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Valtiovarainministerié pyytda lausuntoa joukkolainamarkkinoiden kehittdmistyéryhman muisti-
osta, joka sisaltaa kehittdmisehdotuksia joukkolainamarkkinoiden saantelyn.

Tausta

Padaasiallisena taustana on EU:n komission aloite paddomamarkkinaunionista, jonka tavoitteena
on syventaa ja yhtendistaa jasenvaltioiden paddomamarkkinoita tarjoamalla uusia rahoitusliah-
teitd yritystoiminnalle, erityisesti pienille ja keskisuurille yrityksille, vdhentda padoman hank-

kimiskustannuksia, lisdtad sadastéjien vaihtoehtoja kautta EU:n, helpottaa rajat ylittavia inves-

tointeja sekd houkutella uusia ulkomaisia investointeja EU:hun.

Finanssikriisin jalkeinen luotto- ja vakuutuslaitosten pddaomavaatimusten kiristyminen on li-
sannyt kiinnostusta luottolaitoksista riippumattomiin ja kansainvélisiin rahoitusladhteisiin. Li-
sdksi kriisin aikana on ilmennyt tarve kehittda kaikkien osakeyhtiémuotoisten yritysten velka-
rahoituksen uudelleenjarjestelykeinoja sen suuntaisesti, etta jarjestelyn yhteydessa velkara-
hoitusta voitaisiin nykyistad joustavammin ja nopeammin konvertoida oman padaoman eh-
toiseksi rahoitukseksi.

Suomessa vksi hallituksen karkihankkeista on norminpurku. Myds paaomamarkkinaunionin
hanke kytkeytyy norminpurkuun, silld tavoitteena on vuoteen 2019 mennessé tunnistaa tar-
peeton, paallekkdinen, huonosti toimiva ja hallinnollista taakkaa aiheuttava EU-sdantely.

Joukkolainamarkkinoiden nakymat Suomessa

Suomessa joukkolainamarkkinoiden toiminta on rakentunut idhinnd institutionaalisten toimi-
joiden liikkeeseenlaskuihin ja sijoituksiin. Kehitystyon oleellinen tavoite olisi seka liikkeeseen-
laskijoiden ettd sijoittajien lisdys ja monipuolistuminen, silld joukkolainamarkkinoiden kehitty-
minen ylipdansa edellyttda useiden osapuolien mukaantuloa. Kehittamista ei tule tehda pel-
kdstdan pankkien ehdoilla. Vaihtoehtoisten rahoituslahteiden toimivuutta tulee kartoittaa,
jotta erilaisiin rahoitustarpeisiin voitaisiin paremmin vastata.

Joukkolainarahoituksen kayttéénottoa vastaan esitettyja argumentteja tulisi kyetd kumoa-
maan: tyodlds, kallista, jarjestdminen hankalaa, raskas dokumentaatio, rahoitustarpeiden
sovittaminen, luottoluokitus...

Jotta joukkolainarahoitus olisi toimiva ja varteenotettava vaihtoehto, markkinoiden olisi
kyettadva sopimaan ainakin sekd minimiliikkeeseenlasku- ettd sijoitusvaatimuksien

pienentamisestda. Lisdksi tallaisille toimijoille esimerkiksi listalleottovaatimusten tulisi
olla kevyehkét.
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Sijoitusten toteutuksessa eri tyyppisten sijoittajien intressit tulisi olla mahdollista ottaa huomi-
oon. Sijoitukset voitaisiin tehd& joko suoraan tai esimerkiksi jonkin keskitetyn menettelyn (ra-
hasto) kautta. Joukkolainojen hinnoittelukaan Suomen markkinoilla ei ole kaikilta osin toimi-
nut oikein. Tulisi luoda rakenne, miten tuoton tulisi muodostua sek& minka mittaisiin lainoihin
sijoittajat ovat valmiita. Hintainformaation tulisi olla kuvaavaa ja ajantasaista. Taman lisaksi
my6s kaupankadynnin jalkimarkkinoilla tulisi olla mahdoliista pienilld volyymeilla.

Edelld kuvattuihin asiayhteyksiin liittyy luottoluokitus, jonka roolista on ristiriitaisia ndakemyk-
sid. Pienen toimijan luottoluokituksen maarittdminen on vaikeampaa kuin suuren yhtién. Té-
hénastisessa markkinakaytannossa Suomessa luottoluokitus ei ole ollut olennaista, koska koh-
teiden tunnettuus sijoittajien keskuudessa on kayténndssa ollut hyva.

Vahittaismarkkinoiden jatkokehittamisen kannalta luottoluokitus kuitenkin voisi olla merkityk-
sellistd suuren yleisén luottamuksen kannalta. Se voisi olla vdhemman vaativa, esimerkiksi
jonkinlainen “mainerekisteri” tai toimijan luonnetta korostava. Toisaalta vaatimus luottoluoki-
tuksesta ei saa muodostua kynnykseksi, vaan sen pitaisi luoda lisdarvoa sekd markkinoille
ettd markkinaosapuolille, my&s kansainvilisille sijoittajille.

Kuntasektorin rooli joukkolainamarkkinoiden kehittamisessa

Hyétyjind kehityksesta on mainittu rahoitusala kokonaisuudessaan seké liikkeeseenlaskijat,
erityisesti suomalaiset pk-yritykset, mutta myos sijoittajat uusien sijoitusmahdollisuuksien
kautta.

Myds kuntasektorin ndkokulmasta rahoitusmarkkinoiden kehittéminen, yritysten kasvurahoi-
tuksen turvaaminen, pddomamarkkinoiden sadntelyn selkeyttédminen, vakauden ja lapindky-
vyyden lisddminen sekd Suomen kansainvélisen kilpailukyvyn tukeminen ovat keskeisid ta-
voitteita.

Kuntaliiton ndkemyksen mukaan EU:n pddomamarkkinaunionin kehittdmisestd ja kdytannén
toteutuksesta olisikin huolehdittava kansallisia erityispiirteitd huomioiden siten, ettd toimet
edistévét kaikkien potentiaalisten uusien toimijoiden rahoitusmahdollisuuksia.

Markkinoiden toimivuuden ndkokulmasta Kuntaliitto tukee myds ajatusta nykyistd vahem-
madastd, mutta paremmasta ja kevyemmasta EU-sdadntelystd, joka olisi otettava huomioon kan-
sallisessa toimeenpanossa. Kaiken kaikkiaan on arvioitava EU-sd@éntelyn taloudellista merki-
tysta ja oikeudellisia ulottuvuuksia.

On todenndkoistd, ettd tulevaisuudessa seka kunnat ettd kuntaomisteiset yhtidét, samoin kuin
vireilld olevan sosiaali- ja terveydenhuollon ja aluehallinnon uudistuksen myétd syntyvét orga-
nisaatiot, ovat enenevdssa maarin kiinnostuneita hyddyntdmé&an uusia rahoitusléhteita. Kun-
taliitto pitaa tarkedna rahoituskanavien monipuolistumista, joka tukee kuntien ja yritysten
(my6s kuntaomisteisten) toimintaa ja sen myo6ta kotimaisten tydpaikkojen syntymista.

Jo nyt myés kuntien rahoituksen kehityskuluissa on havaittavissa finanssikriisin jélkeinen
luotto- ja vakuutuslaitosten padomavaatimusten kiristyminen. Kuntatoimijoidenkin kiinnostus
on lisadntynyt luottolaitoksista riippumattomiin ja kansainvalisiin rahoitusldhteisiin. Finanssi-
kriisistd alkaen kuntien liikkeeseen laskemien joukkovelkakirjalainojen kanta on kasvanut noin
15 % / vuosi. Emissiot ovat toki olleet harvoja, mutta lisddntymassa.

Vaihtoehtoisten rahoitusidhteiden merkittavyytta ja toimivuutta eri tyyppisille toimijoille tulee
kartoittaa, jotta erilaisiin rahoitustarpeisiin voitaisiin paremmin vastata. Tdllaisessa selvityk-
sessd voi olla mahdollisuuksia mygs kuntien ja yritysten yhteistydlle tai ainakin yhteisille in-
tresseille.

Esimerkiksi liikkeeseenlaskujen ja sijoitusten minimikokojen ratkaiseminen on keskeinen piirre
myos kuntien ja kuntaomisteisten yhtiéiden kannalta.

Verotusoikeuden omaavina kunnat poikkeavat velallisina liiketoimintaa harjoittavista yrityk-

sistd. Tama seikka tuo jossakin maarin erilaisen nakdkulman seké liikkeeseenlaskijakenttadn
ettd sijoittajille. Nakdkulma tulisi ottaa huomioon myds kotimaisten joukkovelkakirjamarkki-
noiden kehittdmistydssa etenkin luottoriskimittareiden kdyttéénoton ja kehittdmisen arvioin-
nissa sekd hinnoittelun lapindkyvyyden kriteereissa.
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Suomen Kuntaliitto pitda tarpeellisena lisdta oikeusvarmuutta Suomen lain alaisten joukkolai-
nojen lilkkkeeseenlaskuissa ja joukkolainojen hallinnoinnissa lainan voimassaoloaikana seka
mahdollisissa liikkkeeseenlaskijan ongelmatilanteissa. Toimivien markkinoiden syntymisen
edellytyksend on selked kasitys markkinoita ohjaavista oikeussaannéista. Etenkin mahdollisia
uusia ja pienempia liikkeeseenlaskijoita tukee se, ettd Suomessa liikkeeseen laskettavaan ja
suomalaisen liikkeeseenlaskijan joukkolainaan sovelletaan Suomen lakia.

Lausuntopyynndsséd keskeiseen rooliin ovat nousseet esitetyt muutokset Lakiin yrityksen sa-
neerauksesta. Tassa vaiheessa Kuntaliiton ei ole tarkoituksenmukaista ottaa kantaa lainval-
mistelujdrjestykseen sindnsd. Nakemyksemme mukaan kuitenkin asian edetessd on tarpeen
arvioida, vaikuttaako ja milld tavalla ehdotettu lain muutos ja sen soveltaminen nykyisiin ja
tuleviin julkisen sektorin omistuksessa oleviin yhtiéihin.

Talla seikalla on yhteys myds luottoluokitukseen. Jos luottoluokitusta ei ole, sijoittajat kiinnit-

tusta tulee minimoida, siild sijoittajien (myds kansainvalisten) kannanotot ja luottamus liik-
keeseenlaskijoiden toimintaymparistéén ovat oleellisia markkinoiden toimivuuden kannalta.

Suomen Kuntaliitto on mielelldan kaytettdvissa kotimaisten joukkolainamarkkinoiden kehitta-
mistydssa.
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