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1. Resumé

Kommissionen preesenterede den 14. maj 2018 forslag til forordning om veer-
dipapirer med sikkerhed i statsobligationer, KOM(2018) 339. Formdlet med
forslaget er at skabe en lovgivningsmeessig ramme, der kan understptte et
marked for veerdipapirer med sikkerhed i statsobligationer fra eurolandene
(sdkaldte SBBS’ere, "Sovereign Bond-Backed Securities”’). Kommissionen
gnsker pd den mdde at styrke den finansielle integration og den finansielle
stabilitet. Forslaget scetter rammerne for, hvordan finansielle virksomheder
kan udstede sadanne veerdipapirer. Derudover foreslar Kommissionen cen-
dringer i en reekke andre EU-retsakter, der har til formal at sikre, at veerdi-
papirerne far samme lovgivningsmessige behandling som de bagvedlig-
gende aktiver (statsobligationer fra eurolandene).

Regeringen anerkender Kommissionens formdl om at styrke den finansielle
integration og den finansielle stabilitet men er ikke overbevist om, at udste-
delse af veerdipapirer med sikkerhed i statsobligationer i eurolandene er det
rette instrument.

2. Baggrund
Den finansielle og gkonomiske krise 1 Europa viste, at banker i sarligt euro-

zonen var sarbare over for den generelle gkonomiske situation i det medlems-
land, banken havde hovedsade i. Det skyldes serligt, at bankernes behold-
ning af statsgaeldspapirer i vidt omfang var koncentreret i statsgaeldspapirer
fra hjemlandet, hvorved forringelser i et medlemslands kreditverdighed forte
til forveerrede balancer i landets banker. I visse tilfeelde skete dette i en sadan
grad, at det var ngdvendigt med statslige interventioner for at redde bankerne
(bail-out), hvilket fgrte til yderligere forverrede statsfinanser. Dette forhold
betegnes “bank-sovereign nexus”.

Som opfglgning pa den finansielle krise har man iverksat en reekke initiati-
ver, der sigter pa at styrke den finansielle stabilitet i EU og eurozonen, her-
under etableringen af et faelles tilsyn og felles afviklingsregime i det styrkede
banksamarbejde (bankunionen), regler for handtering af ngdlidende banker
og nye krav til bankernes kapitalisering, sa de bedre kan modsta fremtidige



kriser. Disse initiativer har imidlertid ikke i serlig grad adresseret sammen-
hangen mellem bankerne og deres hjemlands gkonomiske tilstand.

Samtidig har s@rligt de nye krav til bankernes kapitalisering og likviditet be-
tydet stgrre efterspgrgsel efter sakaldt sikre aktiver, herunder statsgeldspapi-
rer med en hgj kreditrating. Blandt andet stiller nye likviditetskrav hgjere
krav til bankernes beholdning af hgjlikvide aktiver som statsgaldspapirer
med hgj kreditrating, hvilket gger bankernes efterspgrgsel efter disse stats-
geldspapirer. Udbuddet af statsgaeldspapirer med en hgj kreditrating er imid-
lertid ikke steget, pa trods af en stigning i den offentlige gald i arene efter
finanskrisen, idet flere sydeuropaiske landes statsgeld har en lavere kredit-
rating. Kommissionen vil derfor med sit forslag om verdipapirer med sikker-
hed i statsobligationer (SBBS, ’Sovereign Bond-Backed Securities”) etablere
rammerne for en markedsbaseret model, der dels kan skabe stgrre diversifi-
cering 1 bankernes beholdning af statsgeldspapirer, dels kan gge udbuddet af
statsgaeldspapirer udstedt i euro med en hgj kreditrating.

En SBBS er et verdipapir med sikkerhed 1 betalinger fra statsobligationer
udstedt gennem en sarlig juridisk enhed i form af en Special Purpose Entity
(SPE). SPE’en keber statsgaeldsobligationer af finansielle virksomheder, og
kgbet finansieres ved at udstede SBBS’ere til investorer.

Kommissionens forslag udspringer af en rapport udarbejdet af en hgjniveau-
gruppe nedsat i regi af Det Europaiske Systemiske Risikorad.! Arbejdsgrup-
pen konkluderede, at en reekke forudsetninger var ngdvendige for at skabe et
marked for SBBS’er. Blandt andet fandt arbejdsgruppen, at SBBS’ere skulle
behandles pa samme made i den finansielle regulering som de bagvedlig-
gende statsgaeldspapirer for at veere attraktive pa markedet. Derfor indeholder
Kommissionens forslag en rakke tilpasninger i den eksisterende EU-regule-
ring rettet mod at sikre, at SBBS’er opnar samme status og samme behand-
ling som statsgeldspapirer.

Retsgrundlaget for forordningsforslaget er artikel 114 1 Traktat om Den Eu-
ropiske Unions funktionsmade (TEUF), idet hensigten er at styrke integra-
tionen i det indre marked. Kommissionens forslag skal behandles og vedtages
af Rédet og Europa-Parlamentet efter den almindelige EU-beslutningsproce-
dure i TEUF artikel 294, hvor Radet treeffer afggrelse med kvalificeret flertal.

3. Formal og indhold

SBBS-modellen

! High-Level Task Force on Safe Assets: https:/www.esrb.eu-
ropa.eu/pub/task_force safe assets/html/index.en.html
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Formalet med forslaget er at skabe en markedsbaseret udvikling af verdipa-
pirer med sikkerhed i statsgaeldsobligationer (SBBS’ere). I forslaget fastset-
tes der saledes regler for sammenszatningen af statspapirer i SBBS’ere samt
tilsyns- og rapporteringsbestemmelser herfor. Derudover foreslas en rekke
@ndringer i eksisterende retsakter, der har til formal at sikre samme lovgiv-
ningsmessige behandling af SBBS’ere som for statsgaeldspapirer.

Modellen gar ud pa at slge statsgaeldspapirer ind til en SPE. Kgbet af disse
papirer finansieres ved, at den sarlige juridiske enhed udsteder vardipapirer
med sikkerhed i og betalinger fra de kgbte statsgaldspapirer. Balancen i en
SPE vil saledes besta af statsgaeldsobligationer pa aktivsiden og udstedte
SBBS’ere pa passivsiden.

Risikoen pa statsgaldspapirerne deles op i flere trancher, hvor den efterstil-
lede tranche (juniortranchen) af de udstedte verdipapirer tager tab f@rst, mens
den foranstillede tranche (seniortranchen) af vaerdipapirer tager tab til sidst.
Pa denne made er hensigten at skabe et marked for verdipapirer med sikker-
hed 1 en pulje at blandende statsobligationer, hvor seniortranchen forventes
at have en lav risiko. Tanken er, at det formentlig vil betyde en stgrre geogra-
fisk spredning af risikoen for statsgaeldspapirer pa tveers af euro-landende,
safremt markedet kommer til at fungere.

Kommissionen foreslar, at SBBS’ernes bagvedliggende portefolje alene skal
besta af statsgeldspapirer fra eurolande. P4 den made indeholder den bag-
vedliggende portefglje ingen valutarisiko. Samtidig foreslar Kommissionen,
at fordelingen af statsgeld i den bagvedliggende portefglje skal folge forde-
lingsngglen for de nationale euro-centralbankers bidrag til ECB’s kapital. Det
skyldes, at denne fordelingsnggle fungerer som rettesnor for medlemslande-
nes stgrrelser og gkonomiske betydning.

Konkret foreslar Kommissionen, at en SBBS-udstedelse skal ske i mindst to
trancher med fglgende krav til sammensatning:
- En seniortranche, der skal udggre 70 pct. af den nominelle vardi af
den samlede udstedelse af statsobligationer.
- En (eller flere) efterstillede juniortrancher, der yder beskyttelse til se-
niortranchen ved at tage de fgrste tab.

Da den efterstillede tranche skal “’beskytte” seniortranchen, vil papirerne 1
seniortranchen have meget lav risiko. Udstederen (SPE’en) kan selv konstru-
ere den eller de efterstillede trancher, sa det giver den bedste pris og passer
til forskellige investortyper. Den yderste (mest efterstillede) tranche skal
imidlertid veere pa mindst 2 pct. af den nominelle veaerdi af den samlede ud-
stedelse. Da seniortranchen skal udggre 70 pct., vil juniortranchen imidlertid
skulle udggre 30 pct., hvis der kun er to trancher. Hvis der er mere end to
trancher, vil seniortranchen stadig skulle udggre 70 pct., mens juniortranchen
kan udggre ned til 2 pct. athaengig af stgrrelsen af den eller de gvrige trancher.
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Kommissionen foreslar, at ssmmensatningen af den bagvedliggende porte-
fglje af statsgeeld under to sarlige betingelser kan @ndres for fremtidige ud-
stedelser af SBBS’er. Dvs. at der er to tilfelde, hvor ECB-fordelingsngglen
kan fraviges. For det fgrste i tilfelde af, at et medlemslands udstedelse af
statsgeeld er vesentligt begraenset som fglge af et mindre behov for offentlig
ga&ld, og der derfor ikke er statsgeldspapirer at kgbe. For det andet i s@rlige
tilfelde, hvor ugunstige markedsudsving forstyrrer et medlemslands eller
EU’s marked for statsgeeld vasentligt, og der derfor er behov for en mindre
seniortranche for at fastholde den lave risiko og hgje kvalitet. Den Europzi-
ske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) far til opgave at
overvage, hvorvidt disse betingelser er til stede og informere Kommissionen
herom. I disse tilfaelde kan Kommissionen beslutte at tillade @ndringer i1 por-
tefoljesammensatningen ved en gennemfgrelsesretsakt. Kommissionen far
ligeledes bemyndigelse til at fastsla, at betingelserne ikke leengere er til stede
ved en gennemfgrelsesretsakt.

Kommissionen foreslar videre, at udstedelse af SBBS’ere skal ske gennem
en serskilt SPE, der alene har som aktivitet at udstede SBBS’ere. SPE’en
kgber statsgeldspairerne fra banker eller andre finansielle virksomheder,
hvilket skal sikre, at investorerne er beskyttet mod konkurs hos den finan-
sielle virksomhed, der oprindeligt kgbte statsgaldspapirerne. Forslaget inde-
holder en rakke krav om, hvilke aktiviteter SPE’en kan udfere for at sikre
SBBS-udstedelsen og investorerne, samt forslag om kontrol og sanktioner 1
tilfelde af brud pa kravene, herunder bgdestraf pa op til ca. 35 mio. kr. (5
mio. euro) eller det dobbelte af gevinsten ved brud pa reglerne.

Tilsyn og overvagning

Det foreslas, at medlemsstaterne skal udpege en eller flere nationale myndig-
heder, der far ansvar for at fgre tilsyn med udstedelsen af SBBS’ere, og at
denne myndighed har de forngdne verktgjer til at fgre et betryggende tilsyn.
Derudover indeholder forslaget krav om, at nationale tilsynsmyndigheder
ogsa pa dette omrade samarbejder om granseoverskridende tilsynsopgaver.
ESMA far til opgave at koordinere samarbejdet.

ESMA tildeles ligeledes en rekke kompetencer og opgaver, idet den udste-
dende SPE skal notificere ESMA om en forestdende udstedelse af SBBS’er
senest en uge for udstedelse. ESMA skal fgre et offentligt register over alle
SBBS-udstedelser, herunder ogsa eventuelle overtraedelser af reglerne.
ESMA far til opgave nzrmere at definere format og indhold i notifikationen,
ligesom ESMA far mandat til neermere at definere visse informations- og sa-
marbejdsbestemmelser. Endelig far det Europziske Systemiske Risikorad
(ESRB) til opgave at overvage markedsudviklingen for SBBS’ere.

Justering i andre retsakter



Forslaget indeholder ogsa justeringer i UCITS-direktivet, kapitalkravsforord-
ningen (CRR), solvens II-direktivet og direktiv om arbejdsmarkedsrelaterede
pensionskassers aktiviteter og tilsynet hermed (IORP).

Andringerne skal sikre, at SBBS’er far samme behandling som de bagved-
liggende finansielle instrumenter (dvs. statsgeldspapirerne). Statsgeld ud-
stedt af et EU-medlemsland er generelt betragtet som et nasten-risikofrit og
hgjlikvidt finansielt aktiv. Statsobligationer er derfor omfattet af lempelig be-
handling i EU-reguleringen, hvor hovedreglen er, at der ikke stilles kapital-
krav til EU-landes statsgald, uanset kreditvurdering. Kommissionen anfgrer,
at det er nedvendigt at give SBBS’er samme lempelige behandling for at
skabe grundlaget for udviklingen af et europaeisk marked for SBBS’ere. Med
de foreslaede @ndringer vil bade seniortranchen og den efterstillede tranche
fa samme regulatoriske behandling som statsgzld udstedt af et EU-land, her-
under blandt andet en nulvaegtning 1 kapitalopggrelsen.

4. Europa-Parlamentets udtalelser
Europa-Parlamentet er medlovgiver pa Kommissionens forslag og har endnu
ikke vedtaget sin holdning.

S. Neerhedsprincippet

Kommissionen anfgrer, at de lovgivningsmassige tilpasninger, der er ngd-
vendige for at muliggere etableringen af SBBS ere, er fastlagt i en rekke EU-
retsakter, hvorfor det er ngdvendigt med EU-regulering for at @&ndre disse
retsakter. Derudover finder Kommissionen, at der er behov for harmonise-
rede regler for SBBS’er pé tvaers af EU, da nationale lesninger ikke ville
kunne sikre den nedvendige likviditet til, at SBBS’ere kan blive et brugbart
instrument.

Det er regeringens forelgbige vurdering, at forslaget er i overensstemmelse
med nerhedsprincippet.

6. Galdende dansk ret
SBBS’ere vil vare et nyt finansielt instrument og er saledes pa nuverende
tidspunkt ikke reguleret i dansk ret.

7. Konsekvenser

Lovgivningsmeessige konsekvenser

Der er tale om et forordningsforslag, der vil vere direkte geldende i Dan-
mark. Forslaget stiller imidlertid krav om, at medlemslandene skal udpege
en myndighed med ansvar for at fere tilsyn med SBBS’er. Da SBBS’er vil
vare et nyt finansielt instrument, vil dette kreve @ndring i Lov om finan-
siel virksomhed, hvor Finanstilsynet tildeles denne kompetence.



I det omfang forslaget @ndrer i andre EU-direktiver, vil der ligeledes vare
behov for @ndringer af de danske love, der implementerer disse direktiver.
Det drejer sig om

- UCITS-direktivet, hvor gennemfgrelse af forslaget vil medfgre be-
hov for at foretage @ndringer 1 Lov om investeringsforeninger m.v.

- IORP-direktivet, hvor gennemfgrelse af forslaget vil medfgre be-
hov for at foretage @ndringer i primart Lov om tilsyn med firma-
pensionskasser.

- SOLVENS II-direktivet hvor gennemfgrelse af forslaget vil med-
fore behov for &ndringer i bekendtggrelse om opggrelse af solvens-
kapitalkravet ved anvendelse af standardformlen for gruppe-1 for-
sikringsselskaber m.v.

Okonomiske konsekvenser

Statsfinansielle konsekvenser
Forslaget forventes ikke at have direkte statsfinansielle konsekvenser.

Samfundspkonomiske konsekvenser

Forslaget har til formal at styrke den finansielle stabilitet i Europa og kan
ifelge Kommissionen i forl&ngelse heraf have positive samfundsgkonomi-
ske konsekvenser, da finansiel stabilitet er en foruds@tning for vaekst og
beskeftigelse. Det vurderes dog ikke velbegrundet, at forslaget opnar dette
formal.

Erhvervsgkonomiske konsekvenser

Forslaget forventes ikke at medfgre erhvervsgkonomiske konsekvenser,
idet der er tale om et instrument, som de finansielle virksomheder frit kan
velge at benytte sig af eller lade vare. Der er sdledes tale om et frivilligt
instrument.

Andre konsekvenser og beskyttelsesniveauet
Forslaget forventes ikke at have konsekvenser for beskaftigelsen, arbejds-
markedet, forbrugere, ligestilling, miljg eller sundhed i Danmark.

8. Hgring

Forslaget har varet i hgring i EU-specialudvalget for den finansielle sektor
med hgringsfrist den 8. juni 2018. Der er ikke modtaget hgringssvar i forbin-
delse med hgringen.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger

Andre landes holdninger kendes endnu ikke. Der forventes imidlertid at vaere
meget udbredt skepsis over for behovet for en forordning, der muligggr ud-
stedelsen af SBBS’er.

10. Regeringens forelgbige generelle holdning




Regeringen anerkender Kommissionens formal om at styrke den finansielle
integration, sikre den finansielle stabilitet i EU og malet om at bryde linket
mellem banker og stater. Regeringen er imidlertid ikke overbevist om, at ud-
stedelse af relativt komplekse vardipapirer med sikkerhed i statsobligationer
er det rette instrument. Det skyldes, at det vurderes tvivlsomt, om forslaget
vil understgtte den finansielle stabilitet i Europa, herunder i forhold til at
bryde linket mellem stater og banker.

Regeringen finder derfor, at det indledningsvist bgr drgftes grundigt, om der
overhovedet er behov for SBBS’er. I dreftelserne ber bl.a. indga overvejelser
om, hvilken pavirkning udviklingen af et marked for SBBS’er vil have pa
likviditeten 1 markedet for statsgeldspapirer.

Regeringen finder generelt, at tiltag der har for mal at styrke Den @konomi-
ske og Monetere Union (OMU) bgr vare abne for ikke-eurolande. Safremt
de videre analyser viser, at der er behov for SBBS’er, vil der derfor blive taget
stilling til, hvorvidt det ville vaere fordelagtigt, at den bagvedliggende porte-
fglje af statsgeeld ikke alene indeholder statsgaeld fra eurolande, men ogsa fra
EU’s gvrige medlemslande.

I en sédan situation, hvor der arbejdes videre med SBBS’ere vil regeringen
endvidere arbejde for, at SBBS’ens seniortranche og efterstillede trancher
ikke far samme risikoklassifikation, idet der grundleggende er stor forskel pa
sikkerheden i de to trancher. Det er generelt den danske holdning, at kapital-
krav skal afspejle den faktiske risiko pa et aktivt, hvilket ikke vil veere tilfzel-
det, hvis seniortranchen og den efterstillede tranche far samme risikoklassifi-
kation.

Angaende sanktioner leegger regeringen veegt pa, at EU-landene har valgmu-
lighed mellem administrative og strafferetlige sanktioner, hvilket ogsa er til-
feeldet i Kommissionens forslag.

11. Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg
Forslaget har ikke tidligere veret forelagt for Folketingets Europaudvalg.
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