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Sammanfattning

Kommissionen foreslar en forordning for att mojliggdra en marknadsstyrd
utveckling av vérdepapper med euroldndernas statsobligationer som
underliggande tillgangar, s.k. sovereign bond-backed securities (SBBS).
Malen med fOrslaget dr att diversifiera bankernas exponeringar mot
statsskuld, minska kapitalflykt mellan medlemsstaterna inom euroomradet
och 6ka utbudet av 1agrisktillgangar.

Kommissionen foreslar att privata aktdrer ska kunna kopa nationella
statsobligationer fran euroldnderna enligt en forutbestimd proportion. En
juridiskt separat enhet ska sedan kunna ge ut standardiserade vérdepapper
med portféljen av obligationer som underliggande tillgangar. Dessa
véardepapper ska delas upp i en tranche med hogsta prioritet (lagst forlustrisk)
och en eller flera trancher med l4gre prioritet (hdgre forlustrisk).

For att astadkomma forutsittningar for en marknad for SBBS foreslar
kommissionen att regleringsmaéssig neutralitet ska gélla mellan SBBS och
dess underliggande tillgdngar, dvs. statsobligationerna. I nuldget aldggs
banker och andra finansiella institut att hdlla extra kapitalbuffertar for
virdepapperiserade instrument givet olika risker som dr forenade med
instrumentet. Motsvarande krav finns inte for statsobligationer, vilka istéllet
betraktas som riskfria tillgdngar i regleringshdnseende. Kommissionen
foreslar att SBBS, pad samma sétt som statsobligationer, ska betraktas som
riskfria. Andringar i vissa existerande réttsakter foreslas i detta syfte.



Regeringen instimmer i malen med forslaget, men bedomer att forslaget ~ 2017/18:FPM107
har vissa oklarheter och risker som bor analyseras noggrant. Det géller dven
den regleringsmissiga behandlingen.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

I debatten om fullbordandet av den ekonomiska och monetéra unionen
(EMU) har det under en léngre tid forts fram olika idéer om skapandet av en
tillgdng for euroomradet med hog likviditet och lag risk, en s.k. “’sdker
tillgdng”. Det ska i sin tur frimja stabilitet och integration i EMU. Forslagen
har t.ex. handlat om att emittera gemensamma obligationer, s.k. eurobonds,
eller att emittera virdepapper med statsobligationer som underliggande
tillgdngar. Det sistndimnda skulle, till skillnad mot gemensamt emitterade
obligationer, innebéra ett fortsatt nationellt ansvar for skuldforvaltningen.

I mitten av 2016 etablerades en sdrskild hdgnivagrupp under dverinseende av
den europeiska systemriskndmnden (ESRB) med den irldndske
centralbankschefen Philip Lane som ordforande. Uppdraget var att beddma
forutsdttningar, fordelar och risker med att utveckla en marknad for
virdepapper med eurolindernas statsobligationer som underliggande
tillgdngar, s.k. sovereign bond-backed securities (SBBS). Hognivagruppen
presenterade sin rapport i februari 2018.

I kommissionens diskussionsunderlag om en fordjupad ekonomisk och
monetir union som presenterades i maj 2017 (2016/17:FPM102) foreslog
kommissionen utvecklandet av ett vardepapper som baseras pa eurolédndernas
statsobligationer som en mdjlig kortsiktig atgird for att frimja diversifiering
av bankernas portféljer och minska den skadliga kopplingen mellan banker
och nationella offentliga finanser.

I kommissionens meddelande om fullbordandet av bankunionen den 11
oktober 2017 (2017/18:FPM19) lyfte kommissionen fram behovet av att
inrdtta ett finansiellt instrument baserat pa euroldndernas statsobligationer,
vilket kommissionen benimnde SBBS. Som ett forsta steg avsag
kommissionen att under 2018 ldgga fram ett lagforslag om ett ramverk for att
mojliggdra SBBS. I kommissionens paket med forslag om fullbordande av
EMU den 6 december 2017 (2017/18:FPM38) upprepade kommissionen sin
avsikt att presentera ett lagforslag om SBBS under véaren 2018. Det aktuella
forslaget presenterades den 24 maj 2018.

1.2 Forslagets innehall



Motiv och grundldggande struktur

Kommissionen motiverar forslaget utifran flera olika utgangspunkter.
Kommissionen framhéller behovet av att bryta den skadliga kopplingen
mellan bankernas finansiella situation och medlemsstaternas offentliga
finanser. Denna beror delvis pa att bankerna tenderar att haélla
statsobligationer fran den egna medlemsstaten pa sin balansrikning (s.k.
home bias), vilket gor dem sérbara for fordndringar i medlemsstatens
kreditvardighet. Denna koppling kan ocksa bidra till destabiliserande
kapitalfloden fran ett medlemsland till ett annat i héindelse av kris.
Kommissionen anser vidare att det, pga. nedgraderingar i kreditbetygen for
vissa medlemsstater efter den ekonomiska och finansiella krisen, uppstatt en
brist pa lagrisktillgangar som bankerna kan anvénda bl.a. som sékerheter vid
finansiella transaktioner. Samtidigt, menar kommissionen, har behoven av
sddana tillgangar dkat i takt med nya regleringskrav som éldgger bankerna att
halla hoglikvida tillgangar.

Kommissionen anser att ett nytt standardiserat finansiellt instrument med
euroldndernas statsobligationer som underliggande tillgangar skulle kunna
bidra till att avhjélpa dessa problem. Kommissionen foreslér att privata
aktorer ska ges forutséttningar att ge ut virdepapper med euroldndernas
statsobligationer som underliggande tillgdngar och med hjilp av uppdelning i
s.k. trancher kunna erbjuda virdepapper med varierande forlustrisk och
ddrmed avkastning. Dessa virdepapper ska delas upp i en siker tranche med
hogsta prioritet vilket innebér att den stdds eller sékras av en forsta fordran
pa portfdljen av underliggande exponeringar (och dirmed ger 1&g avkastning)
och en eller flera mer riskfyllda trancher med ldgre prioritet (och ddrmed
hogre avkastning), vilka ska siljas separat till investerare. Vardepapperna far
dédrigenom en annan riskprofil &n statsobligationerna. Tranchningen foreslas
vara sadan att tranchen med hogsta prioritet dr att betrakta som i princip
riskfri. Forluster till foljd av en betalningsinstéllelse i ndgon underliggande
statsobligation ska i forsta hand béras av innehavare av trancherna med ldgre
prioritet. For att SBBS-marknaden ska bli likvid anser kommissionen vidare
att produkten bor vara sé standardiserad som mojligt.

Kommissionen menar att ett skél till att den privata marknaden inte skapar
SBBS i nuldget &dr den regleringsméssiga behandlingen av
véardepapperiserade instrument. Banker och andra finansiella institut behéver
hélla extra kapitalbuffertar for védrdepapperiserade instrument givet olika
risker som normalt dr forenade med instrumentet, t.ex. asymmetrisk
information. I detta fall & dock de underliggande tillgdngarna
statsobligationer. Som fristdende tillgngsslag betraktas statsobligationer
som riskfria i regleringshinseende. Kommissionen ser dérfor behov av att
skapa regleringsmédssig neutralitet mellan SBBS och statsobligationer.
Genom SBBS-regleringen foreslar kommissionen dérfor fordndringar i
relevant lagstiftning i detta avseende.

Kommissionen sétter inget mal for SBBS-marknadens storlek, utan menar
att det beror pd marknadsaktorernas intresse. Marknadens utveckling beddoms
bl.a. bero pa legala kostnader, mdjligheterna att anskaffa nationella
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statsobligationer, det allmédnna rénteldget och riskaptiten bland investerare.
Kommissionen beddomer att utvecklingen kan bli icke-linjar, eftersom
produkten beddms ha skalfordelar.

Sammantaget bestdr kommissionens forslag av regler gillande i) behorighet
och sammansittning av underliggande tillgdngar ii) notifiering och
transparens iii) tillsyn och sanktioner vid dvertriddelser, samt iv) dndringar i
existerande réttsakter.

Behorighet och sammansdttning av underliggande tillgangar

Kommissionen foreslar att den underliggande portfoljen ska bestad av
statsobligationer fran alla medlemsstater som har euron som valuta, i syfte att
undvika valutarisk. Sammansittningen foreslas ligga 1 linje med
medlemsstaternas relativa vikt i ECB:s kapitalnyckel. Det motiveras dels av
att alla medlemsstater i euroomradet ska kunna dra proportionella fordelar av
SBBS-marknaden, dels av att kapitalnyckeln dr en typ av riktméirke for
respektive medlemsstats betydelse for finansiell stabilitet. Loptiderna for de
underliggande statsobligationerna ska ligga i linje med I6ptiden for SBBS
med viss tillaten avvikelse.

SBBS foreslas bestd av en tranche med hogsta prioritet som bor utgora 70
procent av det nominella vdrdet av SBBS-emissionen, samt en eller flera
trancher med légre prioritet. Trancherna med ldgre prioritet syftar till att
skapa sikerhet for tranchen med hogsta prioritet sa att risken i denna blir lag.
Den exakta fordelningen mellan trancherna med légre prioritet kan faststéllas
av aktorerna som utfirdar SBBS.

I forslaget faststills att strukturen pd SBBS kan fordndras under sérskilda
omstidndigheter, t.ex. kan en medlemsstats statsobligationer utelimnas ur
SBBS underliggande portfolj] om medlemsstatens utfirdande av skuld
minskar visentligt. Aven sammansittningen av trancher kan justeras i
exceptionella fall ndr marknadsforhallandena ar besvérliga.

Utfirdande och forvaltning av SBBS

Utfardandet av SBBS foreslas ske i en juridiskt separat enhet (specialforetag,
SPE) som &r avskild fran aktoren som anskaffar de underliggande
statsobligationerna. Syftet ar att skydda investerare fran risken for att aktdren
som kdoper statsobligationerna gar i konkurs. SPE:s ska uteslutande 4dgna sig
at utfardande och forvaltning av SBBS och vara foremal for strikta krav pé
uppdelning av tillgangar for att sidkra integriteten i produkten.

For att hantera skillnader i I6ptider mellan de underliggande tillgdngarna kan
SPE:s tillfélligt investera intékter frdn den underliggande portfdljen till dess
att utbetalningar ska goras till SBBS-innehavare. Detta kan dock endast
goras i hoglikvida tillgdngar med lag marknads- och kreditrisk.
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Notifiering och transparenskrav

Endast produkter som uppfyller kraven gillande sammansittning och
16ptider p&d den underliggande portfoljen och tranchning foreslds medges
samma  regleringsméssiga  behandling som de  underliggande
statsobligationerna. Ett system med krav pa notifiering till den europeiska
véardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) foreslés inforas i syfte att
sikerstdlla att inga Overtrddelser sker. SPE:s ska sjilva ansvara for
efterlevnaden av kraven och dr ytterst juridiskt ansvariga for eventuella
forluster eller skador som kan uppsta till foljd av felaktig information.

Transparenskraven, vilka bl.a. innefattar ett standardiserat format for
information frén Esma, ska mojliggora for investerare att forsta, bedéma och
jadmfora transaktioner i SBBS och inte uteslutande forlita sig pa tredje parter
sdsom kreditvarderingsinstitut. SBBS-kontrakten ska ocksd innefatta
information om fordelningen av intdkter och proceduren vid eventuell
betalningsinstillelse i ndgon av de underliggande tillgangarna.

Tillsyn och samarbete mellan myndigheter

Medlemsstaterna ska enligt forslaget utse en myndighet for tillsyn, i enlighet
med annan lagstiftning pa finansmarknadsomradet. Med tanke pa den
gransoverskridande inriktningen pd SBBS-marknaden framhélls vikten av
nidra samarbete mellan nationella myndigheter och de europeiska
tillsynsmyndigheterna (ESAs) géllande informationsutbyte, undersdkningar
och beslutsfattande. ESA:s ska samordna arbetet i de nationella
tillsynsmyndigheterna i syfte att sdkerstdlla en konsekvent tolkning och
gemensam forstaelse for SBBS-kraven.

Administrativa pafoljder foreslds kunna utfirdas om en produkt som anges
vara en SBBS inte uppfyller kraven. Nar straffrittsliga pafoljder medges i
nationell lag, kan medlemsstaterna besluta att inte utfirda administrativa
pafoljder.

Eftersom SBBS iar en ny produkt, beddmer kommissionen att makrotillsyn
bor genomforas for att bedoma risker betrdffande finansiell stabilitet. ESRB
ska enligt forslaget ges i uppdrag att f6lja utvecklingen inom ramen for sitt
mandat och vid behov ldmna rekommendationer till kommissionen, ESA:s
och medlemsstaterna om lampliga atgérder.

Férdndringar i andra rdttsakter

Kommissionen foreslar fordndringar i ett flertal réttsakter, i syfte att
sdkerstdlla att SBBS ges samma regleringsméssiga behandling som de
underliggande tillgdngarna i alla finansiella sektorer som regleras pa
europeisk niva. Det avser direktivet om griansdverskridande distribution av
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kollektiva investeringsfonder (UCITS), forordningen om tillsynskrav for
kreditinstitut och virdepappersforetag (CRR), direktivet om forsékrings- och
aterforsakringsverksamhet (Solvens 1D och direktivet om
tjdnstepensionsinstitut (IORP II). Kommissionen avser dven att genomfora
fordndringar 1 dartill kopplade delegerade akter, baserat pd SBBS-
forordningen, samt Gvervéga behov av justeringar i genomforandeakter, t.ex.
sddana som refererar till statsexponeringar.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Forslaget ar en forordning som &r direkt tillimplig i medlemsstaterna.
Forordningen ska medféra en ny mdjlighet for privata aktdrer att utfarda
standardiserade SBBS och investera i SBBS. SBBS ska medges samma
regleringsméssiga behandling som statsobligationer. Berdrda myndigheter
ska utova tillsyn av SBBS.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen beddémer att de budgetidra konsekvenserna av forslaget blir
begransade. Forslaget skapar forutséttningar for den privata marknaden att
utfdrda och investera i SBBS. Vissa kostnader uppstir for utfirdare av
SBBS. Systemet for efterlevnad av SBBS-kraven baseras pa egenkontroll av
privata aktdrer. Tillsynsmyndigheterna forutses kontrollera efterlevnaden
som en del av den reguljdra tillsynen. Kommissionen fdrutser vissa
begrinsade kostnadseffekter for Esma. Regeringen anser att eventuella
kostnader for berdrda myndigheter eller EU-budgeten bor hanteras inom
beslutade ekonomiska ramar. Enligt kommissionens analys forutses inga
direkta kostnader vad géller miljo, sociala faktorer eller sma- och medelstora
foretag.

Skuldforvaltningsmyndigheterna i EU har uttryckt oro for att inférandet av
SBBS kan péverka finansieringskostnader for medlemsstaterna till foljd av
samre likviditet pad nationella obligationsmarknader. Kommissionen menar
dock, bl.a. i ljuset av erfarenheterna av ECB:s program for tillgangskop, att
dessa effekter torde bli hogst begrdnsade. Eftersom forslaget avser
vardepapper med euroldndernas statsobligationer som underliggande
tillgdngar bedéms det prelimindrt inte paverka marknaden for svenska
statsobligationer i ndgon strre utstrickning.

Kommissionens har presenterat en konsekvensanalys av SBBS (SWD(2018)
252 final). I denna framhélls forvantade fordelar av SBBS i form av 6kad
geografisk spridning i bankernas statsexponeringar, vilket bidrar till att
forsvaga lanken mellan banker och nationella offentliga finanser, samt 6kad
gransoverskridande riskdelning mellan privata aktorer. Dartill bedomer
kommissionen att forslaget kan leda till ett 6kat utbud av lagrisktillgangar i
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euro. En kvantifiering av dessa fordelar har gjorts utifrdn tva olika scenarier
pa marknadens storlek (100 miljarder euro respektive 1500 miljarder euro).

Grunden i forslaget dr att undanrdja regleringshinder for SBBS genom att
skapa neutralitet mellan SBBS och dess underliggande tillgangar.
Konsekvensanalysen kompliceras av att instrumentet som utvérderas i
nuldget inte finns tillgdngligt. Det &r darfor svart att beddma
kostnadseffekten av de regleringshinder som kommissionen identifierat. En
uppskattning som kommissionen presenterar tyder pa att under nu géllande
regelverk skulle bankerna som ingick i den europeiska bankmyndighetens
(Eba) genomlysningsévning (Transparency Exercise) ar 2015 fi hogre
kapitalkrav motsvarande ca 70 miljarder euro om de valde att omfordela sina
innehav av statsobligationer till SBBS istillet. Med forslaget skulle ingen
sédan kostnad uppsta.

Kommissionen redovisar i sin konsekvensanalys olika alternativ som har
Overvigts gillande t.ex. huruvida alla SBBS-trancher ska behandlas
regleringsmissigt lika som statsobligationer eller enbart tranchen med hogsta
prioritet, samt hur efterlevnaden av SBBS ska sékerstéllas. Kommissionen
har dock inte i detalj redovisat alternativa sitt att uppnd malen om att
forsvaga linken mellan banker och nationella offentliga finanser och dka
utbudet av lagrisktillgangar.

I externa konsultationer har intressenter rest fragor kring forvantad
efterfragan pa SBBS, sirskilt trancherna med légre prioritet, och likviditet.
Det giller inte minst i tider da marknadsléget ar besvirligt. Fragor har ocksé
lyfts kring SBBS foretagsekonomiska barkraft. Kommissionen noterar att
forslaget i sig inte garanterar att det skapas en marknad eller en viss
marknadsstorlek. Istillet skapas forutsittningar for framvixten av en
marknad.

Vissa bedomare har pekat pa potentiella risker for snedvridande incitament,
tex. kopplat till att SBBS-trancherna ges samma regleringsmissiga
behandling trots olika riskprofil, eller till att en forvéntan kan uppstd om
stodatgérder till forman for SBBS i ett krisldge.

2 Standpunkter

2.1 Prelimindr svensk standpunkt

Regeringen instimmer i de dvergripande malen med SBBS-forslaget. Det ar
Onskvirt att bankernas statsexponeringar diversifieras och att utbudet av
likvida tillgdngar med lag risk okar. Samtidigt kan regeringen konstatera att
det finns andra sitt att uppna delar av malen som ocksd bor analyseras
ndrmare. Det kan t.ex. handla om att dndra den regleringsmaissiga
hanteringen av statsexponeringar sd att risken i dessa exponeringar
aterspeglas bittre.
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Regeringen noterar att det finns vissa oklarheter och risker med SBBS-
forslaget. Det ror t.ex. efterfrigan pd SBBS bland marknadens aktorer,
instrumentets funktionssétt i kristider, incitamentsstruktur och effekter pa
nationella statsobligationsmarknader. Dessa fragor bor klargoras ytterligare.

Regeringen anser dven att den regleringsméssiga behandling av SBBS som
kommissionen foreslar bor analyseras noga. Det giller frimst
implikationerna av att trancherna med lagre prioritet skulle behandlas pa
samma sitt som tranchen med hogsta prioritet, trots att de skulle vara
forknippade med betydligt hogre risk.

Med beaktande av att forslaget i forsta hand ar riktat mot eurolédnderna,
kommer regeringen ocksa noggrant att analysera ramverket och tillsynen for
SBBS ur perspektivet likvardig behandling.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaternas standpunkter kring det nu aktuella forslaget &r dnnu inte
kénda. I tidigare uttalanden om SBBS-konceptet har ménga medlemsstater
uttryckt en skeptisk eller negativ syn pa SBBS. Vissa medlemsstater forordar
andra metoder for att bryta kopplingen mellan stater och banker. Vissa
medlemsstater ser en risk for att SBBS negativt kan paverka nationella
obligationsmarknader. Manga medlemsstater framhéller risker kring hur
SBBS skulle fungera i tider av stress pa marknaden.

2.3 Institutionernas standpunkter

Kommissionen forordar SBBS. Europaparlamentets staindpunkt ar inte kind.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Forslaget har inte remissbehandlats.

3 Forslagets forutsattningar

3.1  Raittslig grund och beslutsférfarande

Kommissionen anger artikel 114 i EUF som rittslig grund. Kommissionen
framhaller att forslaget har som syfte att undanrdja regulativa hinder for
SBBS pé den inre marknaden.

Forordningen beslutas enligt ordinarie lagstiftningsforfarande.
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3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Forslaget syftar enligt kommissionen till att undanrdja regleringshinder for
SBBS som aterfinns i existerande EU-réttsliga akter. Detta kan endast dndras
genom atgérder pa EU-niva. Enskilda medlemsstater kan séledes inte pa egen
hand vidta réttsliga atgirder for att uppna forslagets mal.

Atgiirder p4 EU-nivd kan vidare motiveras av SBBS grinséverskridande
natur. Kommissionen menar att dtgérder pa nationell nivd kan foranleda
skillnader 1 strukturen pa SBBS, vilka i sin tur kan leda till
marknadsfragmentering. Aven om sidana skillnader kan undvikas, bedomer
kommissionen att det finns en risk for skillnader mellan medlemsstaternas
regleringsméssiga behandling av SBBS, vilket kan leda till 6kade kostnader.

Regeringen bedomer att den foreslagna tillsynsmodellen motsvarar den
normala fordelningen av befogenheter mellan nationella och europeiska
tillsynsmyndigheter pa finansmarknadsomradet.

Kommissionen anser att atgirden &r proportionell och inte gir utdver vad
som dr nodvéndigt.

Regeringen instimmer i kommissionens beddmning att forslaget ar forenligt
med subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen.

4 Ovrigt

4.1 Fortsatt behandling av drendet

Forslaget forutses behandlas i berdrd radsarbetsgrupp med borjan under det
Osterrikiska ordférandeskapet i EU. Behandlingen i Europaparlamentet &r
annu inte kand.

4.2 Fackuttryck/termer

SBBS Finansiellt instrument denominerad i euro vars kreditrisk dr
forenad med exponeringen frdn en portfolj av  euroldndernas
statsobligationer.
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Tranche Ett genom avtal faststillt segment av den
kreditrisk som &r forenad med SBBS
underliggande portfolj av statsobligationer
och som medfor en storre eller mindre risk
for kreditforlust &n en position pd samma
belopp i ett annat segment.

Tranche med hogsta prioritet Den tranche inom en SBBS-transaktion
som bér forluster efter alla trancher med ldgre prioritet i samma transaktion
och didrmed har lagst forlustrisk och avkastning.

Trancher med ldgre prioritet En tranch inom en SBBS-transaktion som
bér forluster fore den prioriterade tranchen och ddrmed har hogre forlustrisk
och avkastning an den prioriterade tranchen.

Statsexponeringar Bankernas innehav av statsobligationer
eller annan statsskuld.
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