* Kk

3 EVROPSKA
kil KOMISIJA

*+
»

Bruselj, 12.3.2018
SWD(2018) 51 final

DELOVNI DOKUMENT SLUZB KOMISIJE
POVZETEK OCENE UCINKA

Spremni dokument

k predlogu Direktive Evropskega parlamenta in Sveta o izdajanju kritih obveznic in
njihovem javnem nadzoru ter o spremembi Direktive 2009/65/ES in Direktive
2014/59/EU

predlogu Uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi Uredbe (EU)
§t. 575/2013 glede izpostavljenosti iz naslova nalozb v krite obveznice

{COM(2018) 94 final} - {COM(2018) 93 final} - {SWD(2018) 50 final}

SL SL



Povzetek

Ocena ucinka o predlogu pobude za celovit okvir za krite obveznice

A. Nujnost ukrepanja

Zakaj? V ¢em je tezava?

Nalozbe in ustvarjanje delovnih mest sta klju¢na cilja EU. V okviru unije kapitalskih trgov (CMU) je EU zacela
veC pobud, ki naj bi sprostile financiranje za gospodarsko rast v Evropi in spodbudile trzno financiranje. Krite
obveznice so pomemben vir poceni in dolgoroénega financiranja za banke. Spodbujajo financiranje
hipotekarnih kreditov in kreditov javnemu sektorju, s ¢imer spodbujajo posojanje v SirSem obsegu.

Trgi kritih obveznic pa niso enako razviti povsod po enotnem trgu. V nekaterih drzavah &lanicah so ti trgi
zelo veliki, v drugih pa manjsi. Medtem ko so krite obveznice zaradi niZzjega tveganja delezne ugodnejse
bonitetne obravnave, pravo Unije le delno obravnava, kaj krite obveznice dejansko so.

Kaj naj bi prinesla ta pobuda?

Cilj pobude bo predvsem povecati zmogljivost finanénih udelezencev za nalozbe v SirSe gospodarstvo, in
sicer s spodbujanjem kreditnih institucij, naj uporabljajo krite obveznice. S spodbujanjem trgov Kritih
obveznic v drzavah €lanicah, kjer trenutno ne obstajajo ali so slabo razviti, naj bi dosegli, da ti trgi v skladu
s cilji unije kapitalskih trgov pomagajo financirati realno gospodarstvo. S pobudo naj bi se tudi diverzificirala
baza vlagateljev (danes vecino kritih obveznic kupijo banke), dodatno naj bi se spodbudile naloZbe v EU in
pritegnilo ve€ vlagateljev iz tretjih drzav.

V pobudi bodo tudi obravnavani bonitetni pomisleki, ki izhajajo iz tega, da trenutno v pravu EU ni dovolj
celovite opredelitve bistvenih lastnosti, kaj krite obveznice dejansko so. Vecja usklajenost teh lastnosti bi
morala zagotoviti, da so ugodnejSe obravnave iz ve¢ delov zakonodaje EU delezne krite obveznice, ki imajo
minimalno Stevilo skupnih bistvenih lastnosti, s ¢imer bi bili dosezeni bonitetna stabilnost in visoka raven
zascite vlagateljev. Pobuda bo vklju€evala tudi cilino usmerjene spremembe zahtev, na podlagi katerih se
kreditnim institucijam, ki vlagajo v krite obveznice, v skladu z uredbo o kapitalskih zahtevah odobri
ugodnejsa kapitalska obravnava.

Kaksna je dodana vrednost ukrepanja na ravni EU?

Glede na potencial unije kapitalskih trgov je ukrepanje na ravni EU najbolj uc€inkovito za obravnavanje
velikih razlik v nacionalnih regulativnih okvirih, razli¢nih praks na trgu in na regulativnih ravneh drzav ¢lanic,
razdrobljenosti enotnega trga in pomanjkanja usklajenosti, ki ovirajo ¢ezmejne nalozbe.

Drugi€, kar zadeva bonitetne pomisleke, ti izhajajo iz dejstva, da v pravu EU ni celovite opredelitve, kaj krite
obveznice dejansko so. Ukrepanje na ravni EU, s katerim bi se podrobneje opredelilo, kaj je krita
obveznica, je potrebno za zagotavljanje, da je sedanja ugodnejSa obravnava v skladu z obstoje€o
zakonodajo EU zanesljiva v bonitetnem smislu.

Taksno ukrepanje pa ne bi smelo vplivati na dobro delujoce obstojece trge in bi moralo biti omejeno na to,
kar je nujno potrebno za pripravo enotne opredelitve bistvenih lastnosti kritih obveznic.

B. Resitve

Katere zakonodajne in nezakonodajne moznosti politike so se upostevale? Ali ima katera od njih
prednost? Zakaj?

Komisija je preucila ve€ moznosti politike, s katerimi bi se v razlicnem obsegu dosegli zgoraj navedeni cilji.
Osnovni scenarij predstavlja sedanje stanje (tj. brez ukrepanja). Obstaja tudi vrsta moznosti, ki se
razlikujejo v smislu intenzivnosti uskladitve in segajo od neregulativne moznosti do moznosti, ki vkljucujejo
popolno uskladitev. Natanéneje:

oshovni scenarij: brez ukrepanja;

moznost 1: neregulativha moznost;

moznost 2: minimalna uskladitev na podlagi nacionalnih ureditev;
moznost 3: popolna uskladitev, ki nadomes¢a nacionalne ureditve, ali




. moznost 4: ,29. ureditev®, ki se izvaja vzporedno z nacionalnimi ureditvami.

Prednostna moznost je minimalna uskladitev na podlagi nacionalnih ureditev. Z moznostjo 2 bi se doseglo
najvec ciljev pobude z razumnimi stroski. Poleg tega zagotavlja ustrezno ravnovesje med stopnjo proznosti,
ki je potrebna, da se upostevajo lastnosti drzav €lanic, in enotnostjo, ki je potrebna za doseganje skladnosti
na ravni Unije. Verjetno bo najuspesnejSa pri doseganju cilijev in hkrati u€inkovita ter bo zmanjSevala
motnje in stroSke prehoda na najnizjo mozno raven. Med preu€enimi moznostmi je ta moznost tudi med
najbolj ambicioznimi v regulativnem smislu, hkrati pa ima najvecjo podporo zainteresiranih strani.

Kdo podpira katero moznost?

Zainteresirane strani vecinoma podpirajo moznost 2. Te strani vkljuCujejo institucionalne vlagatelje,
nadzornike, drzave Clanice in predstavnike panoge kritih obveznic. EBA (porocilo iz leta 2016), ECB,
Evropski parlament (porocilo iz julija 2017), nacionalni in evropski nadzorniki so se zavzeli za pobude, ki so
zelo podobne narave in vsebine. To moznost je podprla tudi ve€ina drzav €lanic, vkljuéno s tistimi, ki
predstavljajo vse najvecje trge. Podpira jo tudi Evropski svet za krite obveznice, ki predstavlja panogo.

C. U€inki prednostne moznosti

Kaksne so koristi prednostne moznosti?

Izvajanje te moznosti bi spodbudilo razvoj trgov kritih obveznic, kjer ti ne obstajajo ali so slabo razviti,
njihovo izdajanje pa bi se povecalo od 50 do 75 % referencne vrednosti v viSini 342 milijard EUR. Prav tako
bi moznost znizala stroSke financiranja za izdajatelje. Na skupni ravni bi bili dosezeni letni prihranki
strodkov od 50 do 75 % referenéne vrednosti v viSini 2,2-2,7 miljarde EUR. MozZnost bi prispevala k
diverzifikaciji baze vlagateliev (60 % vlagateljev, ki niso banke), spodbujanju €ezmejnih nalozb in
privabljanju vlagateljev iz tretjih drzav (16,5 % nalozb iz tretjih drzav v viSini dodatnih 80 milijard EUR na
leto iz drzav zunaj EU). Skupno bi to pripomoglo k doseganju prihrankov pri stroskih izposojanja za realno
gospodarstvo, ki bi znasali od 50 do 75 % referencne vrednosti v viSini 1,5-1,9 milijarde EUR na leto. Ta
moznost bi odpravila bonitetne pomisleke, med drugim v zvezi s trznimi inovacijami, in z njo bi bila
dosezena bonitetna korist zaradi uskladitve strukturnih lastnosti produkta z ugodnejSo bonitetno obravnavo
na ravni EU. In konéno, okrepila bi tudi zas¢ito vlagateljev in zmanjSala stroske skrbnega pregleda za
vlagatelje.

Kaksni so stroski prednostne moznosti?

Prednostna moznost dosega vecino ciljev pobude z razumnimi stroski tako, da zdruzuje dovolj proznosti, da
se upostevajo znadilnosti drzav Clanic, s ciliem doseganja skladnosti za krite obveznice na ravni EU.
Pricakuje se, da se bodo enkratni in ponavljajoi se neposredni upravni stroski v okviru prednostne
moznosti za izdajatelje v jurisdikcijah z nizkimi stroski poviSali. Stroski bi se poviSali tudi za nadzornike in
zlasti za manj stroge jurisdikcije, ki se bodo predvidoma priblizale referenénim vrednostim v jurisdikcijah z
visokimi stroSki. Nasprotno pa se stroSki za vlagatelje ne bodo povisali. Del predvidenih pravil, ki zadeva
bonitetno izbolj8anje, bi znizal stroSke skrbnega pregleda za vlagatelje.

Kaksen bo vpliv na podjetja, MSP ter mikropodjetja?

Izbrana moznost politike bi imela nekaj neposrednih in posrednih pozitivnih u€inkov na financiranje MSP.
Vendar bi najpomembnej$a korist za MSP izhajala iz pobude o evropski zavarovani obveznici, ki je, kot je
pojasnjeno na zacetku te ocene ucinka, lo¢ena vzporedna pobuda.

Ali bo prislo do znatnih ué¢inkov na nacionalne proraéune in uprave?

Ne.

Bo imela pobuda druge pomembnejSe ucinke?

Ne.

D. Spremljanje

Kdaj se bo politika pregledala?

Prvi pregled novega okvira bi se lahko izvedel 2 do 3 leta po zadetku njegove veljavnosti.




