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Statsradets skrivelse till riksdagen om kommissionens forslag till Europaparlamentets och
radets forordning (virdepapperisering)

I enlighet med 96 § 2 mom. i grundlagen 6versénds till riksdagen Europeiska kommissionens
forslag av den 30 september 2015 till Europaparlamentets och rédets forordning om gemen-
samma regler for vardepapperisering och om inréttandet av ett europeiskt ramverk for enkel,
transparent och standardiserad vardepapperisering samt om andring av direktiven 2009/65/EG,
2009/138/EG, 2011/61/EU och foérordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012 samt
en promemoria om forslaget.

Helsingfors den 12 november 2015

Finansminister Alexander Stubb

Konsultativ tjinsteman Annina Tanhuanpéé
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FINANSMINISTERIET PROMEMORIA EU/2015/1433
12.11.2015

STATSRADETS SKRIVELSE TILL RIKSDAGEN OM KOMMISSIONENS FORSLAG
TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING OM GEMENSAMMA
REGLER FOR VARDEPAPPERISERING OCH OM INRATTANDET AV ETT EUROPE-
ISKT RAMVERK FOR ENKEL, TRANSPARENT OCH STANDARDISERAD VARDE-
PAPPERISERING SAMT OM ANDRING AV DIREKTIVEN 2009/65/EG, 2009/138/EG,
2011/61/EU OCH FORORDNINGARNA (EG) NR 1060/2009 OCH (EU) NR 648/2012

1 Allméant

Europeiska kommissionen antog den 30 september 2015 ett forslag till Europaparlamentets
och radets forordning om gemensamma regler for viardepapperisering och om inrdttandet av
ett europeiskt ramverk for enkel, transparent och standardiserad vérdepapperisering samt om
andring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU och férordningarna (EG) nr
1060/2009 och (EU) nr 648/2012 (COM(2015) 472 final).

Samtidigt med det forslaget antog kommissionen ett forslag till Europaparlamentets och radets
forordning om dndring av forordning (EU) nr 575/2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och
vardepappersforetag (COM(2015) 473 final). Dessa forslag behandlas dock som en helhet.

Forslagen dr en del av kommissionens handlingsplan for en kapitalmarknadsunion
(COM(2015) 468 final).

Med véardepapperisering avses en finansieringsmekanism genom vilken tillgdngar som ger rétt
till framtida kassafloden omvandlas till vardepapper som siljs till investerare, vanligen mass-
kuldebrev. De vérdepapperiserade tillgdngarna kan vara exempelvis bostadslan eller konsumt-
ionskrediter. Genom vérdepapperisering omvandlas icke-likvida tillgdngar till en likvid om-
sattmngsbar form. Som mekanism minskar virdepapperisering inte risken, utan risken over-
fors till ndgon annan.

Med virdepapperisering avses ett arrangemang som gor det méjligt for en ldngivare eller en
annan originator for givna tillgangar (ofta ett kreditinstitut) att silja vidare en uppséttning lan
eller tillgangar (t.ex. bostadslan, fordonsleasing, konsumentkrediter och kreditkort) genom att
omvandla dem till vérdepapper. Langlvaren eller originatorn delar da in de 14n som ska vérde-
papperlseras i olika riskkategorier som &r anpassade efter olika investerares preferenser i av-
vigningen mellan risk och avkastning. Avkastningen till investerarna kommer fran de kassa-
floden som genereras av de underliggande lanen. For vardepapperiseringen bildas det ofta ett
specialforetag, till vilket den ursprungliga borgenéren séljer sin grupp av tillgangar.

Virdepapperiseringen kan vara savél traditionell som syntetisk. Med traditionell vérdepappe-
risering avses vérdepapperisering vid vilken de virdepapperiserade exponeringarna &verfors
fran langivarens balansrikning. Detta sker genom att &gandet av de virdepapperiserade expo-
neringarna overfors fran det institut som ar originator till ett specialforetag for vardepapperise-
ring eller genom sekundart deltagande av ett specialféretag for vardepapperisering, medan vid
syntetisk virdepapperisering riskdverforingen uppnés genom kreditderivat eller garantier och
de exponeringar som virdepapperiseras forblir exponeringar {or originatorn.
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2 Forslagens bakgrund och malséittning

Att utveckla en enkel, transparent och standardiserad virdepapperiseringsmarknad ér ett av de
viktigaste delomrédena i kapitalmarknadsunionen. En vél utformad vérdepapperisering kan
underlitta integrationen av de europeiska finansmarknaderna, bidra till att diversifiera finan-
sieringskéllorna och 6ka kreditgivningen till realekonomin. Med forslaget strivar man efter att
skapa en andrahandsmarknad for bankernas kreditportfoljer eftersom virdepapperiseringen
utgdr en viktig del av vilfungerande kapitalmarknader. Genom véardepapperisering som skap-
ats pa ett hallbart sétt kan risken fordelas pé olika parter inom EU:s finansieringsmarknader.
Dessutom kan investerarbasen utvidgas till vérdepapperiserade produkter. Viérdepapperi-
seringsmarknaden &r dock avsedd for professionella investerare.

Till f61jd av finanskrisen har myndigheterna i bdde USA och EU efter 2008 skérpt regleringen
av vardepapperisering avsevart. Pa vardepapperisering stills numera storre kapitalkrav &n fore
finanskrisen, och en visentlig del av transaktionsstrukturen bestér av bibehallande av risk och
utredningsskyldighet for investerare. Kapitaltickningskraven i friga om véirdepapperisering &r
i dagens lige redan noggrant reglerade inom EU.

Efter finanskrisen har virdepapperiseringsmarknaden i USA aterhdmtat sig och fungerar nor-
malt. I Europa har ingen motsvarande dterhdmtning skett, utan virdpapperiseringsmarknaden
ar fortfarande stillsam jamfort med USA. Skillnaden mellan kreditforlusterna for USA:s och
EU:s vérdepapperiseringsmarknader dr dock enorm. For de virdepapper med bostadssikerhet
som 1 USA fatt kreditbetyget AAA bokfordes under finanskrisen kreditforluster p& 16 procent
(subprime), medan motsvarande tal i Europa var 0,1 procent. For de virdepapper med bo-
stadssdkerhet som fatt det lagre kreditbetyget BBB bokfordes i USA kreditforluster pa 62 pro-
cent (subprime), medan motsvarande tal i Europa var 0,2 procent.

Avsikten med forslaget dr att sérskilja komplexa och otydliga vérdepapperiseringsarrange-
mang med hog riskniva fran enkel, transparent och standardiserad vérdepapperisering. Med
den foreslagna forordningen strédvar man efter att bidra till en bestdende aterhdmtning pa vér-
depapperiseringsmarknaden och en effektiv och tillracklig riskférdelning pa finansmarknaden.

Forordningen ersétter emellertid inte investerarnas egen utredningsskyldighet, och genom for-
ordningen gér det inte att reglera de virdepapperiserade krediternas risknivéa eller art. Att vér-
depapperiseringen &r enkel, transparent och standardiserad betyder inte heller att en vérdepap-
periserad grupp av tillgangar inte skulle vara forenad med risker.

3 Forslagens huvudsakliga innehall
Tilldmpningsomrdde

Forslaget innehaller allmdnna bestimmelser om virdepapperisering och regler for enkel,
transparent och enhetlig virdepapperisering. Forordningens tillimpningsomrade dr omfattande
och inbegriper pa ett horisontellt plan krav pa tillborlig aktsamhet frén investerarnas sida, krav
pa bibehdllande av en del av risken och krav pé transparens. De géllande sektorsspecifika di-
rektiven och forordningarna fir hénvisningar till forslaget, och bestimmelser som &r dverlap-
pande med den foreslagna forordningen upphévs.

Forslaget innehaller dels bestimmelser om géller all vardepapperisering som omfattas av for-
ordningen, dels bestimmelser som enbart giller vardepapperisering som &r enkel, transparent
och standardiserad (simple, transparent and standardised, nedan STS).
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Bestimmelser som é&r tillimpliga pa all vardepapperisering som omfattas av férordningen ar
utredningsskyldighet for investerare, bibehallande av risk, transparenskrav for ursprungliga
langivare, originatorer och specialforetag, tillsyn och sanktioner samt samarbete mellan myn-
digheter. I fraga om STS-transaktioner finns det ddremot sérskilda bestimmelser, liksom dven
i fraga om skyldigheten att anméla sddana transaktioner till Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma).

Dessutom har férordningen bestimmelser om virdepapperisering som sker i programform och
pagar en kort tid.

Definitioner

Definitionerna i forordningen kommer huvudsakligen fran de gédllande sektorsspecifika direk-
tiven och forordningarna. Med tanke pa marknadens stabilitet ar det viktigt att géllande defi-
nitioner inte dndras i onddan.

Investerares utredningsskyldighet

Genom forslaget upphévs bestimmelserna om investerares utredningsskyldighet i de sektors-
specifika direktiven och forordningarna. Innan en investerare investerar i en vérdepapperise-
rad tillgangsstock ska investeraren forvissa sig om att den ursprungliga langivaren i sin kredit-
glvmng foljer vettiga kreditgivningskriterier. Investeraren ska likasé forvissa sig om att en risk
pa minst fem procent av den vérdepapperiserade transaktionen bibehalls och om att investera-
ren far information om att risken har bibehéllits. Investeraren ska vidare tillrdckligt val for-
vissa sig om arten av de tillgdngar som vardepapperiseras och om de kreditrisker som ar for-
knippade med dem. I beddmningen av kreditrisken ska omsténdigheter i anslutning till det
allménna betalningsbeteendet beaktas och kassaflodesberdkningar for tillgingarna samt séker-
heter bedomas.

Bibehallande av risk

Genom forslaget upphévs bestimmelserna om bibehallande av risk i de sektorsspecifika direk-
tiven och forordningarna. Den ursprungliga langivaren eller sponsorn eller originatorn ska
fortlopande bibehélla minst en andel av den vérdepapperiserade transaktionen som ekono-
miskt sett motsvarar en andel pd fem procent netto av den tillgdngsstock som virdepapperise-
ras. Om de ndmnda aktorerna inte sinsemellan har avtalat om bibehallande av risk, svarar ori-
ginatorn for att en del av risken bibehdlls. Den del som bibehélls fir inte omfattas av ndgon
kreditriskreducering eller risksékring. En enhet ska inte anses vara en originator som avses i
artikeln, om enhetens enda syfte dr att béra en risk pa minst fem procent. Kravet pd bibehal-
lande av risk géller varje tranch separat. Det stélls dock inget krav pa att en del av risken bibe-
hélls om vérdepapperiseringen omfattas av garantier fran ett offentligrattsligt samfund.

Transparenskrav for ursprungliga langivare, sponsorer och specialforetag

En ursprunglig langivare, en sponsor eller ett specialforetag ska for investerare och behériga
myndigheter gratis halla flera olika handlingar tlllganghga med vars hjilp tlllgangarnas art
utan besvir kan beddmas medan vérdepapperiseringen pagar. Sadana handlingar dr bl.a. stat-
istiska uppgifter 6ver betalningar och garantier i anslutning till tillgdngarna nedan.

Krav i fraga om enkel virdepapperisering

I forslaget anges kriterierna for att en véirdepapperiserad tillgangsstock ska anses vara enkel.
Det viktigaste kravet géller en genuin transaktion. Med det forvissar man sig om att en tillgang
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inte omfattas av t.ex. regressritt, aterkrav eller pantséttning som kan forhindra realiseringen av
tillgangen. Tillgdngsstocken ska besté av tillgdngar av samma slag, och i samma transaktion
kan man séledes inte kombinera exempelvis kreditkortsfordringar och bostadskrediter om man
vill att transaktionen ska uppfylla kriterierna for en STS-vérdepapperisering. De virdepapperi-
serade tillgdngarna ska ge ritt till nagot fortlopande kassaflode, t.ex. rdntebetalning. En till-
gangsstock kan inte omfatta Gverlatbara vardepapper som avses i Europaparlamentets och ra-
dets direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument och om &ndring av direktiv
2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

I en vérdepapperiserad tlllgangsstock fér det inte ingd vérdepapperiserade poster, och de ur-
sprungliga krediterna maste ha beviljats enligt samma kriterier som kreditgivarens vriga kre-
diter. Tillgangsstocken far inte omfatta krediter som vid tidpunkten for dverfoéringen har for-
fallit utan att ha blivit betalda eller krediter vars ursprungliga gidldenér ar insolvent.

Krav i fraga om standardiserad virdepapperisering

Den ursprungliga tillgdngsstocken far inte omfatta andra derivat &n sidana som ar avsedda att
sékra risker. De rantor som den ursprungliga gildendren betalar ska vara bundna till de rénte-
satser som normalt tillimpas pa marknaden. Dessutom ska dokumentationen 6ver transaktion-
erna klart ange parternas uppgifter, exponeringar och skyldigheter.

Krav i fraga om transparens

En ursprunglig langivare, en sponsor eller ett specialforetag ska tillhandahélla savél statiska
som dynamiska jimforbara statistiska uppgifter om historiken néir det géller kreditforluster. In-
formationen till investerarna far inte vara dldre dn sju &r om det handlar om andra dn enskildas
krediter, och inte dldre 4n fem &r om det handlar om enskildas krediter. Investerarna ska dess-
utom tillhandahallas information om bibehallande av risk.

Skyldighet att gora anmdlan till Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten

Vid enkla, transparenta och standardiserade vardepapperiseringar ska den ursprungliga borge-
néren, sponsorn eller specialforetaget géra anmaélan till Esma. Esma offentliggdr anmélan pa
sin webbplats och underrittar dven den behdriga myndigheten. Esma for en forteckning over
de emissioner som den har fatt anmélan om. Om en transaktion inte 1&ngre uppfyller kriterier-
na for en STS-virdepapperisering, ska Esma underréttas.

Tillsyn

Forordningen har inga bestimmelser om tillsynen dver foretag som deltar i en virdepapperise-
ringstransaktion. Bestimmelser om tillsynen over de foretag som deltar i transaktioner finns
dven 1 fortsdttningen i de sektorsspecifika direktiven och férordningarna. I den nationella lag-
stiftningen behover det dock anges vilka de behoriga myndigheter ar som avses i forordning-
en.

Administrativa sanktioner

De administrativa sanktioner som ingar i forslaget motsvarar sanktionerna enligt EU:s nyaste
finansmarknadsbestammelser. De administrativa sanktionerna for fysiska personer kan uppga
till hogst 5 miljoner euro och for juridiska personer till hogst 10 procent av den totala omsatt-
ningen.
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Straffrdttsliga pafoljder

Forslaget innebér en mojlighet for medlemsstaterna att nationellt foreskriva om straffrittsliga
sanktioner utover de administrativa i situationer dar en administrativ sanktion inte kan anses
vara tillrdcklig.

Offentliggérande av sanktioner

Sanktioner som har meddelats med stod av forordningen ska utan ogrundat dréjsmal offentlig-
goras pa de behoriga myndigheternas webbplats. I exceptionella fall kan man dock lata bli att
offentliggdra sanktioner om ett offentliggérande vore uppenbart oskiligt mot den person som
meddelats en sanktion.

Samarbete mellan myndigheter

De behoriga myndigheterna ska samarbeta och utbyta information med Esma, Europeiska
bankmyndigheten och Europeiska forsakrings- och tjénstepensionsmyndigheten. Om en beho-
rig myndighet upptécker att férordningen vertrads, ska den underrétta den som utdvar tillsyn
over orlglnatom sponsorn, specialforetaget eller investeraren, eller de ovanndmnda myndig-
heterna pa ett tillrackligt sitt.

Andring av bestimmelser i det gilllande regelverket

Genom forslaget dndras Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG om samordning
av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i Gverlatbara
vardepapper (fondforetag), Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG om uppta-
gande och utovande av forsékrings- och aterforsdkringsverksamhet (Solvens II), Europapar-
lamentets och radets direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt
om andring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr 1060/2009
och (EU) nr 1095/2010, Europaparlamentets och radets foérordning (EG) nr 1060/2009 om
kreditvarderingsinstitut och Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.

Overgdngsbestimmelser

Forordningen ska tillimpas pa viardepapperiseringstransaktioner som gors den dag férordning-
en triader i kraft eller senare. Pa sirskilda grunder kan forordningen ocksé tillimpas pa trans-
aktioner som gjorts fore dess ikrafttradande.

4 Konsekvenser for lagstiftningen i Finland

For nédrvarande ar bestimmelserna om kapitaltickningskrav i frdga om véirdepapperisering
splittrade p& ménga olika EU-férordningar. Forordningarna &r antingen direkt tillampliga EU-
forordningar eller kommissionens genomférandeférordningar som har antagits med stdd av di-
rektiv och direkt tillimpliga forordningar.

Den foreslagna réttsakten ér en forordning och darfor direkt bindande. Den kréver séledes
inget nationellt genomforande, utom i fraga om de administrativa och straffrittsliga paféljder-
na.

Det kan emellertid behdvas dndringar i lagen om Finansinspektionen (878/2008), lagen om

placeringsfonder (48/1999), forsidkringsbolagslagen (521/2008) och lagen om forvaltare av al-
ternativa investeringsfonder (162/2014) for att de ska vara forenliga med forordningen.
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5 Ekonomiska konsekvenser i Finland

I Finland finns det ingen aktivt fungerande marknad for vérdepapperisering. Statens bostads-
fond viardepapperiserade genom programmet Fennica aravaldn till ett virde pd totalt 2,8 mil-
jarder euro i Irland 1995—2001. Aven de Ovriga vérdepapperiseringar som géller finléndska
tillgdngsstockar och som statsradet har kinnedom om har genomforts ndgon annanstans &n i
Finland.

Vid utgéngen av augusti 2015 hade de finldndska hushéllen bolén till ett vérde p& 91,1 miljar-
der euro, fritidsbostadslan till ett virde pd 3,4 miljarder euro och konsumtionskrediter till ett
virde pd 14,0 miljarder euro. Samtidigt var de finlindska bankernas foretagskreditstock, som
inkluderar bostadssammanslutningars krediter, 71,5 miljarder euro. Stocken av foretagskredi-
ter fordelar sig enligt foljande: Vérdet pd lan med bostads- eller fastighetssikerhet var
20,0 miljarder euro, andra krediter med sdkerhet 16,9 miljarder euro och krediter utan sdkerhet
34,6 miljarder euro. Vid utgéngen av 2014 hade sékerstéllda obligationslan till ett vérde pé
30,7 miljarder euro emitterats.

Nedskrivningarna inom hela den ovanndmnda kreditstocken uppgick i juni—juli 2015 till
99 miljoner euro, vilket i relation till kreditstocken utgdr 0,1 procent av det totala kreditbelop-
pet.

I slutet av juni 2015 uppgick de oreglerade bruttofordringarna, inklusive de ovanndmnda ned-
skrivningarna, till 4,3 miljarder euro, dvs. 1,5 procent av kreditstocken. Fér hushallens del
uppgick de oreglerade fordringarna, inklusive de ovanndmnda nedskrivningarna, i juni 2015
till 1,1 miljarder euro, dvs. 1,2 procent av bostadskreditstocken, som da uppgick till 90,7 mil-
jarder euro.

De finldndska bankerna har séledes kreditstockar vérda tiotals miljarder euro som kunde vér-
depapperiseras pa det sitt som efterstrivas med forordningen.

6 Forslagets riattsliga grund och subsidiaritetsprincipen

Den rittsliga grunden for forslaget ér artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens funkt-
ionssitt (FEUF).

Enligt subsidiaritetsprincipen (artikel 5.3 i fordraget om Europeiska unionen) ska atgérder vid-
tas pa unionsniva endast om medlemsstaterna inte ensamma kan uppné planerade mal i till-
racklig utstrackning utan malen pa grund av den planerade dtgidrdens omfattning eller verk-
ningar béttre kan uppnds pé unionsnivd. De foreslagna forordningarna anses inte strida mot
subsidiaritetsprincipen.

7 Ovriga medlemsstaters stindpunkter

Diskussionerna i radets arbetsgrupp har inletts, men de &vriga medlemsstaternas officiella
standpunkter dr dnnu inte kénda. Storsta delen av medlemsstaterna har dock meddelat att de
understoder forslaget pé en allmén nivd och att de anser att forslagets mal att stirka EU:s
marknad for vérdepapperisering, att underldtta foretags kapitalanskaffning, att oka antalet
emissioner och att utvidga investerarbasen ar mycket viktiga.

8 Behandlingen av forslagen i Europeiska unionen och nationellt

Behandlingen av forslagen inleddes i rddets arbetsgrupp den 7 oktober 2015.
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Det ansvariga utskottet i Europaparlamentet dr utskottet for ekonomi och valutafragor
(ECON). Europaparlamentet har dnnu inte behandlat forslagen till férordning.

Forslaget till forordning och ett utkast till statsradets skrivelse som hanfor sig till det har varit
pa remiss och behandlats i ett skriftligt forfarande i sektionen for finansiella tjdnster och kapi-
talrorelser (sektion 10).

9 Alands behérighet

Arendet hor i enlighet med 5 kap. 27 § i sjélvstyrelselagen for Aland (1144/1991) till rikets
lagstiftningsbehorighet.

10 Statsradets staindpunkt

Finland stoder savdl kommissionens handlingsplan for en kapitalmarknadsunion som kom-
missionens allménna mal att gora finansieringssystemet mangsidigare och att underlétta till-
géngen till foretagsfinansiering. Finland anser ocksa att mélen att stairka marknaden for vérde-
papperisering, att underlitta foretags kapitalanskaffning, att 6ka antalet emittenter och emiss-
ioner och att utvidga investerarbasen &r bra och understdder dem.

Det dr emellertid viktigt att forordningen 1 tillrdcklig grad ocksé beaktar de mindre marknads-
omréadenas sdrdrag. Darfor anser Finland att malet bor vara att en grupp av tillgangar kan in-
kludera flera ursprungliga langivares tillgdngar. Dessutom omfattar de finldndska bankernas
balansridkningar foretags masskuldebrevslan som saknar en riktig andrahandsmarknad. Av den
anledningen bor ocksa foretagens masskuldebrevsldn kunna inkluderas i en grupp av till-
géngar.

Finland anser att ett mindre strikt kapitalkrav 4n normalt i sig dr motiverat for STS-produkter.
Finland fOrutsitter att kvaliteten pd STS-produkter sékerstélls i detta sammanhang genom en
tillrackligt tydlig och strikt reglering. Inte ens en bra form eller paketering, reglering eller till-
syn av transaktionen kan dock eliminera de risker som hénger samman med de underliggande
tillgdngarnas kvalitet eller riskkoncentration. Déarfor anser Finland att det &r viktigt att regle-
ringen pa ett tillrdckligt sitt terspeglar de risker som hinfor sig till tillgdngarna.

Detta forslag kommer diremot att gora det léttare att sérskilja enkla, transparenta och standar-
diserade produkter. Det foreslagna ramverket bor inge fortroende hos investerarna och sitta en
hog standard for EU, sa att parterna kan utvirdera riskerna vid virdepapperisering, bade inom
samma produkt och vid jimforelser mellan olika produkter. Enligt Finland ar det nodvandigt
att STS-vérdepapperiseringen ér tillrdckligt reglerad och att transaktionerna ocksa till struk-
turen forblir sa enkla som mdjligt. Dérfor stoder Finland inte forslaget att syntetisk virdepap-
perisering ska ingé i definitionen av STS-vérdepapperisering.

Dessutom ér det enligt Finland nddvéndigt att de tillsynsmyndigheter som deltar i tillsynen
Over vardepapperiseringstransaktioner far tillricklig information och att mojligheterna att fa
information och att paverka for andra myndigheter 1 virdmedlemsstaterna an tillsynsmyndig-
heterna tryggas ocksa vid griansoverskridande transaktioner.

I forslaget ingér ett bemyndigande for kommissionen att anta delegerade akter och genomfo-
randeakter. Finland bedomer att bemyndigandet kan godkinnas eftersom det géller bestam-
melser av teknisk art.
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