastuita saadaan myyda. Ar-
vopaperistamispoisition myyja ei saa myyda téllaista positiota yksityisasiakkaalle, elleivit tie-
tyt asetuksessa tarkemmin mainitut edellytykset tdyty ja télldinkin tiettyjen euroméérdisten ra-
jojen sisélld."”” Alun perin arvopaperistamisasetuksen neuvotteluvaiheessa, ECON oli ehdotta-
nut arvopaperistamistuotteiden myyntid ainoastaan tietyille erikseen sdddetyille toimijoille, jét-
tden esimerkiksi varjopankkisektorin (mm. investointipankit) ulkopuolelle. Voisi pitdd hyviana
asiana, ettd ehdotus ei tillaisena lopulliseen asetustekstiin padtynyt, silld se olisi pienentdnyt

sijoittajakuntaa ja heikentinyt vilillisesti arvopaperistamismarkkinan elvyttimistavoitetta.'>®

Rajoituksen noudattamisessa herdd kysymys, kuinka myyjan (erillisyhtion) tulisi identifioida
ostaja jilkimarkkinoilla, mikéli arvopaperistamispositiot on otettu julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi? OTC-kaupoissa (over-the-counter) ostaja on helppo tunnistaa toisin kuin porssin kautta
tapahtuvassa kaupankéynnissi, jossa myyja ei tiettdvéasti pysty asettamaan ostajan profiilia tie-
tynlaiseksi. Esimerkiksi Kasteleinin mukaan ei ole tdysin selvdd, kuinka tdtd vaatimusta tulisi
noudattaa etenkin jilkimarkkinoilla. Toisaalta yksityissijoittajat tuskin osallistuvat arvopape-
ristamistuotteilla tapahtuvaan kaupankéyntiin, joten tiltd osin sdénndksen kéytdnnon relevanssi
on vihiinen."” Uskoakseni sdinndksen ratio on taustoitettava sijoittajiensuojaan liittyvin sain-
telyn (esim. MIFID II) kanssa, joskin asetuksentasolla mairitelty sijoitussalkun (enimmais)al-

lokointi on kummallista.'®

137 Ks. arvopaperistamisasetus artikla 3(1). Vaatimukset koskevat pitkilti yksityissijoittajalle tehtivia soveltuvuus-

testejd. Hieman poikkeuksellinen valinta artiklan 2. kohdan mukaisesti on rajoittaa yksityissijoittajan arvopaperis-
tamispositioihin sijoittamista suhteessa rahoitusvilinesalkun kokonaisarvoon (enintddn 10 prosenttia salkun ar-
vosta). Lahtokohtaisesti sijoittajalla on kuitnekin tdysi valtuus pédttdd sijoituskohteiden allokoinnista omassa sal-
kussaan, mutta arvopaperistamispositioiden ollessa kyseessd, asetus maarittda tille enimmaéisrajan.

138 Ks. Kastelein 2018, s. 475 “luckily, this proposal has not made it in the final text”.

139 Ks. COM(2015) 472 final. s. 12 ja s. 2. Arvopaperistamistuotteet “eivit sovi yksityissijoittajille niiden riskien
tason ja luontaisen monimutkaisuuden vuoksi”. Arvopaperistamismarkkinoita ei ole tarkoitettu yksityissijoittajille.
Ks. myds Kastelein 2018, s. 475.

10 Ks. alav. 157 edella.
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4.5.6 Institutionaalisten sijoittajien asianmukainen huolellisuus

Aiemmin sijoittajien asianmukaista huolellisuutta koskevat sdédnnét (due diligence) siséltyivit
vakavaraisuusasetukseen, Solvenssi II -asetukseen sekd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoi-
tajia koskevaan asetukseen. Nédiden sddaddspohjien sdadnndt, jotka koskivat sijoittajien huolelli-

suusvelvoitteita kumottiin ja korvattiin arvopaperistamisasetuksen 5 artiklalla.

Asetuksen artiklan 5 listaus on melko pitki, eiké ole tarkoituksenmukaista kdyda sitd tidssa yk-
sityiskohtaisesti lapi. Tiivistetysti voidaan esittdd, etti sijoittajan on varmistettava arvopaperis-
tettavan saatavakannan muodostuvan 1) hyvin perusteltujen ja tarkasti médriteltyjen kriteerien
perusteella (mikili alullepanija ei ole EU:n luottolaitos tai sijoitusyhteisd), 2) alullepanija tai
jarjestdja pidattda jatkuvasti vdhintddn viiden prosentin olennaisen nettomdirdisen osuuden
emissiosta ja 3) sijoittaja ymmaértaa jérjestelyyn liittyvét riskit. Jarjestelyn riskien ymmaértami-
nen siséltdd vaatimuksen kehittdd melko monimutkaiset kirjalliset menettelyt, joilla voi moni-
toroida arvopaperistamisposition perustana olevien vastuiden kehitystd.'®' Sijoittajan on
pystyttdva pyynnostd osoittamaan toimivaltaisille viranomaisilleen, etti silld on kattava ja sy-

véllinen késitys arvopaperistamispositiosta.

Yleisesti on uskottu, ettd sijoittajien suuret tappiot finanssikriisin yhteydessi johtuivat osaksi
arvopaperistamismarkkinan ja sijoittajien vahvasta kytkennésti ulkoisiin luottoluokituksiin. Il-
mi6td voidaan kutsua niin sanotuksi feeding-frenzy -ilmapiiriksi.'®* Tdmén kdéntdpuolena ovat
olleet ulkoisista luottoluokituksista erilldén pidettivit sijoittajien huonot omat selonottokaytan-

nét.'® Tamin johdosta otettiin merkittiva sddntelyllinen uudistusaskel (credit rating reform) ja

1ol Ks. arvopaperistamisasetus artikla 5(4) a—f. Jotta selonottovelvollisuuden kritiikkid olisi mielekéstd esittda,

esimerkkind “asianmukaisesta kirjallisesta menettelystd’ mainittakoon arvopaperistamisen ja sen kohteena olevien
vastuiden osalta asetus edellyttdd “kyseisiin kirjallisiin menettelyihin on tarvittaessa siséllyttdvi vastuutyypin val-
vonta, erdéntyneind yli 30, 60 ja 90 pdivéi olleiden lainojen prosenttiosuus, maksukyvyttomyysasteet, ennakko-
maksuasteet, ulosmittauksessa olevat lainat, takaisinperintiasteet, takaisinostot, lainojen muutokset, maksuvapaat
kaudet, vakuuksien tyypit ja hallinta, sekd arvopaperistamisen kohteena olevien vastuiden luottopisteytyksen tai
muiden luottokelpoisuusmittareiden mukainen frekvenssijakauma, toimialoittainen tai maantieteellinen hajaantu-
neisuus, luototusasteen frekvenssijakauma soveltaen luokkarajoja, jotka helpottavat riittdvad herkkyysanalyysid”.
12 Ks. Arif 2017, s. 6 alav. 11 ja Schwarcz 2016, s. 129 silloisen Moody’sin paijohtajan Paul Stevensonin lainaus
“[w]hen everybody wants to securitize, and everyone is willing to buy, and everyone thinks nothing will go wrong,
there gets to be a feeding-frenzy atmosphere”.

"% Ks. esim. Orkun 2013, s. 13.
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sen tuloksena ovat esimerkiksi sijoittajien kiristyneet selonottovelvollisuudet. Basel III -kehi-
kon ja EU:n vakavaraisuusasetuksen mukaan sijoittajat, jotka eivit noudata asetettuja huolelli-

suusvelvoitteita, saavat ikddn kuin rangaistuksena suuremmat riskipainot.'®*

Selonottovelvollisuuksia voidaan kuitenkin kritisoida siitd, ettd ne ovat hyvinkin mittavat. En-
siksi, tdimi voi osaltaan karkottaa potentiaalisia sijoittajia pois arvopaperistamismarkkinalta,
kun otetaan huomioon, ettd vastaavanlaisia vaatimuksia ei aseteta katetuille joukkolainoille tai
vakuudettomille joukkolainoille.'® Toiseksi, sijoittajille asetetut vaatimukset koskevat seki en-
simarkkinaa ettd jdlkimarkkinaa. Voisi ajatella, kun yksi on jo tarkistanut ensimarkkinalla jér-
jestelyn ja titen tiyttdnyt asianmukaisen huolellisuuden, ei jalkimarkkinalla vaatimusten tarvit-
sisi olla endd niin suuret. Asetus ei kuitenkaan helpota vaatimuksia jalkimarkkinalla. Sijoitta-
jilla, etenkin institutionaalisilla sijoittajilla, on jo luonnostaan intressi ottaa sijoituskohteesta

166 C ) . .
Uskoisin my0s organisatoristen

asianmukaisesti selvdd ennen sijoituspditoksen tekemista.
vastuukysymysten edellyttivéin timéinkaltaista asianmukaista huolellisuutta. Téysin aiheellinen
kysymys onkin, onko asianmukaisten huolellisuusvaatimusten osalta menty liian pitkélle, eten-
kin kun otetaan CMU:n péitavoitteet huomioon?'®” Sanottakoon kuitenkin, ettid lopputulema

.. . . - 168
olisi voinut olla my6s huonompi.

5 ARVOPAPERISTAMISEN TASEEN SISAINEN KAYTTO

Arvopaperistamisen taseen sisdinen kéytto jakautuu periaatteessa kahteen mahdollisuuteen. Ar-

vopaperistamistuotteita voidaan kdyttdd vakuutena reporahoituksessa (pankkien vélisessd va-

164
165

Ks. vakavaraisuusasetus artikla 407.

Tissd yhteydessd ei ole tarkoitus esittdd, etteiko institutionaalisia sijoittajia koskeva erityissdéntely velvoittaisi
yleisesti ottaen asianmukaiseen huolellisuuteen sijoituskohteita valittaessa. Kuitenkin muiden tuotteiden osalta ei
ole samankaltaista erityissddntelyd EU:ssa kuten arvopaperistamistuotteiden osalta.

1% Ks. esim. Schwarcz 2018, s. 496, joka toteaa “in my experience, the required due diligence is similar to what
investor, or other parties (such as trustees), normally perform in securitization transactions. To that extent, these
[...] could be viewed as paternalistic and unnecessary”.

17 Erityisesti valitun tiukan linjan huolellisuusvaatimusten osalta voisi katsoa disinsentisoivan pienempi tai kes-
kisuuria pankkeja sijoittaa ndihin arvopaperistamistuotteisiin tai ylipddtdén vahentdd halukkuutta toimia alullepa-
nijana. Joosen —Lieverse 2018, s. 463.

18 Ks. Kastelein 2018, s. 476. Euroopan parlamentti alun perin vaati osana neuvotteluasemaansa tiettyja sijoittajia
arvopaperistamisessa ilmoittamaan toimivaltaiselle valvontaviranomaiselle sen tosiasiallisen edunsaajan, mukaan
lukien perustamisvaltion ja toimialan. Tdménkaltainen vaatimus olisi luonnollisesti melko ylitsepddseméton rekis-
terdinnin nojautuvan Euroopassa pddasiassa hallintarekisterimuotoihin ja yleensékin tosiasiallisen edunsaajan il-
moittamisen ollessa melko ty6lds prosessi.
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kuudellisessa rahoituksessa) sekd keskuspankkirahoituksessa. Molemmat ovat pankeille tar-
keitd likviditeetin ldhteitd. Kuitenkin puhuttaessa pdinvastaisesta puolesta, taseen ulkoisesta
kéytostd eli joukkolainojen myynnistd ulkopuolisille sijoittajille ja sijoittajan ollessa myds
pankki, voidaan huomata jatkumo siité, ettd ulkoisesta kdytosti tulee periaatteessa siséista kayt-
tod. Kun pankki sijoitusmielessd ostaa arvopaperistamistuotteita, ne tulevat pankin taseen si-
sdlle, jolloin niihin pdtevdt esimerkiksi samat vakavaraisuusvaatimukset, kuin alullepanijan

’pidattiessd” samat tuotteet.

Arvopaperistamista koskevan sdéntelyn arvioiminen suhteessa talouskasvun tavoitteisiin edel-
lyttdd taseen sisdisen kdyton avaamista, jota seuraavaksi pyrin todistamaan. Taseen sisdisti
kayttdd ei voida ottaa annettuna, koska arvopaperistamisasetus ei titd mainitse ja se tuntuu
usein tutkimuksissa ja kirjallisuudessa jdévin joko mainitsematta tai vain lyhyen maininnan
varaan. Yhdysvaltalaisen arvopaperistamisen ominaispiirre on omaisuusvakuudellisten jouk-
kolainojen (ABS) myyminen sijoittajille, mink& voidaan katsoakseni selittdvin taseen sisdisen

kéyton jddmisen vihemmaélle huomiolle.

5.1 Reporahoitus pankkien rahoituksen Ilihteend

Ymmartidkseen arvopaperistamisen sisdistd kayttod, on tarkeédd esitelld pankeille keskeisté ra-
hoituksen l4dhdettd, repomarkkinaa. Repomarkkinalla on liitdntd arvopaperistamistuotteisiin ja
katettuihin joukkolainoihin esimerkiksi sen kautta, ettd niita tuotteita kdytetdin reposopimus-
ten vakuutena. Liitdntd toimii my0s toiseen suuntaan eli arvopaperistaminen voidaan esimer-
kiksi rahoittaa repomarkkinoilla. Reporahoitus ei ole pankille yleensd pitkdaikainen rahoituk-

sen ldhde, vaan ainoastaan lyhytaikainen likviditeetin 1dhde.

Takaisinostosopimus (repurchace agreement, repo) tarkoittaa esimerkiksi pankin ja vastapuo-
len vilistd sopimusta ostaa tiettyjd arvopapereita toiselta osapuolelta, joka on velvollinen myy-
méin ne tiettynd ajankohtana takaisin.'® Reporahoitus muistuttaa kiytinnossi suoraa lainara-

hoitusta, eiké vastuiden tilinpaitoskasittelyssd arvopaperitkaan siirry ostajan ja myyjan valilla.

1 Ks. ICMA 2019, s. 3. Takaisinostosopimus on verrattavissa futuurisopimukseen, joskin futuurit ovat yleensi

kiteisselvitettdvid, joten niissé liikkkuu puolin ja toisin ainoastaan osto- ja myyntihinnan erotus. Futuuri eroaa puo-
lestaan optiosta siten, ettd sen toteuttaminen ei ole vapaachtoista. Option ostajalla on aina oikeus pdittad, toteut-
taako se option vai ei.
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Osto- ja myyntihinnan vélinen erotus voidaan mieltdd koroksi. Repo-rahoitus on yksi keskus-
pankkien kiytettdvissd olevista keinoista toteuttaa rahapoliittisia operaatioita, kuten elvyttia

markkinoita.!”

Ainakin nopeasti tarkasteltuna takaisinostosopimus muistuttaa suomalaiselle esineoikeudelle
ominaista vakuusluovutusta. Takaisinostosopimuksen vakuuselementti on kytketty omistusoi-
keudella tapahtuvaan siirtoon myyjélti ostajalle ja takaisin. Vakuusluovutuksen seuraus esine-
oikeudellisessa kontekstissa on se, ettd vakuusluovutus ei luovuttajan mahdollisessa maksuky-
vyttomyystilanteessa olisi ainakaan Suomen oikeusjirjestyksessa sivullissitova. Uskoakseni ai-
nakin rahoitusvakuuslain voimaantulon my6téd arvopaperiperusteinen (vakuudellinen) rahoitus

. . o e . 171
on sivullissitovaa, sen vakuusluovutuselementistd huolimatta.'’

Pankkien viliset rahoitusmarkkinat jakautuvat vakuudettomaan ja vakuudelliseen markkinaan.
Vakuudellinen markkina on kiytannossi edelld mainittu repomarkkina. Vakuudettoman mark-
kinan koko on viimevuosina laskenut ja vastaavasti repomarkkinan koko on kasvanut. Koska
vakuuden kayttdmisen yhtend seurauksena rahoituksessa on rahoituksen hinnan laskeminen,
voisi kuvitella pankin osallistuvan vakuudettomille markkinoille ainoastaan silloin, kun sen va-
kuudet on jo kdytetty. Ranskan keskuspankin empiirinen tutkimus kuitenkin osoitti, ettd ndin ei
tosiasiassa ole. Pankit ovat tutkimuksen mukaan aktiivisia molemmilla markkinoilla, siitd huo-

limatta, ettd pankilla olisi vakuuksia repomarkkinalla kiytettiviksi.'”

5.1.1 Reporahoitus Euroopassa ja Yhdysvalloissa

Tésséd yhteydessd tdytyy huomauttaa, ettd puhuttaessa reporahoituksesta Yhdysvaltojen ja Eu-
roopan repomarkkinat eroavat merkittivisti toisistaan. Yhdysvaltojen repomarkkinat ovat paa-
sadntdisesti kolmikantaisia (#ri-party), jolloin vakuuksien valinta, hallinnointi (collateral ma-

nagement) ja kaupanselvitys on ulkoistettu erilliselle agentille. Euroopassa ainoastaan noin 10

170 Lokakuussa 2019 Yhdysvaltojen yhden yon ylinen (secured overnight funding rate, SOFR) repokorko nousi

rdjahdysmadisesti 2,2 prosentista jopa 10 prosenttiin. Syytd repokoron &killiseen nousuun ei tiedetd. Repokorko
saatiin kuitenkin takaisin alkuperdiselle tasolleen, kun keskuspankki tarjosi repomarkkinoille likviditeettié satojen
miljardien dollarien edesté. Ks. Avalos — Ehlers — Eren, BIS 2019.

17V K. rahoitusvakuuslaki 4.2 §.

'72 Ks. Piquard — Salakhova, s. 6-9.
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prosenttia repomarkkinasta on ns. kolmikantaisia kauppoja.'”> Euroopan reposopimukset on

yleensi vilitetty keskusvastapuolen kautta automaattisella kaupankiyntialustalla.'”*

Reposopimusten vakuudet myydddn Euroopassa aidolla kaupalla. Yhdysvalloissa omistuksen-
siirto on monimutkaisempi prosessi, eikd se nojaa yksiniin omistusoikeuden siirtymiseen.'”
ACME:n mukaan Euroopan repomarkkinan koko on suurempi, arviolta noin 7 000 miljardia
euroa. Yhdysvaltojen repomarkkinan koko on noin 4 000 miljardia dollaria. On arvioitu, ettd
maailmanlaajuisen repomarkkinan koko voi ylittdd jopa 15 000 miljardia euroa, josta péivittdin

. . . .. J . 176
uusiutuvien reposopimusten arvo olisi 3 000 miljardia."’

Yhdysvaltojen repomarkkinalla on keskiméérin ollut lyhyempi maturiteetti kuin Euroopan re-
pomarkkinalla. Yhdysvalloissa myos reporahoituksella on suurempi osuus markkinoille tér-
keimpien pankkien taseista. Yhdysvalloissa repo on padsdintdisesti yhden yon pituinen (over-
night), kun taas Euroopassa yhden yon reposopimusten miéra kaikista reposopimuksista on
ollut 15-25 prosentin viéliltd. Euroopan keskuspankki on arvioinut, ettd Euroopan yliyon repo-

. . . . |
sopimuksista 75 prosenttia on uusiutuvia. 7

Repo-rahoituksen yleisin vakuus Euroopassa tilastojen mukaan on valtioiden joukkolainat. Esi-
merkiksi [CMA on arvioinut valtioiden joukkolainojen muodostavan 80 prosenttia kaikesta re-
porahoituksen vakuusmassasta. Muu kiytetty vakuusmassa voi olla yritysluottoja, osakkeita,
katettuja joukkolainoja, MBS:eja, ABS:eja tai tavallisia pankkilainoja. Yhdysvalloissa valtioi-
den joukkolainat ovat noin kaksi kolmasosaa kaikista kéytettidvissé olevista vakuuslajeista. Yh-
dysvalloissa loput eli noin 33 prosenttia on valtion takaamia luottoja tai kiinnitysvakuudellisia

arvopapereita (MBS).'”®

Repokidytinndssd on kehittynyt niin sanottuja yleisid vakuuksia (general collateral). Yleinen
vakuus on arvopapereiden kori, joka pitdd sisdllddan korkealaatuisia arvopapereita. Voidaan pu-
hua my0s niin sanotusta sammiojirjestelmasté, jossa tietyt kootut arvopaperit ovat vakuutena
vastapuolelta hankituille luotoille. Taémén vastakohta on niin sanottu korvamerkintijarjestelma,

' ICMA 2019, 5. 17.

174 Ks. Ferrari — Guagliano — Mazzacurati 2017, s. 6-8.

' Wolski — van de Leur 2016, s. 6-7.

'Y ICMA 2019, . 10.

"7 Ibid s. 12. Yhden yon reposopimukset perustuvat siihen oletukseen, etté ne uusitaan joka piivé uudelleen, niin
kauan, kun tarve vaatii. Repojérjestelyssd arvopapereiden myyjélld on riski siité, ettd rahoitusta ei uusita.

" Ks. Ibid, s. 10-11.
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jossa yksittiiset arvopaperit ovat luoton vakuutena.'” Yleensé arvopapereiden korit muodostu-
vat valtioiden tai julkisyhteis6jen joukkolainoista. Repotransaktiossa myyjélld (lainaajalla) on
oikeus vaihtaa yleisid vakuuksia.'®

5.1.2 Reporahoituksen ja arvopaperistamisen suhde

Kuten aiemmin esitettiin, arvopaperistamistuotteita on mahdollista kdyttdd muuhun tarkoituk-
seen kuin pelkéstddn myyda ne sijoittajille. AFME:n tutkimusten mukaan Euroopassa yli puolet
arvopaperitamistuotteista piditetiin pankin omassa taseessa (retained issuance).'®' Taménkal-
tainen lukema luo olettaman siité, ettd arvopaperistamistuotteita hyodynnetdin suuremmassa
mittakaavassa jollakin muulla tavalla kuin myymaélli niitd sijoittajille. Sitd, miksi kdyda lapi
niin monimutkainen ja raskas arvopaperistamisprosessi vain péitydkseen taseen sisille jérjes-
telyn taustalla olevien luottojen tapaan, ei tdsséd yhteydessd avata enempéé. Arvopaperistamisia

on taseen sisdisesti hyddynnetty vakuusmarkkinoilla.

Gorton ja Metrick ovat kirjoittaneet reporahoituksen ja arvopaperistamisen vilisestd vuorovai-
kutuksesta sekd repomarkkinoiden merkityksestd finanssikriisissd. He lanseeraavat kirjoituk-
sissaan termin “securitized banking” luonnehtiakseen pankkitoiminnan muutosta, jossa arvo-
paperistamisella on tirked rooli rahoituksen vélityksen keinona seké vakuuksien lahteend repo-
rahoitukselle.'®* Gortonin ja Metrickin kirjoitus antaa sellaisen kuvan, ettd suuri osa reporahoi-
tuksen vakuusmassasta olisi arvopaperistamistuotteita. Kuten edelld ICMA:n tilastoista huo-
mattiin, ndin ei tosiasiassa ole. Arvopaperistamistuotteita kéytetéén toki reporahoituksessa va-

kuutena, mutta ainoastaan viahdisessd maarin.

Gortonin ja Metrickin tilastoja ja véitteitd reporahoituksen vakuuksista on kritisoitu. Esimer-
kiksi ICMA viittdd Gortonin ja Metrickin olettaneen vdirin perustein, ettd reporahoituksessa
kiytettivit vakuudet olisivat varsin usein arvopaperistettuja vastuita.'® Myos Krishnamurthy
ja muut ovat kritisoineet Gortonin ja Metrickin padtelmié ja viittineet tilastoja hyodyntamalla,

ettd ainoastaan pieni osa reporahoituksen vakuutena kaytettdvastid massasta olisi finanssikriisin

17 Suomen Pankin vakuuksien hallinta perustuu padsadntoisesti sammioon, jossa kaikkia Suomen Pankin hyviksi
pantattuja vakuuksia voidaan kayttdd sekd rahapoliittisten luottojen ettd pdivénsisdisen luoton vakuuksina. HE
133/2003 vp s. 8.

80 ICMA 2019, s. 12.

I AFME 2018, s. 17.

182 Gorton — Metrick 2012, s. 425-426.

' Ks. ICMA 2019, s. 44.
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yhteydessi ollut arvopaperistamispositioita.'®* On siis hyvin todennikdistd, etti arvopaperista-
misen ja reporahoituksen vélinen yhteys on ehka ollut finanssikriisissd vahdisempi kuin yleinen

késitys on antanut olettaa.

On syytd huomauttaa, ettd Gorton ja Metrick ovat hiljattain vastanneet kritiikkiin, jota heiddn
viitoksiddn kohtaan on esitetty.'®> Ottamatta enempai kantaa arvopaperistamisen ja repomark-
kinoiden yhteyteen vuosien 2007-2009 finanssikriisissé, voitaneen kuitenkin vittda, ettd repo-
rahoituksen vakuutena ei ainakaan tdlla hetkelld kiytetd padsddntdisesti arvopaperistamisposi-
tioita. Tdmén virheellisen oletuksen voisi katsoa katsoa olevan yksi syy arvopaperistamsituot-
teiden syrjivddn vakavaraisuuskohteluun.'®® Repomarkkinat kokivat finanssikriisissi laajem-
man markkinashokin, joka vaikutti kaikkiin reporahoituksessa kdytettdviin vakuuksiin eiké
vain arvopaperistamistuotteisiin. Tétd vastoin, keskuspankkirahoituksessa arvopaperistamis-

positioiden rooli on merkittivia, ja sitd tarkastellaan seuraavaksi.

5.2 Keskuspankkirahoitus ja vakuuskdytinnot

5.2.1 Vakuudet keskuspankkirahoituksessa

Eurojérjestelmén keskuspankeilla tulee olla luotonannossaan riittdvat vakuudet. Tdmé perustuu
Euroopan keskuspankkijérjestelmén ja Euroopan keskuspankin (EKP) perussdantdon. Euroo-
pan keskuspankki méairittelee muun muassa sen, mitkd ovat kayttokelpoisia vakuuksia keskus-
pankkiluotonannossa (eligible collateral) ja yllapitaa tilastoja keskuspankkirahoituksessa kiy-

tetyistd vakuuksista.'®’

Luonnollisesti EKP:n vakuuskriteereilld on suora liityntd vakuutena olevien omaisuuslajien ky-

188

syntddn ja sen kautta myos niiden hintaan. ™ Markkinatoimijoiden keskuudessa on myos viit-

teitd siitd, ettd institutionaaliset sijoittajat pitdvat keskuspankkirahoituksessa kdyttokelpoisia

'8 Ks. Krishnamurthy — Nagel — Orlov 2014, s. 2385, jossa kirjoittajat toteavat “[o]nly a small portion of the

outstanding amount of mortgage- and asset-backed securities created in the private sector (private-label ABS) is
used as collateral in repo funding”.

185 Ks. Gorton — Laarits — Metrick (2019).

'8 Arvopaperistamisen vakavaraisuusédntelysti keskustellaan enemmin omassa jaksossaan.

%7 Ks. ECB, *Eurosystem Collateral Data’. Viitattu 31.3.2020.

' Tammikuussa 2011 EKP nosti ABS:ien leikkaustasoja 12 prosentista 16 prosenttiin. Yleisesti ottaen keskus-
pankit kiristdvit arvopaperistamispositiden kelpoisuutta keskuspankkivakuuksissa, miké voi ohjata pankkeja pi-
dattdytymaén arvopaperistamisista. Ks. Blommestein — Keskinler — Lucas 2011, s. 10, jossa kirjoittajat toteavat
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vakuuksia laadun vertailukuvana.'® Institutionaalisten sijoittajien asettamat odotukset luovat
pankeille insentiivin luoda sellaisia vakuuksia (esimerkiksi arvopaperistamalla), jotka ovat kes-
kuspankkikelpoisia. EKP méérittelee myo6s eri vakuuslajien leikkaustasot (haircut), jolla voi-
daan vertailla esimerkiksi vakuuksien arvoa (laatua) uudelleenrahoituksessa. Leikkaustasoilla

on suuri vaikutus vakuuksien kéyttoon rahoituksessa.

Kuvio 1. Vakuuksien kéytto keskuspankkirahoituksessa
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. Central government securities . Regional government securities
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Lihde: Euroopan keskuspankki.

“[t]he general tightening in collateral eligibility criteria may further deter banks from investing in securitised
products in order to generate liquidity”.

'8 K. Corradin — Heider — Hoerova 2017, s. 28, jotka kirjoittavat “[t]here is also some evidence from discussions
with market participants that institutional investors use assets ’central bank eligibility’ as a broad quality bench-
mark”
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EKP:n kaavion mukaan esimerkiksi vuoden 2019 viimeisen neljanneksen (Q4) keskuspankki-
rahoituksen vakuutena on kéytetty valtion arvopapereita 215,0; aluehallinnollisia arvopapereita
54,3; vakuudettomia joukkolainoja 77,4; katettuja joukkolainoja 379,5; yrityslainoja 51,7 ja

ABS:¢eja 352,8 miljardin euron edesti (leikkaustasojen jilkeen).'””

5.2.2 Arvopaperimuotoiset asuntoluotot rahoituksen vakuutena

EKP:n tilastot osoittavat, ettd omaisuusvakuudelliset arvopaperit (ABS) ja katetut joukkolainat
(CB) muodostavat merkittdvén osan kaikesta keskuspankkirahoituksessa vakuutena kaytetté-
vistd vakuusmassasta. ABS:ia ja katettuja joukkolainoja voidaan pitdé olennaisessa mairin sa-
man tyyppisind tuotteina ja niiden mekanismi on osittain sama, joten niitd voidaan rinnastaa
arvopaperistamistuotteisiin tdssé yhteydessid. ABS-vakuudet olivat noin 22 prosenttia ja katetut
joukkolainat noin 25 prosenttia kaikista keskuspankkirahoituksessa kaytettivistd vakuuksista.
Yhteensd ne muodostavat noin 47 prosenttia kaikista kdytetyistd vakuuksista (leikkaustasojen

jélkeenkin).

Tilastot heréttavit kysymyksid. Miksi EKP:n tilastoissa ABS:ien osuus vakuusmassasta on var-
sin suuri, kun vastaavasti ICMA:n raporteissa ABS:ien osuus reporahoituksessa kiytettivisti
vakuuksista on pieni? Tdssd yhteydessd *ABS’ mielletddn laajana késitteend, ja sithen sisélly-

tetddn kaikki arvopaperistamistuotteet kuten MBS:t.

Jo johdannossa viittasin siihen, ettd keskuspankkien yksi kanava harjoittaa aktiivista rahapoli-
titkkkaa on toimia pankkien kautta repomarkkinoiden vélitykselld. Tdma ei ole vélttimatonta,
silld keskuspankki voi ldhted myds suoraan markkinoille ohittaen pankit, mikd hdmartda perin-
teisid kanavia valittdd rahoitusta. Vertailtaessa Euroopan kaikkien reposopimusten ja keskus-
pankkirahoituksen vakuuksia keskendin voidaan tehdd sellainen johtopiétds, ettd Euroopan
keskuspankkirahoituksessa arvopaperistamispositioilla on paljon merkittivdmpi rooli, kuin

pankkien vélisessé (interbank) rahoituksessa repomarkkinoilla.

"0 ECB, ’Eurosystem Collateral Data’. Saatavilla: https:/www.ecb.europa.eu/paym/coll/charts/html/in-
dex.en.html. Viitattu 31.3.2020.
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Todettakoon, ettd EKP:n keskuspankkirahoituksen vakuuksina kaytettdvid ABS:eja ei ole ja-
oteltu omiin alainstrumentteihin, joten tarkkaa osuutta siitd, mikd osuus keskuspankkirahoituk-
sesta on esimerkiksi kiinteisto- tai asuntovakuudellisten arvopapereiden muodossa, ei ndiden
tilastojen perusteella kyetd osoittamaan. Kuitenkin, kun asuntoluottojen arvopaperistaminen
muodostaa tunnetusti ylivoimaisesti suurimman transaktiolajin kaikista arvopaperista-
mistransaktioista Euroopassa, on tdmén osalta péiteltivissi RMBS:t tai MBS:t suurimmaksi
osuudeksi keskuspankkirahoituksen ABS-vakuuksien alalajina."' Titen esimerkiksi arvopape-
ristetuilla asuntoluotoilla on suuri merkitys kansainvilisesti ja Euroopan sisdisesti rahoituk-

sessa kdytettidvissi vakuuksissa.

Melkein puolet keskuspankkirahoituksen vakuuksista muodostui ABS-instrumenteista ja kate-
tuista joukkolainoista. Vuonna 2017 Euroopassa liikkeelle laskettiin katettuja joukkolainoja n.
390 miljardia ja ABS:eja n. 230 miljardia euroa.'”? Keskuspankkirahoituksessa on kiytetty
viime vuosina arvioni mukaan siis noin kahden vuoden liikkeeseenlaskukapasiteettia kyseisissa
instrumenteissa. Arvopaperistamisinstrumentit ja katetut joukkolainat ovat siis piditettyina (re-

tained) hyvin hyddynnettyjd, eivitkd suinkaan loju taseessa turhan panttina.

Edelld mainitut lukemat antavat my0s olettaa, etti arvopaperistamistuotteita luotaisiin yksin-
omaan vakuustarkoitukseen. Mikdli ndin on, arvopaperistamiseen liittyvéa sédéntelykehikkoa on
saatettu ldhted rakentamaan vairélla oletuksella taseen ulkoisena jérjestelynd. Téssd yhteydessd
on syyté korostaa, ettd ABS-instrumenttien ja katettujen joukkolainojen séilyessd alullepanijan
taseessa, kohteluun vaikuttaa olennaisella tavalla vakavaraisuussddntely. Kuitenkin huomataan
my0s, ettd lisdksi keskuspankkien vakuuskdytdnndilld on tosiasiassa suuri merkitys kyseisten
instrumenttien kysyntddn vakuusmarkkinoilla. Keskuspankkien vakuuskdytintdjen muutta-
mista ei tietdékseni ole esitetty aiemmin yhtend arvopaperistamismarkkinan elvyttimisen ja ti-

ten reaalitalouden tukemisen keinoina.

"1 JP Morgan Research, Concept ABS 2019. RMBS:t muodostavat noin 65 prosenttia kaikista arvopaperistami-

sista Euroopassa.
192 Ks. AFME 2018 s. 18. Lahteet: AFME, ECBC, ECB, BoE ja muut Euroopan keskuspankit.
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6 ARVOPAPERISTAMISEN VAKAVARAISUUSSAANTELY

6.1 Vakavaraisuussddntely pankkien ohjauskeinona

Pankkeja ohjataan pitkélti vakavaraisuus- ja likviditeettisddntelyn kautta. Vuosien 2007-2009
finanssikriisin jélkeen pankkeja koskeva sddntely (Basel III -kehys) on muuttunut entisté riski-
sensitiivisemmaksi. Télld hetkelld pankkisektorilla vaikuttaisi siltd, ettd suuria riskejd kannattaa
valttdd. Riskisensitiivisyydelld tarkoitetaan tdssi yhteydessa esimerkiksi, ettd myonnettyd suu-
ririskisempdd luottoa kohden pankin on varattava enemmén omaa pdfomaa, josta vastaavasti

suuremman osuuden on oltava likvidin omaisuuslajin muodossa.

Vakavaraisuussidintelyn perusidea on, ettd pankin pitdd varata tietty madrd omaa padomaa sen

maksettaviin vastuisiin nihden.'”

Likviditeettisddntely koskee taas enemmélti sitd, missd
omaisuuslajin muodossa vakavaraisuussdidntelyn perusteella piditettivdd pddomaa on hallin-
noitava ja missé suhteessa sitd on pidatettdva kaikesta omasta pddomasta. Likviditeettisddntelyn
kohdalla on kysymys siis ikd4n kuin mikrosddntelystd makrosdéntelyn sisélld. Pankki kantaa
riskin otto- ja antolainauksen maturiteettieroista. Téstd syystd pankilla tulee olla tietty méara
likvidejd varoja sen erdéntyviin vastuisiin ndhden turvatakseen maksuvalmiuden. Maksuval-
miuden turvaaminen perustuu laajempien systeemisten riskien alentamiseen, joita maksukyvyt-

tomyyden realisoituessa ovat esimerkiksi talletuspaot (bank run) sekd vakuuksien realisoinnit

ns. laskeviin kursseihin (fire sale), jotka luovat toteutuessan erddnlaisen lumipalloefektin.

Vakavaraisuussdéntelyn riskisensitiivisyydestd seuraa, ettd ottamalla paljon riskid pankki pai-
see tuotollisesti kutakuinkin samaan lopputulokseen kuin ottamalla ainoastaan vdhén riskia.
Tédmai sanottuna, pankille on luonnollista karttaa riskié, koska samaan lopputulokseen paistdin
my0s vihemmalla riskilld. Kysymys olisi huonosta riskinottamisesta. Pankkien riskinottohalua
on vidhennetty, mitd voidaan jossain maérin pitdd varmasti positiivisenakin asiana. Kuitenkin
talouskasvutavoitteisiin peilattuna valittu linjaus ei vélttimaéttd ole otollinen. Yleensd pk-kas-

vuyrityksien luotottaminen on riskialtista vakuuksien puuttuessa.

193 Todetaan, etti myos muut tahot kuin pankit ovat vakavaraisuussiintelyn kohteina esimerkiksi vakuutusyhtiot.
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Likviditeettisadntelyn osalta todettakoon, etti likviditeetti on kokonaisarviollisesti kallista.'”*
Téstd johtuen tietyt toimijat saattavat operoida likviditeetin minimivaatimusten rajoilla ja yli-
paitdédn taloudelliset intressit ovat ehkd vdhentdd “turhan” likviditeetin méarda. Téaytyy huo-
mauttaa, ettd myos muut omaisuuserét kuin raha, voidaan ottaa huomioon likvidien varojen
laskennassa. Muita omaisuuslajeja ovat esimerkiksi valtioiden joukkovelkakirjat tai arvopape-
ristetut luotot. Vihemmain likvidejd omaisuuserid on mahdollista vaihtaa likvidiksi rahaksi, kui-
tenkaan lopullisesti luopumatta ndistd omaisuuslajeista. Likviditeetin tarpeen tullen, joko sdin-
tely- tai kassanhallinnallisista syisté, pankki voi esimerkiksi vaihtaa alhaisella kustannuksella

hallussaan olevia arvopapereita rahaksi repomarkkinoilla (taseen sisdinen hyddyntdminen).

6.2 Vakavaraisuussddntelyn vaikutus arvopaperistamisiin

Arvopaperistamisen kohtelu vakavaraisuussddntelyn valossa on yleisesti ottaen arvopaperista-
misen kannalta episuotuisaa. Kun edelld sivuttiin vakavaraisuussddntelyn siirtymisti riskisen-
sitiivimpéén suuntaan, voisi arvopaperistamista pitdé tissid mielessd poikkeuksellisen suuriris-
kisend toimintana. Sa4annét ovat epédsuotuisat seki riskipainojen ettd likviditeettivaatimusten
osalta. Basel III -viitekehys arvioi arvopaperistamispositioita suuririskisempéna kuin sen taus-
talla olevia luottoja niin likviditeetin kuin riskipainojen osalta. Sama toistuu Euroopassa imple-
mentoiduissa tekniikoissa vakavaraisuusasetuksessa ja LCR-asetuksessa. LCR-asetuksen mu-
kaan esimerkiksi ainoastaan STS-kriteerit tiyttdvd arvopaperistaminen voidaan luokitella
HQLA-omaisuuseriksi.'”> Tdméin voisi erityisesti katsoa hidastavan arvopaperistamismarkki-

nan elpymisti.'*®

Miksi luottojen joukkoa, joka muodostaa yhden arvopaperin, kohdellaan epdedullisemmin kuin

luottoja yksindén ja sellaisenaan? Toisin sanoen alullepanija, joka mydntéisi arvopaperistetta-

194 Likviditeetti, kuten tilivarat, ei yleensa tuota haltijalleen mitén ja tistd syystd sen madra halutaan pitda mah-

dollisemman viahéisend. Inflaation ollessa tuottoa korkeampi, likviditeetti menettdd ainoastaan arvoansa. Tdmén
liséksi pddoman ollessa kiinni likviditeetissé, se on poissa jostain, miké tuottaisi paremmin (ns. kéteisjarru).

195 Pankkien on pidettivi tietty méiri korkea laatuisia likvideja varoja (High Quality Liquid Assets "HQLA™)
suhteessa sen vastuisiin. Kuitenkin on huomattava, ettd STS-arvopaperistamisen saadakseen vakavaraisuuskohte-
lun edut, sen tulee tiyttdd myos esimerkiksi CRR:n artiklan 242(2)(c) vaatimus myonnettyjen luottojen konserva-
titvisesta LTV-asteesta (Joosen —Lieverse 2018, s. 457-458.)

1% Euroopassa etenkin arvopaperistamispositioiden likviditeettisdénteykohtelu eli Liquidity Coverage Ratio
(LCR) on huonoa. Tdmai vaikuttaa enenevissd méérin arvopaperistamistuotteita ostavien tahojen investointipéa-
toksiin. Ks. esim. Brunetti (2015), “average capital charges on ABS currently amount to four to five times those
applied to simple loans”. Viitattu 11.5.2020.
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vat luotot ja pitiisi ne taseessaan sellaisenaan, saisi edukseen edullisemman kohtelun kuin ar-
vopaperistamalla niistd erillisen arvopaperin. Arvopaperistamisen likviditeettikohtelua on pi-
detty jopa rangaistusluontoisena etenkin, kun sitd verrataan muihin sijoitustuotteisiin kuten ka-
tettuihin joukkolainoihin."’ Lahestymistapaa onkin kritisoitu yleisesti.'”® Enemmin kritiikkiz

on tuntunut saavan likviditeettikohtelu kuin arvopaperistamispositioiden riskipainot.'”’

On sikdli ymmarrettidvad, ettd arvopaperistamisen johdosta systeemiset riskit kasvavat verrat-
tuna taustalla oleviin yksittéisiin luottoihin, onhan riskid kuitenkin “tiivistetty” yhteen arvopa-
periin. Téssd yhteydessd ankarampaa kohtelua voisi perustella esimerkiksi Juutilaisen kéytta-
maéllé “risk abstraction” -termilld, jolla héin tarkoittaa arvopaperistamiskontekstissa riskin irrot-
tamista itse velkasuhteista.”® Ankaraa kohtelua likviditeettivaatimusten osalta voitaisiin perus-
tella riskin irrottamisella itse velkasuhteista ja systeemisten riskien kasvamisen johdosta, mutta

t41l6in kohtelun tulisi olla vastaavanlaisille sijoituskohteille sama.*"'

Myds katetut joukkolainat
“titvistavat” monta asuntoluottoa yhdeksi arvopaperiksi ja irrottavat riskié velkasuhteista ja silti

niilld on edullisempi kohtelu likviditeettindkokulmasta.

17 Ks. Perraudin 2014, s. 30, joka toteaa “the requirement is illogical, representing such a ‘very conservative

tightening of capital standards’ that investors in ABS will have to hold more regulatory capital than if they invested
directly in the financial assets backing those securities”. My0ds Schwarcz 2018, s. s. 495 ja alav. 79.

198 Ks. esim. Joosen — Lieverse 201 8, s. 460, jossa he toteavat likviditeettikohtelun olevan merkittéva taakka pan-
keille arvopaperistaa luottoja. Ks. my0s s. 458, jossa arvioidaan likviditeetinhallinnan jopa sivuuttavan insentiivien
hierarkiassa pddomavaateiden alentamisen, kun ndkdkulmana on pankkien sijoittaminen arvopaperistamistuottei-
siin (taseen sisdinen kaytto).

199 Ks. delegoidun LCR-asetuksen 13 artiklan pitki lista vaatimuksista, jotka arvopaperistamistuotteen tulee tiyt-
tad, jotta sitd kohdeltaisiin likviditeettibufferissa 2B -luokan varoina. Likviditeettibufferin ensimmaiisen A-luokan
leikkaustaso (haricut) on 0 prosenttia eli se luetaan tdydestd arvostaan likviditeettivaatimuksia laskettaessa. Tal-
laisia A-luokan varoja ovat esimerkiksi kéteinen raha, saamiset keskuspankeilta ja valtion takaamat lainat. Luo-
kittelujen jaottelu perustuu eri leikkaustasoihin: mitd alemmas luokituksissa mennédén, sitd suuremman leikkaus-
tason omaisuuserd kokee likviditeettivaatimuksia laskettaessa. Arvopaperistamistuotteiden leikkaustaso on joko
25 prosenttia tai 35 prosenttia, mutta padongelmana ei ole leikkaustasojen maérat. Padongelma on artiklan 13 pitka
lista vaatimuksista. Ks. kategorioista tarkemmin LCR-asetus artiklat 10—13.

29 K. Juutilainen ELR 2017, s. 751-752 alaviitteineen. Juutilainen kirjoittaa yksityisen velan kaupallistumisesta
(commodification) ja pitdé tdstd yhtend hyvéné esimerkkind arvopaperistamista. Termi “risk abstraction” puoles-
taan pitdd sisédlldan tiettyjd osia itse velan irtautumista velallisisista (impersonalisation), jonka osakseen voidaan
katsoa luovan arvopaperistamisen rakenteellisia insentiiviongelmiia esimerkiksi alullepanija-sijoittaja ja alullepa-
nija-velallinen viélisissd suhteissa.

%1 Systeeminen riski kasvaa, kun esimerkiksi arvopaperistamistuotteista koostuvat portfoliot kokevat markki-
nashokin, ja kun tiedostetaan niitd kiytettdvan edelleen vakuutena muussa rahoituksessa, kriisi syvenee ja laajenee.
Ks. likviditeetin luomisen pimeéstd puolesta” esim. Acharya — Thakor 2016, s. 5. Téssd yhteydessd on syyta
kuitenkin muistaa, ettd arvopaperistamispositioiden kdyttdd pankkien vilisen luotonannon vakuutena ei ole pidet-
tdvd niin suuresti itsestddn selvdnd asiana ennen finanssikriisid. Likviditeettisddntelyn voisi kuitenkin osaltaan
katsoa mikrotaloudellisena sdédntelykeinona palvelevan makrotaloudellista tarkoitusta systeemisen riskin vdhenté-
miseksi.
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Erilaisen kohtelun jéljelle jadvéksi rationaaliseksi argumentiksi jéa, ettd arvopaperistamistuot-
teet ovat likviditeetiltddn huonompia, kuin vastaavasti katetut joukkolainat. Kuitenkin AFME
on osoittanut tutkimuksessaan, ettd ABS:t eivit vilttimattd ole katettuja joukkolainoja huo-
nompia likviditeetiltddn. Tutkimuksessa vertailtiin ABSien ja katettujen joukkolainojen osto-
ja myyntihintojen erotusta (eng. bid-ask spread). Tutkimustulos oli, ettd ABS:t ovat ajoittain
katettuja joukkolainoja enemmaén likvidejé, joten niiden huonompi LCR-kohtelu ei ole aina-
kaan likviditeetin asteen mukaisesti perusteltua.””* Jirkevid perustetta sille, miksi katettujen
joukkolainojen kohtelu on arvopaperistamisiin verrattuna edullisempaa, ei ole. Tima sdantely-
linjaus tosiasiallisesti heikentdd arvopaperistamisen seké taseen sisdistd ettd ulkoista kéyttod,
kun muistetaan ndité tuotteita ostavien sijoittajien olevan usein myds samaisten likviditeetti-
vaatimusten kohteena. Tdma linjaus heikentdd arvopaperistamisen ulkoisen kdyton kautta si-

sdistd kayttod ja pdinvastoin.

Yleensd vakavaraisuussdéntelystd puhuttaessa arvopaperistamiskontekstissa taka-alalle jaavat
vakavaraisuussédéntelyn tiukentamisen hyodyt. Tamé kuulostaa sinénsd kummalliselta, silld ki-
ristettdessd vakavaraisuusvaatimuksia, pankille jd4 luotonantoon vapaata pddomaa aluksi va-
hemmin. Kuitenkin tutkimukset ovat osoittaneet, ettd paremmin” padomitetut pankit myOnta-
vit myds luottoja enemmin.”” Tama johtuu siité, ettd paremmin pazomitetuilla pankeilla on
alhaisempi (ulkoisen) rahoituksen kustannus ja titen ne kykenevéit myos lainaamaan enem-
min.”** Kaikki kytkeytyvit toisiinsa. Tima sanottuna, ei ole yksiselitteistd tehdé johtopatoksia
esimerkiksi vakavaraisuussdédntelyn tosiasiallisesta vaikutuksesta arvopaperistamiseen ja sen
myoOté tavoiteltavaan reaalitalouden tukemiseen. Pddomavaatimusten alentamisella ja nostami-

sella voisi argumentoida olevan sama luotonantoa kasvattava vaikutus, mutta missé méérin, on

eri kysymys.

6.3 STS-arvopaperistamisen vakavaraisuuskohtelu

Aiemmin STS-kriteerien osalta on jo sivuttu, ettd STS-arvopaperistaminen voi saada edulli-

semman vakavaraisuuskohtelun, kuin ei-STS-arvopaperistamisen. Tdmé ei kuitenkaan nojaa

22 Ks. AFME 2018, s. 1-4.

*Ks. EBA, ‘2015 EU- wide Transparency Exercise Results’ (2015) sekd Michelangeli — Sette BIS 2016, s. 5,
jotka toteavat “[t]he non-linear effect of bank capital on lending supports the view that increasing capital ratios
may help to smooth fluctuations in credit supply”.

2% Joosen — Lieverse 2018, s. 446-447.
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yksindén arvopaperistamisasetukseen, vaan lisdksi arvopaperistamisen tulee tdyttdd STS-
kriteerien lisdksi asetetut vaatimukset CRR:ssa ja LCR:ssa. Tédssd yhteydessd néitd muita vaa-
timuksia ei avata enempidd, mutta sen sijaan esitetdén yksinkertainen esimerkki STS-
arvopaperistamisen ja tavallisen arvopaperistamisen mahdollisesta vakavaraisuuskohtelun

erosta.

Yksinkertaistetussa esimerkissd, jossa pankki sijoittaa AAA-luokitettuihin senior-riskiluokkai-
siin arvopaperistamistuotteisiin 100 miljoonan euron edesti, tavanomainen riskipaino olisi 15
miljoonaa, jota vasten tulisi pidéttia padomaa 1,2 miljoonaa euroa.”*” Mikili kyseinen arvopa-
peristamistuote tdyttdd arvopaperistamiasetuksen STS-kriteerit sekd CRR artiklan 243 vaati-
mukset, vastaavat luvut STS-arvopaperistamisen osalta olisivat 10 miljoonaa euroa, jota vasten

tulisi pidattiz 800 000 euroa.””

Edelld olevan esimerkin mukaan STS-arvopaperistaminen saa saman suuruisten sijoitusten
osalta 400 000 euroa edullisemman pd&domakohtelun kuin ei-STS-arvopaperistaminen. On ky-
symys siis melko suuresta kannustimesta ihan suhteellisestikin (1/3) arvioituna. Esimerkki pa-
tee tdysin myds arvioitaessa arvopaperistamisen taseen sisdistd kdyttod. Alullepanija teknisesti
ottaen “’sijoittaa” arvopaperistamistuotteisiin, kun se ostaa liikkeeseen laskettavat joukkolainat
erillisyhtidlta (retained issuance). Tédten vakavaraisuussddntelyn johdosta taseen sisdinen kéytto
nivoutuu periaatteessa yhteen taseen ulkoisen kdyton kanssa, tarkasteltaessa asiaa ainakin alul-

lepanijapankin nédkokulmasta.

Kun muistetaan STS-kriteerien asettamat hyvinkin tiukat vaatimukset, voi perustellusti olla hie-
man skeptinen STS-arvopaperistamisen tuottamaan taloudelliseen hyotyyn vakavaraisuuspuo-
lella. Téstd huolimatta STS-arvopaperistaminen on hitaan alun jilkeen ottanut tuulta allensa.*"’
Toisaalta samaan aikaan tulee muistaa, ettd STS-kriteerit tukevat paljolti myos sellaisia asioita,

joita on vaikea mitata euromééraisesti, kuten luottamusta markkinoita kohtaan. Niin ollen yk-

293 Riskipainotetut erit kerrotaan 8 prosenttiyksikolld, jolla saadaan piditettdvin padoman maara.

2% Joosen — Lieverse 2018, s. 457-458.

27 Ks. S&P Global Ratings 2019, s. 1, josta ilmenee “[f]Jrom late March, however, originators began to take the
plunge and issue STS transactions”. STS-arvopaperistamisen tilastoja tarkasteltaessa on syytd huomioida, ettd
STS-arvopaperistamisen madrd suhteessa kaikkiin arvopaperistamisiin on suhteutettava siithen, ettd noin kolmas-
osa Euroopan arvopaperistamisista ovat esimerkiksi sellaisia CMBS-jérjestelyjé, ettei niitd voitaisi edes lukea
STS-kriteerit tayttiviksi aktiivista salkunhoitoa vaativina jérjestelyind. Ks. tilastoista myos Ibid, s. 3.
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sinddn vakavaraisuusséddntelylliset kannustimet STS-arvopaperistamista kohtaan eivit véltti-
mittd ole paitavoite ohjaavassa vaikutuksessa, etenkin kun selvésti tiedostetaan kriteerien nou-

208

dattamisen olevan suuren vaivan takana.”" Vaikutus voi olla psykologista ja tdhidn voisi katsoa

STS-leiman osittain perustuvankin.

7  JOHTOPAATOKSET

Arvopaperistaminen on innovatiivinen keksintd moderneilla rahoitusmarkkinoilla. Se on muut-
tanut ja tulee edelleen muuttamaan kisitystimme perinteisestd luotonannosta. Arvopaperista-
minen voidaan mieltdd yhdeksi tarkedksi tydvélineeksi muuntaa Euroopan pankkikeskeisté ra-
hoitusta enemmain markkinaperusteiseksi, jonka pitdisi odotetusti tukea reaalitaloutta. Moni-
mutkaisesta rakenteestaan ja osapuolten suuresta lukumééristd huolimatta arvopaperistaminen
on konseptina yksinkertainen. Perusidea on katsoakseni joko 1) saatavien (ja nididen vakuuk-
sien) sisddntulon “aientaminen” hyodyntdmailld nididen vakuusarvoa (ulkoinen kiyttd) tai 2)
likviditeetinhallinnan apuvilineend toimiminen muovaamalla luottokantoja arvopapereiksi,

jotka ovat “vakuuskelpoisia” pankkien valisilld rahoitusmarkkinoilla (sisdinen kéytto).

Arvopaperistamisen merkittdvin juridinen ongelma on saatavakannan aidon kaupan arviointi ja
sen myoté erillisyhtion ja saatavapoolin konkurssietdisyyden arviointi alullepanijasta. Aidon
kaupan arviointikriteereja pyrittiin esittimain kayttamélld apuna kirjallisuudessa omaksuttuja
ndkokulmia. Kuitenkin havaittiin, ettd arvopaperistamisen ominaispiirteet lisdfivat saatavakan-
nan aidon kaupan arviointiin kohdistuvaa juridista epavarmuutta. Nditd ominaispiirteitd olivat
esimerkiksi arvopaperistamisissa kdytettavét lisdvakuusjirjestelyt, vakuuksien siirtdminen, sii-
vuttamisen (tranching) sekd vesiputousrakenteen mahdollistama riskin tosiasiallinen konsent-
rointi alullepanijalle. EU:n sééntelykehikko ja arvopaperistamisasetus eivit juurikaan selvenni
epavarmuutta koskien aidon kaupan arviointia, vaan néyttdvat tosiasiassa hyvéksyvin epévar-
muuden. Tdten voidaan todeta, ettd itse arvopaperistamisasetus juridisena instrumenttina ei
suinkaan ole vastaus arvopaperistamisen juridisiin ongelmiin vaan pyrkii korjaamaan 1dhinna

arvopaperistamisen taloudellisia ja rakenteellisia insentiiviongelmia.

2% Esimerkiksi ei ole olemassa yksinkertaista testid varmistaakseen sitd, ettd arvopaperistamispositio tayttiisi STS-

kriteerien lisdksi CRR:n ja LCR:n vaatimukset. Joosen — Lieverse 2018, s. 459.
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Kuten esitettiin, aitoon kauppaan liittyvé problematiikkaa ei koskenut synteettistd arvopaperis-
tamista. Synteettisen arvopaperistamisen todettiin olevan monella muullakin mittarilla yksin-
kertaisempi ja kustannustehokkaampi tapa toteuttaa arvopaperistamisia. Se sivuuttaa monia oi-
keudellisia ja hallinnollisia vaiheita arvopaperistamistransaktiossa ja taklaa niin eri oikeusjar-
jestysten lainséddéntdjen eroavaisuuksien luomia esteitd arvopaperistaa luottoja. Liséksi syn-
teettisen arvopaperistamisen voisi katsoa olevan kytkeytynyt reaalitalouteen kiinteimmin aina-
kin kahdella tapaa. Ensiksi siirrettdva riski on suoraan verrannollinen maksettavan luottosuojan
hintaan ja toiseksi se sopii monella tapaa paremmin pk-yritysluottojen arvopaperistamiseen,
joita yleisesti pidetdéin reaalitalouden “vetureina”. Synteettinen arvopaperistaminen olisi ndin
parempi vaihtoehto ldhted tukemaan reaalitaloutta pddomamarkkinaunionissa. Tdméan vuoksi
on erikoista, ettei sitd otettu jo alun perin mukaan STS-kriteereihin. Kuitenkin EBA on julkais-
sut tatd kirjoitettaessa 6.5.2020 STS-kriteeriechdotuksensa, jotka koskevat synteettisid arvopa-

peristamisia.

Arvopaperistamisasetuksen sisdlto voitiin jakaa kaikkia arvopaperistamista koskevaan seki
niistd erilliseen STS-arvopaperistamisia koskevaan osioon. Kun asetuksen yksi paétavoite oli
elvyttdd Euroopan arvopaperistamismarkkinoita, vaikuttavat asetuksen vaatimukset olevan
osittain ristiriidassa timén tavoitteen kanssa ja mahdollisesti karkottavan potentiaalisia toimi-
joita arvopaperistamismarkkinalta. N&itd vaatimuksia ovat nidhdédkseni ainakin alullepanijan
hyvinkin yksityiskohtaiset tiedonanto-, monitorointi- ja raportointivelvollisuudet. Halukkuutta
sijoittaa arvopaperistamistuotteisiin voivat vield merkittdvistikin vihentd institutionaalisille
sijoittajille asetetut laajat ja yksityiskohtaiset arvopaperistamisia koskevat selonottovaatimuk-
set seki joukkolainojen ensi- ettd jalkimarkkinalla. Kysynnén vihentyminen vaikuttaa yleenséi
my0s tarjontaan joko alemman hinnan muodossa (arvopaperistamisjérjestelyn kannattavuus va-
henee) tai supistamalla kokonaistarjontaa (arvopaperistamiset vihenevit). Kysyntdé ei aina-
kaan lisdd arvopaperistamispositioiden epdedullinen likviditeettikohtelu verrattuna muihin si-

joituskohteisiin.

STS-kriteerit tayttavélle arvopaperistamiselle annetaan 1dhtokohtaisesti edullisempi vakavarai-
suuskohtelu kuin ei-STS-arvopaperistamiselle. Tédhdn perustuen voidaan esittdd asetuksella ta-
voiteltavan kannustimen viélitykselld tapahtuvaa alullepanijoita ohjaavaa vaikutusta. STS-
kriteerit eivdt omasta yksinkertaisuutta luovasta tavoitteestaan huolimatta itsessiin ole kovin-

kaan yksinkertaiset ja pitdvit siséllddn esimerkiksi monia epéselvid edellytyksii, jollaisia ovat
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ainakin yksityissijoittajien tunnistaminen jalkimarkkinoilla sekd STS-ilmoituksen ohessa an-
nettavat selitykset. Yksindén STS-kriteerien tdyttyminen ei kuitenkaan saa aikaan alennusta
pddomavaateissa, vaan lisdksi arvopaperistamisen on tiytettdva muissakin sddddspohjissa ole-
vat edellytykset. On tdrkedd huomata, ettd tosiasiassa STS-arvopaperistaminen saa epaedulli-
semman padomakohtelun kuin arvopaperistaminen ylipddtdén ennen sddntelyuudistuksia. Té-

méin voi katsoa olevan ristiriidassa asetuksen elvyttivén tavoitteen kanssa.

STS-arvopaperistamisen taloudellinen hyoty (pddomaa vapauttava vaikutus) oli merkittava (n.
33 %), kun verrattiin ei-STS-arvopaperistamiseen. Kuitenkin, taloudellinen hy6ty ei tosiasiassa
vélttdmattd ole niin suuri, kun muistetaan kriteerien yksityiskohtaisuus, vaikeaselkoisuus ja toi-
mesta ulkopuolisille maksettavat palkkiot (ulkopuolinen tarkastus, STS-verifiointi, legal opi-
nion) sen varmistamiseksi, ettd jérjestely tdyttdd STS-kriteerit. Kustannuksia aiheuttavat toimet
ovat tarpeen, jotta viltytddn asetuksen mahdolliselta sanktiomekanismilta ja virheellisen STS-
arvopaperistamisen johdosta aiheutuvalta mainehaitalta. Toisaalta STS-arvopaperistamisen
kaikkea hyotyé ei voida mitata rahassa. STS-arvopaperistamiseen liittyy sellaisia aineettomia
hyotyjad esimerkiksi brindiarvonsa tai luottamusta lisddvansd vaikutuksen johdosta, jotta sen
kokonaishydtyé ei voida mitata rahallisessa intressissd. Ndin ollen STS-arvopaperistaminen voi
olla “’ylitsepddsemdttomyydestddn™ huolimatta hyvé keino l4dhted tukemaan reaalitaloutta eikd
sadntelyn pddasiallinen kannustin valttdmatti ole ollut vakavaraisuussaintelyn helpotuksiin pe-

rustuva.

Tutkielmassa tarkasteltiin arvopaperistamisen taseen siséista kdyttod, joka pyrittiin todistamaan
my0s tilastojen valossa. Taseen sisdisen kdyton voisi mieltdd alullepanijan likviditeetinhallin-
nan apuvélineend. Tassé yhteydessd pystyttiin ndyttimain arvopaperistamispositioiden Euroo-
passa tosiasiassa jadvadn pddosin (yli puolet) alullepanijan taseeseen. Pankille taseen sisdistd
kéyttod olivat ainakin arvopaperistamispositioiden hyddyntaminen vakuuksina repo- ja keskus-
pankkirahoituksessa, joista jdlkimmaiisessé sen rooli oli merkittdvé. Niin ollen kisitys euroop-
palaisesta arvopaperistamisesta jdrjestelynd, jossa riskin siirtdmisestd taseen ulkopuolelle va-
pautuu sdédntelypddomaa ja joka samalla muuntaisi omaisuuserit likvidiksi, on osittain virheel-

linen.
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Arvopaperistamisasetuksen yhtend paitavoitteena on elvyttid Euroopan arvopaperistamis-
markkinoita, johon siithen kohdistuvan vakavaraisuussiéntelyn ei voida kuitenkaan katsoa kan-
nustavan. Arvopaperistamispositioiden huono likviditeettikohtelu ei ole perusteltua, kun sitéd
verrataan esimerkiksi katettuihin joukkolainoihin (covered bonds). On ristiriitaista, ettd lain-
sddtdjd samaan aikaan yrittdd kasvattaa arvopaperistamisten maardd Euroopassa ja kuitenkin
samalla disinsentivisoi toimijoita vakavaraisuussiintelylld ikd4n kuin olla ryhtymaéttd arvopa-
peristamaan luottoja. Vakavaraisuussddntelykehikossa etenkin likviditeettikohtelu on syrjivaa
arvopaperistamisia kohtaan. Toki tdytyy muistaa, ettd arvopaperistamisasetus itsessdin on tiu-
kan poliittisen vadannon lopputulos ja titen yhtd oikeaa lainsddtdjin tahtoa ei ole mahdollista

esittdd. TAma sanottuna, ristiriitaisuuksilta ei voida vélttya.

Kuitenkin arvopaperistamisasetukseen liittyvassi viestinnéssi ja promootiossa painoarvoa tun-
nuttiin antavan suurelta osin sithen, kuinka paljon pddomaa arvopaperistamisella olisi mahdol-
lista vapauttaa pankkien taseista, mikili se elpyisi vastaavalle tasolleen ennen finanssikriisia.*"’
Tédmai tarkoittaa siis arvopaperistamisvolyymien lisddmistd. Volyymin lisddntymiselld kielté-
mittd olisi mahdollisesti reaalitaloutta tukevaa vaikutusta, vaikka samalla tdytyy muistaa, etti
rahoituksen saatavuuden lisddntyminen ei vélttimattd kasvata kysyntdd. Komission ehdotus tai
itse asetus eivit esimerkiksi mainitse tai esitd arvopaperistamisen mahdollisuuksia taseen sisii-
sesti lainkaan. Kun sisdinen kayttd kuitenkin on Euroopassa padsaantd, voisi perustellusti ky-
syd, onko sdintelyhankkeeseen ldhdetty virheelliselld oletuksella, ettd eurooppalaisessa arvo-
paperistamisessa vastuut padasiassa myytdisiin ulkopuolisille sijoittajille. Mikili arvopaperis-
tamisia tosiasiassa haluttaisiin elvyttdd sddntelyn keinoin, se tulisi tehdd lisddmalla arvopape-
ristamisen houkuttelevuutta ja taseen sisdistd kédyttod parantavalla tavalla, jota nyt omaksutut
sadntelylinjaukset eivit tee. Vield lisdksi, kun muistetaan arvopaperistamispositoiden suuri
rooli vakuutena EKP:n keskuspankkirahoituksessa, parantamalla keskuspankkien vakuuskiy-
tantojd suhteessa ABS-instrumentteihin, voisi argumentoida olevan suuri vaikutus arvopaperis-

tamisiin.

29 Ks. esim. COM(2015) 472 final s. 12, jossa komissio arvioi, mikili arvopaperistamismarkkinat palaisivat ennen
finanssikriisid vallinneeseen tilanteeseen, pankeilta luotonantokapasiteettia voisi vapautua jopa 100—150 miljardia
euroa.
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Arvopaperistamisen taseen sisdisen kdyton unohtaminen tai sivuuttaminen kieltdméittd tuntuu
epatodennikoiseltd, onhan kysymys kuitenkin EU:n tason séédntelypaketista ja vield melko mit-
tavastakin sellaisesta. Asetus pyrkii pddasiassa korjaamaan ongelmia, jotka syntyvit arvopape-
ristamisen rakenteellisten insentiiviongelmien vuoksi silloin, kun tarkastelun nékokulmaksi
otetaan juuri taseen ulkopuolinen ominaisuus (myynti sijoittajille). Vield lisdksi, kun muiste-
taan arvopaperistamisasetuksen ja STS-kriteerien syntyperdn olevan osittain samanaikainen
BCBS:n ja IOSCO:n kansainvilisten STC-kriteereiden kanssa ja molempien saaneen vaikut-
teita toisiltaan, katsoakseni timi on tiysin varteenotettava vaihtoehto.”'® Esimerkiksi Yhdys-
valloissa arvopaperistamisen piddttdminen taseessa (retained issuance) on harvinaista ja ldhes

olematonta.’!!

On hyvin mahdollista, ettd sdintelykehikkoa on 1dhdetty rakentamaan malliku-
vana yhdysvaltalainen arvopaperistaminen, eikd lainséétéja ole ymmartényt tehdé eroa euroop-
palaiseen tapaan arvopaperistaa luottoja. Toisaalta tima olisi siind maarin kummallista, koska
asetukseen liittyvissd virallisissa dokumenteissa Euroopan arvopaperistamismarkkinoita verra-

taan useasti Yhdysvaltoihin etenkin volyymiltaan ennen finanssikriisié ja sen jdlkeen.

Onko arvopaperistamisen taseen sisdisen kohtelun sivuuttamisessa kysymys tietoisesta valin-
nasta? On hyvin mahdollista, ettd ainoastaan taseen ulkoista kdyttdd (myyntié sijoittajille) pi-
detddn lainsdétdjan ndkokulmasta merkittavéna, silld juuri tdmén voisi katsoa tukevan reaalita-
loutta enemmaén ja pddomamarkkinaunionin tavoitetta yleisemmin. Taseen sisdinen kdyttd on
pankeille 1dhinni likviditeetin hallinnoimisen apuviline, jolla ei valttimaéttd ole laajempaa re-
aalitaloutta tukevaa vaikutusta ainakaan samassa mittakaavassa, mitd ulkoisella kdyt6lld on.
Mikaili ndin on, tavoitteeksi on ehkd hieman virheellisesti otettu arvopaperistamisvolyymien
kasvattaminen (elvyttiminen entiselle tasolle), tavoitteen ollessa tosiasiassa volyymien kasvat-
taminen ainoastaan sellaisten arvopaperistamisten osalta, jotka paityvit taseen ulkopuolelle.
Mikdli arvopaperistamisten kokonaisvolyymia haluttaisiin lisdtd, se tulisi tehda arvopaperista-
misen taseen sisdisid ominaisuuksia parantavalla tavalla. Turvallisesti voi viittdd, ettd nidin ei

talla hetkella tehda.

#10Ks. alav. 85 edelld, jossa kirjallisuudessa esimerkiksi Juutilainen (2020) on katsonut ndiden kahden sdéntely-

kehikon syntyneen epdvirallisissa episteemisisséd yhteisoissd, saaden vaikutteita kumpaankin suuntaan. Ks. s. 188
“[...] relationship of the EU to the BCBS and IOSCO appears to have been a two way street in terms of infor-
mation and influence”.

2 Ks. AFME 2018, s. 17, jossa todetaan “[i]n recent years in Europe, over 50% of securitisation issuance has
been retained by the issuer rather than placed on the public markets, whereas in the US, all issuance has been
placed on the public markers”.
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Tutkielmassa yritettiin horjuttaa sité yleistd harhakésitystd, ettd arvopaperistamisen taseen si-
sdiselld kaytolld — tarkemmin sanoen arvopaperistamistuotteiden hyodyntdmiselld Yhdysvalto-
jen repormarkkinoilla — olisi ollut suuri merkitys finanssikriisissi. Tilastojen valossa ndytettiin,
ettd arvopaperistamispositioilla ei tosiasiassa ole suurta osuutta reporahoituksessa kaytettavistd
vakuuksista. Finanssikriisissd repomarkkinoiden vakuuksien arvonalentumiset ja realisoinnit
laskeviin kursseihin (fire sale) olivat katsoakseni seurausta laajemmasta markkinashokista, joka
systeemisten riskien realisoituessa vaikutti kaikkiin reporahoituksessa kdytettdviin vakuuksiin

eikd ainoastaan arvopaperistamispositoihin.

On mahdollista, ettd finanssikriisin jattamélld stigmalla on kuitenkin negatiivinen vaikutus ar-
vopaperistamisten taseen sisdistd kohtelua kohtaan, joka ei mydskddn palvele arvopaperista-
misten volyymien kasvattamista koskevaa tavoitetta Euroopassa. Kun samalla muistetaan myds
likviditeetin olevan kokonaisarvollisesti kallista, voisi esittdd arvopaperistamisen sisdisen kéy-
ton toimivan ldhinni likviditeetin hallinnan apuvélineend. Toisaalta likviditeettisdéntelyn pe-
rusidea on turvata maksuvalmius, joten sddntelyteknisesti ei vilttdmaittd haluta ottaa askelta
sithen suuntaan, ettd likviditeettivaatimuksilla olisi helpompi “’pelata” arvopaperistamalla. Kui-

tenkin tdlloin myds katettujen joukkolainojen kohtelu tulisi olla samanlaista.

Toki muuntamalla luotot jélkimarkkinakelpoiseksi arvopaperiksi, alullepanijalla on mahdolli-
suus tilapdisesti vaihtaa sité likviditeettiin repomarkkinalla ja keskuspankkirahoituksessa. Tatd
mahdollisuutta silld ei ole "ainoastaan” pitdmailld luottoja sellaisenaan taseessa. Kuitenkin ot-
taen huomioon tavallisten luottojen ja arvopaperistamistuotteiden eriarvoisen aseman vakava-
raisuussddntelyssd, timén arvopaperistamisen likviditeetin apuvélineend toimimisen hyoty on
ainakin nykyisten eurooppalaisten sdddosten mukaisesti kyseenalaistettavissa. Argumenttina
tdhin toimii se, etti alullepanijan pitdessd luotot sellaisenaan taseessa, piditettdvd pddoma on
véhdisempi verrattuna arvopaperistamistuotteisiin, jolloin pd&omaa on sitomattomana kéytetti-
vissd enemman myos likviditeettivaatimuksiin. Toisin sanoen on mahdollista, ettd alullepanijan
pidattdytyminen arvopaperistamisesta on parempi likviditeetin hallinnoinnin apuvéline. Téssi
tutkielmassa ei tatd havainnollisteta tarkkojen rahallisten intressien osalta, mutta todetaan epi-

suhdan olevan suhteessa arvopaperistamisten elvyttimistavoitteeseen olennainen.

74



Vakavaraisuussidintelyn tiukentamisella voidaan katsoa olevan hyotyd myds laajemman reaa-
litalouden tukemisessa ja titen palvelevan pddomamarkkinaunionia. Kuten todettu, myds arvo-
paperistamisen “ankarampi” kohtelu voi lisitd kokonaisluotonantovolyymia siksi, ettid rahoi-
tusta on paremmin pddomitetulle pankille saatavilla entistd enemmin. Tasséd yhteydessd torma-
tadn sithen tosiseikkaan, ettd samaan lopputulokseen voidaan pyrkid monin eri keinoin. Luo-
tonantovolyymien lisddminen kiristimilld pddomavaateita on kuitenkin ehkd epédtavanomai-
sempi keino elvyttdd taloutta ja tdhin lainsddtdja tuskin on ainakaan tietoisesti pyrkinyt. Kaiken
voidaan arvioida vaikuttavan kaikkeen ja se huomataan esimerkiksi pankin sijottaessa arvopa-
perstamistuotteisiin, arvopaperistamisen ulkoisista ominaisuuksista tulee samalla myds siséisié.
Lainsditdminen taloudellisin perustein on usein poliittisesti latautunutta, misté johtuen arvopa-
peristamista koskevaa oikeanlaista sddntelyd on vaikea esittdd. Tamé hankaluus nidkyy myos

arvopaperistamisasetuksessa.

Arvopaperistamista muistuttavien katettuihin joukkolainoihin perustuvien mallien osalta on
my0s EU:ssa meneilldin sddntelyhanke, jolla osana pddomamarkkinaunionia on sama tavoite
arvopaperistamisen kanssa. Taseen sisdisestd ndkokulmasta tilla hetkelld olisi ainakin likvidi-
teettivaatimusten osalta edullisempaa liikkeeseenlaskea esimerkiksi asuntoluottoihin perustu-
via katettuja joukkolainoja (covered bonds) arvopaperistamisen vakuudellisten joukkolainojen
(ABS) sijaan. Sitd, onko tdma lainséétéjan tietoinen valinta suosia katettuja joukkolainoja ar-
vopaperistamisen kustannuksella, voisi tutkia enemmaén. Vield edelleen voisi tarkastella, koh-
dellaanko arvopaperistamista huonommin ilman rationaalisia perusteita. Katettuihin joukkolai-
noihin perustuvat mallit eivit katsoakseni muunna pankkikeskeistd rahoitusta markkinaperus-
teiseksi arvopaperistamista ’paremmin”. Tasté syysti katettujen joukkolainojen sdéntelylliseen
“paremmuuteen” on suhtauduttava varauksellisesti, etenkin kun padméaaréni on reaalitalouden

tukeminen.

Loppujen lopuksi voisi sanoa, ettd eurooppalaisen arvopaperistamisen toimintaympiristd on
muuttunut radikaalisti sitd koskevien uudistusten johdosta. Aika nédyttdd, mihin suuntaan arvo-
paperistamisten osalta mennéén ja onko omaksutuilla sddntelylinjauksilla laajempaa reaalita-
loutta tukevaa vaikutusta. Eldimme poikkeuksellisia aikoja esimerkiksi negatiivisessa korkoym-
paristOss, jossa talletuksien vastaanottaminen pankille (ottolainaus) voi tuottaa enemmén kuin
luottojen myodntdminen ulospdin (antolainaus). My0s rahatalous on kasvanut suhteessa reaali-

talouteen huomattavissa mairin, eikd tdlle irtaantumiselle ainakaan nyt koronakriisin jélkeen
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ole ndhtivissi nopeaa loppua. Tistd syystd jo vallitsevan toimintaympériston voisi katsoa hei-
kentdvén reaalitalouden tukemista eikd tahén valttimattd edes arvopaperistaminen auta. Kui-
tenkin, mikéli arvopaperistamisia haluttaisiin tosiasiassa lisitd sdéntelyn keinoin, se tulisi tehda
taseen sisdisd ominaisuuksia parantavalla tavalla lisdten arvopaperistamisen houkuttelevuutta.
Tété nykyinen sdéntelykehikko ei tee, vaan lahinnd ldhtee siitd oletuksesta, ettd pankki kayttad
arvopaperistamista taseen ulkopuolisena jirjestelynd. Tdmén voisi osakseen katsoa murentavan
pddomamarkkinaunionin tavoitetta luotonantokapasiteetin kasvattamisesta arvopaperistamis-

ten keinoin.

76



