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Statsradets skrivelse till riksdagen om kommissionens forslag till Europaparlamentets och
ridets direktiv om emission av sikerstillda obligationer och offentlig tillsyn over
sikerstillda obligationer och om &indring av direktiv 2009/65/EG och direktiv 2014/59/EU,
samt till Europaparlamentets och ridets forordning om indring av forordning (EU) nr
575/2013 vad giller exponeringar i form av sikerstillda obligationer (ett regelverk for
sikerstillda obligationer)

I enlighet med 96 § 2 mom. i grundlagen Gversédnds till riksdagen Europeiska kommissionens
forslag av den 12 mars 2018 till regelverk for sékerstdllda obligationer samt en promemoria
om forslaget.

Helsingfors den 17 maj 2018

Finansminister Petteri Orpo

Finansrad Pauli Kariniemi
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FINANSMINISTERIET PROMEMORIA EU/2018/0776,
EU/2018/0777
11.5.2018

FORSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV OM EMISSION
AV SAKERSTALLDA OBLIGATIONER OCH OFFENTLIG TILLSYN OVER
SAKERSTALLDA OBLGATIONER OCH OM ANDRING AV DIREKTIV 2009/65/EG
OCH DIREKTIYV 2014/59/EU, SAMT TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH BADETS
FORORDNING OM ANDRING AV FORORDNING (EU) NR 575/2013 VAD GALLER
EXPONERINGAR I FORM AV SAKERSTALLDA OBLIGATIONER

1 Forslagets bakgrund och syfte

Europeiska kommissionen antog den 12 mars 2018 ett atgirdspaket for en fordjupad
kapitalmarknadsunion tillsammans med meddelandet Fullbordandet av
kapitalmarknadsunionen 2019 — dags att paskynda arbetet. Som en del av atgérdspaketet
lamnade kommissionen ett forslag till regelverk pa EU-niva for sdkerstdllda obligationer.
Regelverket bestar av ett direktiv (COM(2018) 94 final) och en férordning (COM(2018) 93
final). De tva rittsakterna bor ses som ett enda paket, och déarfor behandlas de som en enda
helhet i denna skrivelse av statsradet.

Att inrétta ett regelverk pd EU-niva for sékerstéllda obligationer finns med som en punkt i
kommissionens arbetsprogram for 2018. 1 den avsiktsforklaring som Europeiska
kommissionens ordférande avgav som uppfoljning till sitt senaste tal om tillstdndet i unionen
bekriftade han att ett regelverk for sikerstéllda obligationer skulle paborjas eller slutforas
senast 2018 for en fordjupad och réttvisare inre marknad. Kommissionen bekriftade ocksé
denna avsikt i halvtidsoversynen av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen fran juni
2017.

Sakerstdllda obligationer dr skuldférbindelser som emitteras av kreditinstitut och ar sdkrade
mot en Oronmdrkt pool av tillgangar (sdkringsmassa). Vid en emittents insolvens eller
resolution ska sdkerstillda obligationer dterbetalas med tillgdngar som har stillts som sékerhet
for sdkerstillda obligationer innan andra fordringar aterbetalas. Obligationsinnehavarna kan
samtidigt gora ansprak pa den emitterande enheten som vanliga fordringsidgare. Denna ritt att
gora ansprak pad bade sdkerhetsmassan och emittenten kallas dubbel regressritt (dual
recourse).

Sékerstéllda obligationer utgdr en viktig finansieringskélla for europeiska banker. De
underlattar finansiering av hypotekslan och lan till offentlig sektor, och fungerar dérmed som
ett stdd till utldning mer generellt. En betydande fordel med sikerstéllda obligationer jamfort
med andra typer av bankfinansiering, som till exempel tillgdngssidkrade vardepapper, ar det
faktum att bankerna behéller risken pé sina balansrikningar och investerarnas fordran kan
riktas direkt mot banken. Detta dr ett av skélen till att sdkerstdllda obligationer stod sig bra
under finanskrisen jamfort med andra finansieringsinstrument. De visade sig vara en
tillforlitlig och stabil finansieringskélla for europeiska banker i en tid dé det blev allt svarare
att finna andra finansieringskéllor.

Enligt kommissionen skulle ett regelverk pa EU-niva for sdkerstidllda obligationer gora det
mer intressant for kreditinstitut att utnyttja denna stabila och kostnadseffektiva
finansieringskélla, sdrskilt ddr marknaderna 4r mindre utvecklade, for att bidra till att
finansiera den reala ekonomin i linje med malen for kapitalmarknadsunionen (CMU). Det
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skulle ocksa leda till att investerare far fler och sdkrare placeringsalternativ, och samtidigt
bidra till att bevara den finansiella stabiliteten.

Anvindningen av sékerstédllda obligationer har utvecklats péd ett ojdmnt sétt inom den inre
marknaden. I vissa medlemsstater, inbegripet de nordiska ldnderna, dr den omfattande och i
andra dr den mindre utbredd. Sdkerstéllda obligationer regleras dessutom bara till viss del av
unionsritten. De omfattas av formanlig tillsyns- och regleringsbehandling i olika avseenden
eftersom riskerna &r ldgre (banker som investerar i sdkerstdllda obligationer behover till
exempel inte avsitta lika mycket lagstadgat kapital som nér de investerar i andra tillgingar). A
andra sidan finns det ingen heltickande beskrivning i unionsritten av vad som faktiskt avses
med en sdkerstdlld obligation. Sdkerstdllda obligationer ges forméansbehandling enligt
definitionen i direktiv 2009/65/EG (Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av
den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i Overldtbara vardepapper (fondforetag), nedan bendmnt direktivet
gdllande fondforetag). Denna definition har dock tagits fram for ett specifikt dndamal,
ndmligen att begréinsa investeringsalternativen for foretag for kollektiva investeringar i
Overlatbara vérdepapper (fondforetag), och lidmpar sig inte for kapitalmarknadsunionens
bredare politiska mal.

Enligt kommissionen méste medlemsstaterna inforliva bestimmelserna i regelverket och se till
att de nationella systemen for sédkerstidllda obligationer ar i linje med de principbaserade
kraven i det aktuella forslaget till direktiv. Alla sdkerstéllda obligationer i hela Europa skulle
dérfor omfattas av de harmoniserade minimikrav som anges i forslaget.

2 Huvudsakligt innehall
2.1 Direktivets huvudsakliga innehall

I forslaget till direktiv specificeras de centrala delarna av sékerstéillda obligationer, och
dessutom ges en gemensam definition som fungerar som en enhetlig och tillrackligt detaljerad
referens for regleringsdndamél och som ér tillimplig for alla finansiella sektorer. I direktivet
faststills ocksd de strukturrelaterade elementen for denna typ av instrument, en sérskild
offentlig tillsynsordning for sékerstéllda obligationer, regler for anvéndning av beteckningen
“europeiska sdkerstdllda obligationer” samt informationskrav for behdriga myndigheter nér
det géller sékerstéllda obligationer.

Enligt kommissionen ar ett direktiv ett lampligt instrument for att upprétta en harmoniserad
rittslig ram for sikerstillda obligationer pd EU-niva. Direktivet innehéller bestimmelser pé
principnivd, med sa lite detaljerade regler som mojligt, for att erhdlla en uppséttning
gemensamma grundliggande strukturrelaterade regler som géller for hela den inre marknaden.
Medlemsstaterna har viss frihet att utforma sina egna lagar for att inforliva direktivets
principer med nationell rétt.

2.1.1 Syfte, tillimpningsomrade och definitioner (avdelning I i direktivet)

I direktivet definieras sdkerstillda obligationer som skuldforbindelser som emitteras av
kreditinstitut och &r sdkrade mot en Gronmérkt pool av tillgdngar (sdkringsmassa). Sakerstéllda
obligationer emitteras traditionellt sett av kreditinstitut. Enligt det forslagna direktivet ar det
darfor endast kreditinstitut som far emittera sikerstillda obligationer. Dessutom far emittenter
som uppfyller kraven i direktivet anvinda beteckningen “europeiska sékerstéllda obligationer”
som kan anvéndas i kombination med sérskilda nationella beteckningar.

2.1.2 Strukturrelaterade element for sékerstédllda obligationer (avdelning II i direktivet)
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Syftet med kraven pa de strukturrelaterade elementen &r att bidra till att forbattra kvaliteten pa
sikerstdllda EU-obligationer. Nedan finns en ndrmare beskrivning av kraven pé de strukturella
elementen och malen for kraven:

* Dubbel regressritt, som innebér att investerare har en fordran bdde p& emittenten av de
sékerstédllda obligationerna och pa tillgdngarna i sdkerhetsmassan.

» Konkursskydd, som innebér att 1optiden for sikerstdllda obligationer inte kan forkortas
automatiskt vid en emittents insolvens eller resolution. Konkursskydd ar direkt kopplat till den
dubbla regressritten och ér ett centralt element i regelverket for sékerstdllda obligationer.

* Direktivet innehéller bestimmelser for att garantera sdkerhetsmassans kvalitet, bland annat
krav pa att endast tillgingar av hog kvalitet anvinds som sdkerhet. Kopplat till detta finns
dven bestimmelser om separering och lokalisering av tillgdngar i1 sdkerhetsmassan, om
tillgdngarnas homogenitet, om att tillgdngar utanfor EU ska uppvisa egenskaper pa samma
kvalitetsniva som tillgangar i EU, om att derivatkontrakt endast ska anvéndas for risksikring
avseende sdkerhetsmassan, samt bestimmelser om en Overvakare av sdkerhetsmassan.
Slutligen finns en bestimmelse om att alla skulder som &r knutna till sdkerstillda obligationer
kontinuerligt maste tidckas av tillgangar i sdkerhetsmassan enligt den sé kallade principen om
nominell tdckning.

* Eftersom sikerstéllda obligationer frimst emitteras av de stora bankerna kan mindre institut
oftast inte utnyttja fordelarna med dessa instrument. Enligt direktivet kan emittenter samla
tillgdngar fran flera kreditinstitut i en sékerhetsmassa pa vissa villkor. Avsikten ar att
uppmuntra emissioner frdn mindre institut och ge dessa institut tillgang till finansiering genom
sikerstillda obligationer.

* Nir det giller likviditetsrisk innehaller direktivet krav pa en likviditetsbuffert som specifikt
géller for sikerhetsmassan, utdver de likviditetskrav som finns i andra relevanta réttsakter
inom EU:s finanslagstiftning.

* Ny utveckling pa marknaden for sdkerstdllda obligationer utgdrs bland annat av nya
likviditetsstrukturer som gor det mdjligt att hantera likviditet och loptidsobalanser. Mot
bakgrund av den 6kade anvéndningen av sédkerstdllda obligationer vars 16ptid kan forléngas,
och med tanke pd att sddana strukturer innebdr minskad kreditrisk, innehaller direktivet
bestimmelser for dessa strukturer for att sikerstélla att de inte &r onddigt komplicerade eller
svarbegripliga och inte dndrar de strukturrelaterade egenskaperna hos sékerstillda obligationer
sé att investerarna exponeras for storre risker.

* Direktivet ger mdjlighet for medlemsstaterna att kridva en dvervakare av sidkerhetsmassan.
Att det finns en Gvervakare av sikerhetsmassan paverkar inte de behoriga myndigheternas
ansvar att genomfora sdrskild offentlig tillsyn enligt direktivet.

» Direktivet innehaller krav pé Oppenhet som bygger pa nationella lagstiftares och
marknadsaktorers initiativ for att ge upplysningar till personer som investerar i sékerstéllda
obligationer. Upplysningskraven sékerstiller en enhetlig informationsnivé och gor det mojligt
for investerare att bedoma riskerna i sdkerstéllda obligationer.

2.1.3 Offentlig tillsyn over sidkerstéllda obligationer (avdelning III i direktivet)
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Offentlig tillsyn 6ver sékerstdllda obligationer &r sérskilt avsedd att skydda investerarna. Det
foreslagna direktivet harmoniserar de olika delarna i sddan tillsyn och preciserar ansvar och
uppgifter for de nationella behdriga myndigheter som genomfér den. Med tanke pé direktivets
tillimpningsomrade och att denna sérskilda tillsyn Over sdkerstéllda obligationer skiljer sig
fran annan tillsyn, t.ex. tillsyn i stabilitetssyfte, bor medlemsstaterna kunna utse olika behoriga
myndigheter. I dessa fall kravs det enligt direktivet att de behdriga myndigheterna har ett ndra
samarbete.

For att garantera att direktivets bestimmelser f0ljs 4r medlemsstaterna skyldiga att foreskriva
administrativa sanktioner och andra administrativa atgidrder som é&r effektiva, proportionella
och avskrickande, och som verkstélls av behoriga myndigheter.

2.1.4 Beteckning (avdelning IV i direktivet)

Sékerstéllda obligationer sdljs ofta i unionen med nationella mérkningar och beteckningar.
Enligt det foreslagna direktivet far kreditinstitut anvéinda den sdrskilda beteckningen
“europeiska sékerstéllda obligationer” nédr de emitterar sékerstédllda obligationer, forutsatt att
dessa obligationer uppfyller kraven i bestimmelserna for genomférande av direktivet. En
sadan beteckning gor det léttare for investerare att bedoma obligationernas kvalitet. Den bor
dock vara frivillig och medlemsstaterna bor kunna behélla sina egna nationella system for
mérkning och beteckningar parallellt med den europeiska beteckningen, forutsatt att kraven i
direktivet ér uppfyllda.

2.1.5 Lank till bestimmelserna om resolution

Det foreslagna direktivet har inte som syfte att harmonisera nationella insolvensordningar eller
dndra behandlingen av sidkerstillda obligationer i héndelse av resolution enligt direktiv
2014/59/EU om inréttande av en ram for &terhdmtning och resolution av kreditinstitut och
virdepappersforetag (nedan bendmnt resolutionsdirektivet (BRRD)). Det 16r sig i stéllet om
allménna principer for forvaltning av program for sikerstdllda obligationer i héndelse av
emittentens insolvens eller resolution.

2.1.6 Ordning for tredjeland

Det finns for nérvarande ingen allmén ordning for tredjeland i unionsréitten nir det géller
sikerstdllda obligationer. Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/61
(kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om
komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 nér det géller
likviditetstackningskravet for kreditinstitut ) mojliggér forménsbehandling av utlédndska
sdkerstdllda obligationer som uppfyller sdrskilda likvirdighetsbestimmelser for faststdllande
av likviditetsbufferten. Kraven pé likvirdigheten dr mycket begrénsade till sin omfattning
eftersom de endast ror berdkningen av en begransad del av likviditetsbufferten.

I direktivet foreslas det att kommissionen, i ndra samarbete med Europeiska bankmyndigheten

(EBA), ska bedoma om en allmdn likvirdighetsordning for emittenter och investerare i
tredjeland avseende sékerstéllda obligationer dr nddvéndig eller lamplig.

2.1.7 Andringar av andra direktiv

Avsikten ér att det foreslagna direktivet ska ersétta definitionen av sikerstéllda obligationer i
artikel 52.4 i direktivet om fondforetag och dérmed bli den enda referensen for unionens
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samlade lagstiftning om sdkerstéllda obligationer. Definitionen i direktivet om fondforetag bor
darfor utga och ersittas med en hanvisning till definitionen i det har direktivet. Pa samma sétt
bor hdnvisningar i1 andra direktiv till direktivet om fondforetag erséttas med en hénvisning till
det hir direktivet.

2.2 Forordningens huvudsakliga innehall

Den foreslagna forordningens centrala inslag ar en dndring av artikel 129 i forordning (EU) nr
575/2013 (nedan bendmnd kapitalkravsforordningen (CRR)). Andringen utgér frén de
nuvarande tillsynskraven och infor ytterligare krav vad giéller minsta Overvirde i
sdkerhetsmassan och erséttningstillgdngar. Andringen innebér stréngare krav for att
sdkerstéllda obligationer ska ges formanlig kapitalkravsbehandling.

Enligt kommissionen dr en forordning rétt instrument eftersom bestdmmelserna ersétter de
bestimmelser i kapitalkravsforordningen som avser sdkerstillda obligationer som é&r
kvalificerade for forménlig kapitalbehandling. P& sa sétt astadkommer man samma direkta
rattsliga verkan som i den nuvarande forordningen och man sékerstéller att forslagets syften
uppnas pa ett konsekvent sitt inom hela unionen, vilket bidrar till storre rattslig forutsebarhet
och lika spelregler for emittenter och investerare.

2.2.1 Andring av artikel 129 i férordning (EU) nr 575/2013

Enligt kommissionens forslag ér syftet med &ndringen av artikel 129 att inféra nya krav pé
minsta overvarde i1 sdkerhetsmassan och pa ersittningstillgangar. Tidigare transparensregler i
artikel 129.7 i kapitalkravsforordningen om bland annat en enhetlig informationsniva for
investerare flyttas till artikel 14 i det nya direktivet, dvs. den del som definierar de strukturella
elementen for sékerstéllda obligationer. Artikel 129.7 i kapitalkravsforordningen ska ddarmed
upphévas.

Artikel 129.1 d ii och f ii 1 kapitalkravsférordningen foreskriver att sdkerstdllda obligationer
som sdkerhet kan ha battre rangordnade andelar utfirdade av franska Fonds Communs de
Titrisation eller av likvirdiga organ for vardepapperisering som omfattas av lagstiftningen i en
medlemsstat om vérdepapperisering av exponeringar i bostadsfastigheter eller kommersiella
fastigheter, pa vissa villkor, bl.a. bestimmelsen att sddana andelar inte fir overstiga 10 % av
det nominella beloppet for utestiende emitterade sékerstéllda obligationer. Denna mojlighet
tas bort eftersom endast ett litet antal nationella regelverk for sdkerstillda obligationer tillater
att det ingar vardepapper med privata eller kommersiella hypotekslan som sdkerhet.
Anvindningen av sddana strukturer minskar, och anses tillféra onddig komplexitet till
program for sékerstdllda obligationer.

Dessutom ska artikel 129.1 forsta stycket led c dndras sé att kravet pé en gréins pa 15 % eller
10 % for exponeringar mot kreditinstitut i strukturer av gruppinterna sékerstillda obligationer
tas bort. Framover ska dessa strukturer av pooler regleras genom artikel 9 enligt forslaget till
direktiv.

Dessutom ska artikel 129.3 dndras s& att hdnvisningen till de véirderingsregler som anges i
artikel 229 i kapitalkravsforordningen tas bort. Tillgdngar som kan anvéndas for att sdkra
sikerstdllda obligationer ska framover definieras i det foreslagna direktivet. Dérfor bor
reglerna om vérderingsmetod omfattas av det foreslagna direktivet.

Forordningen ska ocksd dndras sa att taken for belaningsgrad (LTV) for sikerstillda

obligationer specificeras i artikel 129.1. Det har &n sé ldnge inte specificerats hur dessa tak ska
tillimpas, vilket kan leda till osdkerhet. Férordningen ska éndras s att det preciseras att taken
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for belaningsgrad géller den del av lanet som bidrar till tickningen av den sékerstéllda
obligationen, och under lanets hela 16ptid. De egentliga taken for belaningsgrad ska dock inte
dndras: ett tak pa 80 % av fastighetens virde for bostadslan och ett tak pa 60 % av fastighetens
virde for kommersiella 14n och fartyg.

Ovriga bestimmelser i artikel 129 bibehalls.
2.2.2 Ett lagsta 6verviarde i sdkerhetsmassan

Genom forslaget infors nya krav pa ett ldgsta overvirde i sédkerhetsmassan (sékerheter till ett
virde som Overstiger tdckningskraven). Detta ldgsta virde faststélls till 2 eller 5 % beroende
pa tillgangarna i sékerhetsmassan, baserat pa en berdkningsmetod med nominella virden.
Detta virde ligger i linje med EBA:s rdd och med resultaten av konsultforetaget ICF:s
undersokning. Aven om vardena dr ldgre dn vad som foreskrivs i de nya Baselstandarderna
kommer de att hoja det lagsta Svervérdet i majoriteten av medlemsstaterna, dér den légsta
nivan for niarvarande ar lagre.

2.2.3 Upphévande av artikel 496 i forordning (EU) nr 575/2013

Artikel 496 gor det mojligt for behdriga myndigheter att gora undantag fran den
tioprocentsgrins som avses i artikel 129.1 d ii och f'ii for vissa sékerstéllda obligationer.

Eftersom artikel 129.1 d ii och f ii upphévs dr mojligheten att gbra undantag frdn grinsen
onddig. Darfor upphévs ocksa artikel 496.

3 Forslagens rittsliga grund och subsidiaritetsprincipen
31 Riittslig grund

Enligt fordraget om Europeiska unionens funktionssétt (nedan bendmnt EUF-fordraget) har
EU-institutionerna ratt att faststilla limpliga bestimmelser som syftar till att upprétta den inre
marknaden och fa den att fungera (artikel 114 i EUF-fordraget). Enligt kommissionen
omfattar detta lagstiftning som reglerar marknaderna for sékerstdllda obligationer som en del
av den allménna finansmarknadslagstiftningen.

Aven den rittsliga grunden for forordningen #r artikel 114 i EUF-fordraget, dvs. samma
rattsliga grund som for den akt som &éndras.

Forslaget (direktivet och forordningen) behandlas i1 enlighet med det ordinarie
lagstiftningsforfarandet och antas 1 raddet med kvalificerad majoritet och vid
Europaparlamentet med en majoritet.

Statsradet anser att forslagets rittsliga grund ar lamplig.

3.2 Subsidiaritetsprincipen

Eftersom de strukturrelaterade elementen for sékerstdllda obligationer for nirvarande
huvudsakligen faststélls pa nationell niva, beviljas formansbehandlingen enligt unionsrétten i
sjdlva verket till olika typer av produkter.
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Enligt kommissionen kréavs det atgirder pa EU-niva for att inrétta ett gemensamt regelverk for
sékerstdllda obligationer i hela unionen och se till att de strukturrelaterade elementen ar
anpassade till de riskdvervdganden som motiverar formansbehandlingen enligt unionsrétten.
Kommissionen anser ocksé att atgérder for att inrétta ett gemensamt regelverk ocksé behovs
for att utveckla en marknad for sidkerstéllda obligationer i hela unionen och frimja
investeringar over landsgrianserna, mot bakgrund av malen for kapitalmarknadsunionen.

Eftersom unionslagstiftningen foreskriver formanlig kapitalbehandling for sdkerstédllda
obligationer maste kraven som har med detta att gora &ndras pd unionsniva. Enligt
kommissionen bedoms det vidare nddvéndigt att behandla kraven for forménsbehandling pa
unionsniva for att sékerstilla ett enhetligt skydd for investerare och lika villkor fo6r unionens
kreditinstitut.

Statsradet anser att forslaget ér forenligt med subsidiaritetsprincipen.
4 Forslagets konsekvenser
4.1 Forslagets konsekvenser for den nationella lagstiftningen

Genomforande av det foreslagna direktivet krdver sannolikt &ndringar i den nationella
lagstiftningen, sérskilt lagen om hypoteksbanksverksamhet (688/2010) som for tillféllet
innehdller bestdmmelser om sdkerstdllda obligationsldn. Forslaget har eventuellt vissa
konsekvenser dven for de foreskrifter som Finansinspektionen har utfdrdat utifrén lagen om
hypoteksbanksverksamhet.

4.2 Kommissionens konsekvensbedéomning

Kommissionen har vervégt flera olika alternativ som uppnér de ovanstdende malen pé olika
sitt. Referensscenariot innebér status quo. Det finns ocksé ett antal alternativ som skiljer sig &t
i friga om harmoniseringsintensitet, fran ett alternativ som inte paverkar lagstiftningen alls till
alternativ som innebér fullstindig harmonisering.

Det rekommenderade alternativet d4r minimiharmonisering baserad pa nationella system (ett
alternativ mellan de ovan ndmnda alternativen). Enligt kommissionen kan de flesta av
initiativets mal uppnas till en rimlig kostnad genom alternativ 2. Enligt kommissionen ger det
dessutom en god balans mellan den flexibilitet som &r nodvédndig for att ta hénsyn till
medlemsstaternas sérskilda behov och den enhetlighet som krdvs for samordning pa
unionsnivd. Kommissionen anser att det sannolikt dr det mest &ndamalsenliga alternativet for
att uppné maélen, samtidigt som det dr kostnadseffektivt och ger minsta mojliga storningar och
overgéngskostnader. Av de overvégda alternativen &r det ocksé bland de mest langtgdende ur
tillsynssynpunkt, samtidigt som det &r det alternativ som fatt storst stdd bland berdrda parter,
sadsom institutionella investerare, tillsynsmyndigheter, medlemstater (inklusive stater med de
storsta marknaderna for sidkerstdllda obligationer) och foretridare for branschen for
sikerstillda obligationer.

Kommissionen anser att direkta administrativa engéngskostnader och &terkommande
kostnader enligt det foreslagna regelverket forvintas oka for emittenter i jurisdiktioner dér
kostnaderna &r laga. Kostnaderna skulle dven oka for tillsynsmyndigheter, sérskilt inom
jurisdiktioner dar tillsynskostnaderna dr laga, men som nu skulle férvidntas ndrma sig ett
riktmérke som mera motsvarar jurisdiktioner med hdga kostnader. A andra sidan kommer
investerarnas kostnader inte att oka.
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Genom att genomfora detta alternativ kan man enligt kommissionens bedémning stimulera
utvecklingen av marknaderna for sékerstillda obligationer dir sddana inte finns eller dar de &r
underutvecklade. Enligt kommissionens berdkning dkar emissionsnivderna med mellan 50 %
och 75% av riktmérket p&d 342 miljarder EUR. Det beddoms ocksd leda till légre
finansieringskostnader for emittenterna. Pa aggregerad niva berdknas
finansieringskostnadsbesparingarna uppga till mellan 50 % och 75 % av riktmérket pa 2,2—
2,7 miljarder EUR per éar.

Kommissionen anser att alternativet bidrar till att diversifiera investerarbasen (60 % av
investerarna andra @n banker), underléttar griansoverskridande investeringar och lockar
investerare frén tredjeldnder. Totalt sett skulle alternativet bidra till l&nekostnadsbesparingar
for den reala ekonomin pa mellan 50 % och 75 % av riktmérket pa 1,5-1,9 miljarder EUR per
ar. Alternativet hanterar olika tillsynsaspekter, dven vad géller marknadsinnovation, och
sikerstiller de positiva tillsynseffekterna av att koppla produktens strukturella
sammansattning till en forménlig tillsynsbehandling pa unionsniva. Slutligen stirker
alternativet dven investerarskyddet och minskar investerarnas kontrollkostnader.

4.3 Forslagets ekonomiska konsekvenser for Finland

Vid utgangen av 2015 uppgick de globalt emitterade sdkerstillda obligationerna till totalt cirka
2 500 miljarder euro. EU:s marknadsandel av detta belopp var cirka 85 %, dvs. cirka 2 100
miljarder euro. Den storsta marknaden for sékerstéllda obligationer inom EU &r Tyskland, som
tillsammans med Danmark, Frankrike och Spanien utgor cirka tvé tredjedelar av marknaden i
Europa. Vid utgéngen av 2017 uppgick de emitterade sidkerstéllda obligationerna i Finland till
totalt cirka 35 miljarder euro, vilket dr cirka 1,5 % av marknaden inom hela EU.

Sékerstéllda obligationer dr ett relativt viktigt finansieringsinstrument for de nordiska
bankerna, som anvidnder det sarskilt for att finansiera sina bostadslan. Bostadslanen
finansieras helt med sékerstédllda obligationer till exempel i Danmark, likasé i Finland och i
Sverige, finansieras en mycket stor del av bostadslanen med sékerstillda obligationer. Nar den
totala volymen emitterade sdkerstdllda obligationer sitts i relation till balansrdkningen for
banksektorn i landet, finns alla de nordiska ldnderna bland de fem st6rsta ldnderna inom EU.

Artikel 17 i forslaget till direktiv innehaller bestimmelser om pa vilka villkor medlemsstaterna
far tillita emission av sékerstdllda obligationer med forlingningsbara 16ptidsstrukturer.
Ungefar hélften av marknaden for sdkerstdllda obligationer i Finland utgdrs av sddana
obligationer, och dérfor &r artikeln och dess slutliga innehall sdrskilt viktiga for finska
emittenter. Artikel 16 Krav pad en likviditetsbuffert i sékerhetsmassan 4r en annan
bestimmelse som eventuellt kan medfora kostnader for emittenterna. Artikeln kan medfora
skérpta krav jaimfort med nuléget, beroende pa vilket det slutliga innehéllet i artikeln blir och
hur det tolkas.

De okade kraven pa ett lagsta overvirde i sdkerhetsmassan medfor antagligen inga ytterligare
kostnader for de finska emittenterna. Kraven dndras inte eller skdrps négot jamfort med
nuldget. Kreditvirderingsinstituts krav pa ett ldgsta Overvirde i sdkerhetsmassan for vissa
investeringskategorier vid emissioner fOrutsitter redan nu ett hdgre Overvirde, vilket
emittenter ocksé ofta iakttar.

Forslaget anses inte fi nagra konsekvenser for Finlands statsbudget. Till f6ljd av nya
tillsynsuppgifter kommer Finansinspektionens uppgifter och kostnader dock som véntat att
oka. Dessa dndringar kan dock i princip anses vara rimliga.

5 Alands behérighet
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Arendet omfattas av rikets lagstiftningsbehdrighet enligt 27 § i sjilvstyrelselagen for Aland
(1144/1991).

6 Nationell behandling av forslaget
U-skrivelsen har beretts i finansministeriet.

Forslagen till direktiv och forordning samt ett utkast till statsradets skrivelse som hanfor sig
till dem var ute pd remiss i ett skriftligt forfarande i sektionen for finansiella tjénster och
kapitalrorelser (sektion 10) mellan den 25 april och den 3 maj 2018.

7 Behandling av forslaget inom EU

Behandlingen av forslaget inleds i1 radets arbetsgrupp den 18 maj 2018. De andra
medlemsstaternas officiella stdndpunkter dr d4nnu inte kénda.

Vid FEuropaparlamentet behandlas drendet av utskottet for ekonomi och valutafrdgor.
Behandlingen i parlamentet har dnnu inte inletts.

8 Statsriadets stindpunkt

Statsrddet anser att mélen i kommissionens fOrslag generellt sett 4r motiverade,
efterstrdvansvérda och i linje med malen for kapitalmarknadsunionen. Ett regelverk pa EU-
nivd for sdkerstdllda obligationer skulle gora det ldttare att utveckla anvdndningen av
sikerstdllda obligationer i hela unionen. Ett sddant regelverk skulle ockséd leda till 6kade
kapitalfloden och investeringar mellan ldnder och pa sa sétt bidra till att forverkliga
kapitalmarknadsunionen och till att stirka kreditinstitutens forméga att finansiera den reala
ekonomin.

Statsradet forhaller sig positivt till de principbaserade bestimmelserna i forslaget och anser att
det ar viktigt att harmonisera de nationella lagarna om sdkerstéllda obligationer. Statsradet vill
sarskilt fasta uppmarksamhet vid att sdkerstédllda obligationer redan nu omfattas av forménlig
kapitalbehandling i tillsynsramen, trots att bestimmelser om enhetliga strukturrelaterade
element eller om riskdverviganden som motiverar forménsbehandlingen enligt unionsrétten
annu inte finns. En gemensam definition av sékerstéllda obligationer kan pé sa vis anses som
positiv riktning.

Statsraddet anser att det &r viktigt att erhalla en uppsittning gemensamma grundliggande
strukturrelaterade regler som géller for hela den inre marknaden, men att detta inte i onddan
ska begrinsa den nationella praxisen. Enligt statsridet &r ett direktiv ett lampligt instrument
for att upprétta en harmoniserad réttslig ram for sékerstéllda obligationer inom EU. Med tanke
pa fortsatta forhandlingar vill statsrddet dock understryka att direktivet bor vara sa
principbaserat som mojligt och att detaljerade bestimmelser behdver undvikas.

Statsradet forhéller sig positivt till forslaget till dndring av forordningen och véilkomnar de
tydligare och stringare kraven for att sdkerstéllda obligationer ska ges fOormanlig
kapitalkravsbehandling.

Dessutom anser statsrddet att man vid den fortsatta beredningen bor fasta sdrskild
uppmérksamhet vid konsekvenserna av &dndringarna for resolutionen och bankernas
forlustabsorberingskapacitet, eftersom sédkerstidllda obligationer inte kan réknas in i
minimikravet for nedskrivningsbara skulder och de inte kan anvéndas for att ticka ett instituts
forluster och inte heller for att rekapitalisera ett institut vid en eventuell resolution. Med tanke
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pa detta anser statsradet att kommissionen har en ratt utgangspunkt i det avseendet att det
foreslagna direktivet inte har som syfte att harmonisera nationella insolvensordningar eller
dndra behandlingen av sékerstédllda obligationer i héndelse av resolution enligt direktivet om
aterhdmtning och resolution av banker.
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