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Sammanfattning

Kommissionen presenterade den 17 juni 2025 ett lagstiftningspaket med
dndringar 1 EU:s ramverk f6r virdepapperisering. Forslaget dr ett av flera i
kommissionen strategi for att skapa en spar- och investeringsunion. Lag-
stiftningspaketet innehéller férslag om dndringar i EU:s f6rordning om virde-
pappetisering, EU:s kapitaltickningsregelverk f6r banker (tillsynsférordningen)
och i delegerade akter till dels EU:s kapitaltickningsregelverk f6r banker, dels
EU:s forsikringsrorelsedirektiv. De foreslagna dndringarna syftar till att Ska
kapaciteten hos banksektorn att ge ut lan vilket enligt kommissionen skulle

underlitta finansieringen av EU:s prioriteringar.

Regeringen vilkomnar versynen och ambitionen att stirka EU:s kapital-
marknader, och dr positiv till dndringar som sinker kostnader och
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administrativa bérdor f6r berérda aktdrer och myndigheter genom férenklingar
och standardisering. Regeringens malsittning i Gversynen ér att den finansiella
stabiliteten inte dventyras och att virna den svenska marknaden 61 sikerstillda
obligationer. Kapitalkrav ska vara riskbaserade och eventuella dndringar bor
syfta till en rittvis och nyanserad dterspegling av riskerna med virde-
papperisering. Regeringen foresprakar darfor forsiktighet i delar av férslaget

som innebir sinkta kapitalkrav.

1. Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Virdepapperisering dr en teknik som gér det méjligt £6r lingivare, sisom
banker, att refinansiera en uppsittning lan eller tillgangar genom att omvandla
dem till virdepapper. Pa sa sitt Sverfors risker till andra aktSrer i ekonomin
och bankerna kan frigra en del av sitt kapital f6r ytterligare utlining. Banker
skapar dd portfdljer av lan inom olika riskkategorier, vilka dr anpassade efter
olika investerares preferenser 1 avvigningen mellan risk och avkastning.
Avkastningen till investerarna kommer frin de kassafléden som genereras av de
underliggande ldnen. I en traditionell virdepapperisering flyttas tillgingarna frin
banker till ett specialfretag, vilket minskar bankens balansrikning. I en s.k.
syntetisk virdepapperisering képer banken i stillet skydd f6r kreditrisken i
linen genom garantier eller derivat.

EU:s ramverk {6r virdepapperisering omfattar produkt- och marknadsreglering
for virdepapperisering savil som krav pa bl.a. banker och forsikringsféretag
som haller och investerar i virdepapperiseringar. Virdepapperisering spelade en
central roll i USA under finanskrisen da brister i processer hos banker, kredit-
virderingsinstitut och professionella investerare ledde till snabba och stora pris-
fall f6r manga virdepapperiserade instrument samtidigt. Efter finanskrisen
introducerades eller dndrades en rad regelverk i EU med syftet att dtgirda dessa
brister och verka f6r en héllbar marknad f6r virdepapperisering av hég kvalitet.
Trots senare atgirder for att stirka och frimja marknaden lyfter Mario Draghis
rapport fram att EU:s marknad for virdepapperisering inte har aterhimtat sig
sedan finanskrisen.
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For att 6ka kapaciteten hos banksektorn att 1ana ut i syfte att underlitta
finansieringen av EU:s utmaningar rekommenderar bade Mario Draghi och
Enrico Letta i sina rapporter en 6versyn av EU:s ramverk for virde-
pappetisering. I mars 2025 presenterade kommissionen ett meddelande om en
strategi f6r en spar- och investeringsunion (se faktapromemoria
2024/25:FPM33). Ett av huvudmalen i strategin 4t att Oka tillgingen pa kapital
for att stodja investeringar 1 EU och sinka finansieringskostnaderna fér féretag.
Ett av initiativen fOr att uppna detta mdl dr en Gversyn av det befintliga
ramverket f6r virdepapperisering genom att férenkla due diligence och
transparenskrav och kalibrera om krav f6r banker och férsakringsforetag.

Kommissionens lagstiftningspaket om dndringar i EU:s ramverk f6r
virdepapperisering presenterades den 17 juni 2025.

1.2 Forslagets innehall

Lagstiftningspaketet bestar av dndringar i EU:s férordning om virde-
papperisering och i EU:s kapitaltickningsregelverk f6r banker. Darutéver
publicerades ocksd en beskrivning av inriktningen till de kommande
andringarna kommissionen avser féresla i den delegerade akt som kompletterar
EU:s forsikringsrorelsedirektiv (Solvens II-direktivet) och ett utkast till
dndringar i den delegerade férordningen till EU:s tillsynsférordning som rér
krav pa likviditetsbuffertar.

1.2.1 EU:s férordning om vardepapperisering

Krav avseende due diligence for institutionella investerare

I syfte att minska kostnader for institutionella investerare foreslar
kommissionen att férenkla och 1 vissa fall ta bort alltfor féreskrivande krav pad
tillborlig aktsamhet (due diligence). Det handlar bl.a. om att géra due diligence-
kraven mer proportionerliga och att férenkla dokumentationen kopplat till
dessa. Vissa transaktioner som helt eller delvis garanteras av vissa publika
aktorer undantas frin due diligence-krav och krav pé bibehallande av risk.
Vidare foreslas att underlitenhet att uppfylla due diligence-kraven kan bli fore-
mdl f6r administrativa sanktioner.



2024/25:FPM60

Transparenskrav

For att minska rapporteringsbérdan kopplat till transpatenskraven och pa sd
sitt underlitta for aktérer som vill genomféra en virdepapperisering féreslar
kommissionen férenklade mallar f6r rapporteringen. Dirtill f6reslas att en
definition f6r privata virdepapperiseringar inf6rs och att mallarna f6r dessa
forenklas ytterligare. Med privata virdepapperiseringar avses virde-
papperiseringar med skriddarsydda villkor som inte omfattas av krav pa
prospekt och inte handlas pa en handelsplats 1 EU. For att bibehalla en hog
niva av transparens foreslds att dven privata virdepapperiseringar ska
rapporteras till ett virdepapperiseringsregister.

Enkel, transparent och standardiserad vardepapperisering

Ramverket f6r enkel, transparent och standatrdiserad (STS) virdepapperisering
stiller krav pa att de underliggande exponeringarna ska vara homogena i fraga
om tillgdngstyp, som t.ex. bolan. I syfte att underlitta virdepapperisering av lan
till sméd och medelstora féretag foreslar kommissionen att dessa krav littas.
Likasa foreslas littnader i kraven pa kreditriskskydd f6r syntetiska STS-

virdepapperiseringar.

Tillsyn

For att bidra till likvirdig tillsyn och férbittra samordningen mellan tillsyns-
myndigheter féreslar kommissionen dndringar 1 tillsynsstrukturen. Den sdrskilda
underkommitté f6r virdepapperisering som inrittats inom ramen f6r den
gemensamma kommittén f6r de europeiska tillsynsmyndigheterna féreslas ges
ett tydligare mandat att arbeta 61 tillsynskonvergens bl.a. genom att ta fram
riktlinjer £6r gemensamma tillsynsrutiner. Europeiska bankmyndigheten (Eba)
foreslas tillhandahalla kommitténs sekretariat och vice ordférande. I de fall
tillsynsmyndigheter fran flera medlemsstater ansvarar for tillsynen av enheter pa
sdljsidan i en transaktion foreslds att en tillsynsmyndighet utses med ansvar f6r
att koordinera tillsynsarbetet (ledande tillsynsmyndighet). Dirtill f6reslas att det
inférs en méjlighet f6r Gvriga tillsynsmyndigheter att delegera vissa eller alla till-
synsuppgifter och befogenheter som faststills 1 férordningen till den ledande
tillsynsmyndigheten.
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1.2.2 EU:s kapitaltackningsregelverk for banker

Sankta och differentierade kapitalkrav

En viktig bestindsdel i kapitaltickningsregelverket dr regler kring hur olika slags
tillgangar, diribland innehav i virdepapperiseringar som kreditinstitut investerat
i eller behaller nir de genomfort en virdepapperisering, ska vigas utifrin sin
risk. For att géra detta anvinds riskvikter. Tillgdngar av hogre risk fir en hogre
riskvikt medan tillgdngar av ldgre risk far en ldgre riskvikt. Virdepapperisering
ir forknippade med vissa specifika risker, bl.a. agent- och modellrisk. For att
adressera dessa risker tillimpas en icke-neutralitets-princip som innebdr att
kapitalkravet for virdepapperiserade tillgangar Gverstiger motsvarande kapital-
krav f6r samma tillgangar om dessa inte virdepapperiserats. Kreditinstitut kan
anvinda olika metoder for berikning av riskvikter f6r virdepapperiserade till-
gangar, t.ex. schablonmetoden med standardiserade virden for riskvikter,
interna modeller eller extern ratingbaserad modellen. For att begrinsa ldgsta
m&jliga riskvikter oavsett vilken metod som tillimpas har riskviktsgolv inforts.

Kommissionen féreslag innehdller dndringar som syftar till att géra kapital-
kraven mer riskkdnsliga och i vissa fall sinka dem. Dirtill f6reslas dndringar f6r
att minska skillnader 1 kapitalkrav mellan de olika metoderna som anvinds f6r
att berikna kapitalkrav. Syftet ir att sinka kapitalkravet f6r virdepapperiserade
tillgAngar f6r emitterande kreditinstitut, STS-virdepapperiseringar och de minst
riskfyllda positionerna, s.k. seniora positioner. Det handlar bl.a. om nya nivder
pé den faktor som anvinds fr att berikna kapitalkravet for virde-
pappetiseringar som beaktar underliggande exponeringar. Kommissionen f&re-
slar ocksd att en mer riskkinslig berdkningsmodell {61 riskviktsgolv infors dér
seniora positioner far ett riskviktsgolv som dr proportionerligt till den genom-
snittliga riskvikten av de underliggande exponeringarna. For att f6rhindra alltfér
stora minskningar féreslds férdefinierade miniminivder f6r riskviktsgolven.
Dirtill f6reslas att man introducerar ett koncept om motstandskraftiga virde-
papperiseringar, vilka foreslds erhilla ldgre kapitalkrav och riskviktsgolv.

Ramverket for betydande riskéverforing

Kapitalkravsregelverket f6r virdepapperisering tilldter att kreditinstitut minskar
sitt kapitalkrav £6r en virdepapperisering om en betydande riskéverforing anses
ha uppnitts genom transaktionen. For att bedéma mingden risk som &verfors

vid en virdepapperisering, och dirmed méjligheten att erhalla kapitallittnad,
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stills krav pa vissa tester. I syfte att gbra ramverket mer konsistent och férut-
sidgbart féreslar kommissionen att de nuvarande mekaniska testerna ersitts av
tester som dr principbaserade. Eba féreslas fa mandat att ta fram tekniska
standarder som bl.a. faststiller detaljer betriffande testet och principer for till-

synsprocessen.

1.3 Gallande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

EU:s férordning om virdepapperisering och EU:s tillsynsférordning ér direkt
tillimpliga i Sverige. Vissa kompletterande bestimmelser till férordningarna har
inforts i lagen (2019:1215) med kompletterande bestimmelser till EU:s
férordning om virdepapperisering och lagen (2014:968) om sirskild tillsyn Gver
kreditinstitut och virdepappersbolag. Forslaget till dndring i férordningarna kan
féranleda behov av mindre f6ljdindringar i svensk lagstiftning.

1.4 Budgetara konsekvenser och konsekvensanalys

Kommissionen har gjort en konsekvensanalys av forslaget (SWD [2025] 825). 1
den analyseras olika policyalternativ inom tre omraden for att: 1) minska
kostnader, 2) reducera onddiga tillsynskrav som begrinsar banker frn att
emittera och investera i virdepapperiseringar och 3) ta bort kostnader kopplat
till tillsynskrav for forsikringsféretag att investera i marknaden for virde-
papperisering i EU. Kommissionen bedémer att de féreslagna riktade
atgirderna dr det bdsta sittet att minska bérda och kostnader f6r emittenter och
investerare, frimja marknaden for virdepapperisering och att stirka EU:s
tinansmarknaders konkurrenskraft. Sammantaget vintas forslaget leda till att
nya banker kommer in pd marknaden, sirskilt medelstora banker eller banker i
medlemsstater som hittills inte har ndgon aktiv emission, och en mattlig 6kning
av virdepapperiseringar och investeringar frin banker som redan ir aktiva pd
marknaden. Vidare gér kommissionen bedémningen att férslaget inte kommer
att resultera i att banker héller f5r lite kapital i férhéllande till de risker virde-

papperisering innebir, eller att den finansiella stabiliteten dventyras.

Eftersom forslaget bl.a innebir att Eba ges en stirkt roll £6r bl.a. koordinering
av tillsynen vintas forslaget innebdra 6kade kostnader £f6r Eba. Kommissionen
g6t bedémningen att Eba behéver forstirkas med motsvarande tva
heltidsanstillda, vilket enligt kommissionen har begrinsad effekt pa EU-
budgeten och ligger i linje med den flerariga budgetramen (MFF).
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Oversynen av EU:s regelverk fér virdepapperisering 4r bara en atgird av flera
som syftar till stirkt konkurrenskraft och att underlitta finansieringen av EU:s
prioriteringar. I sammanhanget gér regeringen bedémningen att de foreslagna
dndringarna har en mindre betydelse 1 férhallande till andra dtgirder, sdrskilt de
som bidrar till att 6ka mingden produktivt kapital. Regeringen noterar att
tinansieringen redan idag dr bankcentrerad inom EU. Regeringen gor
bedémningen att forslaget skulle kunna gora det attraktivare med virde-
pappetisering pa den svenska marknaden, men att detta ocksa beror pd andra
taktorer. Finansinspektionen ser ett behov av resurser f6r mer tillsyn om
torslaget resulterar i 6kad aktivitet pda marknaden f6r virdepapperisering.
Prelimindrt uppskattar Finansinspektionen behovet till ytterligare tre

arsarbetskrafter.

Beroende pi de slutliga rittsakternas utformning kan inte budgetira
konsekvenser for statsbudgeten uteslutas. Eventuella kostnader som férslagen
kan leda till f6r den nationella budgeten ska finansieras i linje med de principer
om neutralitet for statens budget som riksdagen beslutat om (prop. 1994/95:40,
bet. 1994/95:FiU5, rskr. 1994/95:67). Regeringens stindpunkt dr att eventuella
utgiftsdrivande dtgirder pA EU-budgeten behéver finansieras genom om-
prioriteringar i EU:s budget och att det bor rida en stabil bemanning i EU:s
torvaltning.

2. Standpunkter

2.1 Preliminar svensk standpunkt

Regeringen vilkomnar éversynen och ambitionen att starka EU:s kapital-
marknader. Regeringen dr positiv till indringar som sdnker kostnader och
administrativa boérdor f6r berérda aktérer och myndigheter genom férenklingar
och standardisering. Regeringen st6der férenklingar som leder till mer
proportionella due diligence- och transparenskrav som alltjaimt sakerstiller
fortsatt god informationsgivning till marknaden.

Regeringens malsittning 1 Gversynen dr att den finansiella stabiliteten inte
dventyras och att virna den svenska marknaden f6r sikerstillda obligationer.
Kapitalkrav ska vara riskbaserade och eventuella dndringar bor syfta till en ritt-
vis och nyanserad édterspegling av riskerna med virdepapperisering, vilket ocksa
skapar forutsittningar for likvirdiga villkor fér aktGrer inom och utanfér EU.
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Regeringen foresprikar forsiktighet i delar av forslaget som innebir sinkta
kapitalkrav. Sikerstillda obligationer ir ett effektivt och viletablerat verktyg f6r
tinansiering som skiljer sig fran virdepapperiseringar, varfor regeringen anser
att dessa inte bor likstillas i regelverken. For att inte 6ka sammanlinkningar i
EU:s banksystem foresprikar regeringen dndringar som fordelar risker utanfor
banksystemet.

For regeringen idr det i arbetet med spar- och investeringsunionen sirskilt
betydelsefullt med dtgirder som bidrar till att 6ka mingden produktivt kapital.

For att bade frimja en vilfungerande kapitalmarknad och stirka den inre
marknaden vilkomnar regeringen dndringar som bidrar till likvirdig, stark och
effektiv tillsyn av EU:s kapitalmarknader. Det dr positivt att ansvars-
térdelningen mellan olika berérda tillsynsmyndigheter i1 detta sammanhang blir
tydligare. Eventuella resurstillskott till Eba b6r beakta dels indamalsenlighet £6r
tillsynsverksamheten dels om den féljer den svenska regeringens stindpunkt
om EU:s offentliga finanser.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Oversynen och ansatsen att minska den regulatoriska bérdan f6r marknaden
och myndigheter vilkomnas generellt av medlemsstaterna. Vissa medlemsstater
har féresprakat en mer ambitis ansats, inte minst nir det giller ytterligare

sankningar i kapitalkravet, medan andra medlemsstater har betonat forsiktighet.

2.3 Institutionernas standpunkter

Institutionernas staindpunkter dr dnnu inte kinda.

2.4 Remissinstansernas och andra intressenters standpunkter

Flera myndigheter, féretag och andra organisationer har inbjudits att limna
synpunkter pa férslaget och en referensgrupp har bildats. Referensgruppen har
dnnu inte hunnit géra mer 4n preliminira bedémningar. Remissinstanserna ser
generellt positivt pd férenklade due diligence och transparenskrav som syftar
sinka den administrativa bérdan f6r féretag och behériga myndigheter. Vissa
remissinstanser stodjer ocksa de dndringar som foreslds gillande kapitalkrav f6r
kreditinstitut, medan Finansinspektionen och Riksbanken lyfter behovet av att
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ytterligare analysera forslagets konsekvenser, inte minst ur ett finansiellt
stabilitetsperspektiv.

3. Forslagets forutsattningar

3.1 Rattslig grund och beslutsforfarande

Den rittsliga grunden f6r de f6reslagna dndringarna i EU:s f6rordning om
virdepapperisering och EU:s tillsynsférordning ér artikel 114 1 FEUF. Radet
beslutar med kvalificerad majoritet och Europaparlamentet 4r medbeslutande.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprinciperna

Kommissionen framhéller att virdepapperisering sammankopplar finansiella
institutioner fran olika sektorer pd de finansiella marknaderna och fran olika
medlemsstater och tredjeland, varfor virdepapperisering kriver reglering pa
EU-niva. Vidare anges att de féreslagna dndringarna i de befintliga regelverken
ir proportionerliga eftersom de dr begrinsade till vissa omriden si som due-
diligence, transparenskrav och kapitalkrav, utan att kompromissa finansiell
stabilitet. Forslagen star dirfor i 6verensstimmelse med subsidiaritets- och

proportionalitetsprinciperna.

Regeringen instimmer i kommissionens bedémning att forslagen stir i Gverens-

stimmelse med subsidiaritets- och proportionalitetsprinciperna.
4. Ovrigt

4.1 Fortsatt behandling av drendet

Foérhandlingar i ridet har inletts. Europaparlamentets tidsplan £6r behandling av
forslaget 4r inte kind.

4.2 Fackuttryck och termer

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

Kreditinstitut: En bank eller ett kreditmarknadsforetag.

Riskviktsgolv: Ett riskviktsgolv faststdller en ldgsta riskvikt for vissa tillgéngar, oavsett
den faktiska riskbedomningen for dessa tillgangar. Det innebér att &ven om en banks
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interna modeller eller andra riskbeddmningsmetoder indikerar en lagre risk for en
specifik tillgang, kommer den lagstadgade 14agsta riskvikten (och ddrmed kapitalkravet)
att vara hogre, vilket fungerar som ett skydd mot underskattning av risk.

Senior position: En position som stdds eller sidkras av en forsta fordran pa samtliga
underliggande exponeringar, med undantag for belopp som ska betalas enligt rintesats
eller valutaderivatinstrument, avgifter eller andra liknande betalningar.

STS-virdepapperisering: En virdepapperisering som uppfyller kraven for att behandlas
som enkel, transparent och standardiserad.

Syntetisk virdepapperisering: En viardepapperisering som, till skillnad fran en
traditionell vardepapperisering, innebér att de underliggande exponeringarna inte
overléts till ett specialforetag. Kreditgivaren behéller i stéllet exponeringarna pa sin
balansriakning och 6verlater endast kreditrisken kopplad till de underliggande
exponeringarna genom ett derivatkontrakt eller garantier.
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