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KOMMISSIONENS FORSLAG TILL ANDRING AV LAGSTIFTNINGEN OM
VARDEPAPPERISERING

1 Bakgrund
1.1 Kommissionens forslag till éindring av lagstiftningen om viirdepapperisering

Europeiska kommissionen lade den 17 juni 2025 fram tva lagstiftningsforslag till dversyn av
regelverket om virdepapperisering. Forslagen utgor en del av en bredare process for att utveckla
kapitalmarknaden inom EU.

Det forsta forslaget giller en dndring av forordningen (EU) nr 2017/2402 (nedan EU:s
vdrdepapperiseringsférordning). Forordningen dr EU:s allminna rittsliga regler for
virdepapperisering och innefattar bestimmelser om enkel, transparent och standardiserad
vardepapperisering (STS). Forordningen definierar forutsdttningarna for nér ett
vardepapperiserat skuldinstrument kan f4 STS-status. I forordningen foreskrivs dessutom om
vissa kriterier for syntetisk vardepapperisering. I kommissionens forslag ingar bland annat
forslag till lattnader i fraga om krav pa due diligence (¢illborlig aktsamhet) och transparens,
precisering av STS-kraven samt till harmonisering av tillsynen. Syftet &r bland annat att genom
att latta pa den administrativa bordan eliminera hinder for att investera i vardepapperiserade
instrument och att gora STS-kriterierna mer flexibla for att pa sa sétt framja en diversifiering av
riskdelningarrangemang och virdepapperisering av smd och medelstora foretags
kreditportfoljer.

Det andra fOrslaget géller &ndring av forordning (EU) nr 575/2013 (nedan EU:s
kapitalkravsforordning). Néar det giller  vérdepapperisering  foreskriver  EU:s
kapitalkravsforordning om de krav som stélls pa kreditinstitut, till den del de hénfor sig till att
genomfora virdepapperiseringsarrangemang och investeringar i virdepapperiserade instrument
eller till att uppta dem i balansrdkningen. Det foreslds att tillsynskraven i anslutning till
virdepapperisering sénks sd att kraven i hogre grad skulle vara riskbaserade och mindre
konservativa. Syftet dr att undanrdja onddiga hinder for utnyttjande av viardepapperisering som
ett instrument i kreditinstitutens riskhantering och att effektiviseras kapitalanvindningen.

Forslagen avser savil fysisk vérdepapperisering, dér en kreditportfolj ldmnas utanfor ett
kreditinstituts eller nigon annan kreditgivares balans och utifrén det emitteras skuldinstrument
(true sale-virdepapperisering), som syntetisk virdepapperisering och andra syntetiska
riskoverforingsarrangemang, dér ett kreditinstitut 6verfor en kreditrisk t.ex. genom sikerheter
eller derivater utan att fordringarna lamnas utanfor balansen. I vartdera fallet &r syftet att
mojliggora riskoverforing och en sdnkning av kapitalkraven genom balanshantering men med
olika tekniska medel.

I forslaget till 6versyn ingér ocksé en éndring av kommissionens delegerade forordning om
likviditetskrav for kreditinstitut, vars utkast offentliggjordes av kommissionen den 17 juni 2025.
Forslagen till &ndringar av kommissionens delegerade forordning om tillsynsregler for
forsdkringsbolag ska offentliggoras i ett senare skede som en del av ett bredare paket som ror
slutférandet av Solvens II.



1.2 Regleringen av virdepapperisering och den senaste tidens utveckling

Sedan den globala finanskrisen 2008 har det skett en omfattande dversyn av regleringen av
virdepapperisering savil pa internationell som pd EU-niva. Osunda och med avseende pa
riskhantering bristfélliga vérdepapperiseringsarrangemnag var en central delfaktor som ledde
till finanskrisens uppkomst. Syftet med de lagstiftningsreformer som gjorts efter krisen har varit
att oka transparensen pé virdepapperiseringsmarknaderna, forbattra investerarskyddet, stirka
den finansiella stabiliteten och minska incitamenten for overforing av s.k. skrépkrediter till
marknaden till ett pris som inte aterspeglar inneboende risker samt att starka tillsynen.

Pa internationell nivd har utvecklingen av lagstiftningen séarskilt styrts av Finansiella
stabilitetsradet (Financial Stability Board, FSB), Internationella organisationen for
vardepapperstillsyn (Internationel Organization of Securities Commissions, 10SCO) och
Baselkommittén for banktillsyn, som verkar i anslutning till Banken for internationell
betalningsutjimning. Ar 2012 offentliggjorde Finansiella stabilitetsridet rekommendationer om
reglering och tillsyn av virdepapperisering. Under 2012 utfirdade IOSCO rekommendationer
om bibehéllande av riskretention (minimum risk retention) och om upplysningsplikt for att
forbéttra investerarskyddet.

Baselkommittén for banktillsyn offentliggjorde 2014 nya standarder for bankernas tillsynskrav
for virdepapperiseringsrelaterad verksamhet. Ar 2018 offentliggjorde kommittén en preciserad
standard for STC (simple, transparent and comparable) om Kkapitalkrav for
vardepapperiseringar.

Ar 2017 antog Europeiska unionen virdepapperiseringsforordningen (EU) 2017/2402, som
tridde i kraft den 1 januari 2019. Genom forordningen skapades enhetliga réttsliga ramar for
genomforandet av standardiserad vérdepapperisering inom EU (simple, transparent and
standardised, dvs. STS). Ar 2021 utvidgades STS-ramen till att omfatta ocksa syntetiska
vardepapperiseringar i balansrdkningen som en del av aterhdmtningspaketet for
kapitalmarknaderna (Capital Markets Recovery Package). Den EU-baserade regleringen
bygger till stor del pd Internationella stabilitetsrddets, IOSCO:s och Baselkommitténs for
banktillsyn rekommendationer.

1.3 Bedomningar av regleringen av virdepapperisering och behovet av é6versyn

Maénga olika organ, t.ex. Internationella stabilitetsrddet och europeiska finansiella
tillsynsmyndigheter har under de senaste aren kommit med bedémningar av den nuvarande
virdepapperiseringsregleringens effektivitet och behovet av dndringar av den.

Den reglering av vérdepapperisering som lanserades efter finanskrisen har huvudsakligen
ansetts nodvandig som en faktor som sikerstéller den finansiella stabiliteten och fortroendet for
marknaderna, samtidigt som vissa behov av é&ndringar och utveckling av
virdepapperiseringsmarknadens potential har identifierats. Behovet av dndringar géller sérskilt
lattnader i de administrativa bordorna. Ocksd den oOkade riskbaserade regleringen av
tillsynskraven for bankerna och dndringarna av likviditetsregleringen har till vissa delar fatt
bifall. De dndringsbehov som finansinspektionsmyndigheterna har fort fram i synnerhet nér det
géller tillsynskraven &r mer moderata 4n kommissionens och finansieringsbranschens forslag.

Virdepapperisering &r till sin natur dver lag ett komplicerat finansieringsarrangemang med
kopplingar till ett flertal marknadsaktorer och olika typer av risker, savél pa systemniva som vid
enskilda transaktioner. Detta regleringen och riskhanteringen ndr det giller
virdepapperiseringen mangdimensionell. I regleringslosningarna understryks pa motsvarande
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satt beaktandet av ett vidare sammanhang med utgédngspunkt i den finansiella stabiliteten. Under
den senaste tiden har exempelvis de dkande systemrisker som ar forknippade med syntetiska
riskoverforingsarrangemang fétt allt mer uppmérksamhet.

Relevanta bedomningar av finansiella tillsynsmyndigheter och internationella organisationer

Finansiella stabilitetsrddet (Financial Stability Board, FSB) publicerade i januari 2025 en
utvdrderingsrapport! som granskar verkningarna av de lagreformer om véardepapperisering som
genomforts i G20-landerna efter finanskrisen. Stabilitetsradet anser att de lagstiftningsatgirder
som inforts sedan finanskrisen 2008 som helhet betraktat avsevirt har Okat stabiliteten pa
vardepapperiseringsmarknaderna. Men i rapporten identifieras ocksa vissa utvecklingsbehov.
Enligt stabilitetsrddet kan det vara motiverat att finjustera de réittsliga ramarna, men det méste
ske under stabila forhallanden och med bibehallet fortroende hos marknadsaktorerna.

I juli 2022 offentliggjorde Europeiska systemriskndmnden (ESRB) sin forsta omfattande
rapport? om systemrisker pa EU:s viardepapperiseringsmarknad. Rapporten har utarbetats med
stod av ESRB:s mandat for makrotillsyn och koncentrerar sig pa fysisk (true sale)
vérdepapperisering av bostadskrediter. ESRB lyfter fram att det regelverk som inforts efter
finanskrisen har stirkt stabiliteten pd marknaderna. Aven om ESRB inte tills vidare har
identifierat ndgra betydande systemrisker i samband med vérdepapperisering av bostadskrediter
papekar man dnda i rapporten att marknaden dr koncentrerad till ett fatal europeiska banker.
ESRB identifierar i sin rapport potentiella svarforcerbara hinder i synnerhet nir det géller
monitorering av risker i samband med andra vérdepapperiseringstransaktioner &n
bostadskrediter. Dérfor rekommenderar ESRB att man utvecklar uppfoljningen och
rapporteringen av systemrisker i anslutning till virdepapperisering, s att man i ett sd tidigt
skede som mdjligt kan ingripa mot begynnande hot mot den finansiella stabiliteten.

Europeiska bankmyndighetens rapport fran 2020 om betydande riskoverforing® (Significant
Risk Transfer, SRT) innehéller en omfattande analys av de nuvarande réttsliga ramarnas
funktionalitet samt detaljerade rekommendationer for dess harmonisering och utveckling.

De europeiska finansiella tillsynsmyndigheternas (Europeiska bankmyndigheten, Europeiska
vardepappers- och  marknadsmyndigheten och  Europeiska  forsdkrings-  och
tjanstepensionsmyndigheten) gemensamma kommitté (Joint Committee of the ESAs) gav i
december 2022 ett yttrande till kommissionen om behovet av dndringar i regleringen av
tillsynskraven i samband med vérdepapperisering.* 1 yttrandet utvérderar kommittén hur det
nuvarande regelverket fungerar och foreslar riktade rekommendationer. Den gemensamma
kommittén anser att dndringar i regleringen av tillsyns- och likviditetskraven for banker inte ar
relevanta drivande faktorer for att stimulera vardepapperiseringsmarknaden. De &ndringar som
giller regleringen av riskbaserad strategi och kapitaltickning anser den gemensamma
kommittén vara motiverade, i synnerhet i friga om betydande riskoverforingar (SRT). Till
ovriga delar kriver en dndring av regleringen i riktning mot en mera riskbaserad strategi att

! BEvaluation of the Effects of the G20 Financial Regulatory Reforms on Securitisation: Final report -
Financial Stability Board (2025).

2 Monitoring systemic risks in the EU securitization market. European Systemic Risk Board, July 2022.
3 EBA Report on significant risk transfer in securitisation under articles 244(6) and 245(6) of the capital
requirements regulation. EBA/Rep/2020/32.

4 Joint Committee advice on the review of the securitisation prudential framework (2022).
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https://www.fsb.org/2025/01/evaluation-of-the-effects-of-the-g20-financial-regulatory-reforms-on-securitisation-final-report/https://www.fsb.org/2025/01/evaluation-of-the-effects-of-the-g20-financial-regulatory-reforms-on-securitisation-final-report/
https://www.fsb.org/2025/01/evaluation-of-the-effects-of-the-g20-financial-regulatory-reforms-on-securitisation-final-report/https://www.fsb.org/2025/01/evaluation-of-the-effects-of-the-g20-financial-regulatory-reforms-on-securitisation-final-report/
https://www.fsb.org/2025/01/evaluation-of-the-effects-of-the-g20-financial-regulatory-reforms-on-securitisation-final-report/https://www.fsb.org/2025/01/evaluation-of-the-effects-of-the-g20-financial-regulatory-reforms-on-securitisation-final-report/
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report_securisation.20220701~27958382b5.en.pdf
https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-calls-european-commission-harmonise-significant-risk
https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-calls-european-commission-harmonise-significant-risk
https://www.eiopa.europa.eu/publications/joint-committee-advice-review-securitisation-prudential-framework_en

aspekterna pa den finansiella stabiliteten beaktas noggrant. Den gemensamma kommittén
foreslar inga dndringar i likviditetsregleringen.

Under 2025 lade den gemensamma kommittén dessutom fram en rapport for kommissionen om
om hur EU:s virdepapperiseringsforordning fungerar och vilka dndringsbehov som foreligger>.
Enligt den gemensamma kommittén har vérdepapperiseringsforordningen — stérkt
marknadsstabiliteten och investerarskyddet, men de rittsliga ramarna bor forbéttras for att
effektivare stodja tillvixten pd marknaderna. I rapporten foreslds det att tillimpningen av
forordningen kunde kopplas till att minst en part ska vara etablerad i EU. Detta skulle 6ka
rittssdkerheten och harmonisera tillsynspraxis. Skyldigheter avseende due diligence for
institutionella investerare foreslds vara av mer praktisk natur och ligga i linje med
proportionalitetsprincipen. Investerarna bor kunna fa upplysningar i en sddan form som gor det
mojligt for dem att effektivt utvirdera riskerna. Parterna pa forsiljningssidan bor vara skyldiga
att lamna upplysningar under transaktionens hela livscykel. I rapporten rekommenderas ocksé
forenklade rapporteringsmallar for offentliga virdepapperiseringar, standardisering av data och
tillgdng till aggregerade uppgifter for specifika egendomskategorier. For sméa
rapporteringsskyldiga foreslds riktade undantag for att minska p& den administrativa bordan.
Gemensamma kommittén anser att en forenkling av lagstiftningen och 6kad proportionalitet kan
bidra till en tillvaxt pa virdepapperiseringsmarknaden samtidigt som investerarskyddet och den
finansiella stabiliteten bevaras.

Under den senaste tiden har alltmer uppmairksamhet dgnats de dkande systemrisker som &r
forknippade med syntetiska virdepapperiseringar och riskoverforingsarrangemang. Europeiska
bankmyndigheten har i en rapport som offentliggjordes i slutet av juni® 2025 lyft fram att
bankerna i allt storre utstrickning anvinder sig av syntetiska riskoverforingsarrangemang som
ett instrument for balanshantering. Banksektorn kan inga riskdverforingsarrangemang med sina
associerade fondbaserade aktorer samtidigt som de beviljar dem kredit. Detta utgor i friga om
risker som formellt forts 6ver fran banksektorn en rundgang, dér riskerna de facto aterfors till
banksektorn. Europeiska bankmyndigheten har ocksd pépekat det faktum att syntetiska
riskdverforingsarrangemang har begransad varaktighet, varvid overforingen av forlustrisken
och dirmed dven effekten av lattnader i tillsynen upphor, till skillnad frén vad som é&r fallet med
traditionellt genomford vérdepapperisering (frue sale). Ocksd Internationella valutafonden
(IMF) har i gjort samma iakttagelse om risker i sin halvarsrapport om den finansiella stabiliteten
i oktober 2024.7

Europeiska kommissionens rapporter

Enligt kommissionens rapport fran 20228 hade EU:s vérdepapperiseringsreglering forbéttrat
marknadernas transparens, investerarskydd och riskhantering, men hade inte pd Onskat sétt
lyckats bldsa nytt liv i Vardepapperlserlngsrnarknaden I rapporten beddmdes flera
utvecklingsbehov inom vérdepapperiseringsregleringen, sasom rapporteringskrav och krav pa
due diligence, tillsynskrav, reglering av vardepapperisering av privata placermgar (av typen s.k.
private placement) och proportionerlig reglering. Kommissionen ansag da att forenkling av

5 Joint Committee Report on the implementation and functioning of the Securitisation Regulation
(Article 44). Final report. JC 2025 14.
6 Risk assessment report of the European Banking Authority.
7 International Monetary Fund: Global Financial Stability Report. Steadying the Course: Uncertainty,
Artificial Intelligence, and Financial Stability. October 2024.

8 Report from the Commission to the European Parliament and the Council on the functioning of the
Securitisation Regulation. COM/2022/517 final.
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kraven, tillsynsregler, regleringen av privata transaktioner, virdepapperisering som stodjer en
hallbar finansiering och konsekvensen i tillsynen behover utvirderas ytterligare. Syftet var att
skapa en sadan effektivare och konkurrenskraftigare viardepapperiseringsmarknad for EU som
stodjer finansieringen av den reala ekonomin och méalen for en kapitalmarknadsunion.

I slutet av 2024 genomforde kommissionen ett brett offentligt samrad® om
vardepapperiseringsforordningens funktion och behovet av é#ndringar av regleringen.
Undersokningen var 6ppen for alla marknadsaktorer pd véirdepapperiseringsmarknaden (t.ex.
kreditinstitut, institutionella investerare och kreditvarderingsinstitut) samt myndigheter. Utifran
aterkopplingen!® kan den slutsatsen dras att EU:s gillande vardepapperiseringsreglering formatt
stairka marknadsstabiliteten och investerarskyddet, men den har ocksé visat sig vara alltfor
komplex och begridnsande, sérskilt for mindre operatdrer. Intressegrupperna vélkomnade
tydligheten i STS-ramen och de gemensamma transparenskraven, men som brister nimndes
bland annat den betungande rapporteringsskyldigheter, stelheten i kraven pa due diligence och
den knappa proportionaliteten i lagstiftningen. Ett flertal respondenter ansdg att den nuvarande
regleringen inte tar tillrdcklig hdnsyn till riskrelaterade och strukturella skillnader i
vardepapperiseringen, vilket forsvagar marknadernas funktion och konkurrenskraft.
Identifierade &dndringsbehov var bland annat forenkling av regleringen, léttare krav pd due
diligence och transparens, utvidgning av STS-behorigheten och harmonisering av tillsynen.
Dessutom pétalades behovet av att utveckla EU:s virdepapperiseringsplattform (platform) och
frimja grinsoverskridande virdepapperisering.

14 Virdepapperisering som en del av utvecklingen av EU:s kapitalmarknader

Frimjandet av virdepapperisering har vid flera tillfillen betraktats som en viktig del av
atgirderna for att utveckla sévil EU:s kapitalmarknader som spar- och investeringsunionen
(SIU). Denna problematik har beskrivits ndrmare i statsradet E-utredningar E 44/2024 rd och E
34/2025 rd.

2 Forslagets syfte

Kommissionens forslag bygger pa ett antal forberedande studier och samrdd med
intressegrupper,  inbegripet det gemensamma  yttrandet frdn de  europeiska
tillsynsmyndigheterna fran 2022, 2024 ars riktade offentliga samrad och rapporter fran Enrico
Letta och Mario Draghi om EU:s konkurrenskraft och utvecklingen av den inre marknaden.
Europeiska radet har vid flera tillfdllen uppmanat kommissionen att ldgga fram atgérder for att
fa fart pa virdepapperiseringsmarknaderna.

Forslagen utgdr ett vérdepapperiseringspaket som syftar till att blasa nytt liv i EU:s
viardepapperiseringsmarknader och stirka vardepapperiseringens roll i finansieringen av den
reala ekonomin. Bakgrunden till forslagen 4r behovet att forbdttra EU:s
vardepapperiseringsmarknads funktionalitet och attraktion samt att undanrdja rattsliga hinder
som har begrinsat marknadstillvéxt och effektiv riskdverforing. Vardepapperisering kan bidra
till att stodja EU:s strategiska mal, sdsom den grona och den digitala omstéillningen,
finansieringen av forsvarsindustrin samt utliningen till sma och medelstora foretag. A andra

9 Targeted consultation on the functioning of the EU securitisation framework 2024 - European

Commission.

10 Factual summary report of the targeted consultation on the functioning of the EU securitisation
framework. Aterkopplingssammandraget innehaller ingen nirmare specificering enligt typen av
intressegrupp.
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sidan pépekar kommissionen att effekterna av virdepapperisering for att finansiera den reala
ekonomin 4r indirekta.

Forslaget till &ndring av EU:s vérdepapperiseringsforordning syftar till att minska de
administrativa bordorna, skapa en mer riskbaserad reglering och Oka marknadernas
attraktionskraft samtidigt som investerarskyddet och den finansiella stabiliteten bevaras.
Andringarna i fraga om tillsynen syftar till att forbdttra och harmonisera tillsynen Over
virdepapperiseringar.

Syftet med de foreslagna dndringarna av kapitalkravsforordningen ar att dka kapitalkravens
riskbaserade karaktér, ldtta pa vissa kapitalkrav, dndra regleringen i friga om betydande
riskdverforing (significant risk transfer, SRT) sé& att den blir mer flexibel, och pa sé sitt bidra
till en vélfungerande vérdepapperiseringsmarknad inom EU.

Syftet med de planerade &dndringarna av likviditetsregleringen &r att uppmuntra kreditinstitut att
i storre utstrackning anvénda vérdepapperiserade skuldinstrument som en del av den nuvarande
likviditetsforvaltningen och i synnerhet 6ka anvindningen av virdepapperiserade instrument
som likviditetsbuffertar. Andringarna syftar ocksa4 till att mildra plétsliga effekter av &ndringar
i kreditbetyg (s.k. cliff effect) och att avskaffa EU-specifika begrédnsningar.

Enligt kommissionen bildar de foéreslagna éndringarna en balanserad helhet som effektiviserar
regleringen och proportionaliteten utan att &dventyra stabiliteten eller malen med
investerarskyddet.

3 Forslagets huvudsakliga innehall
3.1 Foreslagna indringar av EU:s virdepapperiseringsforordning ((EU) 2017/2402)

Definitioner av offentlig och privat virdepapperisering. Det foreslés att definitioner av offentlig
och privat virdepapperisering laggs till definitionerna i férordningens artikel 2. Definitionerna
syftar till att inrikta regleringen sa att en mer exakt och detaljerad reglering skulle l&dmpa sig for
offentliga virdepapperiseringar som dr utformade for en bredare investerarbas, medan privata
virdepapperiseringar som dr avsedda for en mindre investerargrupp ska folja en mindre
betungande lagstiftning. En transaktion ska betraktas som en offentlig vérdepapperisering nér
for virdepapperen uppréittas ett prospekt, de upptas till handel pé reglerade marknader eller de
erbjuds investerare pa icke-forhandlingsbara villkor. En transaktion som inte uppfyller ndgot av
de ovanstaende kriterierna ska ddremot betraktas som privat viardepapperisering.

Littare krav pd due diligence. Det foreslas att artikel 5 1 forordningen dndras sa att kraven pa
due diligence for institutionella investerare ldttas. Littnaderna ska i synnerhet gélla situationer
dar den séljande parten dr en av EU 6vervakad aktor. Investerare ska inte langre sédrskilt behdva
sdkerstilla att EU-Overvakade emittenter har uppfyllt de lagfasta STS-kraven. Dessutom ska
riskbedomningskraven forenklas och investeraren ska endast behova bedoma de strukturella
egenskaper som visentligt pdverkar instrumentens riskprofil. Enligt en ny punkt 4 a ska kraven
pa due diligence inte vara tillimpliga om vérdepapperiseringen ar fullstdndigt och oaterkalleligt
garanterad av en multilateral utvecklingsbank eller ett offentligt samfund. Léttnaderna uppvags
av att punkt 5 i artikeln om delegering av due diligence foreslas bli &ndrad sa att delegeringen
av due diligence till en annan institutionell investerare inte med avvikelse fran den géllande
bestammelsen lidngre ska befria delegeraren fran det rittsliga ansvaret.

Awvikelser fran kravet pd bibehdllande av risk (minimum risk retention). Det foreslas att artikel
6 i forordningen dndras sa att kravet pa bibehéllande av risk inte ska tillimpas pa sddana
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virdepapperiseringar som &r forenade med i artikeln ndrmare definierade sdkerheter som stélls
av ett offentligt samfund.

Liittnader i kraven pa rapportering och offentliggérande. De dndringar som foreslés i artikel 7
innebér lattnader 1 kraven pa rapportering. Nar det géller vardepapperiserade foretagscertifikat
(ABCP) och vid virdepapperisering av effektivt diversifierade kreditportfdljer ska det framover
kridvas rapportering pa aggregerad nivdi om den kreditportfolj som ligger till grund for
instrumentet, i stillet for den nuvarande kreditvisa rapporteringen. Det foreslas vidare att en
separat och forenklad rapporteringsmall for privata vardepapperiseringar infors, som ska
fokusera pa tillsynsmyndigheternas  behov. En  gemensam  kommitté  for
finansinspektionsmyndigheter under ledning av Europeiska bankmyndigheten (betrdffande
kommittén se ndrmare nedan om de éndringar som foreslas i artikel 29) ska ges befogenhet att
utarbeta tekniska standarder for tillsyn och genomférande for att precisera rapporteringskraven.
Artiklarna 10 och 17 i forordningen ska éndras i enlighet med detta s mattuppgifter om privata
virdepapperiseringar ska ldmnas in till registren, men skyldigheten i frdga om dem att
offentliggdra ska frangéds. Skyldigheten enligt artikel 22.4 i forordningen att offentliggdra
uppgifter om miljopaverkan i samband med bostadslan och fordonslans foreslas forenklad séa
att den nuvarande manatliga eller kvartalsvisa rapporteringen ersétts med information av mer
allmén karaktér.

Lan till sma och medelstora foretag och arrangemang kring kreditriskskydd utan sdkerhet. Det
foreslas att artiklarna 20.8, 24.15 och 26 b.8 &dndras sd att en vardepapperisering ska anses
uppfylla STS-kriterierna om minst 70 procent av de vardepapperiserade krediterna ar
foretagskrediter till sm& och medelstora foretag. Kravet &r for ndrvarande 100 procent. Artikel
26 e 8 foreslas bli kompletterad med en bestimmelse om att dven vissa av forsékringsbolag utan
sdkerheter beviljade kreditforsékringar eller andra sdkringsarrangemang ska kunna uppfylla
STS-kraven, vilket ska gora det mojligt for forsédkringssektorn att i storre utstrackning vara med
pa marknaden genom riskdelning. Néar det géller STS-godkénda kreditriskskyddsarrangemang
ska forsdkringsbolaget uppfylla de tillsyns- och diversifieringskriterier som anges i de
foreslagna artiklarna 26 c och 26 e.

Tillsyn over de aktorer som kontrollerar kraven. Det foreslas att artikel 28 i forordningen éndras
s att den tredje part som kontrollerar efterlevnaden av STS-kraven (third party verifiers)
framover ska vara licensierade. Det foreslas ocksa att behdriga myndigheter som utévar tillsyn
Over viardepapperisering ska dvervaka dessa aktorers verksamhet.

Tillsyn. Det foreslas att artikel 29 i férordningen kompletteras med en ny punkt 4 a, enligt vilken
ECB ska dvervaka att aktdrerna inom kreditinstitutssektorn uppfyller STS-kraven i de fall dir
ett kreditinstitut star under direkt tillsyn av den gemensamma tillsynsmekanismen och i andra
fall av nationella behoriga myndigheter som utsetts av medlemsstaterna. Till artikel 30 i
forordningen foreslas en ny punkt la for att klargora tillsynsmyndigheternas befogenheter vid
tillsynen Over samtliga parter i virdepapperiseringsarrangemang. Det foreslds att artikel 36 i
forordningen dndras i syfte att inrdtta en ny véardepapperiseringskommitté under den
gemensamma kommittén for de europeiska finansiella tillsynsmyndigheterna (Europeiska
bankmyndigheten, Europeiska véardepappers- och marknadsmyndigheten och Europeiska
forsdkrings- och tjénstepensionsmyndigheten). Kommitténs stédndiga ordforande foreslas vara
Europeiska bankmyndigheten, som ocksa ska ansvara for sekretariatsuppgifterna. Kommitténs
uppgift ska vara att frimja en enhetlig tillsynspraxis for virdepapperisering inom EU, utveckla
gemensamma tillsynsforfaranden samt utndmna en ansvarig tillsynsmyndighet for
gransoverskridande virdepapperiseringstransaktioner.



Pdfoljder. Artikel 32 i forordningen foreslds bli dndrad sa att underlatelse att folja kraven pa
due diligence for institutionella investerare ska kunna leda till administrativa pafoljder.

Uppféljning och utvirdering. Det foreslas att artikel 44 i forordningen dndras sé att den
regelbundna rapportering som de europeiska tillsynsmyndigheterna vart tredje ar ska
offentliggbra om vérdepapperiseringensregleringens funktion ocksad ska ticka in
véirdepapperiseringens verkningar pd EU:s foretagsfinansiering och ekonomi. Klausulen i
artikel 46 om Oversyn foreslds bli ersatt av en helt ny Oversynssklausul, enligt vilken
kommissionen inom fem é&r efter att forordningen har tréitt i kraft ska utvirdera hur den fungerar
och ldmna en rapport om saken till parlamentet och radet. I rapporten ska kommissionen beakta
rapporten fran Europeiska tillsynsmyndigheten. Rapporten ska sérskilt innehalla en beddmning
av hur Vardepapperlsermgsreglermgen fungerar, bland annat ur den reala ekonomins perspektiv
inbegripet finansieringen av sma och medelstora foretag, med avseende pd den finansiella
stabiliteten, huruvida det ska vara motiverat att overvdga likvérdighet i regleringen for
Vardepapperlserlngsarrangemang i tredjelénder ndr den motsvarar STS-vérdepapperisering i EU
och huruvida kraven pa insyn i miljopaverkan vid vérdepapperisering av bostads- och
fordonsfinansiering bor utvidgas till att omfatta ocksa vérdepapperisering av andra typer av
kreditfordringar. Nir sé &r lampligt bor kommissionen lamna forslag till versyn av regleringen.

3.2 Forslag till indringar i EU:s kapitalkravsforordning ((EU) nr 575/2013)

Det foreslas andringar sérskilt pa fyra centrala omraden for kapitalkrav: 14gsta riskviktsnivéer,
kalibrering av faktor P, en ny resilient virdepapperiseringspositionskategori samt ramverket for
betydande riskdverforing (SRT). Dessutom innehéller forslaget ett antal tekniska fortydliganden
och preciseringar.

Riskvikter for virdepapperiseringspositioner. Det foreslas att artiklarna 259, 260, 261 och 262
i forordningen dndras sa att de nuvarande miniminivaerna for riskvikter (visk weight floors,
dvs.10 procent for STS-instrument och 15 procent for andra instrument) sdnks och att man
mojliggdr ett mer individualiserat faststdllande av riskvikter med hjdlp av en ny
berdkningsmodell. Den foreslagna modellen for riskviktsberdkning ska ta hansyn till den
genomsnittliga risknivén for de vardepapperiserade posterna och mdjliggora liagre kapitalkrav
for lagriskposter. Skillnaden mellan STS och icke-STS instrument ska fortsdttningsvis
bibehallas genom en sérskild skalningskoefficient. De féreslagna miniminivaerna for riskvikter
foreslds vara 5 procent for STS-instrument och 10-12 procent for icke-STS-instrument,
beroende pa om positionen uppfyller kriterierna for en resilient vardepapperiseringsposition (se
ndrmare nedan).

Andring av faktor P. Nir det giller faktor P (p factor) foreslas i forordningens artikel 259 och
artikel 261 en dndring for att justera faktor P eller berdkningen av med den sammanhéngande
vérden, s& den enligt kommissionens uppfattning béttre avspeglar instrumentets riskkénslighet
och dess andra egenskaper. Forslaget ska innebéra att faktor P sénks i synnerhet for seniora
STS-positioner. Faktor P &r en del av formeln for berékning av virdet pa viardepapperiserade
positioners riskvikter och avspeglar vérdepapperiseringens icke-neutralitet, dvs. att det
kapitalbasbelopp som kréavs for de vardepapperiserade posterna &r hogre dn for motsvarande
poster som ingar i kreditinstitutets egen balansrdkning utan att nigon virdepapperisering sker.

En ny och littare regleringskategori for resilienta virdepapperiseringspositioner. Det foreslés
att en ny kategori av resilienta vardepapperiseringspositioner infors och att den definieras i
artikel 243 1 forordningen. Om villkoren for en resilient vdrdepapperiseringsposition ar
uppfyllda kan kreditinstitutet tilldmpa en ldgre riskvikt for den positionen. En senior position
anses resilient om den uppfyller vissa godtagbarhetskriterier, sdsom diversifieringskrav for en
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vardepapperiserad kreditportfolj (bl.a. nir en enskild gidldenirs andel uppgar till hogst 2 procent
av kreditportfoljen), villkor som ror kreditskyddets kvalitet (t.ex. statlig garanti eller andra
sikerheter av hog kvalitet) och ett tillrdckligt tjockt lager av underpositioner som inkluderar
positioner som i forsta hand bar kreditrisken i den vardepapperiserade kreditportféljen och
diarmed skyddar seniora positionerna fran eventuella forluster. For dessa seniora positioner som
uppfyller kriterierna for resilienta viardepapperiseringspositioner kan ges légre riskvikter och en
lagre faktor P tillimpas. Kriterierna skiljer sig fran STS-kriterierna genom att ocksé icke-STS-
virdepapperiseringar far klassificeras som resilienta virdepapperiseringspositioner under
forutséttning att villkoren dr uppfyllda. For icke-STS-virdepapperiseringstransaktioner kan
lattare tillsynskrav endast utnyttjas av ett kreditinstitut som behéller en resilient senior position
nir en virdepapperiseringstransaktion genomfors, eller av ett kreditinstitut som sponsrar en
transaktion, men inte av ett externt kreditinstitut som investerar i positionen.

Oversyn av regleringen av betydande riskéverforingar (SRT). Regleringen av betydande
riskdverforing (significant risk transfer, SRT) foreslas bli reviderad i forordningens artiklar 244
och 245. Regleringen om betydande riskoverforing faststiller kriterier for nir en risk ska anses
pa ett tillrdckligt effektivt sitt ha overforts frén kreditinstitutet, antingen fysiskt (¢#7ue sale) eller
genom syntetisk virdepapperisering for att kreditinstitutet ska kunna beakta arrangemanget vid
berdkningen av kapitalkraven som ett riskreducerande element. Nuvarande mekaniska tester
avses bli ersatta med en principbaserad metod (Principle-Based Approach, PBA) som ska kriva
att minst 50 procent av de oforutsedda forlusterna maste verforas till tredje part. Kreditgivaren
for den véardepapperiserade kreditportfoljen bor tillstdlla tillsynsmyndigheten en
sjalvutvardering (self-assessment), som inbegriper en kassaflodesanalys och en motivering till
att riskoverforingen ska vara betydande ocksa i stressituationer. I forslaget foreskrivs ocksa att
EBA ska utarbeta tekniska standarder for tillsyn (RTS) for att ytterligare definiera testets
tillimpning, strukturella krav och principer for tillsynsprocessen. Nuvarande praxis med
tillstand frén tillsynsmyndigheten som ett villkor for betydande riskdverforing ska enligt
forslaget slopas helt och erséttas av ovanndmnda sjalvutvardering och kompletterande tillsyn.
Samtidigt foreslas preciserade bestimmelser om att i tillsynsmyndigheternas
tillsynsbefogenheter ska ingé en mojlighet att krdva en hogre riskoverforingsniva eller att avvisa
registreringen av riskoverforing nir sa krévs pa grund av transaktionens struktur eller nivan pa
bankens interna riskhanteringssystem.

Uppféljning och utvirdering. Det foreslas att artikel 506 d ersétts med en helt ny artikel som
aldgger kommissionen att fyra &r efter dess tillimpningsdatum beddéma hur det nya
lagstiftningspaketet fungerar och, i forekommande fall, ldgga fram lagstiftningsforslag. Enligt
den foreslagna bestimmelsen ska Europeiska bankmyndigheten tva ar efter det att férordningen
har trétt i kraft 14gga fram en rapport om marknadsutvecklingen inom virdepapperisering och
sérskilt om bankernas roll som originatorer och investerare.

33 Planerade dndringar i kommissionens delegerade forordning om likviditetskrav for
kreditinstitut

Tekniska kriterier for kreditinstitutens likviditetskrav faststélls i kommissionens delegerade
forordning (EU) 2015/61. De delegerade befogenheterna grundar sig pé artiklarna 460 och 462
1 EU:s kapitalkravsforordning. I den delegerade forordningen foreskrivs bland annat om nér och
pa vilka villkor vissa vérdepapper och andra instrument kan rédknas som kreditinstitutets likvida
tillgangar i syfte att uppfylla likviditetskraven och ett hur stort antal sddana likvida instrument
kreditinstitutet maste inneha.

I allménna ordalag avser kommissionen att dndra den delegerade forordningen sé att
virdepapperiseringsrelaterade skuldinstrument i storre utstrackning ska kunna ingd bland
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instrument som uppfyller likviditetskraven. Dessutom ska den delegerade férordningen dndras
tekniskt for att reflektera de dndringar som foreslas i EU:s vardepapperiseringsforordning och
EU:s kapitalkravsférordning.

Enligt den géllande delegerade forordningen &r vérdepapperiserade skuldinstrument som
uppfyller likviditetskraven endast instrument med det hogsta kreditbetyget (CQS1 motsvarande
kreditkvalitetssteg AAA). Enligt det utkast som kommissionen offentliggjort ska ocksa
virdepapperiseringar av klass CQS2—-CQS4 (motsvarande kvalitetsstegen AA+ till AA-)
aterigen vara godtagbara for att ticka likviditetskraven, sdsom fore den &ndring av regleringen
som gjordes 2022. For att tdcka likviditetskraven ska framdver ocksa vardepapperiserade
skuldinstrument som kategoriserats som klass CQS5—-CQS7 (motsvarande kvalitetsstegen A+
till A-).

Enligt utkastet ska stegvisa klipp inforas i friga om emissioners marknadsvérde, instrumentens
kreditbetyg baserat pa deras kreditklassificering samt Ovriga egenskaper. For resilienta
virdepapperiseringspositioner som uppfyller tillaggskriterierna enhgt utkastet till forordning
(bland annat minimiemission pa 250 miljoner euro) ska ett klipp pa 15 procent tlllampas Pa
vardepapperiseringar som klassificerats som CQS1-CQS4 ska tillimpas ett klipp pa 25 procent
och pé kategorin CQS5—CQS?7 ett klipp pa 50 procent (haircut).

Kommissionen planerar att slopa det gédllande genomsnittliga 16ptidskravet pa fem ar. Detta ska
gora det mojligt att inkludera mer langfristiga vardepapperiseringar, sdsom virdepapperiserade
skuldinstrument med sdkerhet i bostadskrediter (RMBS) i likviditetsbufferten. Det
genomsnittliga 16ptidskravet 4r inte baserat pa Baselstandarderna.

Dessutom ska Europeiska bankmyndigheten &ldggas att Overvaka de vérdepapperiserade
skuldinstrumentens marknadslikviditet, sérskilt i friga om STS-instrument, utifrén den reala
ekonomins perspektiv. EBA ska vart fjarde ar rapportera till kommissionen om sina
observationer.

Andringarna av den delegerade forordningen ska enligt planerna antas efter det att
Europaparlamentet och rédet har antagit &ndringarna i EU:s virdepapperiseringsforordning och
EU: s kapitalkravsforordning. Avsikten &r att forordningen ska borja tillimpas samtidigt som de
andra forfattningar som ingar i paketet.

Kommissionen anordnade mellan den 17 juni och den 17 juli 2025 ett offentligt samrad (have
your say) om utkastet till delegerad férordning.

4 Forslagets rittsliga grund och forhillande till proportionalitets- och
subsidiaritetsprincipen

Rdttslig grund

Den rittsliga grunden for forslaget till indring av EU:s vardepapperiseringsforordning och EU:s
kapitalkravsforordning &r artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF),
med stdd av vilken Europaparlamentet och rddet kan anta harmoniseringsétgérder for att uppna
och uppritthdlla den inre marknaden. Béda forslagen — savél till &ndring av
virdepapperiseringsforordningen som av kapitalkravsforordningen — grundar sig pa denna
artikel.

Forslagen syftar till att harmonisera regleringen av vardepapperisering inom EU pa den inre
marknaden och sdkerstdlla att lagstiftningen tillimpas konsekvent i alla medlemsstater.
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Virdepapperisering har, liksom véardepappersmarknaderna i Ovrigt, karaktiren av
gransoverskridande verksamhet och de dirmed forbundna riskerna kan paverka hela
unionensfinansiell stabilitet. Reglering har darfor en uppenbar inverkan pé den inre marknaden,
vilket innebar att atgdrderna omfattas av EU:s delade befogenhet.

Forslagen till 4ndring av EU:s kapitalkravsforordning och EU:s virdepapperiseringsforordning
kommer att behandlas enligt ordinarie lagstiftningsforfarande och antagandet sker med
kvalificerad majoritet i radet.

De foreslagna &ndringarna av likviditetskraven for kreditinstitut ska genomforas av
kommissionen genom en delegerad akt. Den rittsliga grunden for antagandet av delegerade
akter finns 1 artikel 290 i EUF-fordraget. Enligt artikeln fér lagstiftaren till kommissionen
delegera befogenheten att anta kompletterande eller &ndrad lagstiftning om icke-vésentliga delar
av en lagstiftningsakt som inte ska behandlas enligt ordinarie lagstiftningsforfarande. Genom
delegerade akter féar dock inte ges bestimmelser om sddana visentliga omstindigheter som hor
till lagstiftarens behdrighet.

Delegerade befogenheter att ytterligare specificera likviditetskrav for kreditinstitut baserar sig
pd de gillande artiklarna 460 och 462 i kapitalkravsforordningen. Enligt skdl 101 i
kapitalkravsforordningen dr avsikten att utnyttja kommissionens behdrighet att utfarda
forordning pé ett sddant sétt att EU:s ramverk overensstimmer med internationella standarder,
sarskilt den likviditetsreglering som utarbetats av Baselkommittén for banktillsyn, dock
samtidigt som hinsyn tas till unionens och medlemsstaternas sdrdrag. I artikel 462.6 i
forordningen foreskrivs det att en delegerad akt trdder i kraft endast om varken
Europaparlamentet eller radet har gjort invindningar mot den delegerade akten inom en period
pa tre manader fran den dag di akten delgavs Europaparlamentet och radet, eller om béde
Europaparlamentet och radet, fore utgangen av den perioden, har underréttat kommissionen om
att de inte kommer att invinda. Denna period ska forlingas med tre manader pa
Europaparlamentets eller rédets initiativ.

Statsradet anser att kommissionens forslag till EU:s virdepapperiseringsférordning och EU:s
kapitalkravsforordning dr motiverad med hénsyn till den réttsliga grunden. Statsradet anser
likasa att det utkast som kommissionen har offentliggjort om dndring av den delegerade
forordningen géllande likviditetskraven ar lampliga med hénsyn till den réttsliga grunden.

Proportionalitetsprincipen

Nér det géller proportionalitetsprincipen ér forslagen begransade och riktade. De fordndrar inte
de rittsliga ramarna som helhet, men fokuserar pa de problem som kommissionen identifierat
sasom den alltfor stora administrativa bordan, den otillrdckliga riksbaserade kansligheten och
den splittrade tillsynen.

I kommissionens konsekvensbedomning har man utvirderat de olika alternativens
andamaélsenlighet, effektivitet och konsekvens. Den valda 16sningen har bedomts som det bésta
séttet att uppna de uppstillda malen utan att den medfor en onddig regelborda eller dventyrar
den finansiella stabiliteten.

Statsradet anser att forslagen &r forenliga med proportionalitetsprincipen.

Subsidiaritetsprincipen
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Ur subsidiaritetssynvinkel &r forslagen motiverade, eftersom nationella dtgérder inte ska vara
tillrackliga for att uppnd onskad enhetlig reglering och en effektivt fungerande finansmarknad.
Ett flertal hinder pa viardepapperiseringsmarknaden ar kopplade till reglering pa EU-niva, t.ex.
transparenskrav och inkonsekvenser i tillsynskraven, vilka kan atgdrdas endast genom
lagstiftningsatgérder frén unionens sida.

Statsradet anser att forslagen ar forenliga med subsidiaritetsprincipen.
5 Forslagets konsekvenser

5.1 Kommissionens konsekvensbedémning

Konsekvenser for kreditinstitutens verksamhet

De foreslagna #dndringarna i frdga om kapitalkraven och likviditetsregleringen for
virdepapperiseringar ska enligt kommissionen minska kreditinstitutens regleringsbérda och
forbittra deras mdjligheter att utnyttja virdepapperisering for att hantera tillsynskrav och
likviditet. Enligt kommissionen har det nuvarande regelverket varit alltfor forsiktigt i
forhallande till de faktiska riskerna p& EU:s véirdepapperiseringsmarknad, vilket har begrinsat
marknadstillvixten och kreditinstitutens deltagande pad marknaden.

Kommissionen anser att de foreslagna dndringarna ska minska kapitalkraven for sadana
kreditinstitut som utnyttjar vérdepapperisering som en del av sin balanshantering.
Kommissionen motiverar &ndringarna med att de framjar en riskbaserad strategi. De forslag
som frimjar en mer riskbaserad metod ska, med vissa smirre undantag, minska kapitalkraven
pa kreditinstituten. De &dndringar som okar den riskbaserade metoden ar i huvudsak till sin natur
sadana att de léttar pa kapitalkraven.

Enligt kommissionen &r antalet vérdepapperiserade skuldinstrument i kreditinstitutens
likviditetsbuffert fortfarande 1agt: I december 2020 var siffran 23,6 miljarder euro (0,21 procent
av bufferten) och i december 2024 redan 47,5 miljarder euro (0,38 procent av bufferten). [ EU
uppfylls likviditetstickningskvoten (LCR) till i genomsnitt 169 procent (minimikravet ar 100
procent), sd kreditinstituten har inte haft behov av att utoka sina instrument for sin
likviditetshantering med vérdepapperiserade skuldinstrument. Kommissionen anser att de
foreslagna dndringarna av regelverket for vérdepapperiserade skuldinstrument i rdkning mot en
mer gynnsam likviditetsbehandling ska kunna 6ka intresset for att aktivare anvinda dem som
ett verktyg for likviditetshantering.

Kommissionens konsekvensbeddmning innehéller inga kvantitativa modelleringar eller
konsekvensberdkningar t.ex. nér det giller en minskning av kapitalkraven, utan grundar sig till
stor del pa en kvalitativ beddmning. Kommissionen gor t.ex. inga uppskattningar av i vilken
utstrdckning de foreslagna dndringarna ska innebéra att kreditinstitutens balansridkning kunde
frigoras for annan utlaning eller i vilken man kreditinstituten ska kunna ténkas oka sin utlaning
till den reala ekonomin som en f6ljd av de foreslagna éndringarna. Kommissionen har inte heller
bedomt effekten av kapitalkravsldttnaderna pa den finansiella stabiliteten.

Konsekvenserna for virdepappersmarknaderna
Kommissionen anser att de foreslagna dndringarna av virdepapperiseringsregleringen ska

underldtta den administrativa bordan for investerare och emittenter, vilket forbattrar
vardepapperiseringsmarknadens funktion och attraktionskraft. Enligt kommissionen har det
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nuvarande regelverket varit alltfor detaljerat och betungande, sérskilt nér det géller transparens
och due diligence, vilket har 6kat transaktionskostnaderna och begransat marknadsdeltagandet.

Enligt kommissionens konsekvensbedomning har de lagfdsta operativa kostnaderna varit
betydande for hela marknaden. De foreslagna ldttnaderna, sérskilt nar det géller enklare krav pé
due diligence och léttare rapporteringskrav, beréknas leda till besparingar pa upp till cirka 310
miljoner euro totalt pa &rsbasis. Detta kan sénka troskeln for att ga in pad marknaden, sirskilt for
nya eller mindre investerare, och 6ka mangfalden av investerare.

Den foreslagna enklare rapporteringsramen for privata vardepapperiseringar beddoms vara
lattare i administrativt hdnseende jamfort med den rapporteringsram som tilldimpas vid offentlig
virdepapperisering. Det foreslds ldttnader 1 rapporteringskraven for offentliga
virdepapperiseringar, bland annat genom att antalet obligatoriska datafilt reduceras med minst
35 procent. Kreditportfoljer med ett kortsiktigt och mycket diversifierat innehdll (t.ex.
kreditkortsfordringar) ska inte lingre redovisas enligt enskilda l&nedata, vilket ska minska
rapporteringskostnaderna men utan att ha ndgon betydande inverkan pa informationen till
investerarna, anser kommissionen.

De foreslagna dndringarna ska kunna forbéttra transparensen och effektiviteten pa marknaden.
Fran investerarnas synpunkt ska en proportionerlig och fortydligad reglering kunna underlétta
riskbedomning och beslutsfattande, vilket kunde ©6ka investeringsviljan, sérskilt for STS-
virdepapperiseringar. Samtidigt ska tillsynsmyndigheterna ha mojlighet att fa tillgdng till
relevanta data, vilket stddjer en stabil utveckling av marknaderna.

Inverkan pd den reala ekonomin

Enligt kommissionen ska det foreslagna regleringspaketet kunna fé positiva indirekta effekter
pa den reala ekonomin, sirskilt genom 6kad kreditgivning och investeringstillvixt. En enklare
och proportionerligare reglering forbéttrar kreditinstitutens och forsékringsbolagens
mojligheter att utnyttja virdepapperisering for att hantera risker i balansrdkningen och frigéra
kapital. Frigjort kapital kan omdirigeras for ny utldning till hushall och foretag, inklusive sma
och medelstora foretag, vilket kunde forbattra tillgadngen till finansiering och fradmja ekonomisk
tillvaxt.

Kommissionen gor den bedomningen att lagéndringarna indirekt kan frimja finansieringen av
smd och medelstora foretag d& anvédndningen av virdepapperisering Okar och
transaktionskostnaderna minskar. Forslaget ska bland annat minska homogenitetskraven for
STS-virdepapperiseringar sa att minst en andel om 70 procent av sddana lan framdver ska racka
till for att uppfylla kravet. Detta ska kunna underldtta vardepapperisering av krediter till sma
och medelstora foretag och ddarmed forbéttra dessa foretags tillgang till marknadsbaserad
finansiering.

Enligt konsekvensbeddmningen kan &ndringarna ocksé stddja investeringar i infrastruktur och
gron omstéllning, dd vérdepapperisering ska kunna kanaliseras till 14ngsiktig finansiering av
storskaliga projekt. Aven om kommissionen inte foreslar kvantifierade uppskattningar av till
exempel Okad finansiering i den reala ekonomin eller i investeringar, anser kommissionen att
lattnaderna 1 regleringen kan forbéttra det finansiella systemets effektivitet och
riskdiversifiering, vilket skapar forutséttningar for hallbar ekonomisk tillvéxt.

Kommissionen understryker att effekterna p& den reala ekonomin ska ha en indirekt karaktir
och vara beroende av marknadsaktorernas aktivitet. Enbart regeldndringar riacker inte for att
stimulera marknaden utan det krdvs ocksd egna insatser fran sektorns sida, sdsom
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standardisering och samarbete. Kommissionen gor inga uppskattningar av effekterna pa t.ex.
BNP, sysselsittning eller investeringsgrad, men anser att de foreslagna atgérderna pé langsikt
kommer att stodja EU:s konkurrenskraft och en hallbar ekonomi.

Konsekvenser for myndigheternas verksamhet

De foreslagna dndringarna ska péverka flera offentliga myndigheter, sirskilt de behoriga
tillsynsmyndigheterna samt de europeiska finansiella tillsynsmyndigheterna (Europeiska
bankmyndigheten, Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten och Europeiska
forsdkrings- och tjénstepensionsmyndigheten). Effekterna ska gilla bdde genomforandet av
regleringen och tillsynsprocesserna.

Enligt kommissionen ska en reform av regleringen av betydande riskoverforing kriava att
tillsynsmyndigheterna infor nya utvirderingsforfaranden. Det nya principbaserade SRT-testet
ska ersitta tidigare mekaniska tester och atfoljas av ett krav pa att ett kreditinstitut ska géra en
sjalvutvardering som bland annat omfattar en kassaflodesanalys och en beddmning av
riskoverforingens hallbarhet i stressituationer. Detta Okar tillsynsmyndigheternas uppgifter
sarskilt for att sékerstdlla utvdrderingarnas kvalitet och enhetlighet men oOkar samtidigt
flexibiliteten vid dvervakningen av kriterierna.

I forslaget ges Europeiska bankmyndigheten en mer central roll vid koordineringen av tillsynen.
EBA foreslas vara permanent ordforande och sekretariat i den gemensamma kommittén for
EU:s tillsynsmyndigheter for vardepapperisering (Joint Committee Securitisation Committee),
vars uppgift bland annat &r att utarbeta riktlinjer for gemensam tillsynspraxis, utveckla
rapporteringsmallar och folja marknadsutvecklingen. EBA ska ocksa ha i uppdrag att utveckla
nya tekniska standarder for tillsyn (RTS) bland annat i frdga om SRT-testets detaljer,
strukturella egenskaper, principerna for tillsynsprocessen.

Av de nationella tillsynsmyndigheterna och ECB kriver forslagen bland annat att man omfattar
nya tillsynskriterier och tillsynsforfaranden, sérskilt nar det géller bedomning av de flexiblare
och mer komplexa kriterierna for betydande riskdverforing (SRT), resilienta
virdepapperiseringar och STS-behorighet.

Forslagen innebér att tillsynsmyndigheternas uppgifter kar sarskilt i begynnelseskedet, men pa
lang sikt ska de kunna 6ka effektiviteten i tillsynen minska inkonsekvenserna i tillsynspraxis
och gora tillsynen mer flexibel. Effekterna pd EU;s budget av forordningen om éndring av EU:s
vardepapperiseringsforordning kommer till fOle av Europeiska bankmyndighetens okade
uppgifter vara begrinsade.!! Forordningen om éndring av EU:s kapitalkravsforordning ska
diaremot inte ha nagra effekter pa EU:s budget.

5.2 Direkta nationella konsekvenser

Konsekvenser for myndigheternas verksamhet

Som en foljd av de foreslagna dndringarna av EU:s Véirdepapperiseringsférordning kommer de
tredje parter som ska bedoma om STS-kraven uppfylls framGver att std under nationella

finansiella t111synsmynd1gheters tillsyn. An sa linge finns det inget som tyder pa att sidana
aktorer kommer att std under Finansinspektionens tillsyn i Finland. Kommissionens

1 Enligt kommissionens beddmning okar finansieringsandelen med 0,175 miljoner euro netto for ar
2027.
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uppskattningar av de allminna konsekvenserna for myndigheternas verksamhet beskrivs ovan i
punkt 5.1.

Konsekvenser for lagstifiningen i Finland

De foreslagna dndringarna genomfors pa forordningsniva och blir darfor direkt tillimplig
lagstiftning i medlemsstaterna. I artikel 32 i virdepapperiseringsférordningen foreskrivs om
medlemsstaternas skyldighet att foreskriva ldmpliga administrativa sanktioner for handlingar
eller underlatenheter som anges i den ndmnda artikeln. Det foreslas att ett nytt kriterium for
paforande av administrativa sanktioner ldggs till grund for institutionella investerares
underlatenhet att folja artikel 5 i forordningen om due diligence. Ett nationellt genomférande
av dndringen ska kridva smaérre édndringar i lagen om Finansinspektionen.

6 Forslagets forhdllande till grundlagen och till de grundliggande fri-
och riittigheterna och de miinskliga rittigheterna

Statsradet anser att forslagen inte strider mot Finlands grundlag eller mot forpliktelser i fraga
om grundldggande och méanskliga rittigheter som &r bindande for Finland. Forslaget har inga
direkta konsekvenser for tillgodoseendet av de grundldggande fri- och réttigheterna och de
manskliga rattigheterna.

7 Alands behérighet

Enligt 27 § i sjilvstyrelselagen for Aland (1144/1991) har riket lagstiftningsbehdrighet i drendet.

8 Behandling av forslaget i Europeiska unionens institutioner och de
ovriga medlemsstaternas stindpunkter

Utskottet for ekonomi och valutafrdgor (ECON) &r ansvarigt utskott for lagstifiningsforslaget i
Europaparlamentet.

Arbetet med forslagen har inletts i radets arbetsgrupp for finansiella tjénster. Ovriga
medlemsstaters officiella stdindpunkter ar 4nnu inte kidnda.

9 Nationell behandling av forslaget
Forslagen till forordningar och de tillhdrande utkasten till statsradets skrivelse har behandlats i
skriftligt forfarande 1-10.7.2025 i sektionen for finansiella tjdnster och kapitalrorelser (sektion

10) som lyder under kommittén for EU-4renden.

Forslagen till forordningar och den anknytande skrivelsen fran statsrddet har behandlats av EU-
ministerutskottet i ett skriftligt forfarande 16—-17.7.2025.

Nér det géller utvecklingen av EU:s kapitalmarknader har statsridet tidigare rapporterat om
kommissionens meddelande om en spar- och investeringsunion (E 34/2025 rd) och om
framtiden for kapitalmarknadsunionen (E 44/2024 rd).

10 Statsradets staindpunkt

Utredningen om framtiden for kapitalmarknadsunionen (E 44/2024 rd) innehéller bland annat
foljande standpunkter:
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Finland faster stor vikt vid utvecklingen av en europeisk kapitalmarknad och stodjer &tgirder
for att fullborda kapitalmarknadsunionen. Mélet for en kapitalmarknadsunion som stirker en
hallbar tillvaxt bor syfta till att fordjupa och bredda den europeiska kapitalmarknaden for att
forbattra foretagens tillgang till finansiering, en hallbar ekonomisk tillvaxt, diversifiering av det
finansiella systemet samt en 6kad resiliens pa finansmarknaderna genom forbéttrad riskdelning
pa marknadsvillkor. Finland framjar stravandena efter gemensamma europeiska l9sningar for
utvecklingen av kapitalmarknaderna som ett led i att stirka den strategiska konkurrenskraften.

Finland  understryker att utgdngspunkten for politikatgirder —som  fordjupar
kapitalmarknadsunionen bor vara kapitalets fria rorlighet, mojliggorandet av en sund
konkurrens, 6kad transparens och en effektiv prissittning i fraga om risker, kostnadseffektivitet
och likabehandling av investerare. Finland vélkomnar malet for regelldttnader och minskad
byrakrati.

Finland vilkomnar 6versynen av de rittsliga reglerna for virdepapperisering i syfte att fordjupa
kapitalmarknaderna. Nér det giller vardepapperisering anser Finland att det 4r mycket viktigt
att riskerna Overfors mellan marknadsaktSrerna pa ett hallbart sdtt och att riskerna &r
transparenta. Finland stéller sig tveksamt till mdjliga forslag till stodinstrument for den
offentliga sektorn som syftar till att paverka riskprofilen for virdepapperiserade instrument.

Finland 4r 6ppet for forslag om att centralisera tillsynen av kapitalmarknaderna. Finland anser
att centraliseringens effekter pd EU:s kapitalmarknader i ett forsta steg bor utvarderas med
utgangspunkt i de viktigaste kapitalmarknadsaktorerna och finansmarknadens infrastruktur.
Finland erkénner vikten av en enhetlig regelbok och minskad fragmentering av regleringen som
ett steg mot en mer harmoniserad tillsyn.

Om rapporten om kommissionens meddelande om en spar- och investeringsunion (E 34/2025
rd) har bland annat f6ljande standpunkter formulerats:

Finland betonar att adekvat reglering spelar en viktig roll for finansmarknadernas stabilitet och
som garant for investerarskyddet, samtidigt som man ser till att skyldigheterna inte okar
kostnaderna for eller tillgangen till finansiering pa ett oskiligt sétt eller skapar hinder for
marknadstilltrdde. Vid regelldttnader far systemriskerna i det finansiella systemet inte 6ka i
nagon storre utstrdckning och riskerna bor béras av de aktdrer vars riskbarande kapacitet ocksé
tillater det.

Finland betonar att man vid genomforandet av spar- och investeringsunionen méaste fokusera pa
atgirder som pé ett seriost sitt utvecklar kapitalmarknaderna i hela EU vid sidan av det
nuvarande bankcentrerade finansiella systemet.

Dessa standpunkter kompletteras med foljande:

Statsradet stodjer malet att reformera lagstiftningen om vérdepapperisering i syfte att
diversifiera kapitalmarknaderna och forhaller sig pa ett allméint plan positivt till kommissionens
forslag. Statsradet anser att det &r vésentligt att de rittsliga reglerna om vardepapperisering
sammantaget stodjer utvecklingen av EU:s kapitalmarknader vid sidan av ett bankcentrerat
finansiellt system, stddjer diversifieringen av riskdelning, forbéttrar marknadernas funktion och
i tillrdcklig utstrdckning sékerstéller det finansiella systemets stabilitet.

Statsradet stodjer revideringen av EU:s vérdepapperiseringsforordning i syfte att forenkla
regleringen, minska den administrativa bérdan och diversifiera riskdelningen. Statsrddet menar
att de foreslagna atgidrderna kommer att bidra till utvecklingen av kapitalmarknaderna genom
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att 6ka marknadsaktiviteten utanfor banksektorn, vilket ar sérskilt dnskvirt i Europa. Statsradet
understryker samtidigt att investerarna och tillsynsmyndigheterna bor fa adekvat och réttidig
information om vérdepapperiseringstransaktioners struktur, riskprofil och underliggande
tillgdngar.

Statsradet finner det viktigt att frimja marknadsbaserad finansiering for sméd och medelstora
foretag, frimst genom att forbattra privata investerares mojligheter till deltagande och genom
diversifierade riskdelningsarrangemang snarare &n genom offentliga stddmekanismer. Det ar
virt att infora storre flexibilitet i lagstiftningen for att frimja vardepapperisering av 1an till sma
och medelstora foretag, forutsatt att de dirmed forbundna riskerna identifieras och hanteras pé
lampligt sétt.

Statsradet uppmirksammar det faktum att forslagen till &ndringar av kapital- och
likviditetskraven for kreditinstitut har utvirderats sparsamt i kommissionens forslag. Statsradet
betonar att kapital- och likviditetskraven bor kvarstd pa en nivad som pé ldmpligt sitt skyddar
det finansiella systemets formaga att klara storningar. Statsrddet finner det viktigt att mer
kunskap om effekterna av regelldttnaderna ges allteftersom forhandlingarna fortskrider.

Statsradet anser att kommissionens forslag till atgérder for vardepapperisering gar i rétt riktning
nér det giller att centralisera tillsynen till Europeiska centralbanken med avseende pa de enheter
som star under dess direkta tillsyn och att harmonisera tillsynspraxis. Statsradet anser emellertid
att det &r viktigt att beddoma om fordelarna med de foreslagna tillsynsldsningarna uppvéger
nackdelarna bade med avseende péa tillsynsmyndigheternas behov och marknadsaktorernas
perspektiv.

Statsradet valkomnar att forslaget innehaller atgérder for att forenkla regleringen, dven om
forslaget 1 vissa avseenden innehéller mer detaljerade bestimmelser dn vad som for ndrvarande
ar fallet. Element som Okar regleringens komplexitet bor vara exakt riktade och motiverade i
forhallande till arten av det mél som ska regleras och de fordelar som efterstriavas.
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