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Resumé

Konsekvensanalyse af et forslag til initiativ om en integreret ramme for seerligt deekkede obligationer og

seerligt deekkede realkreditobligationer

A. Behov for handling

Hvorfor? Hvad er problemstillingen?

Investeringer og jobskabelse er EU's vigtigste mal. Som en del af kapitalmarkedsunionen (CMU) har EU
ivaerksat en reekke initiativer, der skal friggre midler til Europas veekst og stimulere markedsfinansiering.
Seerligt deekkede obligationer og seerligt daekkede realkreditobligationer er en vigtig kilde til billig og
langfristet finansiering for banker. De letter finansieringen af realkreditlan og offentlige 1&n og fremmer
derved udlan mere bredt.

Men markederne for seerligt deekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer er udviklet
uens i hele det indre marked. De er meget store i nogle medlemsstater og mindre i andre. Selv om saerligt
deekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer nyder godt af tilsynsmaessig
seerbehandling i lyset af deres lavere risiko, er seerligt deekkede obligationer og seerligt deekkede
realkreditobligationer kun delvist defineret i EU-retten.

Hvilke resultater forventes der af initiativet?

Initiativet tager ferst og fremmest sigte pa at udnytte de finansielle akterers kapacitet til at investere i den
bredere gkonomi ved at lette kreditinstitutternes anvendelse af seerligt deekkede obligationer og seerligt
deekkede realkreditobligationer. Det vil sgge at skabe markeder for seerligt deekkede obligationer og seerligt
deekkede realkreditobligationer i de medlemsstater, hvor sadanne markeder ikke allerede findes eller er
underudviklede, som et middel til at bidrage til finansieringen af realgkonomien i overensstemmelse med
malene for kapitalmarkedsunionen. Det vil ogsa s@ge at diversificere investorgrundlaget (i dag kebes de
fleste seerligt deekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer af banker), fremme
investeringer i EU yderligere og tiltreekke flere investorer fra tredjelande.

For det andet vil det tage hgjde for de tilsynsmaessige betaenkeligheder, som skyldes den nuvaerende
mangel pa en tilstreekkeligt fyldestgarende definition i EU-retten af de vigtigste elementer ved seerligt
deekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer. En hgjere grad af harmonisering af disse
elementer burde sikre, at den saerbehandling, der er omhandlet i flere EU-retsakter, indrammes seerligt
deekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer, der har et minimum af feelles centrale
kendetegn, hvorved der sikres en sund tilsynsmaessig praksis og en hgj grad af investorbeskyttelse.
Initiativet vil ogsd omfatte malrettede eendringer af de betingelser, hvorunder kreditinstitutter, som
investerer i seerligt daekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer, indremmes
seerbehandling i henhold til kapitalkravsforordningen.

Hvad er mervaerdien ved at handle pa EU-plan?

For sd vidt angar kapitalmarkedsunionens potentiale handteres betydelige forskelle mellem nationale
reguleringsrammer, divergerende praksis pa markedet og i reguleringsmeessig henseende i
medlemsstaterne, fragmentering af det indre marked og manglende harmonisering, som hindrer
investeringer pa tvaers af greenser, mest effektivt pa EU-plan.

Desuden skyldes tilsynsmeessige betsenkeligheder den omsteendighed, at EU-lovgivningen ikke giver et
samlet svar p& spgrgsmalet om, hvad der udger en saerligt deekket obligation og seerligt deekket
realkreditobligation. Det er ngdvendigt med EU-tiltag, som praeciserer saerligt deekkede obligationer og
seerligt deekkede realkreditobligationer naermere, for at sikre, at den nuveerende sserbehandling, som
indremmes i henhold til geeldende EU-ret, er forsvarlig i tilsynsmaessig henseende.

En sadan foranstaltning ber dog bevare eksisterende velfungerende markeder og begreense sig til, hvad
der er strengt ngdvendigt for at udarbejde en feelles definition af de vigtigste karakteristika ved seerligt
deekkede obligationer og saerligt deekkede realkreditobligationer.

B. Lgsninger




Hvilke lovgivningsmaessige og ikkelovgivningsmaessige lgsninger er overvejet? Foretraekkes en
bestemt Igsning frem for andre? Hvorfor?

Kommissionen har overvejet en reekke politiske Igsningsmodeller for at nd ovennaevnte mal i forskelligt
omfang. Grundscenariet bestar af den nuveerende status quo (dvs. ingen foranstaltning). Der findes ogsa
en raekke forskellige valgmuligheder med hensyn til omfanget af harmonisering, der straekker sig fra en
ikke-lovgivningsmaessig lgsning til muligheder, som indebaerer en fuldsteendig harmonisering. Mere
specifikt er der tale om:

Grundscenarie: undlad at ggre noget

Lasning 1: ikke-lovgivningsmeessig lgsning

Lgsning 2: minimal harmonisering baseret pa nationale ordninger

Lgsning 3: fuldsteendig harmonisering til erstatning for nationale ordninger or
Lagsning 4: "29. ordning", der fungerer parallelt med de nationale ordninger.

Den foretrukne lgsningsmodel er minimal harmonisering baseret pa nationale ordninger. L@sning 2 gar det
muligt at nd de fleste af malene for initiativet med rimelige omkostninger til felge. Med denne lgsning
afvejes endvidere den fleksibilitet, der er ngdvendig for at tage hgjde for medlemsstaternes saerlige forhold,
i rimeligt omfang med den ensartethed, der er ngdvendig for at skabe sammenhzeng pa EU-plan. Den vil
sandsynligvis veaere den mest virkningsfulde i forhold til at nd malene og samtidig vaere effektiv og minimere
forstyrrelser og overgangsomkostninger. Den er ogsd blandt de mest ambitigse af modellerne i
lovgivningsmeessig forstand, og samtidig far den starst opbakning fra interessenterne.

Hvem stgtter hvilken Igsning?

Interessenterne gar mest ind for lgsning 2. De omfatter institutionelle investorer, tilsynsmyndigheder,
medlemsstater og repraesentanter for den industri, der beskeaeftiger sig med seerligt deekkede obligationer
og seerligt deekkede realkreditobligationer. EBA (rapport fra 2016), ECB, Europa-Parlamentet (rapport fra
juli 2017) samt nationale og europeeiske tilsynsmyndigheder har slaet til lyd for initiativer af stort set samme
art og med stort set samme indhold. Et flertal af medlemsstaterne gar ogsa ind for denne lgsning, herunder
dem, der repraesenterer de stgrste markeder. European Covered Bond Council, som repreesenterer
industrien, gar ogsa ind for denne lgsning.

C. Den foretrukne lgsnings virkninger

Hvilke fordele er der ved den foretrukne lgsning?

Gennemfgrelsen af denne Igsningsmodel vil stimulere udviklingen af markeder for seerligt deekkede
obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer pa steder, hvor disse ikke eksisterer eller er
underudviklede, og @ge udstedelsen med mellem 50 % og 75 % af benchmarket pa 342 mia. EUR. Dette
ville ogsa mindske finansieringsomkostningerne for udstederne. Samlet set vil der kunne opnas besparelser
i finansieringsomkostningerne p& mellem 50 % og 75 % af benchmarket pa 2,2-2,7 mia. EUR pr. ar. Dette
ville bidrage til at diversificere investorgrundlaget (60 % andre investorer end banker), lette investeringer pa
tveers af greenser og tiltreekke investorer fra tredjelande (16,5 % af investeringerne fra tredjelande med
yderligere 80 mia. EUR pr. ar fra lande uden for EU). Overordnet set ville dette bidrage til at opna
besparelser i lAneomkostningerne for realgkonomien pa mellem 50 % og 75 % af benchmarket pa 1,5-1,9
mia. EUR pr. &r. Denne lgsningsmodel vil tage hgjde for tilsynsmaessige beteenkeligheder, ogsa i relation il
markedsinnovation, og sikre den tilsynsmaessige fordel, der ligger i at tilpasse de strukturelle treek ved
produktet til tilsynsmaessig seerbehandling pa EU-plan. Endelig vil den ogsa styrke investorbeskyttelsen og
mindske investorernes omkostninger i forbindelse med due diligence.

Hvilke omkostninger er der ved den foretrukne lgsning?

Den foretrukne lgsningsmodel opfylder de fleste af malseetningerne for initiativet med rimelige
omkostninger til fglge ved at kombinere tilstreekkelig fleksibilitet til at kunne tage hensyn til
medlemsstaternes saerlige forhold med det formal at skabe sammenhaeng pa EU-plan for seerligt deekkede
obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer. De direkte administrative omkostninger, bade
engangsomkostninger og tilbagevendende omkostninger, under den foretrukne Igsningsmodel forventes at
stige for udstedere i lande med et lavt omkostningsniveau. Omkostningerne ville ogsa stige for
tilsynsmyndighederne, navnlig i lande med lempelige regler, hvor de forventes at naerme sig niveauet i
lande med et hgjt omkostningsniveau. Investorernes omkostninger vil derimod ikke stige. De
kreditbefordrende traek ved reglerne vil mindske investorernes omkostninger i forbindelse med due




diligence.

Hvordan pavirker den foretrukne lgsning virksomhederne, herunder de sma og mellemstore
virksomheder og mikrovirksomhederne?

Den valgte Igsningsmodel vil fa direkte og indirekte positive virkninger for SMV'ernes finansiering. Den
starste fordel for SMV'erne vil dog ligge i initiativet vedrarende "European Secured Note" (ESN), der som
anfart i begyndelsen af denne konsekvensanalyse er et parallelt seerskilt initiativ.

Vil den foretrukne lgsning fa vaesentlige virkninger for de nationale budgetter og myndigheder?

Nej

Vil den foretrukne lgsning f& andre vaesentlige virkninger?

Nej

D. Opfglgning

Hvornar vil foranstaltningen blive taget op til fornyet overvejelse?

En farste gennemgang af de nye rammer kunne finde sted 2-3 ar efter deres ikrafttreeden.




