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Sammanfattning

Kommissionen presenterade den 30 september ett forordningsforslag
gillande vérdepapperisering och skapandet av ett europeiskt ramverk for
enkel, transparent och standardiserad vdrdepapperisering. Forslaget &r ett av
de forsta initiativen inom ramen for kapitalmarknadsunionen och syftar till
att stirka den europeiska kapitalmarknadens f6rméaga att allokera kapital till
realekonomin (2014/15:FPM21).

Forordningens maélséttning ar att &terstdlla marknadens fortroende for
véardepapperisering genom att oka dess transparens och standardisering. Ett
vil utformat ramverk for vérdepapperisering bidrar till att diversifiera
finansieringskéllorna och frigora kapital.

Ett nytt europeiskt ramverk for vérdepapperisering far konsekvenser for
kapitalkrav pd vérdepapperiserade exponeringar. Baselkommittén for
banktillsyn (Baselkommittén) presenterade i december 2014 ett reviderat
ramverk for hur kapitalkrav ska beriknas for vardepapperiserade tillgéngar.!
Kommissionen kompletterar dirfor forslaget till forordning om

! Baselkommittén (The Basel Committee on Banking Supervision) dr en kommitté for
banktillsyn under Bank for International Settlements (BIS) i Basel. Kommittén har 28
medlemslédnder och tar fram standarder, riktlinjer och rekommendationer som &r
normgivande for medlemmarna. Sverige representeras i1 Baselkommittén av
riksbanken och finansinspektionen.



vérdepapperisering (COM(2015(472)) med ett forslag till forordning som
innebdr dndringar i de lagstadgade kapitalkraven for virdepapperiseringar.
De lagstadgade kapitalkraven for vardepapperisering regleras i forordningen
om tillsynskrav for kreditinstitut och vérdepappersforetag ((EU) nr
575/2013).

De konkreta fordndringarna dr dels att inforliva de ansatser for
kapitalkravsberdkningar ~ av ~ védrdepapperiserade  tillgdngar  som
Baselkommitténs reviderade ramverk innebédr, dels att inforliva
kapitalkravsberdkningar for s.k. STS?-vdrdepapperiseringar i linje med
rekommendationen frén Europeiska Bankmyndigheten (Eba).

Regeringen stiller sig i huvudsak positiv till forslaget, och till ansatsen att
uppdatera  forordningen om  tillsynskrav  for  kreditinstitut  och
vardepappersforetag ((EU) nr 575/2013) for att anpassa regelverket till
Baselkommitténs nya struktur och Eba:s arbete med enkla, transparenta och
standardiserade vardepapperiseringar inom ramen for ett nytt europeiskt
ramverk for viardepapperisering.

Samtidigt &dr det viktigt att kapitalkraven pa ett korrekt sdtt speglar den risk
den vérdepapperiserade tillgangen bar med sig. Eventuella kapitalldttnader
ska vara motiverade av ldgre risk och inte av andra faktorer.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Efter finanskrisen togs flera initiativ for att stérka fortroendet for att
véirdepapperisera. Detta gjordes bland annat genom hogre kapitalkrav, krav
pa investerarna att genomfora due diligence fore kdp, samt krav pé att
utstdllaren ska behédlla en del av risken for att forebygga att
virdepapperiserade produkter enbart skapades for att séljas vidare till
investerare (s.k. originate-to-distribute). Malsittningen var framforallt att
likrikta incitament mellan intressenter samt reducera risker genom bl.a. hogre
kapitalkrav och att utstéllare behéller en del av risken. Detta ledde till en
striktare reglering vilket dd anségs nddvéndigt for att sdkra den finansiella
stabiliten.

I motsats till den amerikanska vérdepapperiseringsmarknaden har den
europeiska marknaden inte dterhdmtat sig efter krisen trots att den stod emot
krisen béttre d4n den amerikanska och att de realiserade forlusterna pa den
europeiska marknaden var forhallandevis sma.>

2 Simple, transparent and standardised.

3 Amerikanska virdepapperiseringsinstrument med AAA-kreditvédrdering och med
privata hypoteksldn som sikerhet kunde né en andel fallissemang pa 16 % i frdga om
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Kommissonen vill genom fOrslaget om gemensamma regler for
virdepapperisering skapa ett ramverk for enkel, transparent och
standardiserad vérdepapperisering i syfte att aterstdlla fortroendet for denna
marknad. Tanken é&r att mer tillgédnglig och enhetlig information till
investerare underléttar utfirdandet av virdepapperiserade produkter, frimjar
likviditet och forenklar for institutionella investerare att genomfora korrekta
investeringsanalyser.

Forordningen utgér fran det befintliga arbetet som i huvudsak pégér hos
EBA, Baselkommittén. och International Organization of Securities
Commissions (I0OSCO).

En viktig fraga i det arbetet dr hur virdepapperiserade instrument ska
behandlas 1 kapital- och likviditetstickningen hos banker och
forsakringsbolag. I december 2014 antog Baselkommittén nya regler for att
berdkna kapitalkrav pd virdepapperiserade exponeringar.* De nya reglerna
innebdr en ny struktur med fyra olika ansatser i en hierarkisk ordning.
Kommitténs syfte var att i) minska ett mekanistiskt beroende av externa
kreditbetyg nédr kapitalkraven berdknas, ii) hoja riskvikter for hogt rankade
véardepapperiserade exponeringar och minska dem for ldgrankade seniora
véardepapperiserade exponeringar, iii) minska troskeleffekter dir stora
forandringar i kapitalkrav uppstar vid marginella fordndringar av t ex vissa
16ptider, samt iv) 6ka riskkénsligheten av ramverket.

Baselkommitténs nya regelverk innebér att kapitalkraven Okar och béttre
speglar risken i vérdepapperiserade exponeringar. Samtidigt mojliggor det
for exponeringar som backas upp av tillgdngar med god kvalitet att
riskvikterna kan bli sé 1dga som 15 procent. Baselkommitténs nya regelverk
infor dven ett tak for kapitalkravet pa seniora vérdepapperiserade tillgangar
som innebdr att de inte ska fa hogre kapitalkrav dn vad som skulle vara fallet
om institutet hade motsvarande underliggande tillgangar, dvs. att
vardepapperisering inte diskrimineras av kapitalkravsregelverket. Det
innebdr &dven att vidrdepapperiserade tillgdngar hanteras mer i
Overensstimmelse med den underliggande IRK-modeller i termer av
kapitalkrav.’

Baselkommitténs regelverk inkluderar dock inget om enkla och transparenta
véardepapperiseringar. Det gor ddremot den europeiska bankmyndighetens

subprime, och dven 3 % for prime-lan. Inom EU néadde ddremot aldrig andelen
fallissemang for hypoteksbaserade virdepapperiseringar dver nivan 0,1 %. Skillnaden
ar annu mer sldende for hypoteksldnebaserade instrument med kreditvardering BBB,
dér andelen fallissemang kulminerade pd 62 % (subprime) respektive 46 % (prime) i
USA, medan motsvarande andel for EU-produkter aldrig nddde 6ver 0,2 %.

4 Basel Committee on Banking Supervision, Revisions to the securitisation
framework, December 2014.

5 Interna riskklassificeringsmodeller (IRK-modeller) &r berdkningsmodeller som
banker utvecklar och, efter finansinspektionens tillstdnd, anvander for att berdkna hur
mycket kapital som behovs for att tacka olika kreditrisker.
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rapport fran juni 2015.% Dir faststillde Eba att enkel, transparent och
standardiserad vérdepapperisering — s.k. STS-vérdepapperisering frén
engelskans simple, transparent, standardised - bor fi en forménligare
hantering genom bl.a. ldttnader i kapitalkraven, jamfort med vanlig
véardepapperisering. T ex sédnks golvet for riskvikter pa seniora trancher som
kvalificerar for STS-kriterier fran Baselkommitténs regelverk pa 15 procent
till 10 procent.

Kommissionens forslag till forordning om enkel, transparent och
standardiserad vidrdepapperisering och det kompletterande forslaget om
forordning om &ndring av forordning om tillsynskrav for kreditinstitut och
virdepappersforetag presenterades bada den 30 september 2015.

1.2 Forslagets innehall

De mest betydelsefulla dndringarna aterfinns i de nya artiklarna 254-270a.
Pa grundval av den é&ndrade Baseloverenskommelsen infors en ny
rangordning av tillimpliga metoder for att berdkna riskvigda tillgdngar for
véardepapperiserade exponeringar. Denna rangordning av metoder ska
tillimpas bade pa de institut som anvénder schablonmetoden och de som
anvénder interna modeller for att berdkna sina kapitalkrav.

1.2.1 Forslagets omfattning

Forslaget dr en forordning och tillimpas dérfor direkt i alla medlemsstater.
Forordningen kommer att berdra alla institutioner som stéller ut eller
investerar i virdepapperiserade tillgangar.

1.2.2 Allmint

Malsidttningen med regelverket &r dels att hoja, dels att differentiera,
kapitalkraven for vérdepapperiserade tillgdngar. Det leder till hogre
kapitalkrav pa hogrisktrancherna i en vardepapperiserad produkt, men ocksé
lagre krav for enkla, transparenta och standardiserade védrdepapperiseringar,
s.k. STS-vérdepapperiseringar.

Kommissionen har redan initierat processen for differentierad behandling av
olika vérdepapperiseringar genom sérskilda tillsynskrav for forsékringsbolag
(Solvens II) och likvidietskrav for banker (Liquidity Coverage Ratio).

Senast tre ar efter ikrafttrddandet av forslaget ska kommissionen granska den
foreslagna metoden till kapitalkrav for vardepapperiserade exponeringar med

6 EBA report on qualifying securitization, 2015.

2015/16:FPM12



hénsyn till dess inverkan pa marknaden for virdepapperiserade tillgangar och
hur det har paverkat den finansiella stabiliteten inom EU.

1.2.3  En ny rangordning

Inom kapitalkravsregelverken finns olika sétt att berdkna riskvikter. Den
interna kreditvirderingsmetoden (SEC-IRBA - Securitisation Internal
Ratings-Based Approach) &r 1 toppen av rangordningen av de olika
berdkningssétten och bygger pa att institutet kan berdkna kapitalkravet for de
underliggande exponeringar enligt sin interna modell som ska vara godkind
av tillsynsmyndigheten.

Ett institut som inte far eller kan anvénda interna modeller for att berdkna
kapitalkravet pa en vérdepapperiserad exponering ska anvidnda externa
kreditvarderingar av den virdepapperiserade exponeringen for att berdkna ett
riskvdgt exponeringsbelopp. Denna ansats benimns SEC-ERBA -
Securitisation External Ratings-Based Approach.

Ett institut som inte kan anvidnda SEC-ERBA ska 1 stillet anvidnda
schablonmetoden (SEC-SA - Securitisation Standardised Approach).

Ett institut som inte kan anvinda varken SEC-IRBA, SEC-ERBA eller SEC-
SA for en virdepapperiserad exponering ska tilldela exponeringen en riskvikt
pd 1 250 procent, vilket innebér att kapitalkravet blir lika stort som
exponeringen.

Ett riskviktsgolv pa 15 procent sétts for alla vardepapperiserade exponeringar
och for alla tre metoderna. Riskviktsgolvet motiveras av att vissa risker,
inbegripet modellrisker och principal-agent-risker, kan vara storre for
exponeringar i vardepapperiseringar dn for andra typer av exponeringar.

1.2.4 Reducerade kapitalkrav for enkla, transparenta och
standardiserade virdepapperiseringar

Forslaget innehdller &ven en mer riskkénslig ansats for att bestdmma
kapitalkrav for virdepapperiserade exponeringar som kvalificerar for STS-
behandling. Forslaget ligger i linje med den metod for att definiera enkla,
transparenta och standardiserade virdepapperiserade exponeringar (STS)
som foreslagits av EBA i rapporten om kvalificerade viardepapperiseringar.’

STS-kriterierna innebér inte att den berdrda vérdepapperiseringen ar riskfri
och dr inte en beddmning av kreditrisken, utan att produkten uppfyller ett
antal kriterier som framst ar kopplade vardepapperiseringens underliggande

7 EBA report on qualifying securitization, 2015.
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tillgangar, dess konstruktion som t ex kreditgivningsstandarder och minsta
diversifieringsgrad, och informationskrav kring produkten.

De tre metoderna ovan (SEC-IRBA, SEC-ERBA eller SEC-SA) har
kalibrerats om for samtliga trancher for att ta hénsyn till STS-
virdepapperiseringarnas ldgre risk. Darmed far de dven ldgre kapitalkrav.

Forutom omkalibrering av de tre metoderna kommer seniora trancher i STS-
véardepapperiseringar att ha ett ldgre riskviktsgolv pa 10 procent i stéllet for
15 procent som fortsatt giller bade pa icke-seniora trancher i STS-
véardepapperiseringar och icke-STS-virdepapperiseringar allmint. De ldgre
riskviktsgolven for seniora STS-exponeringar motiveras av ldgre
modellrisker och hogre informations- och transparenskrav. EBA:s analys
bekraftar detta genom att visa ett historiskt béttre utfall for seniora STS-
trancher jamfort med icke-seniora STS-trancher.

Kriterier for STS-vdrdepapperisering skiljer sig at beroende pa om det
handlar om virdepapperisering med lang eller kort 16ptid (de senare
inklusive s.k. ABCP:er, efter engelskans asset-backed commercial paper).
Ansvaret for att dessa kriterier dr uppfyllda ligger fraimst hos originatorer och
medverkande institut som ska se till att en STS-védrdepapperisering &r
forenlig med kriterierna innan notifiering till Esma.

1.2.5 Oversynsklausul

Senast tre ar efter det att forslagen har trétt i kraft ska kommissionen
rapportera till rddet och Europaparlamentet om det nya ramverkets inverkan
pa viardepapperiseringsmarknader i EU. P& grundval av sin egen analys och
med beaktande av den internationella regleringsutvecklingen och behovet att
bevara den finansiella stabiliteten fir kommissionen dd om den anser det
motiverat foresla ytterligare dndringar av kapitalkravsforordningen.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pd dessa

Regler om kapitalkrav for virdepapperiserade exponeringar styrs idag av
kapitaltickningsforordningen (EU) nr 575/2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och vardepappersforetag.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Forslaget véntas inte ha négra budgetira konsekvenser for svenska staten.
Inte heller véntas forslaget ha nagra budgetira konsekvenser for
Finansinspektionen.
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2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk stdndpunkt

Regeringen stiller sig i huvudsak positiv till forslaget, och till ansatsen att
uppdatera  forordningen om  tillsynskrav  for  kreditinstitut  och
vardepappersforetag ((EU) nr 575/2013) for att anpassa regelverket till
Baselkommitténs nya struktur och EBA:s arbete med enkla, transparenta och
standardiserade vardepapperiseringar inom ramen for ett nytt europeiskt
ramverk for viardepapperisering.

Samtidigt &dr det viktigt att kapitalkraven pa ett korrekt sdtt speglar den risk
den vérdepapperiserade tillgangen bar med sig. Eventuella kapitalldttnader
ska vara motiverade av ldgre risk och inte av andra faktorer.

Eftersom EU gar fore Baselkommitténs arbete nér det géller kapitalkrav for
enkla, transparenta och standardiserade virdepapperiseringar anser
regeringen dock att det &r viktigt att EU:s regelverk anpassas till
Baselkommitténs regelverk for enkla, transparenta och jamforbara
vérdepapperiseringar den dagen det presenteras. Det dr viktigt att EU:s
regelverk ar forenligt med de regler som Baselkommittén stiller.

Slutligen &r det viktigt att den finansiella stabiliteten vérnas. Nér risker
flyttas fran kreditinstitutens balansrdkningar till andra aktérer pa de
finansiella marknaderna maste tillsynen noggrant folja utvecklingen och
anpassas dérefter.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Enligt medlemsstaternas prelimindra standpunkt stéller de sig positiva till
forslaget.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Europaparlamentets standpunkt &r dnnu inte kénd. ECB stiller sig positiv till
forslaget.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Forslagets innehall har skickats for synpunkter till berérda intressenter, bl.a.
Riksbanken, Finansinspektionen och Svenska Bankforeningen.
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3 Forslagets forutsattningar

3.1  Raittslig grund och beslutsférfarande

Den rittsliga grunden anges vara artikel 114 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssdtt. Rédet beslutar med kvalificerad majoritet och
Europaparlamentet d4r medbeslutande.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Virdepapperiserade produkter dr en del av EU:s &ppna och integrerade
finansiella marknader. Om medlemsstaterna skulle implementera dessa
internationella normer nationellt skulle det kunna leda till olika
tillvigagangssitt, vilket skulle kunna skapa barridrer for granséverskridande
investerare.

Forslaget innebdr att kapitalkravsforordningen faststiller ett harmoniserat
tillsynsregelverk pa EU-niva for kreditinstitut och vérdepappersforetag
genom inrdttandet av enhetliga och direkt tillimpliga regler, inklusive
kapitalkravsregler for kreditrisker kopplade till védrdepapperiserade
exponeringar. Denna harmonisering kommer att sikerstélla lika villkor for
kreditinstitut och vérdepappersforetag i EU och kommer att stirka
fortroendet for kreditinstitut som originatorer och investerare pa marknader
for vardepapperisering.

Kommissionen gor darfor beddmningen att det &r forenligt med
subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen. Kommissionen anfor att
standardiserade och enhetliga regler rérande vérdepapperisering kommer ge
en rad positiva resultat, samt att divergerande nationell lagstiftning pa samma
omrade skulle gora virdepappersmarknaden mer sérbar och fragmenterad,
vilket skulle ha negativa effekter pd den enhetliga regelboken (Single Rule
Book).

Harmoniserade kapitalkrav  sékerstdller likvdrdiga konkurrensvillkor,
minskar regelsystemens komplexitet, undviker omotiverade kostnader for att
uppfylla olika krav i samband med grénsoverskridande verksamhet, fraimjar
ytterligare integration av de finansiella marknaderna inom EU och bidrar till
minskat regelarbitrage. Genom EU-étgérder sékras dven en hog grad av
finansiell stabilitet i EU.

Endast dndringar av kapitalkravsforordningen pa EU-nivé kan uppnd malet
for forslagen, enligt kommissionen. I enlighet med det resonemanget f6ljer
kommissionens forslag de principer om subsidiaritet och proportionalitet
som faststills i artikel 5 i EUF-fordraget.

Regeringen delar kommissionens bedomning att det framlagda forslaget ar
forenligt med subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen.
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4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Det luxemburgska ordférandeskapet har aviserat att malet &r att nd en allmén
inriktning fére utgédngen av 2015. Radsarbetsgruppens arbete har redan
initierats med moten den 7, 20 och 27 oktober.

4.2 Fackuttryck/termer

Virdepapperisering: Med vérdepapperisering avses transaktioner som gor
det mojligt for en langivare eller en annan originator for givna tillgdngar —
oftast ett kreditinstitut — att refinansiera en uppséttning 1an eller tillgangar
(t.ex. hypotekslan, fordonsleasing, konsumentlan och kortkrediter) genom att
omvandla dem till virdepapper. Langivaren eller originatorn skapar da
portfoljer av 1&n inom olika riskkategorier, vilka &r anpassade efter olika
investerares preferenser i avvdgningen mellan risk och avkastning.
Avkastningen till investerarna kommer fran de kassafloéden som genereras av
de underliggande lanen. Den hir typen av marknader &r inte riktade till icke-
professionella investerare, t.ex. privatpersoner).

Due diligence: en legal, finansiell och affirsméssig granskning av en
verksamhet.

Origintor: den ursprunglige l&ngivaren av de underliggande tillgangar som
véardepapperiseringen baserar sig pa.

Likviditetsfacilitet (Liquidity facility): position i vérdepapperisering till f6ljd
av ett avtal om att tillhandahalla finansiering for att sdkerstdlla att
betalningsstrommar nér investerarna i ritt tid.

Position utan  kreditvirdering (unrated position): en position i
véardepapperisering som inte har ndgon godtagbar kreditvéirdering av ett
kreditvarderingsinstitut

Position med  kreditvirdering (rated  position): en position i
virdepapperisering som har en kvalificerad kreditvardering av ett
kreditvarderingsinstitut
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Prioriterad virdepapperiseringsposition (senior securitisation position): en
position som stéds eller sdkras av en forsta fordran pa samtliga
underliggande exponeringar, med undantag for belopp som ska betalas enligt
rdntesats eller valutaderivatinstrument, avgifter eller andra liknande
betalningar.

IRB-grupp (IRB pool): en grupp underliggande exponeringar av en typ for
vilken institutet har tillstdnd att anvinda internmetoden och kan berdkna
riskvidgda exponeringsbelopp i enlighet med kapitel 3 for samtliga dessa
exponeringar.

Schablonmetodgrupp (Standardised Approach SA): en grupp underliggande
exponeringar for vilka institutet
(a) inte har tillstind att anvdnda internmetoden for att berdkna
riskvédgda exponeringsbelopp i enlighet med kapitel 3,
(b) inte kan faststilla KIRB
(c) pa annat sitt dr forhindrat att anvénda internmetoden av dess
behoriga myndighet,

Kreditforstirkning (credit enhancement): alla arrangemang som ger stod till
en position i viardepapperisering och syftar till att 6ka sannolikheten for att
en sddan virdepapperiseringsposition kommer att aterbetalas.

Scikerhetsmarginal (overcollateralisation): varje typ av kreditforstirkning
tack vare vilken de underliggande exponeringarna stills i virde som &r hogre
an vérdet av positionerna i virdepapperisering.

STS-virdepapperisering (STS securitisation): en vérdepapperisering som
uppfyller de krav som anges i kapitel 3 i [viardepapperiseringsforordningen]
och de krav som anges i artikel 243.

Program for tillgangsbaserade certifikat (ABCP-program): program for
tillgngsbaserade certifikat (Asset-backed commercial paper, ABCP-
program) enligt definitionen i artikel 2.7 i
[vardepapperiseringsforordningen].

Program for tillgangsbaserade certifikat (ABCP-program): program for
tillgngsbaserade certifikat (Asset-backed commercial paper, ABCP-
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program) enligt definitionen i artikel 2.7 i 2015/16:FPM12
[vardepapperiseringsforordningen].

Traditionell virdepapperisering: vardepapperisering enligt definitionen i
artikel 2.9 i [vérdepapperiseringsfoérordningen].

Syntetisk  vdrdepapperisering:  syntetisk  virdepapperisering  enligt
definitionen i artikel 2.10 i [vdrdepapperiseringsforordningen].

Tranche i forsta-forlustlige (first loss tranche): tranche i forsta-forlustlige
enligt definitionen i artikel 2.18 1 [vdrdepapperiseringsférordningen].
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