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Behov av atgéirder

Genom vérdepapperisering samlas finansiella tillgingar som innehas av banker och
finansinstitut, sisom l&n, hypoteksladn eller kreditkortsfordringar, och paketeras som nya
produkter som investerare kan kopa. Investerare far da regelbundna betalningar i takt med att
den ursprungliga skulden aterbetalas, ungefar som att fa rénta pa ett 1an. Tack vare detta kan
banker frigora kapital och bevilja nya lan till hushall och foretag (sma, medelstora och stora)
samtidigt som riskerna Gverfors ut ur banksystemet.

Under den globala finanskrisen ledde daliga branschstandarder i USA till att man
virdepapperiserade riskfyllda lan, som fallerade och drabbade investerare i EU. Till foljd av
detta inforde EU strikta virdepapperiseringsregler, som skulle stirka investerarskyddet samt
oka transparensen, fortroendet och stabiliteten pa virdepapperiseringsmarknaden. Efter fem ar
med dessa regler visade kommissionens utvirdering att det hade skett en dverkorrigering.
Ramverket for virdepapperisering har utformats alltfor strikt och  hindrar
marknadsutvecklingen. Aven om marknaden inte har utvecklats som forvintat har den blivit
sikrare. Aterupplivandet av virdepapperiseringsmarknaden har identifierats som ett viktigt
initiativ inom ramen fOr spar- och investeringsunionen, vilket kan bidra till att Oka
finansieringen av den europeiska ekonomin.

Kommissionens utvirdering har visat att det befintliga ramverkets mél, som beskrivs 1 2015
ars konsekvensbedomning, fortfarande dr helt eller delvis ouppfyllda. Ramverket har delvis
undanrdjt den stigmatisering som upplevs av investerarna och vissa ogynnsamma regler for
enkla, transparenta och standardiserade vardepapperiseringar. Det har dock lett till att det ar
dyrt att kopa och sdlja virdepapperiserade tillgdngar och att viardepapperiseringsprocessen
inte &r tillrdckligt attraktiv pa grund av de hdoga tillsynskraven f{or banker och
forsakringsgivare.

Virdepapperisering har potential att bidra till riskdiversifiering och till att forse ekonomin
med ytterligare utlaning och utveckla kapitalmarknaden, men denna potential &r i dag
underutnyttjad 1 EU. Detta utgdr ett missat tillfille att finansiera EU:s strategiska
prioriteringar, tillgodose finansieringsbehoven for den grona, digitala och sociala
omstdllningen och forsvaret, samt férdjupa de europeiska kapitalmarknaderna. Mot bakgrund
av detta dr oversynen av ramverket for viardepapperisering ett viktigt initiativ inom spar- och
investeringsunionen.

Vad forvintas initiativet leda till?
Detta initiativ syftar till att minska onddiga hinder f6r emissioner av och investeringar i
véirdepapperisering, sérskilt genom foljande:

e Onoddiga operativa kostnader for emittenter och investerare minskas och balanseras
med ldmpliga standarder for transparens, investerarskydd och tillsyn.

e Tillsynsramen for banker och forsdkringsgivare anpassas sd att den béttre motsvarar
faktiska risker och onddiga tillsynskostnader vid emission av och investering i
véirdepapperiseringar elimineras, samtidigt som den finansiella stabiliteten skyddas.

Detta initiativ faststdller inte nigot specifikt mal for marknadens storlek eller tillvdxt och
syftar inte heller till att gynna vissa sektorer eller skapa incitament for marknadsutveckling pé
ndgot visst sdtt. Det inriktar sig snarare pd att undanrdja onddiga hinder, vilket leder till ett



mer riskkdnsligt och bittre kalibrerat ramverk som ger stod for storre utlaning till
realekonomin.

Forutom regleringsatgidrder finns det andra faktorer som paverkar marknadsutvecklingen.
Dessa omfattar konkurrens fran andra instrument, som sdkerstillda obligationer, samt
penningpolitiken, dir de senaste arens enkla tillgang till centralbankslikviditet har gjort det
mindre attraktivt for bankerna att emittera vardepapperiseringar. Dessutom kommer det att
vara viktigt med branschinitiativ for att sdnka kostnaderna genom standardiserade emissioner
och stordriftsfordelar.

Mojliga losningar

Olika handlingsalternativ identifierades inom tre nyckelomrdden, baserat pa synpunkter fran
flera olika berorda parter: de europeiska tillsynsmyndigheterna, den gemensamma
tillsynsmekanismen, marknadsaktorer, akademiker, icke-statliga organisationer och
medlemsstaterna. Bland de olika alternativen for att 1) minska de hdga operativa kostnaderna,
i1) minska onddiga tillsynsrelaterade hinder for banker nir de emitterar och investerar i
vardepapperisering och iii) eliminera onddiga tillsynskostnader for forsékringsgivare néir de
investerar pd EU:s virdepapperiseringsmarknad, rekommenderas en uppséttning alternativ
som sammantaget skulle kunna bidra till att de angivna méalen uppnés pa bésta sétt.

For att minska de hoga operativa kostnaderna, 6vervigs bade riktade och bredare atgérder.
Alternativ 1.1 innebdr att man forenklar och tar bort vissa krav pa tillborlig aktsamhet och
transparens som anses vara overflodiga eller alltfor strikta (till exempel effektivisering av
vissa kontrollkrav for upprepade transaktioner och mallar for offentliggérande). Enligt
alternativ 1.2 skulle obligatoriska virdepapperiseringsspecifika krav pa tillborlig aktsamhet
avldgsnas helt for reglerade investerare och kraven pa transparens skulle bli principbaserade.

For att édndra tillsynsramen sa att bankerna emitterar mer och investerar i vardepapperisering
overvdgs tva olika alternativ, riktade &@ndringar (alternativ 2.1) och en radikal Gversyn
(alternativ 2.2) av den befintliga tillsynsramen for banker. Alternativ 2.1 innebdr riktade
justeringar av  kapitalkravsforordningen, for att sdkerstilla en mer riskkénslig
kapitalbehandling av virdepapperisering for banker och att fler vdrdepapperiseringar ska
kunna inkluderas i bankernas likviditetsbuffertar. Alternativ 2.1 skulle ocksd snabba pd
tillsynsmyndigheternas bedomning av transaktionernas rétt till kapitallattnad enligt ramen for
betydande riskoverforing, och géra den mersammanhingande. Alternativ 2.2 skulle innebéra
en grundliggande Oversyn av tillsynsramen for banker, inklusive att nya formler for att
berdkna virdepapperiseringars kapitalbehandling infors, att kraven for att inkludera
virdepapperiseringar 1 bankernas likviditetsbuffertar sinks betydligt och att komplexa krav
for tillsynsmyndigheternas bedomning av transaktionernas kapitalldttnad avskaffas. Till
skillnad fran alternativ 2.1 skulle alternativ 2.2 innebéra vésentliga avvikelser fran den
internationella Baselstandarden.

For att undanrdja negativa incitament for forsikringsgivare att investera pad EU:s
vardepapperiseringsmarknad presenteras tre alternativ och 1 alla foreslar man sénkta
kapitalkrav. Enligt alternativ 3.1 skulle kapitalkraven sénkas for andra véirdepapperiseringar
an STS, for att minska klyftan till kapitalkraven f6r STS-védrdepapperiseringar och ta bort den
alltfor hoga forsiktighetsnivan i det befintliga ramverket. Enligt alternativ 3.2 skulle
kapitalkraven for hogre och ldgre prioriterade trancher av andra virdepapperiseringar én STS
differentieras, vilket skulle undanrdja de tillsynsrelaterade negativa incitamenten for
investering 1 detta marknadssegment. Enligt alternativ 3.3 minskar man kapitalkraven for alla



virdepapperiseringar (vare sig de dr STS eller inte), vilket sékerstéller att kapitalkraven endast
inriktas pa riskfaktorer som géller fallissemang.

De rekommenderade alternativens konsekvenser
Efter en detaljerad analys rekommenderas alternativ 1.1, 2.1 och 3.2, baserat pa en jaimforelse
av effektivitet, andamalsenlighet och samstdmmighet.

Nar det giéller de hoga operativa kostnaderna for emittenter och investerare skulle en radikal
andring av reglerna utanfor tillsynsramen enligt alternativ 1.2 vara mer fordelaktigt nir det
géller att minska bordan, men det skulle ocksd innebdra en storre risk for marknadens
integritet. Alternativ 1.1 ger ett mer balanserat resultat dir onddiga operativa kostnader,
kostnader for tillborlig aktsamhet och kostnader for offentliggérande minskas, samtidigt som
en hog grad av marknadstransparens, investerarskydd och tillsyn uppratthalls. Sammantaget
berdknas de foreslagna dndringarna av kraven pa tillborlig aktsamhet och transparens resultera
1 kostnadsbesparingar pa 310 miljoner euro per ar for EU:s virdepapperiseringsmarknad.

Niér det géller tillsynsreglerna for banker dr alternativ 2.1 det rekommenderade alternativet for
att hantera felkalibreringar pa ett effektivt och riktat sétt. Alternativ 2.2 skulle kunna leda till
kapitalpositioner med storre risk och paverka bankernas likviditetsbuffertar, medan alternativ
2.1 skulle frimja bankernas deltagande pa virdepapperiseringsmarknaden utan att dventyra
den finansiella stabiliteten eller avsevirt avvika frdn internationella standarder.

Alternativ 3.2 tycks vara det effektivaste sittet att undanrdja onddiga tillsynsrelaterade
negativa incitament for forsdkringsgivare att delta pa vardepapperiseringsmarknaden. Det
skulle innebéra att onddiga tillsynshinder for investeringar i andra védrdepapperiseringar dn
STS undanréjs genom en dndring av den nuvarande, alltfor strikta, tillsynsbehandlingen,
samtidigt som man tar bort onddiga incitament for forsdkringsgivare att investera i de mest
riskfyllda trancherna och undviker en otillborlig forsdmring av forsdkringstagarnas skydd.
Kapitalldttnaden skulle ligga pd néstan 6 miljarder euro for alternativ 3.2 (jamfort med 4
miljarder euro for alternativ 3.1 och 7 miljarder euro for alternativ 3.3).

De rekommenderade alternativen innebdr en mojlighet for EU att minska boérdan och
efterlevnadskostnaderna  for emittenter och investerare, att bldsa nytt liv 1
virdepapperiseringsmarknaden och att stirka konkurrenskraften for EU:s finansiella system.
Finansinstitut i hela EU kommer att fa enklare regler for transparens och tillborlig aktsamhet
och en storre riskkédnslighet ndr det géller de faktiska riskerna med att investera i
véirdepapperiseringar.
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