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Sazetak

Procjena ucinka prijedloga inicijative za integrirani okvir za pokrivene obveznice

A. Potreba za djelovanjem

Zasto? O kakvu je problemu rije¢?

Ulaganje i otvaranje radnih mjesta klju¢ni su ciljevi EU-a. EU je u okviru unije trziSta kapitala pokrenuo
nekoliko inicijativa za oslobadanje financijskih sredstava za rast Europe i poticanje trziSnog financiranja.
Pokrivene obveznice vazan su izvor jeftinog i dugoro€nog financiranja za banke. One olak$avaju financiranje
hipotekarnih kredita i kredita javnom sektoru, ¢ime se u veéoj mjeri podupire aktivnost kreditiranja.

Medutim, trzista pokrivenih obveznica nejednako su razvijena na jedinstvenom trziStu. Dok su u nekim
drzavama ¢lanicama ona vrlo velika, u drugima su manja. lako zbog svojih nizih rizika pokrivene obveznice
imaju koristi od povlastenog bonitetnog tretmana, u pravu Unije samo je djelomi¢no definirano Sto se
smatra pokrivenom obveznicom.

Sto se nastoji postiéi ovom inicijativom?

Cilj je inicijative najprije iskoristiti kapacitet financijskih aktera za ulaganja u op¢e gospodarstvo time Sto se
olak8ava upotreba pokrivenih obveznica medu kreditnim institucijama. Nastojat ¢e se poticati razvoj trzista
pokrivenih obveznica u drzavama ¢lanicama u kojima ona trenutaéno ne postoje ili nisu dovoljno razvijena
kako bi se pridonijelo financiranju realnog gospodarstva u skladu s ciljevima unije trZista kapitala.
Inicijativom ¢e se, osim toga, nastojati diversificirati baza ulagatelja (danas vecinu pokrivenih obveznica
kupuju banke), dodatno potaknuti ulaganja unutar EU-a i privuci viSe ulagatelja iz tre¢ih zemalja.

Drugo, njome ce se rijesiti bonitetna pitanja koja su rezultat €injenice da u pravu Unije trenutacno ne postoji
dovoljno cjelovita definicija kljuénih obiljezja onoga $to se smatra pokrivenom obveznicom . Veca razina
uskladivanja tih obiljezja trebala bi osigurati primjenu povlastenog tretmana iz nekoliko zakonodavnih akata
EU-a na pokrivene obveznice s minimalnom razinom zajedni¢kih klju€nih znacajki kojima seosigurava
bonitetna stabilnost i visoka razina zastite ulagatelja. Inicijativa ¢e ukljucivati i ciljane izmjene zahtjeva u
skladu s kojima se povlasteni kapitalni tretman primjenjuje na kreditne institucije koje ulazu u pokrivene
obveznice u skladu s Uredbom o kapitalnim zahtjevima.

Koja je dodana vrijednost djelovanja na razini EU-a?

Kad je rije€ o potencijalu unije trZidta kapitala, znatne razlike u nacionalnim regulatornim okvirima, razlicite
prakse na trzistu i na regulatornoj razini drzava ¢lanica, rascjepkanost jedinstvenog trzista i neuskladenost
koji otezavaju prekograni¢na ulaganja najucinkovitije se mogu rijesiti na razini EU-a.

Drugo, bonitetna pitanja rezultat su ¢injenice da u pravu EU-a nije sveobuhvatno definirano $to se smatra
pokrivenom obveznicom. Djelovanje EU-a na daljnjem definiranju pokrivene obveznice nuzno je kako bi se
osigurala bonitetna stabilnost postojeéeg povlastenog tretmana koji se primjenjuje u skladu s postojeéim
pravom EU-a.

Neovisno o tome, takvim djelovanjem trebalo bi oCuvati postojec¢a trziSta koja dobro funkcioniraju te bi ga
trebalo ograni€iti samo na ono $to je nuzno za izradu zajedni¢ke definicije klju¢nih znacajki pokrivene
obveznice.

B. RjeSenja

Koje su zakonodavne i nezakonodavne opcije politika uzete u obzir? Daje li se prednost odredenoj
opciji? Zasto?

Komisija je razmotrila odredeni broj opcija politika kojima se u razli€itoj mjeri ostvaruju prethodno navedeni
cilievi. Osnovni scenarij podrazumijeva postojeci status quo (tj. nema djelovanja). Postoji i niz opcija koje se
razlikuju u pogledu intenziteta uskladivanja te se kreéu u rasponu od neregulatorne opcije do opcija koje
uklju€uju potpuno uskladivanje. Tocnije:

. osnovni scenarij: nema djelovanja,
. prva opcija: neregulatorna opcija,
. druga opcija: minimalno uskladivanje na temelju nacionalnih sustava,




. treca opcija: potpuno uskladivanje kojim se zamjenjuju nacionalni sustavi, ili
. Cetvrta opcija: 29. sustav koji se primjenjuje usporedno s nacionalnim sustavima.

Najpozeljnija je opcija minimalno uskladivanje na temelju nacionalnih sustava. Drugom opcijom ostvaruje
se vecina ciljeva inicijative uz razumne troskove. Osim toga, njome se na odgovarajuéi nacin stupan;j
fleksibilnosti potrebne za prilagodbu posebnostima drzava &lanica uravnotezuje s ujednaeno3c¢u koja je
potrebna za postizanje uskladenosti na razini EU-a i vjerojatno je najucinkovitija za ostvarivanje ciljeva i
istodobno djelotvorna te se njome narudavanje stanja na trziStu i troSkovi prijelaznih mjera svode na
minimum. Od razmotrenih opcija ona je medu ambicioznijima u regulatornom smislu i nacin je djelovanja
koji uziva najvecu potporu dionika.

Tko podrzava koju opciju?

Dionici uglavnom podrzavaju drugu opciju. To su institucionalni ulagatelji, nadzorna tijela, drzave C€lanice i
predstavnici sektora pokrivenih obveznica. EBA (izvjeS¢e iz 2016.), ESB, Europski parlament (izvjeS¢e iz
srpnja 2017.) te nacionalna i europska nadzorna tijela zagovarali su inicijative uglavnhom sli¢ne prirode i
sadrzaja. | vecina drzava €lanica podrzava tu opciju, ukljuujuéi one na koje otpadaju sva najveca trzista.
Europsko vijee za pokrivene obveznice koje predstavlja sektor isto tako podrZava tu opciju.

C. Ucinci opcije kojoj se daje prednost

Koje su koristi opcije kojoj se daje prednost?

Provedbom te opcije potaknuo bi se razvoj trziSta pokrivenih obveznica u drzavama &lanicama u kojima ona
ne postoje ili nisu dovoljno razvijena time Sto bi se izdavanje povecalo od 50 % do 75 % referentne
vrijednosti od 342 milijarde EUR. Smanijili bi se i troSkovi financiranja za izdavatelje. Na ukupnoj razini
ostvarile bi se godiSnje usStede troSkova financiranja od 50 % do 75 % referentne vrijednosti od
2,2 milijarde EUR do 2,7 milijardi EUR. Pridonijelo bi se diversifikaciji baze ulagatelja (60 % ulagatelja koji
nisu banke), olak§avanju prekograni¢nih ulaganja i priviatenju ulagatelja iz treé¢ih zemalja (16,5 % ulaganja
iz tre¢ih zemalja za dodatnih 80 milijardi EUR godiSnje iz zemalja izvan EU-a). Opcenito bi se pridonijelo
ostvarivanju uSteda troSkova zaduzivanja za realno gospodarstvo u iznosu od 50 % do 75 % referentne
vrijednosti od 1,5 do 1,9 milijardi EUR godi$nje. Tom opcijom rijeSila bi se bonitetna pitanja, ona koja se
odnose na inovacije na trzisStu, i ostvarila bonitetna korist uskladivanja strukturnih znacajki proizvoda s
povlastenim bonitetnim tretmanom na razini EU-a. Naposljetku, ojacala bi se i zastita ulagatelja i smanijili
njihovi troSkovi dubinske analize.

Koliki su troskovi opcije kojoj se daje prednost?

Opcijom kojoj se daje prednost ostvaruje se vecina ciljeva inicijative uz razumne trosSkove tako Sto se
dovoljna fleksibilnost za prilagodbu posebnostima drzava ¢lanica kombinira s ciljem postizanja uskladenosti
na razini EU-a za pokrivene obveznice. U okviru opcije kojoj se daje prednost oCekuje se povecanje
jednokratnih i periodi¢nih izravnih administrativnih troSkova izdavatelja u podrucjima nadleZnosti s niskim
troSkovima. Povecali bi se i troSkovi nadzornih tijela, posebno u manje strogim podrucjima nadleznosti, za
koje se ocekuje da ¢e se pribliziti referentnoj vrijednosti podru¢ja nadleznosti s visokim troSkovima.
Suprotno tomu, troSkovi ulagatelja ne¢e se povecati. Obiljezja predvidenih pravila kojima se poboljSava
kvaliteta kredita dovela bi do smanjenja troskova dubinske analize za ulagatelje.

Kakav c¢e biti u€inak na poduzeé¢a, MSP-ove i mikropoduzeé¢a?

Odabrana opcija politike imala bi odredene izravne i neizravne pozitivne ucinke na financiranje MSP-ova.
Medutim, MSP-ovi bi najvecu korist ostvarili od inicijative za europsku pokrivenu obveznicu koja je, kako je
objasnjeno na poCetku ove procjene ucinka, usporedna zasebna inicijativa.

Ho¢e li biti znatnih u¢inaka na nacionalne prorac¢une i uprave?

Ne.

Hoé¢e li biti drugih bitnih u¢inaka?

Ne.

D. Daljnje mjere

Kad ée se politika preispitati?

Prvo preispitivanje novog okvira moglo bi se provesti dvije do tri godine nakon njegova stupanja na snagu.




