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FQRSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING OM
VARDEPAPPER MED STATSOBLIGATIONER SOM UNDERLIGGANDE TILLGANG

1 Bakgrund och syfte

Europeiska kommissionen har den 24 maj 2018 lamnat forslag till Europaparlamentets och
radets forordning om utveckling av virdepapper med statsobligationer som underliggande
tillgdng (COM(2018) 339 final). Genom forslaget vill kommissionen undanrdja de aktuella
regleringshindren for en marknadsledd utveckling av vardepapper med statsobligationer som
underliggande tillgdng. Forslaget ingar i arbetet inriktat pd att fullborda bank- och
kapitalmarknadsunionen och pé en fordjupad ekonomisk och monetér union.

Begreppet virdepapper med statsobligationer som underliggande tillgdng (eng. sovereign
bond-backed securities, SBBS) avser diversifierade viardepapper baserade pa statsobligationer
som skapas av den privata sektorn genom viardepapperisering av kreditinstrument utfardade i
euro av euroldnderna. Enligt forslaget ska vardepappren utfardas av specialforetag och delas
upp 1 trancher med olika prioritet. Forluster till foljd av en eventuell betalningsinstillelse ska i
forsta hand béras av vérdepappren med hogre risk (juniortrancher) och forst nér dessa har
forbrukats av virdepappren med ldgre risk (seniortrancher). De foreslagna seniortrancherna
utgdr det sdkraste investeringsinstrumentet i euroomradet. Euroldnderna delar inte riskerna
eller eventuella forluster av produkten, utan dessa fordelas pa privata investerare.

Fordelarna med vérdepapper med statsobligationer som underliggande tillgang (nedan SBBS),
och om sédana produkter dr genomforbara, har undersokts av en arbetsgrupp pé hog nivé
under ledning av Europeiska systemrisknimnden. Arbetsgruppen (nedan ESRB HLTF) kom
med sin rapport i januari 2018. Kommissionen har anvént observationerna i rapporten i det
aktuella forslaget. I avsiktsforklaringen fran EU-kommissionens ordforande, som publicerades
i talet om tillstdndet i unionen i september 2017, och i meddelandet om bankunionen i oktober
2017 aviserades om statsobligationsgaranterade véirdepapper och om att kommissionen
kommer med ett forslag om dem under varen 2018.

Efter den globala finanskrisen och skuldkrisen i Europa har atskilliga reformer genomforts for
att stabilisera den finansiella marknaden i euroomradet. Exempel pé sadana atgirder ar den
gemensamma tillsynsmekanismen ~ for  banksektorn och  den = gemensamma
resolutionsmekanismen samt direktivet om aterhdmtning och resolution av banker. Trots dessa
framsteg anser kommissionen att banksektorn i euroomrddet alltjimt &r sarbar for
kopplingarna mellan banker och stater. Den s.k. djévulsspiralen (doom loop) mellan banker
och stater var en central faktor som drev den globala finanskrisen till sin spets i euroomradet i
form av statliga skuldkriser. Det 6msesidiga beroendet forstérktes av det faktum att bankerna
pa sina balansrdakningar hade avsevdrda exponeringar i form av statsobligationer utfairdade av
den egna medlemsstaten (s.k. 6vertro pa det inhemska, eng. home bias).

Genom forslaget vill kommissionen stodja ytterligare integration och diversifiering av EU:s
finanssektor, och sdnka risken for en systemkris genom att hjdlpa investerare, till exempel
forsakringsbolag och banker, att diversifiera sina portfoljer av euroldnders statsobligationer.
Syftet med att utveckla SBBS-marknaden ar enligt kommissionen att minska det 6msesidiga
beroendet mellan banker och deras hemlédnder och att stdvja fenomenet home bias.
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Utbudet av statsobligationer med lag risk noterade i euro har minskat sedan finanskrisen.
Samtidigt har efterfrigan Okat, bland annat till f6ljd av regleringsméssiga andringar.
Seniortrancherna i kommissionens forslag ér avsedda som ett sékert investeringsinstrument for
hela euroomrédet. Ett av malen med forslaget &r att 6ka just utbudet av véardepapper med lag
risk.

I den géllande regleringen omfattas SBBS av striktare krav i frdga om kapital och likviditet
samt godtagbarhet jamfort med euroldndernas statsobligationer, som dr den underliggande
tillgdngen 1 instrumentet. Orsaken bakom de striktare kraven ér att den aktuella regleringen
betraktar SBBS som vérdepapperiserade instrument.

Kommissionen menar dock att SBBS inte utgdr virdepapperiserade investeringsinstrument i
vanlig bemérkelse. Investerarna &ar vil fortrogna med statsobligationer, som utgdr den
underliggande tillgdngen i SBBS. Enligt forslaget &r sammanséttningen av poolen av
statsobligationer bakom produkten 1 praktiken fOrutbestimd baserat p&d Europeiska
centralbankens (nedan FECB) kapitalnyckel. SBBS innebér séledes varken asymmetrisk
information eller en invecklad struktur s som &r typiskt for viardepapperiserade instrument.
Kommissionen menar darfor att instrumentet i frdga om risk kan jamstdllas med de
underliggande tillgangarna dvs. statsobligationer utfirdade av eurolinder.

Forslaget innehaller inga storre &ndringsforslag i frdga om hur statsrisk behandlas i den
aktuella bankregleringen.

2 Forslagets huvudsakliga innehall

I artiklarna 1—3 1 den fOreslagna forordningen beskrivs forordningens syfte och
tillimpningsomrade, och behdvliga definitioner ges. Med virdepapper med statsobligationer
som underliggande tillgdng (SBBS) avses ett finansiellt instrument i euro i vilket kreditrisken
ar kopplad till en portfolj av statsobligationer och som f6ljer forordningen.

Artikel 4—6 innehéller bestimmelser om uppbyggnaden hos den underliggande portféljen av
statsobligationer, 16ptiden for dessa underliggande tillgdngar samt uppdelning av dessa
virdepapper i trancher med olika prioritet. Enligt artikel 4 och 5 1 forslaget ska den
underliggande portfoljen bestd av statsobligationer utférdade av euroldnder och noterade i
euro, och statsobligationerna ska ha en 16ptid som ligger néra 16ptiden for SBBS. Varje
medlemsstats relativa vikt i portfoljen ska i hdogsta mojliga grad ligga i linje med
medlemsstatens relativa vikt i ECB:s kapitalnyckel. Specialforetag som utfirdar SBBS far
avvika med hogst fem procent per medlemsstat fran denna viktstruktur.

Artikel 4 innehdller dven bestimmelser om situationer i vilka det dr tilltet att utesluta
statsobligationer utfirdade av en medlemsstat frdn den underliggande portfoljen. Detta &r
fallet om en medlemsstats skuldemissioner minskar avsevdrt pa grund av ett mindre
kreditbehov eller om tilltradet till kreditmarknaden har forsvérats avsevért for medlemsstaten.
Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA) 6vervakar och utvérderar laget

och rapporterar om sina observationer till kommissionen, som i en genomforandeakt kan
bestimma att en sddan situation som beskrivs i artikel 4 foreligger.

Enligt artikel 6 1 forslaget uppdelas SBBS-emissioner i en seniortranche samt en eller flera
trancher med ldgre prioritet. Seniortranchen bor utgdéra 70 procent av det nominella vardet for
SBBS-emissionen. Den exakta fordelningen av trancher med ldgre prioritet kan faststillas av
SBBS-emittenter, med forbehéllet att det nominella vérdet av en juniortranche bor utgéra
minst tvd procent av det nominella virdet for emissionen. P4 samma sétt som det i
exceptionella omsténdigheter gér att dndra fordelningen i en underliggande portfolj kan
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specialforetaget sdnka seniortranchens andel till 60 procent i emissioner som sker efter att
kommissionen har faststéllt att statens kreditmarknad har drabbats av en allvarlig stérning.

Artikel 7 och 8 innehéller bestimmelser om emission och forvaltning av SBBS. SBBS far
emitteras av specialforetag som uteslutande dgnar sig 4t SBBS och inte utdvar nagon annan
verksamhet forenad med risk. Specialforetag ska se till att den underliggande portféljens
sammansittning hélls oférdndrad under hela loptiden for en SBBS. For att hantera skillnader i
loptider mellan de underliggande tillgdngarna i portfoljen och SBBS kan specialforetag
tillfalligt investera intdkter fran den underliggande portfoljen. Detta kan dock endast goras i
hoglikvida instrument med lag marknads- och kreditrisk.

Artikel 9 1 forslaget innehaller bestimmelser om kriterierna som instrument ska uppfylla for
att betraktas som vérdepapper med statsobligationer som underliggande tillgang (SBBS).
Kriterierna ar 6verensstimmelse med artiklarna 4—6 och att ESMA underrittas.

Artikel 10—12 innehaller bestimmelser om ett underréttelseforfarande och transparenskrav
for SBBS. Specialforetag som utfirdar SBBS ska sjdlva ansvara for att kriterierna och
underrattelsekravet efterlevs. Specialforetag ska senast en vecka fore en SBBS-emission
underrdtta ESMA om oOverensstimmelse med kraven i artiklarna 4—6 i forordningen.
Specialforetag ar dessutom ansvariga for eventuella forluster eller skador som kan uppsta till
foljd av felaktig information, enligt kriterier som faststills nationellt. ESMA har ansvar {or att
underréttelserna publiceras pa ESMA:s webbplats. ESMA ska ocksé informera de behdriga
myndigheterna om alla inkomna underrittelser som géller SBBS sa att tillsynsmyndigheterna
kan skota sitt uppdrag i samband med emissioner av SBBS.

Artikel 13 och 14 i forslaget innehaller bestimmelser om tillsyn 6ver SBBS och om samarbete
mellan myndigheter. Medlemsstaterna ska enligt forslaget utse en myndighet for tillsyn over
SBBS-marknaden. Med tanke pa den griansoverskridande inriktningen pd SBBS-marknaden
framhalls vikten av ndra samarbete mellan behdriga myndigheter och ESMA och av
informationsdelning sa att de behdriga myndigheterna kan fullf6lja sitt tillsynsuppdrag. Ett
ytterligare mal for samarbetet mellan myndigheter ar att sdkerstdlla en konsekvent tolkning
och gemensam forstaelse for SBBS-kraven.

Artikel 15—18 1 fOrslaget innehdller bestimmelser om administrativa sanktioner och
korrigerande atgérder i situationer ddr en produkt som ett specialfdretag har bendmnt
“virdepapper med statsobligationer som underliggande tillgdng” inte uppfyller kraven for
produkten i fraga eller dér reglerna avseende underréttelse eller transparens har dvertrétts. Nar
straffrittsliga sanktioner bestdms i nationell lagstiftning for saddana Overtrddelser ska de
behoriga myndigheterna ha befogenhet att séinda vasentliga uppgifter om brottsundersdkningar
som giller sddana Overtradelser till ESMA och till andra behoriga myndigheter. Sanktioner
som forelagts ett specialforetag ska publiceras och SBBS som har konstaterats Gvertrdda
kraven ska avldgsnas utan onddigt drojsmal frain ESMA:s forteckning 6ver SBBS. Om den
behoriga myndigheten bedomer att dvertriddelsen har begatts i god tro kan den besluta att ge
specialforetaget en tidsfrist pd hdgst tre manader for att ratta till situationen.

Artikel 19 innehéller bestimmelser om makrotillsyn Gver produkten. ESRB ska folja
utvecklingen p& marknaden.

Enligt artikel 20 ska medlemsstaterna underrdtta kommissionen och ESMA om lagar,
forordningar och administrativa foreskrifter som hianger samman med tillimpningen av den
tillsyn och de péfoljder som de &ldggs att skota om enligt forslaget.
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Artikel 21—24 innehaller bestimmelser om #ndringar i andra forfattningar. Andringar
foreslas i1 foljande forfattningar: direktivet om samordning av lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar i Overldtbara vérdepapper (fondforetag)
(2009/65/EG) (nedan UCITS), direktivet om upptagande och utévande av forsdkrings- och
aterforsdkringsverksamhet (2009/138/EG) (nedan Solvens II), férordningen om tillsynskrav
for kreditinstitut och virdepappersforetag och om édndring av forordning (EU) nr 648/2012
(575/2013) (nedan CRR) och direktivet om verksamhet 1 och tillsyn Gver
tjanstepensionsinstitut (2016/2341) (nedan /ORP II).

Kommissionen foreslér en ny artikel 54a i UCITS vars syfte dr att sékerstilla att SBBS
omfattas av undantagsregeln enligt vilken medlemsstater fér tillita UCITS-fonder att investera
upp till 100 procent av sina tillgdngar i Overlatbara vardepapper som har utfardats eller
beviljats garanti av en offentlig organisation.

For forsdkringsbolag behandlas SBBS som vérdepapperiserade produkter i den befintliga
regleringen. Enligt Solvens II omfattas virdepapperiserade produkter av kapitalkraven for
spreadrisker (eng. spread risk) vid berdkning av det priméra solvenskapitalkravet. Detta
forsdtter SBBS 1 en sdmre stéllning jamfort med direkta investeringar 1 statsobligationer
noterade i inhemsk valuta. Darfor foreslar kommissionen att artikel 104 1 Solvens II ska
dndras sd att SBBS behandlas pa samma sétt som statsobligationer noterade i inhemsk valuta
vid berdkning av det priméra solvenskapitalkravet.

Vidare foreslar kommissionen dndringar i artikel 268, 325 och 390(7) i CRR. Genom dessa
andringar sékerstélls att det berdrda vardepappret behandlas pa samma sitt som direkta
investeringar i statsobligationer 1 frdga om de i Solvens II avsedda kapitalkraven och
begransningarna for koncentrationsrisker.

IORP 2-direktivet faststéller spreadriskgranser for anstéllningsrelaterade pensionsfonder.
Medlemsstater fir dock besluta att inte tillimpa dem pé investeringar i statsobligationer.
Enligt IORP 2 kan medlemsstater dven bestimma kvantitativa granser for vardepapperisering.
Kommissionen foreslar en ny artikel 18a i IORP 2 enligt vilken SBBS och statsobligationer
ska behandlas lika.

Enligt forslaget gor kommissionen de &ndringar som behdvs i ovan ndmnda direktiv och i
delegerade akter som har samband med forordningen.

Enligt artikel 25 i forslaget ska kommissionen gora en utvirdering av forordningen senast fem
ar efter att den har tratt i kraft.

3 Rittslig grund och subsidiaritetsprincipen

Den rittsliga grunden for forslaget dr artikel 114 i1 fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt (EUF-fordraget). Den nimnda artikeln ger unionens institutioner fullmakt att
utfarda sddana forfattningar som behdvs for uppritta den inre marknaden och fi den att
fungera.

Genom forslaget om vérdepapper med statsobligationer som underliggande tillgdng strévar
kommissionen efter att frimja stabilitet pa den finansiella marknaden och fordjupa den inre
marknaden.

Statsrédet anser att den foreslagna rittsliga grunden for forslaget ar korrekt.
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Enligt subsidiaritetsprincipen ska atgirder vidtas pa unionsniva endast om och i den man som
malen for den planerade atgarden inte i tillracklig utstrackning kan uppnas av medlemsstaterna
och darfor battre kan uppnas pa unionsnivd. Kommissionen har identifierat ett flertal punkter i
unionens lagstiftning som utgodr regleringsmassiga hinder for en marknadsledd utveckling av
SBBS. Andringar som géller dessa punkter méste géras pé unionsniva.

Utover de rattsliga aspekterna anser kommissionen det ldgligt att behandla frigan om en
marknadsledd utveckling av SBBS pé unionsniva eftersom nationella atgérder kan leda till att
olika investeringsinstrument frdmjas i olika medlemsstater, vilket i sin tur leder till att
marknadsefterfrigan for instrumenten segmenteras. Det kan ocksd leda till att
medlemsstaterna borjar konkurrera med varandra om vem som erbjuder det mest attraktiva
regleringsklimatet for det avsedda instrumentet. I bada fallen menar kommissionen att
nationella atgérder kan utgdra hinder for den inre marknaden.

Statsradet bedomer att forslaget ér i samklang med subsidiaritetsprincipen.
4 Forslagets konsekvenser
4.1 Konsekvenser for den nationella lagstiftningen

Den fOreslagna forfattningen é&r direkt tillimplig och kridver séledes inget nationellt
genomforande.

I forordningen foreslds kompletteringar av UCITS-direktivet (2009/65/EG), Solvens II-
direktivet (2009/138/EG), CRR-forordningen (575/2013) och IORP 2-direktivet (2016/2341).
Dessa kan foranleda dndringar atminstone i lagen om placeringsfonder (48/1999), lagen om
Finansinspektionen (878/2008) och lagen om forsdkringsbolag (521/2008).

4.2 Kommissionens konsekvensanalys

Som ett led i beredningen av forslaget har kommissionen dvervagt flera olika alternativ for hur
de uppsatta malen for forordningen kan uppnds. Skillnaden mellan alternativen ligger i
tillimpningsomradets omfattning, dvs. 1 huruvida den foreslagna regleringen ska tillimpas pa
alla instrument som skapats genom vérdepapperisering av statsobligationer utfirdade av
medlemsstaterna i euroomradet eller endast pd dem som uppfyller vissa standardiseringskrav.
Ett av de Overvédgda alternativen var att den avsedda regleringen ska utstrackas till att omfatta
krediter baserade pa statspapper i euroomradet utan nagot krav pa uppdelning i trancher med
olika prioritet. En annan skillnad mellan alternativen dr huruvida endast seniortrancher av
SBBS beviljas samma regleringsméssiga behandling som de underliggande
statsobligationerna eller om likabehandlingen ska utstrickas till att omfatta &ven
juniortrancher. Vidare har kommissionen overvigt olika alternativ for tillsynen.

Konsekvensanalysen utgick fran tvé olika scenarier. I det ena scenariot blir vardet for SBBS-
marknaden 100 miljarder euro (begransad volym) och i det andra 1500 miljarder euro (balans
pa lang sikt).

Resultaten av kommissionens analys understryker vikten av standardisering da SBBS-
marknaden utvecklas. Daremot utpekar inte analysen ndgon modell som dvertraffar de andra i
fraiga om &ndamalsenlighet och effektivitet bland alternativen som innefattar
standardiseringskrav. 1 fraga om tillsynsmekanismen understoder analysen ett alternativ
baserat pa certifiering av emittenter, eventuellt kompletterat med ett system for frivillig
tredjepartscertifiering.
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I konsekvensanalysen har kommissionen dven strivat efter att ta fram kvantitativa uppgifter
om hur de olika scenarierna paverkas av att regleringshindren undanrdjs. Om man antar att
SBBS-trancher med hogsta prioritet (seniortrancher) beviljas den hogsta mdjliga
kreditvdarderingen beddmer kommissionen att volymen av statsobligationer med hdgsta
kreditvirdering i euroomradet kommer att vixa med tvd procent i scenariot med begriansad
volym och med 30 procent i scenariot med langsiktig balans till f6ljd av SBBS.
Kommissionen bedémer ocksa att bankerna kommer att minska sitt innehav av inhemska
statspapper med tre procent i scenariot med begriansad volym respektive 34 procent i scenariot
med l&ngsiktig balans.

Kommissionen ser inte att forordningen har nigra direkta konsekvenser for icke-professionella
investerare, hushall eller sméa och medelstora foretag eftersom dessa antas inte vara aktiva pa
SBBS-marknaden.

Skuldbyréerna i medlemsstaterna har oroat sig for att SBBS ska ha negativa f6ljder bland
annat for likviditeten p& de nationella statsobligationsmarknaderna och dérigenom péverka
statsobligationernas priser och staternas upplaningskostnader. I konsekvensanalysen pépekar
kommissionen att likviditetsfrigan har storst relevans for de minsta medlemsstaterna och i
slutdndan beror pda SBBS-marknadens storlek.

4.3 Konsekvenser for ekonomin

Det dr svart att bedoma vilka de ekonomiska konsekvenserna av en utveckling av SBBS-
marknaden kommer att bli, eftersom det adr frdga om en ny produkt. S&som ESRB HLTF
konstaterar i sin rapport ar det i sista hand en empirisk fraga vilken efterfraga produkten har
och hur den finansiella marknaden péverkas. En mer ingdende utvérdering &r inte mdjlig
forran regleringshindren for en marknadsledd utveckling av produkten har undanréjts.

Om efterfrigan ér tillrackligt stor kommer SBBS att minska systemrisken genom att det
omsesidiga beroendet mellan banker och stater forsvagas och fenomenet home bias dimpas da
bankernas innehav av statsobligationer blir mer diversifierat. Under finanskrisen var det just
omstdndigheten att bankerna hade stora riskkoncentrationer bestdende av inhemska
statsobligationer pa sina balansrikningar som forstirkte det negativa samspelet mellan banker
och stater.

Det ar dock oklart om SBBS-marknaden kommer att bli sarskilt stor, &tminstone pa kort sikt.
Bankerna har redan nu mdjlighet att efterapa SBBS-innehav genom att investera diversifierat i
statsobligationer i euroomradet. Alla banker har dock inte gatt tillviga pa detta sétt. Inte heller
responsen fran Finlands finansbransch ger anledning till att anta att det nédvéndigtvis finns en
mérkbar efterfrigan pd produkten. Enligt responsen ser inte de finldndska bankerna och
forsdkringsbolagen for tillféllet ndgot sdrskilt behov av SBBS. Ocksd kommissionen sjilv
antar att SBBS-marknaden kommer att utvecklas sd smaningom, dver en langre tid.

Efterfragan pa produkten kan for sin del begridnsas av att det &r svérare att bilda sig en
uppfattning om den risk som den innebér i forhéllande till enskilda statsobligationer. Ocksa
hur kreditvirderingsinstituten forhaller sig till dess andel seniotrancher kommer att vara
avgorande for efterfrigan pd produkten. Det finns en risk for att de till sin natur svagare
statsobligationslanen i sidkerhetepoolen ”smutsar ner” hela produkten och pé sa vis forsvagar
efterfragan ocksa pé seniortrancher.

SBBS kommer inte att fungera som ett nytt krishanteringsinstrument som kan anvéndas for att

underlatta tilltrddet till marknaden for medlemsstater med ekonomiska svarigheter. Enligt
kommissionens forslag kan statsobligationer utfirdade av en medlemsstat med ekonomiska
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svarigheter uteslutas ur tillgdngarna som utgdér den underliggande poolen for SBBS. Nagot
som finanskrisen dessutom visade dr att investerare i en situation av marknadspanik gor sig av
med alla Vardepapperlserade produkter, oberoende av om de dr invecklade eller inte. SBBS
utgor inte ndodvandigtvis nagot undantag i en sddan situation. I sin rapport konstaterar ESRB
HLTF vidare att SBBS inte utgdr ndgon garanti om en stabil finansieringskélla for stater i
kristider.

Kapitalkraven for olika instrument bor vara baserade pa deras faktiska risker. Ur denna
synvinkel dr den nuvarande regleringen, som tillater riskvikten noll procent for statspapper
utfiardade av eurolénder, tvivelaktig. Kommissionen foreslar ett nytt instrument som ska fa
samma regleringsmissiga behandling som statsobligationer. Den regleringsmissiga
likabehandlingen ska enligt kommissionens forslag utstrickas till att omfatta bade
seniortrancher och trancher med ldgre prioritet. Detta &r problematiskt for den finansiella
marknadens stabilitet. Enligt ESRB HLTF:s forslag ska den regleringsmissiga
likabehandlingen endast omfatta seniortrancher.

Skuldbyréerna har sett ménga problem med SBBS och har stillt sig mycket skeptiska till att
produkten uppnar de mal som stéllts upp for den. Ett av de stora orosmomenten for
skuldbyrderna &r att instrumentet ska leda till sdmre likviditet for statsobligationer. Detta
skulle leda till att priset pa statsobligationer sjunker vilket 6kar kostnaderna for staten i form
av  hogre upplaningskostnader. Kommissionen har bedomt att likviditeten pa
statspappersmarknaden inte kommer att pdverkas ndmnviért eftersom marknaden for produkten
inte antas bli sa stor att den har nagon storre inverkan pé likviditeten. I sin konsekvensanalys
ndmner kommissionen dock att produkten kan leda till sémre likviditet pa kreditmarknaden i
mindre ldnder och ldnder med lite skuld.

Skuldbyréerna har ocksé oroat sig dver att till exempel riskhanteringsbehoven kopplade till
konstrueringen av SBBS kommer att leda till att det stélls krav pa tidsméssig harmonisering
av emissionerna av statsobhgatloner eller pa riktad emission. Sddana arrangemang hojer
risken for ldgre priser pa statspapper och hogre upplaningskostnader.

Forslaget har inga konsekvenser for statsbudgeten. Finansinspektionens uppgifter och
kostnader forvintas ©Oka men fordndringen kan formodas bli blygsam. De nya
tillsynsuppgifterna skots antagligen i stor utstrickning inom ramen for det aktuella
tillsynsarbetet.

Forslaget bedoms vara kostnadsneutralt for staten baserat pa premissen att SBBS-marknaden
utvecklas pd marknadsvillkor, varvid riskerna och eventuella forluster kopplade till produkten
fordelas pa privata investerare. Om det fanns en strévan efter att hoja efterfrdgan pa produkten
genom stod frén offentligt hall, till exempel en statsgaranti, skulle situationen vara en annan.
Till exempel Europeiska centralbankens vice ordférande Vitor Constancio foreslog en sadan
16sning for juniortrancher i sitt tal vid kommissionens och ECB:s gemensamma seminarium i
maj 2018. En dndring av det nuvarande regleringsklimatet sé att investerare i SBBS behandlas
mer fordelaktigt 4n de som investerar direkt i statsobligationer leder likasa till kade kostnader
for staten 1 form av hogre upplaningskostnader.

5 Alands behérighet

Fragan omfattas inte av landskapets lagstiftningsbehérighet sa som den faststélls enligt 5 kap.
27 § i sjélvstyrelselagen for Aland (1144/1991).

6 Nationell behandling av forslaget
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Forordningsforslaget har sénts pa remiss den 25 maj 2018.

Forordningsforslaget och utkastet till skrivelse av statsrddet har varit foremal for skriftlig
remissbehandling i sektionen for finansiella tjdnster och kapitalrorelser 14—21 juni 2018.

Skrivelsen har behandlats av EU-ministerutskottet den 26 juni 2018.

7 Behandling av forslaget i EU och de 6vriga medlemsstaternas
stindpunkter

Kommissionen presenterade sitt forslag den 8 juni 2018 vid ett informellt mote for
ekonomiska och finansiella kommittén. Medlemsstaterna stéllde sig mycket kritiskt till
forslaget vid motet.

Tyskland och Frankrike har ocksda ldmnat in ett gemensamt stéllningstagande. Enligt
stdllningstagandet borde man avsluta behandlingen av forordningsforslaget om SBBS.

ESRB HLTF har ordnat ett offentligt samrdd och tvd seminarier om SBBS under
mandatperioden 2016—2017. De marknadsaktorer som deltog i samradet ansag att en djupare
integration av den finansiella marknaden och en storre diversifiering av bankernas portfoljer
av statsobligationer &r angeldgna frdgor i Europa, men &sikterna om produktens
genomforbarhet varierade. Ett sdrskilt fragetecken for samradsaktorerna var juniortranchers
séljbarhet.

SBBS behandlades 1 kommissionens expertgrupp for bankverksamhet, betaltjanster och
forsikring (Expert Group on banking, payments and insurance) i april 2018. Vid detta tillfélle
ifrdgasatte medlemsstaternas representanter om det finns ett behov for produkten.

Rédet forvintas inleda en mer ingadende behandling av forslaget i juli 2018.

Forordningsforslaget kommer att behandlas i Europaparlamentets utskott for ekonomi och
valutafragor. Tidtabellen for parlamentsdebatten dr dnnu oklar.

8 Statsriadets stindpunkt

Statsradet stéller sig for det allmidnna maélet att frimja integration och diversifiering av den
europeiska finansiella marknaden. Statsradet anser likasa att malet att forsvaga det 6msesidiga
beroendet mellan banker och stater och att uppmuntra banker till att ha en mer diversifierad
portfdlj av olika lénders statsobligationer &r viktigt och positivt.

Statsrddet understoder kommissionens utgangspunkt att marknaden for vérdepapper med
statsobligationer som underliggande tillgang ska utvecklas enligt efterfrdgan och sa att den
privata sektorn har huvudrollen. Statsradet vill understryka att varken medlemsstaterna eller
deras inrdttningar ska vara med om att bira riskerna eller eventuella forluster av SBBS, utan
dessa ska fordelas pa privata investerare s& som kommissionen foreslar.

For statsrddet ar det wviktigt att eventuella negativa konsekvenser av SBBS {or
statspappersmarknaden minimeras.

Statsradet stdller sig tveksamt till kommissionens forslag att den regleringsméassiga
likabehandlingen av statsobligationer och seniortrancher av SBBS ska utstrickas till att
omfatta dven trancher med lagre prioritet.
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Statsradet anser det viktigt att de behdriga myndigheter som medverkar i tillsynen 6ver SBBS-
marknaden halls informerade i en grad som sékerstiller att specialforetag som utfardar
produkten foljer standardiseringskraven jimte de Ovriga krav som produkten omfattas av
enligt forordningen. En tillrdcklig information é&r viktig bl.a. 1 transaktioner Over
landsgrénserna.
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