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Sammanfattning

Konsekvensbedémning av ett forslag till ett initiativ om ett integrerat regelverk for sékerstallda obligationer

A. Behov av atgarder

Varfor? Vilket problem behover atgardas?

Investerings- och jobbskapande ar viktiga mal for EU. Som ett led i kapitalmarknadsunionen har EU lanserat
flera initiativ for att frigéra medel for Europas tillvaxt och for att stimulera marknadsbaserad finansiering.
Sakerstallda obligationer ar en viktig kalla till billig och langsiktig finansiering for banker. De underlattar
finansiering av hypotekslan och lan till offentlig sektor, och fungerar darmed som ett stod till utlaning mer
generellt.

Marknaden for sakerstallda obligationer har dock utvecklats ojamnt inom den inre marknaden. | vissa
medlemsstater ar den omfattande och i andra &r den mindre utbredd. S&akerstallda obligationer omfattas av
en foérmanlig tillsynsbehandling mot bakgrund sin laga risk. Vad som utgér en sakerstalld obligation &r dock
bara delvis definierat i EU-lagstiftningen.

Vad forvantas initiativet leda till?

Initiativet syftar i forsta hand till att starka finansiella aktorers formaga att investera i ekonomin i stort genom
att gora det lattare for kreditinstitut att anvanda sakerstallda obligationer. Det har ocksa som mal att framja
marknader for sakerstallda obligationer i medlemsstater dar de for narvarande inte finns eller ar
underutvecklade, och pa sa satt bidra till att finansiera den reala ekonomin i linje med malen med
kapitalmarknadsunionen. Syftet med initiativet ar vidare att diversifiera investerarbasen (i dagslaget képs
merparten av sakerstallda obligationer av banker), ytterligare stimulera investeringsverksamheten inom EU,
och locka fler investerare fran tredjelander.

Initiativet kommer vidare att behandla de tillsynsproblem som uppstatt darfor att det till dags dato saknas en
tillrackligt heltdckande definition av de viktigaste delarna i en sékerstalld obligation i EU-lagstiftningen. En
Okad grad av harmonisering av dessa delar bor sakerstalla att den formansbehandling som féreskrivs i flera
EU-rattsakter tillampas pa sakerstallda obligationer som delar ett minsta antal gemensamma egenskaper,
for att sla vakt om en sund tillsyn och ett starkt investerarskydd. Initiativet kommer aven att innehélla riktade
andringar av de krav enligt vilka féormanlig kapitalbehandling far beviljas kreditinstitut som investerar i
sékerstallda obligationer enligt kapitalkravsférordningen.

Vad ar mervardet med atgarder pa EU-niva?

Med tanke pa kapitalmarknadsunionens potential ar EU-nivan den effektivaste nivan for att komma till ratta
de betydande skillnader som finns mellan olika nationella regelverk, olika marknads- och tillsynspraxis i
medlemsstaterna, fragmenteringen av den inre marknaden och bristen pa harmonisering som forsvarar
gransoverskridande investeringar.

Nar det galler tillsynsproblem ar dessa en foljd av att EU-lagstiftningen inte pa ett heltackande satt
faststaller vad en sakerstalld obligation omfattar. For att sakerstalla att den férmansbehandling som EU-
lagstiftningen foreskriver ar sund i tillsynshanseende behdver en narmare definition av en sakerstalld
obligation inféras i EU-lagstiftningen.

Sadana atgarder bor dock utformas pa ett satt som inte aventyrar valfungerande befintliga marknader, utan
begransas till vad som ar absolut nddvandigt for att fa till stand en gemensam definition av de centrala
egenskaperna hos en sékerstalld obligation.

B. Losningar

Vilka alternativ, bade lagstiftning och andra atgarder, har évervagts? Finns det ett reckommenderat
alternativ? Varfor?

Kommissionen har Overvagt flera olika alternativ som uppnar de ovanstdende malen pa olika satt.
Referensscenariot innebar status quo (dvs. ingen atgard). Det finns ocksa ett antal alternativ som skiljer sig
at i fraga om harmoniseringsintensitet, fran ett alternativ som inte paverkar lagstiftningen alls till alternativ
som innebar fullstdndig harmonisering. Alternativen ar féljande:




Referensscenario: Ingen atgard

Alternativ 1: Alternativ som inte paverkar lagstiftningen.

Alternativ 2: Minimiharmonisering baserad pa nationella system.

Alternativ 3: Fullstdndig harmonisering som erséatter nationella system.

Alternativ 4: En "29:e ordning” som fungerar parallellt med de nationella systemen.

Det rekommenderade alternativet ar minimiharmonisering baserad pa nationella system. Genom alternativ
2 kan de flesta av initiativets mal uppnas till en rimlig kostnad. Det ger dessutom en god balans mellan den
flexibilitet som ar ndédvandig for att ta hansyn till medlemsstaternas sarskilda behov och den enhetlighet
som kravs for samordning pa unionsniva. Det ar sannolikt det mest dndamalsenliga alternativet for att
uppna malen, samtidigt som det ar kostnadseffektivt och ger minsta mdjliga stérningar och
overgangskostnader. Av de Overvagda alternativen ar det ocksa bland de mest langtgaende ur
tillsynssynpunkt, samtidigt som det ar det alternativ som fatt storst stéd bland berérda parter.

Vem stoder vilka alternativ?

Alternativ 2 var det alternativ som fick storst stdd bland berérda parter. Till berérda parter hor institutionella
investerare, tillsynsmyndigheter, medlemsstater och féretradare for branschen for sakerstallda obligationer.
EBA (2016 ars rapport), ECB, Europaparlamentet (rapporten fran juli 2017), och nationella och europeiska
tillsynsmyndigheter har foresprakat initiativ som bade till sak och innehall starkt paminner om alternativ 2.
En majoritet av medlemsstaterna staller sig ocksd bakom detta alternativ, inklusive de som foretrader de
stérsta marknaderna. Aven den europeiska branschorganisationen for sakerstéllda obligationer (European
Covered Bond Council) ar for detta alternativ.

C. Det reckommenderade alternativets konsekvenser

Vad ar nyttan med det rekommenderade alternativet?

Genom att genomféra detta alternativ kan man stimulera utvecklingen av marknaderna for sakerstallda
obligationer dar sddana inte finns eller dar de ar underutvecklade, och 6ka emissionsnivaerna med mellan
50 % och 75 % av riktmarket pa 342 miljarder EUR. Det beddms ocksa leda till lagre finansieringskostnader
for emittenterna. P& aggregerad niva beraknas finansieringskostnadsbesparingarna uppga till mellan 50 %
och 75 % av riktmarket pa 2,2-2,7 miljarder EUR per ar. Alternativet berdknas bidra till att diversifiera
investerarbasen (60 % av investerarna andra an banker), underlatta gransdverskridande investeringar och
locka investerare fran tredjelander (16,5 % av investeringarna fran tredjeléander for ytterligare 80 miljarder
EUR per ar fran lander utanfor EU). Totalt sett skulle alternativet bidra till lanekostnadsbesparingar fér den
reala ekonomin pa mellan 50 % och 75 % av riktmarket pa 1,5-1,9 miljarder EUR per ar. Alternativet
hanterar olika tillsynsaspekter, &ven vad galler marknadsinnovation, och s&kerstaller de positiva
tillsynseffekterna av att koppla produktens strukturella sammanséttning till en férmanlig tillsynsbehandling
pa unionsniva. Slutligen starker alternativet aven investerarskyddet och minskar investerarnas
kontrollkostnader.

Vilka ar kostnaderna for det reckommenderade alternativet?

Det rekommenderade alternativet uppfyller de flesta av initiativets syften till en rimlig kostnad genom att
medlemsstatsspecika inslag bibehalls i kombination med malet att uppna enhetlighet pa EU-niva for
sakerstallda obligationer. Direkta administrativa engangskostnader och aterkommande kostnader enligt det
rekommenderade alternativet forvantas o6ka for emittenter i jurisdiktioner dar kostnaderna ar laga.
Kostnaderna skulle aven oka for tillsynsmyndigheter, sarskilt inom jurisdiktioner dar tillsynskostnaderna ar
laga, men som nu skulle férvantas narma sig ett riktmarke som mera motsvarar jurisdiktioner med hoga
kostnader. A andra sidan kommer investerarnas kostnader inte att dka. De kreditfrdmjande inslagen i de
planerade bestdmmelserna beraknas leda till minskade kontrollkostnader fér investerare.

Hur paverkas foretag, sma och medelstora foretag och mikroféoretag?

Det valda alternativet berdknas ge vissa direkta och indirekta positiva effekter for sma och medelstora
foretags finansiering. Den mest patagliga férdelen fér sma och medelstora foretag vantas dock komma fran
initiativet om ESN-papper (European secured note) vilket, som forklarats i bdrjan av denna
konsekvensbeddmning, ar ett parallellt separat initiativ.

Paverkas medlemsstaternas budgetar och forvaltningar i betydande grad?

Nej




Uppstar andra betydande konsekvenser?

Nej

D. Uppfoljning

Nar kommer atgarderna att ses 6ver?

En forsta Oversyn av det nya regelverket skulle kunna genomféras 2—3 efter dess ikrafttradande.




		2018-03-20T15:44:05+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



