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Skriftlig foreleeggelse af dagsordenen for ECOFIN d. 8. december 2015

Sager af relevans for Folketingets Erhvervs-, Vackst- og Eksportudvalg foreleegges til orientering.
Denne foreleggelse giver et prioriteret uddrag af de centrale aspekter i sagerne. Der henvises gene-

relt til samlenotatet.

Kommissionens forslag om sekuritisering

ECOFIN vil pi det kommende mode muligvis kunne opné enighed om et kompromis vedr. regu-
lering af sekuritiseringer!. Kommissionen har 30. september fremsat to forslag vedr. sekuritisering,
som har til formal at styrke det europziske marked for udstedelser af sekuritiseringer ved at gore
det mere attraktivt for udsteder og investor at bruge sekuritisering. Dget brug af sekuritisering vil
kunne frigore kapital til andre formadl (f.eks. nye SMV-udlan) i kreditinstitutter, som udsteder seku-
ritiseringer. Desuden skal forslagene bidrage til at skabe et baredygtigt marked for sekuritiseringer,
siledes at investorer fir lettere ved at vurdere risici, og systemiske risici ved sekuritiseringer hand-

teres. Tiltaget indgér i arbejdet med en kapitalmarkedsunion for alle 28 EU-lande.

Kommissionens nye forslag vedr. sekuritiseringer samler eksisterende EU-regler om sekuritisering
i én forordning. Samtidig etableres et nyt regelsat for sxrligt simple, transparente og standardise-

rede sekuritiseringer (benzvnt STS-sekuritiseringer).

STS-kravene indebzrer blandt andet, at de sekuritiserede aktiver skal vare ensartede. Udsteder kan
siledes ikke pulje 1an, der er forskellige med hensyn til aktivtype, i én STS-sekuritisering. Det er
som hovedregel kun sakaldt ”true sale”-sekuritisering, der kan opnd STS-godkendelse. Ved “true
sale”-sekuritisering overfores de underliggende aktiver i sekuritiseringen, fx virksomhedsudlan, fra
udsteder til et sarligt, formadlsbestemt selskab (SPV — Special Purpose Vehicle), ved et egentligt
salg, hvormed hele risikoen overfores. Et STS-krav vil desuden veare, at de sekuritiserede aktiver
skal vare skabt ved udstederens almindelige virksomhed. Aktiverne, f.eks. virksomhedsudlin, ma
dermed ikke vare givet af langivere med det ene formal at anvende ldnene til sekuritiseting. Det

skal sikre, at kvaliteten af aktiver, der sekutitiseres, svarer til kvaliteten af udsteders ovrige udlin.

At en sckuritisering opfylder STS-kravene betyder ikke, at sekuritiseringen er uden risici. Som ud-
gangspunkt kan bide lav- og hejrisikoaktiver sekuritiseres, men STS-standarden gor, at det er mere

tydeligt, hvilken risiko, der er tilknyttet produktet.

Med forslaget pihviler det udsteder og investor at sikre, at STS-kriterierne er opfyldt. Der skal
siledes fx ikke indhentes en myndighedstilladelse til at udstede en STS-sckuritisering, ligesom der

I En sekuritisering er, nir en udlaner, typisk et pengeinstitut, udsteder vardipapirer sisom obligationer med
sikkerhed i en pulje af aktiver, fx en stor maengde udlan til SMV’er, sa risikoen knyttet til disse udlan spredes
og flyttes fra kreditinstituttet til de investorer, der keber vardipapirerne.



ikke er krav om certificering foretaget af tredjeparter (f.eks. privat aktoer, der onsker at pitage sig

opgaven) af, om STS-krav er opfyldt.

Desuden @ndres forordningen om kapitalkrav for kreditinstitutter mv., som udsteder og investerer
i sekuritiseringer. Forslaget indebarer, at kreditinstitutter, der udsteder og/eller investerer i sekuri-
tiseringer, der opfylder STS-kravene, kan opna lavere kapitalkrav sammenlignet med de kapital-
krav, der gelder ved udstedelse og/eller investeting i andre sekuritiseringer. Hensigten er, at et

lavere kapitalkrav bedre skal afspejle risikoen, der er forbundet med STS-sekuritiseringer.

Formandskabets kompromisforslag indeholder forskellige @ndringer ift. Kommissionens forslag.
Et tidligere kompromisforslag indeholdt blandt andet et krav om, at en udsteder, der onsker at
udstede STS-sekuritiseringer skal indhente tilladelse til at udstede fra sin kompetente tilsynsmyn-
dighed, som kan treekke tilladelsen tilbage, sifremt en udsteder ikke lever op til kravene vedr. STS-

udstedelser. Der er i det seneste kompromisforslag ikke lengere et sidant krav.

Kompromisforslaget tilfojer, at tredjeparter kan bidrage til verificering af, om en udsteder har
overholdt STS-kravene ifm. med en given sekuritisering, og der opstilles en rekke krav, som en
tredjepart skal opfylde. Udsteder kan valge at anvende tredjepart, hvis fx udsteder gerne vil legge
risikoen for fejlagtigt at komme til at udstede STS, uden at STS-kriterierne er opfyldt, over pi
tredjepart.

Dansk holdning
Fra dansk side stottes udviklingen af et simpelt, transparent og standardiseret sekuritiseringsmar-
ked i Europa. Danmark lagger vagt pa, at udstedere sivel som investorer og tilsynsmyndigheder

far effektive vaerktojer til at sikre sekuritisering af hej kvalitet.

Regeringen kan saledes generelt stotte kompromisforslaget vedr. dels STS-sekuritiseringer og =n-
dringen af kapitalkravene til institutter, der udsteder og investerer i sekuritiseringer, og forventer at

kunne stotte den enighed herom, som vil kunne opnas i Radet.

Det er positivt, at eksisterende EU-lovgivning vedr. sekuritiseringer samles. Fra dansk side er det
en prioritering, at EU-reguleringen er proportional og ikke giver unedige byrder for udstedere,

investorer og tilsynsmyndigheder. Det vurderes at vaere imedekommet i kompromisforslaget.

Introduktion af STS-kriterier og et tilsyn hermed, samt de foresldede lettelser i kapitalkravene for
STS-sekuritisering, som samtidig skal afspejle den reelle risiko, kan understotte udviklingen af
sekuritisering af hoj kvalitet. Det kan bidrage til finansieringen af virksomheder og dermed jobska-
belse samtidig med, at man undgar de uhensigtsmassigheder, der var forbundet med dele af seku-
ritiseringsmarkedet for krisen. Forslaget kan siledes have positive samfundsekonomiske konse-

kvenser ved at understotte vakst og beskzftigelse.

Fra dansk side er det en prioritering, at EU-reglerne bedst muligt kan spille sammen med de dan-
ske regler om refinansieringsregistre, som er et instrument tilteenkt sekuritiseringer af erhvervsud-
lan. Det vurderes, at sekuritiseringer ved brug af refinansieringsregistre vil have mulighed for at

opna STS-merkning, hvis de narmere krav i ovrigt er opfyldt.

Side 2 af 6



Danmark legger desuden vagt pi, at udsteder har ansvaret for at overholde STS-kravene, samt at
investor skal sikre overholdelsen af kravene til STS. Denne dobbelte losning vurderes hensigts-

massig.

Fra dansk side legges afgorende vagt pd, at forslagets bestemmelser om, at landene kan vealge
mellem administrative og strafferetlige sanktioner, bliver opretholdt. Dette er tilfzeldet bade i

Kommissionens oprindelige forslag savel som i det seneste kompromisforslag.

Implementering af det styrkede banksamarbejde (bankunion) mv.

Der ventes pa ECOFIN igen orienteret om status for det styrkede banksamarbejde (bankunionen),
herunder status for deltagende landes ratifikation af den mellemstatslige aftale om den falles afvik-
lingsfond (IGA). Der ventes ogsd igen en status for implementering af EU28-direktiverne om
genopretning og afvikling af nedlidende kreditinstitutter (BRRD) og nationale indskydergaranti-
ordninger (DGS-direktivet). Kommissionen vil formentlig igen opfordre landene til yderligere

fremskridt i implementeringen.

Etableringen af den felles afviklingsfond (SRF) forudsatter national ratifikation af IGA’en i de
lande, der deltager i bankunionen. Frist for ratificering er 30. november 2015. For at den falles
afviklingsfond kan trade i kraft den 1. januar 2016 skal aftalen vare ratificeret af deltagende lande
med tilsammen 90 pct. af deltagende landes stemmer i Ridet. Ridet har den 30. november oplyst,
at et tilstrekkeligt antal deltagende lande nu har ratificeret IGA’en, si den kan trede i kraft d. 1.
januar 2016 og opbygningen af midler i SRF’en kan pabegyndes.

BRRD indferer princippet om, at det er aktionzrer og usikrede kreditorer, som bzrer tabene, nér
et kreditinstitut gir ned ("bail-in”). Det svarer til den danske model i bankpakkerne. Princippet
kommer i kraft af BRRD til at galde i alle EU-lande, bide i og uden for bankunionen. Fristen for
national implementering af BRRD var 1. januar 2015. Primo november havde storstedelen af EU-

landene implementeret BRRD, mens implementeringen udestér i nogle lande.

EU-landene er ogsd i gang med at gennemfore DGS-direktivet, der sxtter felles rammer for de
nationale indskydergarantiordninger. Fristen var primo juli 2015. Knap halvdelen af landene havde

primo november implementeret direktivet.

Danmark har gennemfort BRRD og DGS pr. 1. juli 2015. Der er ikke behov for at ratificere den

mellemstatslige aftale for eventuel dansk deltagelse i bankunionen.

Fxrdiggorelse af det styrkede banksamarbejde (bankunion)

Der ventes pa ECOFIN en droftelse af et forslag fra Kommissionen om en falles indskydergaranti
i det styrkede banksamarbejde (bankunionen) og en meddelelse om fardiggorelse af bankunionen.
ECOFIN ventes desuden at indga en aftale om brofinansiering til den falles afviklingsfond (SRF).

Kommissionen har den 24. november 2015 stillet forslag om en falles indskydergaranti (EDIS —
European Deposit Insurance Scheme) for landene i bankunionen, herunder de ikke-eurolande, der
mitte deltage. EDIS foreslas at bygge oven pa de nationale indskydergarantier i de deltagende
lande. Formalet er ifolge Kommissionen at skabe storre sikkerhed for, at de nationale indskyderga-

rantier kan leve op til deres indskydergarantier (dvs. dakke indskud op til den EU-harmoniserede
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indskydergarantigrense pa 100.000 euro pr. kunde). Forslaget skal ogsd reducere risikoen for, at

skrobelige banksystemer og svage offentlige finanser igen péavirker hinanden negativt.

Forslaget etablerer en falles indskydergarantifond fra 2017-24 i tre faser:

e | forste fase (genforsikring), som skal vare fra 2017-19, vil fonden dakke 20 pct. af det over-
skydende tab og likviditetsbehov ved aktivering af en national indskydergaranti i de deltagende
lande. Det overskydende tab og likviditetsbehov er de nedvendige midler, der ligger udover
det, der dzekkes af den nationale indskydergaranti. Dvs. at den relevante nationale indskyder-
garantifond som udgangspunkt forst skal temmes, for der kan trekkes pd den falles indsky-
dergarantifond.

e I anden fase (falles forsikring) fra 2020-23, kan nationale indskydergarantier fi dekket en
andel af enhver aktivering af fonden til likviditetsbehov og tab. Andelen af likviditet og tab,
som den fzlles fond dekker, stiger gradvist i fra 20 pct. 1 2020 til 80 pct. i 2023, dvs. der vil
vare tale om en gradvist stigende risikodeling.

e I den tredje fase (fuld forsikring) fra og med 2024, vil nationale indskydergarantiordninger fa
dackket 100 pct. af likviditet og tab ved aktivering af de nationale indskydergarantier. Der vil

her vare tale om en egentlig fzlles indskydergaranti med en fuld deling af risici.

Kommissionen har samtidig med EDIS-forslaget fremlagt en meddelelse om ferdiggorelse af
bankunionen, som redegor for forskellige tiltag til at feerdiggore bankunionen. Flere elementer i
meddelelsen vil formentligt omfatte hele EU28, herunder begraensning af nationale valgmuligheder
og diskretioner i reguleringen af krav til kreditinstitutter, fx i EU’s kapitalkravsregler (CRD
IV/CRR). Ydetligere initiativer i den finansielle regulering, herunder gearingskrav (dvs. krav tl
hvad et kreditinstituts kapitalgrundlag mindst skal udgere i forhold til dets eksponeringer, fx udlan)
og krav til kreditinstitutter om stabil finansiering samt krav vedr. forbedret sammenligneliched af
kreditinstitutters risikovagtede eksponeringer, dvs. institutternes cksponeringer vurderet efter
risiko, vil som udgangspunkt ogsa vedrore EU28. Tiltag skal i givet fald forankres i konkret lov-

givning fra Kommissionen, som vil skulle forhandles og vedtages af Ridet og Europa-Parlamentet.

Regeringen vil tage nermere stilling til forslaget om en falles indskydergaranti og meddelelsen om
ferdiggorelsen af bankunionen, nar man har haft lejlighed til at vurdere forslagene nermere.

>
>

ECOFIN droefter ogsa fortsat offentlig ”brofinansiering”, dvs. offentlige lan til den felles sektorfi-
nansierede afviklingsfond, mens denne opbygges i perioden 2016-23. Hovedreglen i bankunionen og
i hele EU er bail-in. Trin 1 er sdledes, at kreditinstituttets ejere og kreditorer star forst til at bare
tab, nar et kreditinstitut er ved at gi ned (bail-in). Trin 2 er, at man kan trekke pd den felles sek-
torfinansierede fond, nér bail-in i sxrlige tilfzlde ikke er nok. Trin 3 skal si vaere muligheden for

offentligt finansierede lan i ekstraordinzre tilfxlde, hvor bail-in og afviklingsfonden ikke er nok.

Brofinansieringen skal sikre, at der er tilstrekkelig finansiering i fonden, svarende til dens malni-
veau pa 55 mia. euro i hele perioden 2016-2024, mens kreditinstitutterne gradvist indbetaler bidrag
op til médlniveauet. Brofinansieringen skal fra start udgores af individuelle kreditlinjer ("kassekredit-
ter”) fra de deltagende lande til fonden. Et lands kreditlinje kan kun komme i brug, hvis et kredit-
institut i dette land bliver nedlidende, og der ikke er nok midler i SRF til den konkrete operation.

Linene skal tilbagebetales med renter af institutterne.
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P3 lidt lengere sigt — og senest fra 2024, nir SRF er fuldt opbygget — skal der i stedet for kreditlin-
jer etableres en falles permanent offentlig ”bagstopper” (backstop”) for fonden. Brug heraf skal
ogsa vare midlertidig og tilbagebetales med renter af institutterne. Der ma forventes bred stotte til
at bruge eurolandenes fzlles lanefacilitet (ESM) til bagstopperen, selv om forhandlingerne ikke er
startet endnu. ESM er kun for eurolande. Skal man bruge ESM i bankunionen, bor der detfor

aftales en losning, som sikrer ligebehandling af ikke-eurolande, der valger at deltage.

Nogle lande onsker at fastholde den oprindelige tidsramme, hvor den permanente bagstopper
forst indfores fra 2024. Andre lande onsker at fremrykke bagstopperen. ECOFIN ventes at vedta-
ge en erklering, som understreger, at landene vil gore status for etableringen af den permanente
bagstopper, nar deltagende lande har ratificeret den mellemstatslige aftale om den falles afviklings-
fond og gennemfort EU28-direktivet om genopretning og afvikling af kreditinstitutter (BRRD).
Landene vil desuden i 2016 reflektere yderligere over mulige tiltag til at faerdiggore bankunionen.
Formalet vil blandt andet vare at udligne vasentlige forskelle i risici pa tvars af deltagerlande for
trek pa falles ressourcer i form af SRF, en kommende faxlles bagstopper og evt. EDIS. Erklerin-
gen ventes at gentage, at den permanente bagstopper skal sikre ligebehandling af alle deltagende

lande.

Danmark vil forst skulle stille brofinansiering til radighed for den falles afviklingsfond, hvis Dan-
mark vealger at deltage i bankunionen. Regeringen stotter losningen med individuelle kreditlinjer
som brofinansiering pa kort sigt. Regeringen vil ogsa kunne acceptere en eventuel fremrykning af
diskussionen om den permanente bagstopper. Regeringen vil i alle tilfelde i de videre diskussioner
fortsat arbejde for ligebehandling mellem curolande og de ikke-eurolande, der vil deltage i bank-

unionen.

Forsterket samarbejde om afgift pa finansielle transaktioner (FI'T)

ECOFIN ventes pa modet at have en ny statusdroftelse i sagen om et forsterket samarbejde om
en afgift pa finansielle transaktioner (FTT). Seneste ECOFIN-droftelse af sagen var den 9. decem-
ber 2014. En gruppe af EU-lande drefter fortsat en FT'T inden for rammerne af et forstarket

samarbejde, men har endnu ikke opnaet enighed.

Gruppen af interesserede lande (Tyskland, Frankrig, Belgien, Portugal, Ostrig, Slovenien, Italien,
Spanien, Estland og Slovakiet) afgav en fzlles erklering i januar 2015 om at ville arbejde for en
FTT, som omfatter sa mange aktiver som muligt (bredest mulige skattebase) og lave skattesatser.
En tidligere fzlles erklering fra maj 2014 angav, at landene ville sikre en trinvis gennemforelse af
FTT’en. Landene har meldt ud, at de ensker en FTT pr. 1. januar 2016.

Det er fortsat uklart, hvilken form for FTT der evt. vil kunne opnas enighed om, og det synes ikke
muligt, at en FTT i de deltagende lande kan vare implementeret fra 2016. Det er siledes uklart,
om de deltagende lande kan og vil finde svar pa de tekniske, juridiske og okonomiske udfordrin-

ger, som er forbundet med en FTT.

Forslaget skal vedtages med enstemmighed i Radet blandt de deltagende lande. De ikke-deltagende

lande (heriblandt Danmark) deltager i droftelserne af forslaget, men har ingen stemmeret.
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Regeringen onsker ikke at indfore en afgift pa finansielle transaktioner, og ensker ikke, at Dan-
mark deltager i det forsteerkede samarbejde herom. Regeringen legger vagt pa, at der tages hojde

for ikke-deltagende EU-landes interesser i arbejdet med en afgift pa finansielle transaktioner.

Bekaempelse af terrorfinansiering

ECOFIN ventes i lyset af terroranslaget i Paris at drofte mulige EU-tiltag for at bekeempe finansie-
ring af terror. ECOFIN vil muligvis vedtage en erklering, der fx udtrykker overordnet stotte til
styrkede tiltag til bekempelse af terrorfinansiering. EU har med vedtagelsen af det sakaldt fjerde
hvidvaskdirektiv i forste halvar 2015 skarpet EU-reglerne om pengeoverforsler og om bekampel-
se af hvidvask og terrorfinansiering. Frankrig har foreslaet en reekke nye initiativer til styrkelse af
det gzldende regelsxt. Det galder blandt andet forslag om, at finansielle efterretningsenheder (i
Danmark SOIK) kan indhente direkte information fra rapporterende enheder (banker mv.) efter
behov, for at udfere deres analyse, ogsd selvom der ikke forelagger mistenkelige transaktioner,
tiltag til en effektiv og hurtig made til at fastfryse terroristaktiver i banker mv., styrkelse af kontrol
og tilsyn med ikke-bankrelaterede betalingstjenester, styrkelse af bestemmelserne i hvidvaskdirekti-
vet om identifikation af kunder, fx ved oprettelse af bankkonti og betalingstjenester. Frankrig
foresldr desuden centrale registre i alle EU-lande for bankkonti og etablering af en EU-procedure
til overvigning af terrorfinansiering. Der ventes generel enighed om erkleringen. De konkrete

tiltag skal ikke besluttes nu, men ved senere lejligheder.

Fra dansk side stottes formalet med de navnte initiativer. Fra dansk side vil man tage nzrmere
stilling til konkrete forslag i takt med, at de bliver specificeret, og forventer at kunne stotte en

eventuel erklering el. lign. vedrorende nye initiativer.

Med venlig hilsen

Claus Hjort Frederiksen

Side 6 af 6



	Skriftlig forelæggelse af dagsordenen for ECOFIN d. 8. december 2015

