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Statsradets skrivelse till riksdagen om kommissionens forslag till Europaparlamentets och ra-
dets forordningar om findring av forordningarna (EU) 2017/2402 och (EU) nr 575/2013 (dind-
ringar i ramverket for virdepapperisering)

I enlighet med 96 § 2 mom. i grundlagen &versénds till riksdagen kommissionens forslag till
Europaparlamentets och rédets forordning om dndring av forordning (EU) 2017/2402 om inrét-
tande av ett allmént ramverk for virdepapperisering och om inréttande av ett sarskilt ramverk
for enkel, transparent och standardiserad virdepapperisering for att stddja dterhdmtningen efter
covid-19-pandemin och till Europaparlamentets och radets forordning om dndring av forordning
(EU) nr 575/2013 vad géller anpassningar av ramverket for virdepapperisering for att stodja
den ekonomiska &terhdmtningen efter covid-19-pandemin samt en promemoria om forslagen.

Helsingfors den 17.9.2020

Finansminister Matti Vanhanen

Konsultativ tjinsteman Katri Aho



U 46/2020 rd

FINANSMINISTERIET PROMEMORIA EU/2020/1195
EU/2020/1199
8.9.2020

FORSLAG TILL ANDRING AV EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORD-
NINGAR (EU) 2017/2402 OCH (EU) NR 575/2013

1 Bakgrund

Europeiska kommissionen gav den 24 juli 2020 forslag till Europaparlamentets och ridets for-
ordning om éndring av forordning (EU) 2017/2402 om inréttande av ett allmint ramverk for
véardepapperisering och om inréttande av ett sarskilt ramverk for enkel, transparent och standar-
diserad vardepapperisering for att stodja aterhdmtningen efter covid-19-pandemin (COM(2020)
282 slutlig) samt till Europaparlamentets och radets foérordning om éndring av forordning (EU)
nr 575/2013 vad géller anpassningar av ramverket for virdepapperisering for att stodja den eko-
nomiska aterhdmtningen efter covid-19-pandemin (COM(2020) 283 slutlig). Kommissionen
publicerade dessutom rapporten till Europaparlamentet och radet om inréttandet av ett sérskilt
ramverk for enkel, transparent och standardiserad syntetisk viardepapperisering, begransad till
syntetisk vardepapperisering i balansrdkningen (COM(2020) 284 slutlig).

Forslagen ingar i kommissionens &terhdmtningspaket for kapitalmarknaden i anknytning till
COVID-19-pandemin. I samband med dessa gavs ocksa andra forslag, som behandlas i en se-
parat skrivelse. Kommissionen och radets ordférandeland Tyskland har betonat att forslaget ar
bradskande.

Kommissionen anser att en mera omfattande virdepapperisering av bankernas kreditportfolj
stoder dterhdmtningen efter COVID-19-pandemin eftersom detta frigdr bankernas kapital for
kreditgivning till foretag och hushéll. Kommissionen anser det dessutom viktigt att hindren for
vardepapperisering av nddlidande krediter avldgsnas eftersom volymen noédlidande krediter
bankerna har sannolikt kommer att 6ka med den ekonomiska recessionen och om man inte
formar véirdepapperisera dem binder de upp bankernas kapital.

Till £61jd av COVID-19-pandemin gjordes ocksd sommaren 2020 ldttnader i tillsynsregleringen
for bankerna for att frimja kreditgivningen. Andringarna har beskrivits i statsradets skrivelse U
17/2020 rd och kompletterande skrivelse UJ 13/2020 rd. Finland godkénde inte de bestidende
reduceringar i tillsynsregleringen som gjordes under den radande undantagssituationen och ge-
nom ett exceptionellt snabbt forfarande.

Forslagen grundar sig huvudsakligen p4 Europeiska bankmyndighetens (European Banking
Authority, hirefter EBA) redogorelse fran maj 2020 om syntetisk vérdepapperisering
(EBA/OP/2020/07) och utlatande fran oktober 2019 om virdepapperisering av nddlidande ex-
poneringar (EBA/OP/2019/13). I sin redogorelse rekommenderar EBA ett nytt ramverk for syn-
tetisk viardepapperisering, men lyfter fram flera orsaker till oro i anknytning till dess reducerade
tillsynsbehandling. Baselkommitténs omarbetning av de internationella soliditetsstandarderna
for traditionell vardepapperisering av nddlidande krediter forvintas bli klara hosten 2020. I Ba-
selkommitténs internationella standarder finns det inte sddana reduceringar i tillsynsbehand-
lingen av syntetisk virdepapperisering som kommissionen foreslar och ingen beredning av mot-
svarande dndring pagar.
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Med virdepapperisering avses en finansieringsmekanism dér fordringar som beréttigar till fram-
tida kassafloden ombildas till virdepapper som siljs till investerare, i allménhet till masskulde-
brevsldn. Genom virdepapperisering kan kreditgivaren eller en annan virdepapperiseringsori-
ginator (ofta ett kreditinstitut) silja en grupp lan eller fordringar vidare (exempelvis foretags-
krediter, bostadslén, bil-leasingavtal, konsumentkrediter, kreditkort) genom att omvandla dem
till virdepapper. Genom véardepapperisering ombildas illikvida fordringar till en likvid form
som ldmpar sig pa eftermarknaden. Langivaren eller originatorn delar dd in de 1an som ska
vardepapperiseras i olika riskkategorier som ar anpassade efter olika investerares preferenser i
avvigningen mellan risk och avkastning. Avkastningen till investerarna kommer frin de kassa-
floden som genereras av de underliggande lanen. For virdepapperiseringen bildas det ofta ett
specialforetag, till vilket den ursprungliga borgeniren siljer sin grupp av tillgdngar. Som mek-
anism minskar vérdepapperisering inte risken for hela finansieringssystemet, utan risken over-
fors pa ndgon annan.

Virdepapperiseringen kan vara savil traditionell som syntetisk. Med traditionell vardepapperi-
sering avses virdepapperisering vid vilken de virdepapperiserade exponeringarna éverfors fran
langivarens balansriakning. Detta sker genom att dgandet av de virdepapperiserade exponering-
arna &verfors fran det institut som &r originator till ett specialforetag for vardepapperisering eller
genom sekundért deltagande av ett specialforetag for vardepapperisering, medan vid syntetisk
vardepapperisering riskdverforingen uppnas genom kreditderivat eller garantier och de expone-
ringar som vardepapperiseras forblir exponeringar for originatorn. Vid syntetisk vardepapperi-
sering betalar originatorn till investeraren for kreditskyddet och investeraren forbinder sig att
betala till originatorn om den avtalade kreditrisken utfaller. Vid syntetisk virdepapperisering
grundar man inte nddvandigtvis ett specialforetag eller emitterar vardepapper.

Avsikten med traditionell virdepapperisering ar ofta att erhalla avkastning genom forséljning
av exponeringar eller virdepapper medan bakgrunden till syntetisk virdepapperisering i allmén-
het dr malsdttningen att hantera kreditrisken genom att 6verfora den till kapitalmarknaden, sinka
soliditetskravet och dérigenom frigora kapital for kreditgivning. Syntetisk vérdepapperisering
kan ocksaé spjélkas upp pa s.k. vardepapperisering i balansrakningen (on-balance sheet synthetic
securitisation) och s.k. arbitragevardepapperisering (arbitrage synthetic securitisation). Utmér-
kande for den senare &r bland annat att de vardepapperiserade exponeringarna inte &r origina-
torns egna exponeringar och mélet for transaktionen inte &r att hantera risk utan dra foérdel av
prisdifferenserna pa marknaden. Kommissionens forslag och kriterierna som ingér i forslaget
géller syntetisk vardepapperisering.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 om ett allmént ramverk for varde-
papperisering och om inrdttande av ett sarskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad
vardepapperisering, hirefter vdrdepapperiseringsférordningen, har tillimpats sedan januari
2019. I detta ssmmanhang omarbetades ocksé riskbehandlingen for virdepapperisering i enlig—
het med Baselkommitténs standarder och i virdepapperiseringsforordningen skapades ett sir-
skilt forfarande for traditionell vardepapperisering som uppfyller forutsittningarna for enkel,
transparent och standardiserad vardepapperisering genom éndring av Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 575/2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersforetag
och om éndring av forordning (EU) nr 648/2012, hédrefter tillsynsforordningen. Ramverket har
beskrivits 1 statsradets brev till riksdagen U 19/2015 rd och U 20/2015 rd. Enligt kommissionen
ar avsikten att gora en heltickande genomgéng av ramverket ocksé i borjan av 2022 i enlighet
med tidtabellen i revideringsvillkoret.

De krav som faststélls for vardepapperisering i EU:s tillsynsférordning har betydande inverkan
pa verksamheten pa marknaden for vardepapperisering inom EU. Kreditinstitutens ekonomiska
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incitament att vérdepapperisera sina l&neportfoljer och & andra sidan incitamenten att pd mark-
naden kopa vérdepapperiserade tillgangar hinger centralt samman med regleringen av kapital-
tackningen for verksamheten.

2 Huvudsakligt innehall
2.1 Enkel, transparent och standardiserad syntetisk virdepapperisering
Allmdint

[ forslaget skapas ett sdrskilt ramverk for en enkel, transparent och standardiserad (simple, trans-
parent and standardised, harefter STS) syntetisk virdepapperisering av balansrakningen. STS-
kraven for syntetisk vardepapperisering motsvarar huvudsakligen STS-kraven for traditionell
vardepapperisering, men kraven har anpassats och nya krav har lagts till som beaktar sardragen
for syntetisk viardepapperisering, sésom motpartsrisken for originatorn och investeraren.

Om den syntetiska vardepapperiseringen inte uppfyller dessa krav, géller de allmdnna kraven
pa vardepapperisering ocksa fortsatt den syntetiska vardepapperiseringen i tillimplig utstrack-
ning och den far inte det foreslagna, reducerade kapitalkravet.

Det foreslas att definitioner i anknytning till syntetisk virdepapperisering laggs till i virdepap-
periseringsforordningen kreditriskskyddsavtal och dessutom definitioner pé de avgifter som ori-
ginatorn och investeraren betalar.

Krav gdllande enkelhet

Originatorn till STS-vérdepapperisering ska vara en part som beviljats tillstdnd i Europeiska
unionen. De virdepapperiserade fordringarna ska finnas i balansrdkningen hos originatorn eller
ett foretag som ingér i originatorns grupp. Fordringarna ska ingé i originatorns kdrnverksamhet
och krediten ska vara beviljad i enlighet med originatorns allménna kreditgivningsprinciper.

Originatorn far inte skydda sig dubbelt mot samma kreditrisk med ett skydd utver den synte-
tiska virdepapperiseringen. Kreditskyddsavtalet ska folja de krav som stills pa reducering av
kreditrisken i artikel 249 i tillsynsférordningen. Den virdepapperiserade tillgdngsstocken ska
vara enhetlig och besta endast av en tillgangstyp och den far inte innehélla virdepapperiserade
poster eller sadana krediter dar géldendren eller garanten &r insolvent.

Det foreslés en anpassning av kravet pa enkelhet i den traditionella STS-virdepapperiseringen
ocksa bland annat gillande originatorns utfastelser och garantier samt portfoljforvaltningen av
tillgangsstocken.

Krav gdllande standardisering

De rénte- och valutarisker som hérrdr fran vardepapperiseringen ska beskrivas i dokumenten
om transaktionerna och skydd mot dessa ska tas pa lampligt sitt. Kreditskyddsavtalet ska han-
visa till klart identifierade gildenérers tydligt specificerade krediter och originatorn ska se till
att informationen é&r aktuell i referensregistret. I registret ska dessutom den skyddade andelen
av varje vardepapperiserad fordran specificeras.
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Det foreslas att standardiseringskraven for traditionell STS-véardepapperisering dessutom an-
passas bland annat géllande atgiarder som foljer pad genomforandeanmailan, fordelning av forlus-
ter, fortida amortering av vardepapperiseringspositioner, avslutande av den rullande perioden
och innehdllskravet for dokument géllande afférstransaktionen.

Krav gdllande transparens

Kraven pa transparens motsvarar kraven pa transparens for traditionell vardepapperisering. Ori-
ginatorn ska bland annat ge potentiella investerare tillgang till statiska och dynamiska uppgifter
om historiken vad géller kreditforluster.

Krav gdllande specialdragen for syntetisk virdepapperisering

Minimihandelserna for att betalningsskyldighet i enlighet med kredittillsynsavtalet ska utldsas
definieras huvudsakligen i enlighet med definitionen pé en géldenérs fallisemang i artikel 178 i
tillsynsforordningen. Den avgift som investeraren betalar till originatorn bor grunda sig pé den
verkliga forlust som originatorn lider. Nér faststidllandet av forlusterna fordrojs strdvar man efter
att trygga uppfyllandet av betalningsskyldigheten genom minimikrav pa forhandsbetalningar.
Maximitiden for full utbetalning far vara tva &r. Den premie som originatorn betalar till inve-
steraren for investerarens kreditskydd (kreditskyddspremie) ska vara beroende av penningflo-
dena frén de virdepapperiserade fordringarna och ddrmed anknutna risker, och grunderna for
premierna ska beskrivas i viardepapperiseringsdokumenten. Den dokumentation som géller vér-
depapperiseringen ska ocksé faststédlla huruvida originatorns kreditrisk ocksé giéller investerare.
I forslaget ar originatorn dessutom skyldig att utse en oberoende tredje part for granskning av
vissa innehéllsmissiga fragorna i kreditskyddet i samband med héndelser som utldser betal-
ningsskyldigheten.

Ovriga krav som endast giller syntetisk virdepapperisering anknyter till forutsittningarna for
fortida avslutande av vérdepapperiseringsarrangemanget, anvindning av den syntetiska pris-
skillnaden (synthetic excess spread) och kriterierna for sékerheter. Det strivas efter att sékra
kvaliteten pa kreditskyddet bland annat genom att garanten eller motgaranten endast kan vara
specifika offentliga aktorer (exempelvis stater, kommuner och offentligréttsliga anstalter), om
dessa fétt i riskvikten O procent for sina exponeringsforbindelser 1 tillsynsforordningen. Som
sékerhet for andra metoder for minskning av kreditrisk (sdsom kreditriskderivat) ska stéllas an-
tingen kortfristiga skuldebrev med 0 procent riskvikt, det vill séga i praktiken skuldebrev emit-
terade av offentliga samfund, eller kontanter i en bank med en viss kreditklassificering, som
dven kan vara originatorn.

Tillsyn

Medlemsstaterna ska faststilla den i forordningen avsedda behoriga myndigheten som utovar
tillsyn over att STS-kraven uppfylls. Den behdriga myndigheten kan vara samma eller en annan
an vid traditionell STS-virdepapperisering.

Andring i tillsynsforordningen

I tillsynférordningen foreslés en dndring sé att for de kreditinstitut som dr originatorer till till-
synsbehandling av syntetisk vardepapperisering, som uppfyller de ovan beskrivna STS-kriteri-
erna och kraven i artikel 243.2 i tillsynsforordningen, underlittas genom utvidgning av den séir-
skilda behandlingen av tillsynen parallellt med den traditionella STS-vérdepapperiseringen
ocksa for syntetisk virdepapperisering for den bésta tranchkategorin. Darmed skulle den bista
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tranchen, som originatorn behéller, fa minimiriskvikten 10 procent sasom for traditionell STS-
vardepapperisering i stéllet for nuvarande 15 procent.

Ikrafttradande och tillimpning

STS-stimpeln och den ddrmed forknippade reducerade tillsynsbehandlingen far anvindas pa
for anvindning godkénda och till Europeiska viardepappersmyndigheten (European Securities
and Markets Authority, ESMA) i enlighet med forordningen anmaélda syntetiska vérdepapperi-
seringar genast efter andringsforordningens ikrafttridande.

2.2 Virdepapperisering av nddlidande skulder

Kommissionen foreslar att vardepapperiseringsforordningen éndras for att underlétta vardepap-
perisering av nddlidande exponeringar. Till vardepapperiseringsforordningen fogas en definit-
ion av virdepapperisering av nddlidande exponeringar. For nodlidande exponeringars del dnd-
ras kraven pa bibehallande av risk med beaktande av dessa exponeringars specialegenskaper
(sasom eventuell anvindning av ett separat indrivningsbolag). Dirtill sker en reducering av den
granskningsskyldighet som vardepapperiseringens originator har gillande kriterierna for bevil-
jande av kredit for nodlidande exponeringar som kdpts in av tredje part.

Riskvikterna for nodlidande krediter vid traditionell vardepapperisering i tillsynsférordningen
grundar sig i dag i hog grad pa kreditriskuppgifter som grundar sig pa bokforingsvarden for de
virdepapperiserade krediterna, vilket enligt kommissionen kan leda till ytterst hoga riskvikter i
synnerhet med standardmetoden (SEC-SA) och modellen for intern bedomning (SEC-IRBA)
jamfort med en vérderingsmodell som grundar sig pa externa klassificeringar (SEC-ERBA).
Darfor foreslar kommissionen ett formildrande av behandlingen av de nddlidande exponering-
arna jaimfort med behandlingen av traditionell vardepapperisering sé att den bésta tranchen i en
virdepapperiseringsposition alltid skulle far 100 procents riskvikt, om de virdepapperiserade
exponeringarna har salts till ett specialbolag med rabatt, som inte gottgors och som &r minst 50
procent av det nominella exponeringsbeloppet. Behandlingen av dvriga forménsklasser forblir
vésentligen oférdndrade, men de far ett 100 procents riskviktsgolv.

23 Ovriga éindringar

Det foreslas att artikel 249 géllande minskning av kreditrisken i tillsynsforordningen &ndras s
att tillaggskravet for godkdnnande av kreditskyddet av garantinatur for vardepapperiserade po-
sitioner i de institutioner som anvéander standardmetoden, det vill sdga en viss kreditklassifice-
ringsniva pa det externa kreditskyddet, avldgsnas. Kravet pa kreditklassificering géller i fort-
sédttningen endast andra foretag an inrédttningar som beviljats tillstdnd och finansieringsinstitut.
Darmed godkénns kreditskyddet for 6vriga garanter (exempelvis stater) oberoende av kredit-
vérdigheten.

3 Forslagets rittsliga bakgrund samt forhiallande till subsidiaritets- och
relativitetsprincipen och grundlagen

Andringsforslagen grundar sig pa artikel 114 i Fordraget om Europeiska unionens funktionssétt
(EUF). Forslagen behandlas i normal lagstiftningsordning och rédet fattar beslut om godkén-
nandet med kvalificerad majoritet. Statsradet anser kommissionens forslag vara motiverade mot
den rittsliga bakgrunden.
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Kommissionen anser forslagen vara forenliga med subsidiaritets- och relativitetsprinciperna.
Motsvarande &ndringar i forordningar som tillimpas direkt kan inte goras pa nationell niva.
Kommissionen anser att de bakomliggande problemen &r samma i samtliga medlemsstater och
att dtgirderna &r nodvéndiga for dterhdmtning fran COVID-19-pandemin. Statsradet anser att
forslagen huvudsakligen &r forenliga med subsidiaritets- och relativitetsprinciperna.

Forslaget innehaller ett bemyndigande till kommissionen att ge delegerade akter. Statsradet be-
domer att de géller till sin karaktér tekniska akter med undantag for forslaget till &ndring av
artikel 456 i tillsynsforordningen, som ska granskas kritiskt. Dar foreslar kommissionen rtt till
sig sjdlv att ge en delegerad akt genom vilken den nu féreslagna behandlingen av tillsynskraven
vid virdepapperiseringen av nddlidande krediter kunde dndras med beaktande av hur de inter-
nationella standardernas utvecklas. Eftersom det giller stéllandet av riskvikter for tillsynskraven
och ddrmed utgor en central del av den tillsynsférordning som avses i artikel 290 i EUF, bor
utgéngspunkten vara att enhetligheten sékras i normal lagstiftningsordning, inte med en delege-
rad akt.

Statsradet anser inte att forslagen strider mot Finlands grundlag eller forpliktande instrument
for grundléggande och ménskliga rittigheter.

4 Forslagets konsekvenser
4.1 Konsekvenser for lagstiftningen

De foreslagna éndringarna i forordningen ér direkt tillimpningsbara och forutsitter dirmed inte
nationellt genomforande. Beaktande av dndringarna i forordningen kan dock kréva éndringar i
exempelvis lagen om Finansinspektionen (878/2008). Bestammelser om vérdepapperisering
finns ocksé i bland annat lagen om placeringsfonder (213/2019) och lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder (162/2014).

4.2 Konsekvenser for ekonomin

Med héanvisning till att forslagen &r bradskande har kommissionen inte gjort en full konsekvens-
beddmning av forslagen. Kommissionen har dock publicerat ett arbetsdokument med en allmén
beskrivning av effekterna i anknytning till forslagen (SWD(2020) 120 slutlig) samt den rapport
om syntetisk virdepapperisering som krivs enligt virdepapperiseringsférordningen
(COM(2020) 284 slutlig). Kommissionen bygger dessa dokument pa det informationsmaterial
som samlats in i EBA:s ovanndmnda rapport.

Marknaden for syntetisk virdepapperisering har inte visentligt aterhdmtat sig inom EU efter
finanskrisen 2008 och kommissionen anser en av orsakerna till detta vara att ingen standardise-
rad STS-stdmpel finns att tillgd for detta eller ddrmed forknippad forménligare tillsynsbehand-
ling. Till £6]jd ddrav och till foljd av att flera transaktioner &r konfidentiella eller bilaterala finns
det endast begrinsat och kortsiktig med information att tillgd om syntetisk vérdepapperisering
efter finanskrisen och denna information técker inte konjunkturvéxlingarna. Eftersom f6érord-
ningen endast har tillimpats frdn och med januari 2019 &r &ven det tillgéngliga datamaterialet
for traditionell STS-véirdepapperisering begrinsat.

Enligt kommissionen har syntetisk virdepapperisering huvudsakligen koncentrerats till nagra

medlemsstater och de storsta bankerna. De vanligaste exponeringar som genomgar syntetisk
vardepapperisering ar foretagskrediter med hog riskvikt. I transaktionerna behaller de banker
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som fungerar som originatorer de bista trancherna for sig sjdlva och det ar huvudsakligen spe-
cialiserade, institutionella investerare, i synnerhet fonder, som placerar i de ldgre trancherna.
Under de senaste aren har dven offentliga aktdrer sdsom Europeiska investeringsbanken och -
fonden utokat sina placeringar i syntetisk vardepapperisering.

Malet for den nya STS-stdmpeln och den underléttade tillsynsbehandlingen dr att stimulera den
syntetiska vardepapperiseringsmarknaden. Pa detta sitt bar de olika aktorerna eventuellt kredi-
trisken jaimnare nér bankernas kreditrisk for fordringarna i hdgre grad dn i dag kunde 6verforas
till bland annat de institutionella investerarnas, det vill sdga fondernas och forsékringsbolagens,
balansrdkningar. Detta kunde framja stabiliteten i banksystemet, dock sa att risken Sverfors pa
andra sektorer inom finansieringssystemet. Ytterligare frigdrs tillsynskapital ur balansrakningen
nér bankerna siljer ut sin risk, vilket mojliggor ny kreditgivning i ekonomin for finansiering av
investeringar och konsumtion. Det typiska dr att bankernas formaga att ge krediter till ekonomin
1 hog grad dr beroende av fritt tillsynskapital. Lattnader i tillsynskraven kunde 6ka kreditstocken
i ekonomin och den ekonomiska tillvéixten, men & sin sida kan riskerna i banksystemet ocksa
vixa i synnerhet om méngden tillsynkrav dr for liten. Bankerna kunde dessutom borja bevilja
krediter med storre riskbendgenhet och till kunder som &r i sémre form nér det &r léttare att dela
risken med Ovriga aktorer.

Vid syntetisk virdepapperisering stannar de viardepapperiserade krediterna kvar i bankens ba-
lansrékning, vilket betyder att styrkan i kreditskyddet dr den avgérande faktorn for hur risken
de facto overfors. I sin rapport lyfter EBA fram sina farhdgor kring detta specialdrag i synnerhet
i anknytning till den reducerade tillsynsbehandlingen. Syntetisk virdepapperisering 6kar an-
vandningen av havstangseffekten i balansrakningen, vilket betyder att omfattande praxis skulle
leda till 6kad risk inom banksektorn. Om fordelningen av risken i enlighet med dessa forslag i
allt hogre grad skulle ligga pé offentliga aktdrer, vilket de kriterier for kreditskydd som kom-
missionen foreslar kan leda till, leder detta till att ett starkare band skapas mellan bankerna och
de offentliga aktdrerna, sdsom staterna, och malsittningarna att fordela riskerna pa den privata
marknaden inte forverkligas. Till foljd av COVID-19-pandemin har staterna i Europa redan i
stor omfattning beviljat garantier for nya krediter. Kommissionens stdndpunkt dr dock att det
tillgdngliga datamaterialet inte indikerar att syntetisk vardepapperisering som sadan skulle leda
till hogre forluster dn traditionell vardepapperisering. Kommissionen anser det ocksa vara nod-
vandigt med den reducerade tillsynsbehandlingen for att bankerna ska ta pa sig kostnaderna for
uppfyllande av STS-kraven.

Virdepapperiseringen av nddlidande krediter har varit mest allmén i de medlemsstater dér det
fortfarande finns rikligt med nodlidande krediter efter foregaende finanskris. I exempelvis Ita-
lien och Grekland har man skapat traditionella virdepapperiseringsarrangemang for nodlidande
krediter dér staten har varit med som garant for de bésta trancherna. Till foljd av COVID-19-
pandemin kan man rikna med att méngden nodlidande fordringar 6kar i hela Europa. Genom
att underlétta virdepapperiseringen av nddlidande krediter kan man eventuellt forsnabba ban-
kernas dterhdmtning och stabiliseringen av kreditstocken efter perioden med svag ekonomi, vil-
ket for sin del kan bidra till snabbare tillgang till finansiering. Overdrivna littnader i kraven
ocksa for de nodlidande exponeringarnas del kan dock leda till de problem som beskrivits hér
ovanfor, inklusive uppmuntran till mera riskbérande kreditgivning.

I slutet av juni 2020 uppgick de finldndska bankernas finldndska foretagskreditstock, inklusive
bostadssamfund, till 96,8 miljarder euro. Den finldndska foretagskreditstocken har f6ljande for-
delning: 1&n med bostads- eller fastighetssidkerhet 29,4 miljarder euro, Gvriga krediter med sa-
kerhet 19,6 miljarder euro och kredit som saknar sékerhet 48,0 miljarder euro. Vid samma tid-
punkt hade de finldndska hushéllen 100,7 miljarder euro i bostadslan, 3,8 miljarder euro i l&n
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for fritidsbostéder och 16,7 miljarder euro i konsumtionskrediter. Med finldndska och utldndska
géldendrer inrdknade hade de finldndska bankerna den 31 mars 2020 krediter for sammanlagt
450,0 miljarder euro, av vilka 177,4 miljarder euro var foretagskrediter och 223,2 miljarder euro
krediter till hushall. Vid samma tidpunkt hade de finléndska bankerna sammanlagt 8,3 miljarder
euro i nddlidande fordringar, av detta var 4,8 miljarder euro foretagskrediter och 3,5 miljarder
euro krediter till hushall. I slutet av 2019 fanns det 37,7 miljarder euro i sékerstéllda obligationer
i omlopp.

De finldndska bankerna har ddrmed kreditstock for tiotals miljarder som kunde vérdepapperi-
seras pa antingen syntetiskt eller traditionellt sédtt. Med storsta sannolikhet skulle vardepapperi-
seringen hénforas till foretagskrediterna och de sdkerstillda konsumtionskrediterna i och med
att bostadskrediterna i Finland allmént anvidnds som sékerhet for sékerstillda obligationer.

Atminstone ett finlindskt kreditinstitut har genomfort syntetisk virdepapperisering av sina fo-
retagskreditportfoljer under de senaste aren for flera miljarder euro. Fran Finland anméaldes 2019
en traditionell STS-vardepapperisering av fordonskrediter till Europeiska vardepappersmyndig-
heten.

5 Alands stillning

Arendet hor enligt 29 § i sjilvstyrelselagen for Aland (1144/1991) till rikets lagstiftningsbeho-
righet.

6 Behandling av drendet pd nationell niva och i Europeiska unionen

Forslagen till férordning och utkastet till statsrddets brev i anknytning till dessa har behandlats
i ett skriftligt forfarande av kommittén for EU-drendens avdelning for finansieringstjénster och
kapitalrorlighet (avdelning 10) 17-21.8.2020 och i EU-ministerutskottets skriftliga forfarande
8-9.9.2020.

De 6vriga medlemsstaternas officiella stindpunkter dr dnnu inte kinda. Kommissionen konsul-
terade inofficiellt radets kommitté for finansiella tjanster (Financial Services Committee, FSC)
och medlemsstaternas sakkunniggrupp i ett telefonsammantriade i juni 2020. Radets ordforan-
deland Tyskland har konstaterat att man striavar efter en mojligast snabb behandling av forsla-
gen. Radets arbetsgrupp for finansiella tjanster avser inleda behandlingen av forslagen i sep-
tember 2020.

Europaparlamentet har inte inlett den officiella behandlingen av forslagen. Parlamentets fore-
dragare utses fran ekonomiska och monetira utskottet.

7 Statsridets stindpunkt

Statsraddet anser det allmént vara bra och vért att uppmuntra en beféstning av vardepappers-
marknaden. Det kan ha en positiv effekt pa foretagens kapitalanskaffning och spridning av ris-
kerna p& marknaden. Statsradet faster dock uppmérksamhet vid att spridningen av riskerna i
enlighet med mélen for kapitalmarknadsunionen och bankunionen endast sker om placerargrun-
den &r bred och framst bestér av privata aktorer. Fel genomforda dndringar i virdepapperise-
ringsregleringen resulterar i 6kad systemrisk i hela finansieringssektorn. Statsradet anser ocksé
kommissionens mal vara viktigt dir man vill trygga foretagens och hushallens tillgéng till finan-
siering i recessionen som foljer pA COVID-19-pandemin. Statsradet anser dock att de nu fore-
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slagna bestaende och principiella fordndringarna i vérdepapperiseringsramen inte bor paskyn-
das med krissituationen som foreviandning. Saknad av kommissionens fulla konsekvensbeddm-
ning och omfattande informationsmaterial forsvarar pé ett betydande sitt bedomningen av pro-
positionernas sammanlagda verkan.

Den syntetiska véirdepapperiseringen ér forknippad med ett flertal riskfaktorer som avviker fran
traditionell vardepapperisering bade for vardepapperiseringens originator och investeraren till
exempel i anknytning till styrkan pé det bakomliggande kreditskyddet. Omfattande syntetisk
virdepapperisering kan ha en betydande effekt pa dkad systemrisk, eftersom den leder till an-
viandning av hédvstangseffekten i bankernas balansrdkningar och en forstirkning av beroende-
forhéllandena mellan aktorerna inom finansieringssektorn. Statsradet anser det vara ndodvandigt
att beakta dessa sirskilda drag i kraven pa STS-produkter och att kvaliteten pa STS-produkterna
och kreditskyddet i anknytning till dem tryggas genom en tillrackligt tydlig och stram reglering.
Dartill avldgsnar inte ens en bra form eller en bra hopsittning, reglering eller tillsyn, riskerna i
anknytning till de underliggande fordringarnas godtagbarhet eller inneboende risk. Dérfor anser
statsradet det vara viktigt att regleringen i tillrdcklig utstrickning &terspeglar de till fordringarna
kopplade riskerna.

Statsradet anser att det primédra malet for tillsynsbestimmelserna for kreditinstitut bor vara tack-
ning av riskerna i anknytning till kreditinstitutens kreditgivning och dirigenom uppréatthallande
av stabiliteten i hela finansieringssystemet. Samtliga avvikelser fran Basel-standarderna eller
allmént frén tillsynsregleringen ska kunna motiveras pa ett 6vertygande sitt med en analys grun-
dad pé kreditgivningens verkliga risker. I princip borde man inte gora avvikelser.

Pé dessa grunder och med beaktande av Finlands tidigare negativa attityd till bestdende reduce-
ring av tillsynsregleringen under undantagsforhallanden forhaller sig statsrddet synnerligen kri-
tiskt till den foreslagna reducerade hanteringen av tillsynskraven for syntetisk STS-virdepap-
perisering. Statsradet anser att de sérskilda riskfaktorerna behover tryggas pé en tillrackligt hog
nivd med beaktande av soliditeten och finansieringsstabiliteten vid omfattande syntetisk virde-
papperisering innan den foreslagna reducerade hanteringen av tillsynskraven for syntetisk STS-
vardepapperisering kan ske. Detta kunde tryggas genom exempelvis tillrackliga begransningar
for anviandning av syntetisk viardepapperisering eller skuldhévstangen eller for att forhindra att
placeringarna i for stor grad koncentreras till vissa investerare i syntetisk vardepapperisering.

Statsrédet anser att tillsynsbehandlingen av véirdepapperiseringen av nddlidande krediter ska
Overensstimma med Baselkommitténs standard som blir fardig i host. Statsradet anser att den
befogenhet att trygga enhetligheten genom en delegerad akt av kommissionen som kommiss-
ionen foreslar inte ar befogad eftersom det utgdr en central del av lagstiftningen.
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