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Resumé

Konsekvensanalyse af forslaget til forordning om securitisering

A. Behov for handling

Hvorfor? Hvad er problemstillingen?

Securitiseringsmarkedet var i perioden inden krisen en voksende kilde til finansiering i den europaiske
gkonomi. Dette marked klarede sig godt under krisen og led kun ubetydelige tab. Efter krisen blev
markedets omdgmme imidlertid alvorligt skadet af en praksis og en reekke begivenheder, der fandt sted
andre steder i verden, hovedsagelig USA. Denne stigmatisering er afspejlet i investorernes
risikovurdering af EU's securitisering og i den tilsynsmassige tilgang, der hovedsagelig tager
udgangspunkt i de tab, der fandt sted pa de amerikanske markeder. Da disse tab var flere gange sterre
end tabene pa EU's securitiseringsmarked, har sidstnaevnte veeret ugunstigt stillet pa grund af den
tilsynsmaessige behandling.

Som fglge af denne stigmatisering og den tilsynsmaessige behandling er EU's securitiseringsmarked nu
gaet i std. Dermed er en finansieringskilde gaet tabt for EU's gkonomi. Uden securitisering er
bankernes evne til at selge aktiver begreenset. Som falge heraf har det nuveerende behov for nedgearing
ofte tvunget bankerne til at reducere deres balancer ved at reducere kreditgivning. | en europaisk
sammenhang, hvor 80 % af den finansielle formidling finder sted gennem banker, har det store
konsekvenser for veeksten. Det kreditlgse opsving er langvarigt, hvilket bremser vaekst og jobskabelse.

Hvad kan der forventes af initiativet?

Det overordnede mal med initiativet er at genopbygge et sikkert securitiseringsmarked, der vil forbedre
finansieringen af EU's gkonomi, svekke forbindelsen mellem bankerne nedgearing og
kreditstramningerne pa kort sigt og skabe en mere afbalanceret og stabil finansieringsstruktur for EU's
gkonomi pa lang sigt. Dette skal mere specifikt opnas ved at gere det muligt at differentiere mellem
simple, transparente og standardiserede securitiseringsprodukter (STS), der kan udgare en beaeredygtig
finansieringskilde for EU's gkonomi, pa den ene side, og de mere ikketransparente og komplekse
produkter pa den anden side. For det andet skal der arbejdes videre med at standardise procedurer og
praksis pa securitiseringsmarkederne samt fjerne reguleringsmassige uoverensstemmelser. Graden af
opfyldelse af disse malsatninger vil blive vurderet pa grundlag af forskellen i priser pa og
udstedelsesgrad af STS-produkter i forhold til ikke-STS-produkter.

Hvad er mervaerdien ved tiltag pa EU-plan?

Securitiseringsprodukter er en del af EU's finansmarkeder, som er abne og integrerede. Securitisering
forbinder forskellige finansielle institutioner fra forskellige medlemsstater og tredjelande: Det er som
regel banker, der udsteder de lan, der securitiseres, mens finansielle institutioner som f.eks.
forsikringsselskaber og investeringsfonde investerer i disse produkter pa tvers af de europeiske
greenser. Endvidere er de lovgivningsmaessige rammer for securitisering i vid udstraekning baseret pa
EU's lovgivning. Differentiering af STS-produkter kan derfor kun indfgres med et initiativ pa EU-plan.

B. Lasninger

Hvilke lovgivningsmaessige og ikkelovgivningsmaessige lgsninger er taget i betragtning?
Foretraekkes en lgsning frem for andre? Hvorfor?

En rekke lgsningsmodeller er blevet overvejet for at indfgre STS-kriterier: at tilpasse de
lovgivningsmassige rammer for at afspejle de forskellige risikoprofiler for STS-produkter og at
standardisere byggestenene i securitiseringslovgivningen (dvs. definitioner, fremlaeggelse af
oplysninger og overholdelse af due diligence). Inden for hvert omrade har man overvejet enten ikke at
treeffe nogen foranstaltninger, ikke at traeffe lovgivningsmaessige foranstaltninger eller at treeffe
lovgivningsmaessige foranstaltninger.




Den foretrukne lgsning er en lovgivningsmaessig foranstaltning, som vil indfgre STS-kriterier, indfare
en differentieret ramme for STS-produkter og standardisere securitiseringslovgivningens byggesten
(dvs. definitioner, fremlaeggelse af oplysninger og due diligence-krav). Denne lgsning bgr gere det
muligt at opna differentiering og gare reguleringen mere risikofglsom, end den er i gjeblikket. Desuden
bar det fare til en standardisering af de nuvaerende uensartede bestemmelser i EU's lovgivning om
securitisering, dvs. definitioner, offentliggerelse og due diligence-krav. Alt dette bar gere det muligt at
bekaempe stigmatisering og fremme et sikkert og baeredygtigt securitiseringsmarked.

Hvem stgtter hvilken Igsning?

Langt sterstedelen af de bergrte parter stgtter dette initiativ. Der er ingen forskel med hensyn til
kategori af respondenter i den forstand, at det store flertal af lovgivere, centralbanker, regulerende
myndigheder, tilsynsmyndigheder, markedsaktarer og teenketanke stgtter initiativet.

C. Den foretrukne lgsnings indvirkninger

Hvad er fordelene ved den foretrukne lgsning (om nogen, eller de vigtigste)?

| det omfang de foreslaede politikker vil skabe en ny finansieringskilde for EU's gkonomi, der er
mindre afhengig af banksektorens begraensninger, vil det reducere virkningen af finansielle kriser pa
kreditforsyningen og dermed for veekst og beskaftigelse. De sociale omkostninger ved sadanne kriser
vil blive reduceret. Ved at fremme udbredelsen af securitiseringsprodukter, hvis risici kan analyseres,
forstas og prisfastsettes, vil politiklgsningerne desuden fremme et securitiseringsmarked, der virker
befordrende for bedre finansiering af skonomien i en kontekst med finansiel stabilitet.

Intet tyder pa, at de foreslaede politiklgsninger vil have nogen direkte eller indirekte virkninger for
miljget.

Hvilke omkostninger er forbundet med den foretrukne lgsning (om nogen, eller de vigtigste)?

Ud over omkostningerne for markedsdeltagere og offentlige myndigheder med henblik pa tilpasning til
de nye forskriftsmassige rammer, bgr der ikke veere nogen sociale og gkonomiske omkostninger. Intet
tyder pa, at de foreslaede politiklgsninger vil have nogen direkte eller indirekte virkninger for miljget.

Hvordan pavirker det de sma og mellemstore virksomheder og mikrovirksomhederne?

De valgte lgsningsmodeller forventes at have en reekke positive virkninger pa finansieringen af sma og
mellemstore virksomheder (SMV). For det farste forventes det forhold, at kortfristede securitiseringer,
som f.eks. ABCP, bliver omfattet af STS-rammen, med deraf felgende gunstigere kapitalkrav, at
fremme veeksten i denne vigtige kilde til SMV-finansiering.

For det andet forventes initiativet at give bankerne et redskab til at overfare risici, sa de ikke leengere
figurerer pa deres balance. Som fglge heraf forventes den frigjorte kapital i stigende grad at blive
anvendt af bankerne til at yde ny kredit til familier og virksomheder, hvoraf de fleste er SMV'er i EU.

Endelig, ved at indfere en enkel og sammenhangende EU-securitiseringsramme og tilskynde
markedsdeltagerne til yderligere at udvikle standardisering, forventes initiativet at mindske de
operationelle omkostninger i forbindelse med securitiseringer. Da disse omkostninger er hgjere end
gennemsnittet for securitisering af SMV-lan, forventes dette fald at have en serlig gavnlig virkning pa
SMV'ernes kreditkomkostninger.

Vil det have stor indvirkning pa de nationale budgetter og myndigheder?

Nej.

Vil der veaere andre vaesentlige falger?

Nej.




D. Opfelgning

Hvornar vil politikken blive revideret?

Den kommende lovgivning vil blive gjort til genstand for en komplet evaluering (ca. 4 ar efter dens
gennemforelsesfrist) for bl.a. at vurdere, hvor effektiv og produktiv den har veeret med hensyn til at
opna de mal, der er forelagt i denne rapport, og for at afgare, om der er behov for nye foranstaltninger

eller endringer.




