&)

EUROOPAN KESKUSPANKKI

15.1.2004

EUROJARJESTELMAN VAKUUSKAYTANNON KEHITTAMINEN: YHTEENVETO
VASTAUKSISTA KANNANOTTOPYYNTOON

Eurojarjestelma julkisti 11.6.2003 kannanottopyynnon vakuuskaytanttnsa kehittémiseksi ja pyysi siihen
vastauksia 15.9.2003 mennessa. Markkinaosapuolet suhtautuivat kannanottopyyntoon aktiivisesti, ja
vastauksia tuli yhteensa 59. Vastauksista osa sadtiin yksittéisilté pankeilta ja muut markkinaosapuolia
edustavilta jarjestdiltd, kuten mm. Euroopan luottosektoria edustavat yhdistykset, EU:n pankkisektorin
yhteisty¢jarjesté  European Payments Council, rahoitusmarkkinayhdistys ACI (kansallisine
alaosastoineen) ja markkinaosapuolia edustavat kansalliset yhdistykset. Kaikki vastagjat suhtautuivat
myoénteisesti  eurojarjestelman  aloitteeseen  kysya markkinaosapuolten kantaa vakuuspolitiikan
mahdollisesta uudistamisesta jo keskustel ujen alkuvaiheessa.

TassA muistiossa esitetdan eurojarjestelman saamien vastausten yhteenveto paapiirteittéin. Aluksi
kdydaén 1api yleisid huomioita, jotka liittyvét ehdotukseen uudistaa vakuuspolitiikkaa laatimalla yksi
vakuuslista, ja téaméan jdkeen tarkastellaan yhteidistale otettavaksi ehdotettuja arvopapereita
arvopaperiluokittain. On selvad, ettd tdméan yhteenvedon ndkemykset kuvastavat kannanottopyynndssa
tarkoitetun rahoitussektorin mielipidettd, eika niité voida katsoa eurojarjestelman kannaksi. Luonnollisesti
eurojarjestelma ottaa markkinoiden nékemykset kuitenkin huomioon paéttéesséan vakuuskdytannon
uudistamisesta.

1. Yleissa kommentteja uudistusehdotukseen

Y |eista kannatusta uudi stusehdotuksel le:

L &hes kaikissa vastauksissa kannatetaan ehdotusta korvata kahden listan jérjestelméa yhden vakuuslistan
jarjestelmdlla. Kannatus perustuu paljolti haluun varmistaa vastapuolten tasavertainen kohtelu, mika ei
talla hetkella tdysin toteudu, koska vain joillakin kansallisilla keskuspankeilla on kansallisista
arvopapereista koostuva kakkoslista. Vaikka néita kakkoslistan arvopapereita voidaan kayttda vakuutena
my0s maasta toiseen, tama ei riité varmistamaan aidosti tasavertaista kohtelua, silla kaikilla osapuolilla
tulis djaintipaikastaan riippumatta olla mahdollisuus kéyttéd samanlaisia arvopapereita. Uudistusta
puoltaa myos tarve lisdta vakuuskaytannon avoimuutta. Vastagjien ndkemyksen mukaan yhteidista voisi
véhentéd kakkodistojen nykyistd kirjavuutta, mika lisdis vakuuksien kayton avoimuutta
yleiseurooppalaisellatasolla.



EMUnN ulkopuolisten EU-j&senvaltioiden markkinaosapuolilta ja kansdlisilta yhdistyksiltd saatiin
kuitenkin muutamia vastauksia, joissa vakuuskdytdnnon uudistamista el pidetty tarpeellisena |ahinna
siksi, ettd nykyiseen jarjestelyyn oltiin tyytyvéisia. Osa vastagjista esitti myos, ettd eurojérjestelméan
osapuolet hyvaksyisivat uudelleen kayttéon ns. outs-vakuudet, jotka olivat vakuuskelpoisia ennen
1.7.2003. Perusteena esitettiin tarkemmin eritteleméttd, etta tamantyyppisten vakuuksien poistaminen
vaikuttaa epaedullisesti kilpailukykyyn.

Kasvava vakuuksien tarve:

L 8hes kaikissa vastauksissa toivotaan, etta uuteen yhteidistaan sisdllytettédisiin enemman vakuuksia kuin
nykyisella ykkodlistalla on. Useimpien vastagjien mielestd yhteislistan vakuuksien méaran tulisi olla
vahintdan yhta suuri kuin ykkds- ja kakkoslistan vakuuksien méadré yhteensd. Lisdks useimmat
markkinaosapuolet toivovat, ettd nykyista suurempi madra arvopapereita hyvaksyttéisiin vakuuksiksi, ja
ehdottavat erityisesti, ettd vakuudlistalle otettaisiin uusia arvopaperityyppeja. Perusteluna on, etta uudessa
vakuuspolitiikassa tulisi ottaa huomioon vakuuksien ké&yton kasvu muuttuvassa kansainvalisessi
maksuympdristossa samoin kuin maksujarjestelmien seké arvopaperien selvitys- ja toimitugarjestelmien
k&yton lag eneminen.

L is88 vakuuksia euroméaaraisille rahoitusmarkkinoille:

Kaikki vastagat esittivét huolensa, ettd nykyisin kakkodistalle hyvaksyttyja arvopapereita ei
mahdollisesti otettais yhteidistalle (erityisesti, kun téllaisia arvopapereita on omassa maassa, vaikka niita
kaytettéisiin harvoin tai ei koskaan). Nykyisen markkinakehityksen, kuten Baselin uuden sopimuksen
(Basdl Il Capital Accord) mukaisten vakavaraisuusvaatimusten ja rahamarkkinoiden vakuudellisen
segmentin  (eli euromdaréisten repomarkkinoiden) kehityksen, ennakoidaan itse asiassa lisdavan
euromaardisten vakuuksien kysyntdd. Taman kehityksen myota pankkien taseet virtaviivaistuvat ja
(kohtuuhintai set) vakuudet vahenevét.

Lis8d vakuuksia kansainvalisille markkinoille:

Useimmat vastagjat hauaisivat sisdlyttéa G10-maiden valuuttojen méaérdisia velkainstrumentteja
eurojarjestelman vakuuskdytannon piiriin. Ndiden instrumenttien ottamista vakuuslistalle pidetéén
tarpeellisena, jotta pystyttéisin selviytymddn maailmanlagjuisten transaktioiden kasvusta erityisesti
jatkuvan linkitetyn Kkatteensiirron jarjestelmén (Continuous Linked Settlement [CLS] system)
kehittymisen myota

Toisaalta useat vastagat katsovat, ettei vakuudistaa tulis lagjentaa vakuuskdytdnnon
yhdenmukai stamisen ja avoimuuden kustannuksellaja siten, ettéa késittelykustannukset kasvaisivat.

Tarve yhdenmukai staa vakuuskaytantta entista | agjemmin:

Useimmat vastagjat ilmaisivat kannattavansa vakuuksiin liittyvien kaytanttjen yhdenmukaistamista
entisestéan. Vakuuksien kaytén menettelytapojen edellytetdén olevan helppoja, kustannustehokkaita ja

¢ Yksinkertaiset ja yhdenmukaiset menettel ytavat.



¢ FEurgjarjestelmén kaikille vastapuolille mahdollisuus kéyttéd samoja vakuuksia yhtéléasin
kustannuksin.

¢ Vastapuolille pienet kustannukset, koska eurojérjestelman luotto-operaatioiden vakuuksien kaytdssa
voidaan gatella olevan "julkishyddyketekijd’; kohtuulliset markkina-arvon aliarvostukset.

vakuuksien saatavuus oikeassa paikassa oikeaan aikaan, eiké pelkéstédn vakuuksien maaré yleensi.

Suuret odotukset eurojarjestel man vakuuskaytannoén suhteen:

Useimmat vastagjat hauaisivat, ettd vakuuskéytanndn tdytantéonpanon periaatteina olisivat
yhdenmukaisuus, vakuusmateriaalin lagjentaminen tai monipuolistaminen, kilpailuolosuhteiden
neutraalius, menettelytapojen yksinkertaistaminen (véhemman hallinnollista ty6td), kustannustehokkuus
ja arvopaperien vakuuskel poi suuden arvioinnin avoimuus.

2. Nykyisten kakkodlistan arvopaperien  padluokkien  ottaminen
yhteidistalle harkittavaksi

Yleensd vastauksissa kannatettiin yhteidistaa, johon sisdltyvét — ykkoslistan arvopaperien lisdksi —
vahintdan nykyiset kakkoslistan arvopaperit. Tamé kannatus ilmaistaan kuitenkin yleisesti, elka selvaéa
paremmuusj &rjestysté kakkoslistan eri arvopaperiluokkien valilla esitetd. Vastagjat tukevat gatusta
yhdenmukai sesta vakuuskaytannosta, joka on mahdollisimman laaja ja monipuolinen arvopaperien tyypin
suhteen tyydyttddkseen kaikkia eikd vain muutamia vastapuolia (jotta valtyttdisin vaikuttamasta
kilpailuun).

Vastagjien keskuudessa e juuri ollut halukkuutta lopettaa nykyisen kakkoslistan arvopaperien
vakuuskel poisuutta (erityisesti niiden maiden markkinaosapuolten keskuudessa, joissa ndma arvopaperit
on hyvaksytty kakkoslistalle). Jos vakuuskelpoisuuden lopettaminen mainitaan mahdollisuutena,
osapuol et suosittelevat sen toteutusta vahitellen useiden vuosien aikana.

2.1 Ei-jalkimarkkinakelpoiset velkainstrumentit (pankkilainat)

V ahvaa kannatusta pankkilainoille:

Vastapuolet yleensdkin  edellyttavdt vakuudlistan lagjentamista, ja ei-jakimarkkinakel poiset
velkasitoumukset ja erityisesti pankkilainat katsotaan téarkeiksi arvopaperiluokiksi, jotka tulisi sisdllyttéa
yhteidistaan. Ainoastaan harvoissa vastauksissa pankkilainojen ottamistalistalle ei puolleta.

Eurojarjestelman piirissa yhteidistalle tala hetkella kaavailtuja "pankkilainoja’ ollaan rajoittamassa
euromagraisiin yritysten ja valtion lainoihin. Joidenkin vastapuolten mielestéd pankkilainoja olisi
hyvaksyttava vakuudeksi kuitenkin tdta lagjemmin. Joissakin vastauksissa esimerkiksi esitetédn
harkittavaksi my6s ulkomaanvaluutan madrdisten pankkilaingjen, ns. lainasammioiden (ta
arvopaperisalkkuun perustuvan menettelytavan), valtion takaamien lainojen ja
Schuldscheindarlehen-velkakirjalainojen ottamista vakuudlistalle. Liséksi muita nykyisin vakuudeksi



hyvéksyttyja ei-jalkimarkkinakelpoisia velkasitoumuksia esitetédn otettavaks yhteidistalle (irlantilaiset
kiinteistovakuudelliset velkasitoumukset ja hollantilaiset |ainat).

Arvopaperisa kkuun perustuva menettel ytapa:

Monet vastapuolista ehdottavat, etta pankkilainat hyvéksyttéisiin vakuudeksi
arvopaperisalkkuperusteisesti. Arvopaperisalkkuun  perustuvan menettelytavan (eli  eri  lainojen
niputtaminen yhteen samaan tapaan kuin arvopaperistaminen omaisuusvakuudellisten arvopaperien
muodostuksessa) katsottaisiin eliminoivan tarpeen méadritel | erityisia kel poisuusvaatimuksia yksittéisille
pankkilainoille vahimméiskoon tai maturiteetin enimméis- ja vahimmaisrgojen suhteen. Téata
menettelytapaa kéytettdessi el tarvitsis |dhettda ilmoitusta yksittdisilie velalisille.

Pankkilai noissa mahdollisimman suuri joustavuus;

Euroopan pankkisektori painottaa, ettda pankkilainojen kasittelytapojen tulis olla automaattisia ja
tehokkaita. Jos téllaisia kasittelytapoja kaytetdan, yksittéisten pankkilainojen vahimméiskoon méarittely
menettda merkityksensa. Samoin perustein osapuolet néyttavat olevan sitd mieltd, ettei maturiteetille tulis
maarétd enimmais- tai véhimmaisragjoja, jottajoustavuus olis mahdollisimman suuri.

Monissa vastauksissa pankkilainojen vahimmaiskoon ja maturiteetin enimmais- ja vahimmaisrgojen
méaéritteleminen katsottiin kuitenkin térkedksi. Osa vastagjista esimerkiksi esitti, ettd maturiteetti tulisi
kytkea jalkimarkkinakel poisten ykkoslistan velkainstrumenttien yleismp&an maturiteettijakaumaan, joka
nayttéd vaihtelevan viidestd kymmeneen vuoteen. Toiset taas esittévét, ettd lyhinta jdjelld olevaa
maturiteettia tulisi tarkastella suhteessa perusrahoitusoperaation kestoon tai jopa pidempéén ajanjaksoon,
esimerkiksi yhteen kuukauteen. Sité vastoin eréissa vastauksissa katsottiin, ettei maturiteetti sais ollaale
48 tuntia. Vahimmaiskokoa haluavat vastagjat pohtivat, mik& sen optimaalisen tason tulisi olla
kustannus-hy6tysuhteen kannalta (jos esimerkiksi kynnysraja on korkea, vain harvat pankkilainat tulisivat
hyvéksytyiks vakuudeksi). Nakemykset jakaantuivat kahtia siten, etté toisten mielesta vahimmaiskoon
tulis olla pieni, enintédn 100 000 euroa, ja toisten mielesta suurempi eli 500 000 eurosta muutamaan
miljoonaan euroon.

Ei toimitusmaksua pankkilainoista:

Vastapuolet vastustavat yleensd kustannusten perimista koskevien periaatteiden soveltamista
pankkilainoihin. ~ Toimitusmaksun  méaardamisen  katsottiin - ndissa  ndkemyksissa  johtavan
epaoikeudenmukaiseen kohteluun (suhteessa muihin arvopaperiluokkiin) elkd nayttavan nykyisten
jarjestelmien perusteella oikeutetulta. Liséksi huomautettiin, ettd ne nelja keskuspankkia, joilla on
tdllaisa velkasitoumuksia kakkodlistoillaan, eivat peri toimituspalkkioita kaytt§jiltéan (eivét
[uottoriskiarvioista eivatka vakuuksien kasittelystd).

Tehokkaat ja automaattiset pankkil ainojen kasittel ytavat:

Monissa vastauksissa katsottiin, etté pankkilainat ovat osoittautuneet tehokkaiksi ja lagjasti kaytetyiksi
niissi maissa, joissa ne jo ovat vakuuslistalla ja joissa niiden kayttda ohjaavat tarkoituksenmukaiset
kasittelytavat. Tamén vakuusluokan vaihtoehtoiskustannukset ovat pienemmét kuin  muiden



katsovat, ettd pankkilainat tukevat pankkien perustentavaa dli yksityisen sektorin rahoittamista.

Vastagjat esittavat, ettd eurgjarjestelmén tuliss Euroopan  pankkisektorin  tuella ryhtya
tarkoituksenmukaisiin toimiin edistddkseen tarvittavaa lainsdadanndllistd yhdenmukaistamista, jotta
pankkilainojen vakuuskel poisuutta— ja siten niiden kayttoa — voitaisiin lag entaa koko euroalueella.

Pankkilainojen kayttoon liittyvien hallinnollisten kustannusten minimoimiseksi tulisi ottaa kayttoon
tehokkaat ja yksinkertaiset kasittelytavat, jotta mukaan saataisiin yha enemman osanottgjia ja jotta
kasvavaa vakuusmaddréa voitaisiin halita. Suuri méard vastagjia edellyttddkin ns. keskitettya lainojen
arviointijarjestelmaé. Joissakin kansallisissa ja yksittéisissi vastauksissa mainitaan mahdollisena mallina
ranskal ainen el ektroniseen siirtojérjestelméaén perustuva ratkaisu (eli TRICP), joka on 1dhes maksuton.

Sisédiset asiakasriskiluokitukset eurojarjestelman kdyttdon, mutta erittdin luottamuksel li sesti:

Luottoriskiarvioista useimmat pankit ilmoittavat kehitténeensa siséisten asiakasriskiluokitusten (Internal
Ratings Based, IRB) mallia jo ennen Basel Il -sopimuksen arviointia koskevan keskustelun tuloksia.
Useimmat pankit eivdt nde ongelmaa sing, ettd ne antaisivat tietoja luokituksistaan oman maansa
keskuspankille, mutta edelyttavdt kasittelyn ehdotonta luottamuksellisuutta tai  ainakin
luottoriskiarvioinnin antaneen laitoksen ehdotonta anonyymiytté.

Syndikoidut lainat:

Myo6s syndikoidut lainat mainitaan. N&ihin lainoihin liittyvdt asiakirjat on standardoitu ja niiden
markkinat ovat hyvin kehittyneet, mika helpottaa niiden siirrettdvyyttd. Lisdksi 60 prosentilla néista
lainoista on jo nyt kansainvalisen luottol uokituslaitoksen luottoriskiluokitus.

2.2 Osakkeet

Myontei std suhtautumi sta osakkei den ottamiseen vakuuslistalle:

Periaatteessa vastagjat suhtautuvat myonteisesti siihen, ettéd ndma arvopaperit otettaisiin vakuudlistalle,
mutta joidenkin mielestd osakkeiden hyvaksyminen vakuuskelpoisiksi e juuri tois lisdhy6tyd. Vastagjat
ilmaisivat myos kantanaan, ettd osakkeiden hyvaksyminen vakuusmateriadiks e saisi haitata
muuntyyppisten velkasitoumusten, kuten pankkilainojen, sisdlyttamistd yhteidistaan. Jos osakkeita
kaytettdisiin eurojarjestelman operaatioissa, niiden vakuuskelpoisuus tukisi arvopaperien selvitys- ja
toimitusjarjestelmien héiri6tonta toimintaa.

Kustannukset, joita osakkeiden ottamisesta yhteidlistalle aiheutuu, voitaisiin kompensoida hyvaksymalla

sitd, etta osakkeiden vakuuskel poisuutta ei rgjoitettaisi kovin tiukasti.

Joissakin vastauksissa kiinnitetddn huomiota myds lukuisiin, mahdollisesti vaikeasti ratkaistaviin
oikeudellisiin kysymyksiin erityisesti yrityg arjestelyjen yhteydessa.



2.3 Muut kakkodlistan jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit

Yleensd vastagjat kannattavat ndiden arvopaperien ottamista yhteidistalle. Myoénteinen kanta tulee
voimakkaammin esille maissa, joissa hdma arvopaperit jo hyvaksytdan vakuuslistalle ja joissa niiden
osuus kaytetyistd vakuuksista on merkittdva Néiden vastagiien ndkemyksen mukaan pelkkien
pankkilainojen ottaminen yhteislistalle e kompensoisi néiden arvopaperien poigattamista.

3. Uusia arvopapereita yhteidistalle

Vahvaa kannatusta ETAN (Euroopan talousalueen) ulkopuolisten G10-maiden liikkeeseenlaskijoiden

euroméaéraisilie velkainstrumenteille:

Vastagjat suhtautuvat myonteisesti siihen, ettd ETANn ulkopuolisissa G10-maissa olevien yhteistjen
liikkeeseen laskemat euromaérai set velkainstrumentit otettaisiin vakuuglistalle. Nama arvopaperit voidaan
ottaa vakuuslistalle helposti, koska siité ei aiheutuis lisdkustannuksia (samat kasittelytavat kuin nykyisin
ykkoslistan arvopaperien suhteen).

Voimakas vaatimus muiden G10-maiden valuuttojen méadrdisten ja ETANn ulkopuoldla liikkeeseen

|askettujen velkainstrumenttien puolesta:

Useimmat vastagjat esittavét, ettéd ulkomaisen velkainstrumentin késitettd lagennettaisiin kattamaan
arvopaperien listan kattavuutta haluttaisiin lagjentaa siten, ettéd siihen siséltyvat myds G10-maiden valtion
velkainstrumentit (riippumatta siitd, mink& G10-maan valuutan médréisia ne ovat). Erityisesti viitataan
siihen, ettd sekd Y hdysvaltojen etta Ison-Britannian markkinoilla on jo nyt mahdollista kayttda muiden
valuuttojen kuin kansallisen valuutan maéraisid arvopapereita. Markkinaosapuolet kuitenkin
huomauttavat, ettd nykyisen listan lagentamista muiden valuuttojen maaréisilla arvopapereilla on
harkittava huolellisesti ennen padttksentekoa etenkin epaocikeudenmukaisen kilpailun valttémiseksi
suhteessa muihin markkinoihin (ns. vastavuoroi suuskysymykset).

Monissa vastauksissa téllainen lagjentaminen katsottiin vattaméattomaksi yha lisdéntyvén, kansainvalisen
likviditeetinhallinnan  tarpeen hoitamiseksi. Néden vastagien nakemyksen mukaan pankit
maailmanlagjuisesti haluavat monipuolistaa rahoituspohjaansa.  Ulkomaanvaluutan ~ méaaréisten
velkainstrumenttien kayton edistaminen eurojérjestelméan vakuuskaytdnnossa olisi kannustin muille
rahoitusmarkkinoille hyvaksyd euroméddréisd vakuuksiaa Vastagjat katsovat, etta ulkomaisten
velkainstrumenttien molemminpuolisen hyvaksymisen tulisi muodostua sé8nndksi rahoitusmarkkinoiden
kansainvalistymisen vuoksi (kuten esimerkiksi CL S-jérjestelma osoittaa).

Joitakin uusia arvopaperiluokkia:

Joissakin vastauksissa mainitaan lisdksi uusia arvopaperiluokkia, joiden ottamista yhteidistalle voitaisiin

harkita. N&itd ovat muun muassa seuraavat: sijoitusrahastojen rahasto-osuudet, [uottojohdannaiset
(omaisuus- ja kiinteistbvakuudelliset arvopaperit jne., joilla e ole luottoriskiluokitusta), osake- tai porssi-



indekseihin sidotut instrumentit, listaamattomat yritystodistukset, muiden valuuttojen kuin euron
maaréiset lainat ja asiakas uotot.

4. Yhtedistan toteutukseen liittyvat kysymykset

Yhteidlistan toteutukseen liittyvista kysymyksisté ei esitetty erityisen vahvoja ndkokantoja. Useimmat
vastagjat ovat tyytyvdisid nykyiseen Internet-pohjaiseen jarjestelmédn tietojen hankkimiseksi
vakuuslistalta. Yleinen ndkemys on, ettd yksi keskitetty, optimaalisesti toimiva tietokanta on tarpeen
arvopaperien vakuuskel poisuuden tarkistamiseksi erityisesti siind tapauksessa, etté vakuuslista |agjenee.
Vastagjat kuitenkin edellyttéavéat entistd enemman avoimuutta niiden menettelyjen suhteen, joita kdytetdan
arvopaperien vakuuskelpoisuutta méadritettdessa.  Nykyisid menettelyja mahdollisesti  vakuudeksi
hyvéksyttavien arvopaperien arvioimiseks e pidetd avoimina, eikd helposti ymmarrettdvina kolmansille
osapudlille.



