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Miten luoda turvalliset velkakirjat
Eurooppaan ilman yhteisvastuuta?
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Euroopasta puuttuu koko alueen kattava ja turvallinen sijoituskohde, joka tarjoaisi luotettavan

takaisinmaksun yksittaisen valtion taloustilanteesta riippumatta seka likvidit jalkimarkkinat.

Finanssikriisin jalkeen on esitetty eri vaihtoehtoja euroalueen yhteiseksi valtionlainaksi. Monessa
ehdotuksessa valtiot vastaavat velan takaisinmaksusta yhteisesti, jolloin yksi valtio voisi joutua
vastaamaan toisen valtion ottamista veloista. Tama ajatus ei ole saanut laajaa kannatusta
jasenvaltioissa. Euroopan jarjestelmaériskikomitean (European Systemic Risk Board, ESRB)

asettaman korkean tason tyéryhman arvioima malli ns. turvallisista velkakirjoista sen sijaan ei

sisalla yhteisvastuuta.1

Euroopasta puuttuu koko alueen kattava ja turvallinen sijoituskohde, joka tarjoaisi luotettavan
takaisinmaksun yksittaisen valtion taloustilanteesta riippumatta seka likvidit jalkimarkkinat.
Turvallinen koko alueen kattava sijoituskohde voisi tukea rahoitusjarjestelman vakautta ja
toimivuutta Euroopassa. Koko alueen laajuinen turvallinen velkakirja voisi niin ikdan lieventaa
finanssikriisin aikana ongelmalliseksi osoittautunutta pankkien ja kotimaan valtion valista

kytkosta.

Globaalin finanssikriisin aikana pankkien likviditeettitarpeiden korostuttua eurooppalaiset pankit
lisdsivat entisestdan kotimaan valtionlainasijoituksiaan. Osassa maista pankit olivat ajautuneet
ongelmiin asuntomarkkinoiden ylilyéntien ja kriisin puhkeamisen my6ta. Yleisesti heikko
talouskehitys sitoi pankit ja kotivaltioiden tilanteen tiiviisti yhteen, jolloin pankkien suuret
valtionlainaomistukset karjistivat tilannetta. Valtion ja pankkien valinen kohtalonyhteys voisi
heikentya, jos pankit hajauttaisivat valtionlainaomistuksiaan eurooppalaiseen turvalliseen

velkakirjaan, joka olisi vdhemman riippuvainen pankin kotimaan valtiontalouden tilanteesta.
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Muiden suurien valuutta-alueiden valtionlainat mielletdan usein turvallisiksi sijoituskohteiksi.
Valtionlainat toimivat viitteend muiden arvopaperien hinnoittelussa sekd vakuutena mm.

keskuspankin operaatioissa. Tama edesauttaa rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja lisda kyseisen

valuutan kiinnostavuutta reservivaluuttana. Euroopassa kuitenkin kukin valtio laskee liikkeeseen
omat viitelainansa, eikd suuren valuutta-alueen yhteiseen velkakirjaan liittyvia etuja siten

hyoédynneta.

ESRB:n tyéryhman arvioima malli perustuu valtionlainojen arvopaperistamiseen, jossa ennalta

valitusta joukosta valtionlainoja muodostetaan niiden kassavirtoihin oikeuttavat kolme toisistaan
poikkeavaa velkainstrumenttia - Sovereign Bond Backed Security (SBBS) (kuvio).3 Erot SBBS-

lainojen vililla tulevat esiin, jos yksi tai useampi valtioista joutuisi veIkajéirjesteryn.4 Valtion
velkajarjestelysta koituvat tappiot tulisivat ensisijaisesti heikoimman etuoikeuslainan omistajille
(junior). Kun heikoimman etuoikeuslainan arvo on nollattu velkajarjestelyn seurauksena, tappiot
alkavat koitua toiseksi heikoimman etuoikeuden lainan omistajille (mezzanine). Ns. senior-lainan
omistajat joutuvat kantamaan tappioita viimeisimpana. Senior-laina edustaa Euroopan turvallista
lainaa, koska sen tappioita puskuroivat alemman etuoikeuden lainat. Normaalitilanteessa SBBS-
lainojen kuponkimaksut ja erdantymiset maksetaan ennakkoon sovitun mukaisesti. Korkeamman
riskin (junior) lainalta vaadittaisiin markkinoilla korkeampaa tuottoa kuin matalamman riskin

(senior) lainalta.
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Tyoéryhma arvioi, ettd SBBS-lainamarkkinat voisivat kehittya vahitellen muutamien edellytysten
tayttyessa. Yksi edellytys koskee sdantelymuutoksia, jotka olisivat tarpeen ennen SBBS-lainojen

lilkkeeseenlaskua. SBBS-lainoja kohdellaan nykyisessa saantelyssa tiukemmin kuin niiden

perustana olevaa valtionlainasalkkua.” Tam3 johtuu muun muassa globaalin finanssikriisin
kokemuksista ja siit3, ettd arvopaperistamisen kohteena on usein ollut esimerkiksi asuntolainoja,
jotka poikkeavat merkittavasti valtionlainoista. Sdantelymuutokset toisivat SBBS-lainat samalle
viivalle valtionlainojen kanssa ja lisdisivat niiden kysyntda. Pankkien ja vakuutusyhtididen olisi
mahdollista pit4a hallussaan valtionlainojen lisaksi (tai sijasta) ainakin turvallisimpia SBBS-lainoja.

Pankkien valtionlainasijoitusten hajauttaminen aiempaa paremmin puolestaan vahentaisi
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pankkien ja niiden kotivaltioiden valista kytkodsta.

Saantelymuutosten jalkeenkin ehdotuksen menestyksen mittatikkuna on markkinoiden
suhtautuminen uusiin velkakirjoihin. SBBS-lainojen liikkeeseenlasku edellyttaa riittavaa kysyntaa
kaikille kolmelle (junior, mezzanine, senior) SBBS-lainalle. Toisaalta SBBS-lainojen tarkoitus ei ole
korvata valtionlainoja kokonaan. SBBS-lainat rakentuvat toimivien ja likvidien
valtionlainamarkkinoiden varaan, minka vuoksi tyéryhma arvioi markkinan koon kasvavan

vahitellen.

Ty6ryhman arvio on osa Euroopan talous- ja rahaliiton syventamiseen liittyvaa keskustelua ja

pyrkii osaltaan kohti vakaampaa Euroopan rahoitusjarjestelmaa. Keskustelussa on esiintynyt eri

nakemyksia valtionlainojen kohtelusta pankkien péiéiomavaatimuksissa.6 Valtionlainojen
padomavaatimusten muuttaminen riskia nykyistd enemman huomioivaksi todennakoisesti
kasvattaisi tydryhman arvioimien Euroopan-laajuisten lainojen kysyntaa. Velkajarjestelyn
mahdollisuus huomioidaan erikseen ja se maarittaa olennaisesti eri SBBS-lainojen riskillisyytta.

Ty6ryhman arvioima ehdotus pyrkii vahentamaan pankkien ja valtion ongelmallista kytkent3a,

mihin tahtaa myos pankkiunionista vield puuttuva yhteinen taIIetussuojajéirjestelméi.7

Tyoryhman arviossa on teknisia yksityiskohtia, joita on syyta viela tarkastella huolellisesti. Naihin
kohtiin kaivataankin ndkemyksid muilta viranomaisilta, luottoluokittajilta, sijoittajilta ja muilta

markkinaosapuolilta.
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