C 367/56 Europeiska unionens officiella tidning 10.10.2018

Yttrande frin Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om Forslag till Europaparlamentets och
rddets férordning om indring av férordning (EU) nr 575/2013 vad giller exponeringar i form av
sikerstillda obligationer

[COM(2018) 93 final — 2018/0042 (COD)]

Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om emission av sikerstillda obligationer och
offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer och om indring av direktiv 2009/65/EG och direktiv
2014/59/EU

[COM(2018) 94 final — 2018/0043 (COD)]
(2018/C 367/11)

Foredragande: Daniel MAREELS

Remiss Europeiska unionens rid, 28.3.2018

Europaparlamentet, 16.4.2018

Rittslig grund Artiklarna 53, 114 och 304 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssatt

Ansvarig facksektion Ekonomiska och monetira unionen, ekono-
misk och social ssmmanhallning

Antagande av facksektionen 27.6.2018

Antagande vid plenarsessionen 11.7.2018

Plenarsession nr 536

Resultat av omrostningen 165/0/1

(for/femot/nedlagda roster)

1. Slutsatser och rekommendationer

1.1 Av de olika skil som anges nedan vilkomnar EESK varmt forslagen om sikerstillda obligationer (se punkt 1.2 och
foljande). EESK anser att allt mdste goras for att snabbt gora framsteg och uppnd resultat. I detta sammanhang ligger
kommittén ockséd fram ett antal forslag (se punkt 1.7 och foljande).

1.2 Till att borja med ingdr dessa forslag i ett bredare sammanhang och bidrar till uppndendet av mal som ér viktiga for
kommittén, sdsom att snabbt inritta en kapitalmarknadsunion samt att fullborda EMU. Dessutom frimjar sikerstillda
obligationer gransoverskridande finansieringstransaktioner och dirmed dven okad privat riskdelning.

1.3 Vidare har ett antal EU-medlemsstater traditionellt sett en mycket stark stillning pa de internationella och globala
marknaderna. Den europeiska strategin for tillsynsbehandling av sikerstillda obligationer betraktas som vigledande pa
global nivé. De aktuella forslagen bor anvindas inte bara for att befista denna ledande stallning utan dven for att stirka den,
dir sd ar mojligt. I synnerhet mot bakgrund av ett antal makt- och styrkeforskjutningar mellan 6st och vist dr det viktigt att
EU visar sin handlings- och slagkraft.

1.4 Det tillfalle som forslagen utgér bor utnyttjas for att se till att sakerstdllda obligationer far allmin spridning och
utveckla marknader for dem i hela unionen. Allt bor goras for att lyckas med detta i synnerhet i de medlemsstater dir dessa
instrument och marknader dnnu ar okinda.

1.5  Kommittén vilkomnar ocksd varmt bade den valda strategin med minimiharmonisering baserad pd nationella
bestimmelser och innehdllet i forslagen, som Europaparlamentet, tillsynsmyndigheterna och andra berérda parter for 6vrigt
lagt gedigna grunder for. Detta har gjort det majligt att uppna ett bra resultat utan att stora de befintliga marknaderna, och
till en rimlig kostnad.



10.10.2018 Europeiska unionens officiella tidning C 367/57

1.6 Det ar mycket viktigt att sikerstillda obligationer gor det mojligt for bankerna att skapa ytterligare medel for den
langsiktiga finansieringen av ekonomin. De nya medlen bor omsittas i ytterligare finansiering till offentliga myndigheter,
foretag och hushall. Om sa blir fallet kan detta forslag bidra till att dteruppritta fortroendet for bank- och finansvisendet.

1.7 Kommittén vilkomnar sarskilt att man i forslaget dgnar uppmarksamhet t fragan att ge dven mindre banker tillgang
till sakerstallda obligationer. Kommittén anser dock att man maste undersoka niarmare hur denna mojlighet kan 6ppnas
upp sa brett som mojligt. Utan att avvika fran de allmént tillimpliga bestimmelserna skulle man t.ex. kunna undersoka
vilka administrativa krav och andra skyldigheter som kan anpassas for mindre banker.

1.8 EESK rekommenderar ocksd starkt att gora anvindningen av beteckningen “europeiska sikerstillda obligationer”
obligatorisk och inte frivillig, sdsom for ndrvarande planeras. Det viktiga hér dr att betrakta fragan ur ett overgripande och
framtidsinriktat perspektiv. En allmin obligatorisk anvindning av den europeiska beteckningen kan inte annat 4n gynna det
europeiska ledarskapet pd global nivd och skapa mojligheter for de (i synnerhet mindre) medlemsstater som fullt ut vill
utnyttja de mojligheter som den nya ordningen ger. P detta sitt far de en garanti for att deras produkter kan distribueras pd
marknaden och denna obligatoriska anvindning av beteckningen skulle ocksa kunna 6ka investerarnas fortroende.

1.9 Med tanke pa sikerstillda obligationers allmant vedertagna sikerhet och likviditet samt det ytterligare skydd som de
erbjuder eftersom de inte kan omfattas av skuldnedskrivning, anser kommittén att man maste fundera over vilka dtgarder
som 4r nddvindiga och onskvirda for att f3 dven privata sparare och konsumenter att intressera sig for dem. Eftersom
sikerstillda obligationer ar ldngsiktiga instrument tycks de vara sirskilt limpade for pensionsuppbyggnad, och hir kan man
tinka pd PEPP-forslagen.

1.10  Kommittén vilkomnar den planerade Gversynen av den nya ordningen, men den foreslagna fristen péd tre ar
forefaller vara alltfor kort. Eftersom detta ar en marknadsfrdga och man maste medge tillrackligt med tid for att man ska
kunna skaffa sig nyttiga erfarenheter av den nya ordningen, rekommenderar kommittén att denna frist ska forlangas, t.ex.
till fem &r. Och medlemsstaterna kan naturligtvis nira 6vervaka situationen péd nationell niva.

2. Bakgrund

2.1  Nir Junckerkommissionen tilltritt 2014 utarbetade den en “investeringsplan for Europa” i syfte att uppnd sina
frimsta prioriteringar, dvs. tillvixt, arbetstillfillen och investeringar (). Ett av dess huvudmal 4r att gradvis bygga upp en
kapitalmarknadsunion, vid sidan av en digital inre marknad och en energiunion. P4 sd sitt vill man uppnd en valfungerande
och integrerad kapitalmarknadsunion som omfattar alla medlemsstater.

2.2 Med "Handlingsplan for en kapitalmarknadsunion” (*) tog sig kommissionen att senast 2019 tillhandahélla alla
byggstenar for detta. Totalt faststalldes mer dn 33 initiativ och atgarder.

2.3 Efter vidjanden om snabba framsteg () (*) gjordes en halvtidséversyn av handlingsplanen redan 2017. Den
utmynnade i ett antal nya prioriterade &tgdrder for att ta hansyn till de forindrade utmaningarna och de nya
omstandigheterna, bl.a. "brexit”.

2.4 Dessutom uppgav kommissionen vid det tillfillet ocksd att "ambitionsnivan [maéste hojas] for att undanroja alla
hinder och iven, vilket 4r dnnu viktigare, for att utnyttja dessa nya mojligheter” (°). Mot denna bakgrund offentliggjorde
kommissionen den 8 mars 2018 meddelandet "Fullbordande av kapitalmarknadsunionen — dags att paskynda arbetet” och
tillkdnnagav ett dtgardspaket.

—
=

Se kommissionens webbplats.

()  Handlingsplan frin september 2015. "Handlingsplan for en kapitalmarknadsunion” — Meddelande frin kommissionen till
Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén samt Regionkommittén. Se COM(2015) 468 final.

()  Tex. efterlyste Europeiska ridet "snabba och beslutsamma framsteg” betriffande planen “for att sikerstilla att foretag littare fir

tillgang till finansiering och for att stodja investeringar i den reala ekonomin”.

Aven kommissionen antog ett meddelande ddr man foresprikade pdskyndade reformer. Se COM(2016) 601 final.

°)  Se meddelandet frin kommissionen "Fullbordande av kapitalmarknadsunionen — dags att paskynda arbetet”. Se COM(2018) 114

final.

—_—
>


https://ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-and-investment/investment-plan-europe-juncker-plan_sv
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52015DC0468
http://www.consilium.europa.eu/sv/press/press-releases/2016/06/28/euco-conclusions/
http://www.consilium.europa.eu/sv/press/press-releases/2016/06/28/euco-conclusions/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52016DC0601
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52018DC0114
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52018DC0114
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2.5  De aktuella forslagen om sikerstillda obligationer, som ingér i detta paket (°), omfattar tvd texter, nimligen

2.5.1  ett forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om emission av sikerstillda obligationer och offentlig tillsyn
over sikerstillda obligationer och om dndring av direktiv 2009/65/EG och direktiv 2014/59/EU ('),

2.5.2  ett forslag till Europaparlamentets och radets forordning om édndring av forordning (EU) nr 575/2013 vad giller
exponeringar i form av sikerstillda obligationer (*).

2.6 Dessa forslag syftar till att skapa ett regelverk for sikerstillda obligationer pd EU-nivd. Detta omfattar bla. en
definition av sddana obligationer, anvindning av en europeisk beteckning pa marknaden, tillsynskrav for att erhalla en
formanlig kapitalbehandling samt vissa skyldigheter for de behoriga myndigheterna.

3. Anmirkningar och kommentarer

3.1  EESK vilkomnar varmt dessa forslag, som ingdr i uppbyggnaden av en kapitalmarknadsunion, och insisterar
samtidigt pa att allt gors for att genomfora dem snabbt och uppna resultat.

3.2 Forst och frimst bidrar dessa forslag till ett antal bredare mél som 4r mycket viktiga for kommittén och som EESK
redan tidigare har foresprakat (°), bl.a. foljande:

3.2.1  Uppbyggnaden av en kapitalmarknadsunion, som madste g hand i hand med 6kad ekonomisk och social
konvergens samt finansiell och ekonomisk integration, bor genom breddade och diversifierade finansieringskallor for
ekonomin leda till 6kad sakerhet, stabilitet och motstdndskraft i det finansiella och ekonomiska systemet. Ett snabbt
genomforande av detta bor forbli en central prioritering.

3.2.2  En foreslagen ordning for sikerstillda obligationer frimjar granséverskridande finansieringstransaktioner och
ddrmed dven okad privat riskdelning. For medlemsstaterna ar detta mycket viktigt for att forebygga asymmetriska chocker i
hindelse av kris eller for att minska deras effekter. Kapitalmarknadsunionen ger dessutom ett viktigt bidrag till en
konvergent tillvixt mellan medlemsstaterna i unionen, vilket bor ge de mindre starka ekonomierna majlighet att snabbare
komma ikapp de ekonomier som gor bittre ifrdn sig.

3.2.3  Kapitalmarknadsunionen ar ocksd av avgorande betydelse for det fortsatta fullbordandet av EMU, och den maste
genomforas. Tillsammans med en fullvirdig bankunion ska kapitalmarknadsunionen leda till en verklig finansiell union, en
av de fyra grundliggande pelarna i EMU.

3.2.4  Europa har traditionellt sett en mycket stark stillning i friga om sikerstillda obligationer ('°). Dessa forslag bor
anvindas for att ytterligare stirka Europas ledande stdllning pa global niva. Mer allmént och ur ett internationellt perspektiv
ar det viktigt att EU upptrader handlingskraftigt och intar en stark stillning, sirskilt som det pd global nivd pdgér ett antal
makt- och styrkeforskjutningar mellan 6st och vist.

3.3 Dessa forslag bidrar till att skapa ytterligare medel for den langsiktiga finansieringen av ekonomin. Genom att
emittera sdkerstillda obligationer ges bankerna nimligen mojlighet att anskaffa kostnadseffektiv, ldngsiktig finansiering.
Globalt skulle potentialen for ytterligare emissioner av sikerstillda obligationer kunna uppga till 342 miljarder euro och
detta skulle kunna leda till 4rliga besparingar for europeiska lantagare pa 1,5-1,9 miljarder euro (')

(®) I paketet ingdr forutom ovannimnda forslag dven ett forslag om underlittande av grinsoverskridande distribution av kollektiva
investeringsfonder, ett forslag om ett regelverk for europeiska tillhandahéllare av grisrotsfinansiering till foretag, ett forslag om
tillimplig lag for rdttsverkan gentemot tredje man av overldtelse av fordringar och ett meddelande om tillimplig lag for
egendomsrittslig verkan av virdepapperstransaktioner.

() Se Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om emission av sikerstillda obligationer och offentlig tillsyn 6ver sikerstillda
obligationer och om édndring av direktiv 2009/65/EG och direktiv 2014/59/EU.

(®)  SeForslag till Europaparlamentets och ridets forordning om dndring av forordning (EU) nr 575/2013 vad giller exponeringar i form
av sakerstillda obligationer.

() Sebla. ECO/437 - "Kapitalmarknadsunionen: halvtidsoversyn” (EUT C 81, 2.3.2018, s. 117).

%  Ungefir 90 % av alla sikerstillda obligationer i virlden utfirdas av nio europeiska linder. Se dven uppgifterna frin European
Covered Bond Council (ECBC) i "European Covered Bond Fact Book”, 12:e utgavan (2017). Globalt uppgdr den utestdende stocken
av sikerstillda obligationer till 2,5 biljoner euro, varav 2,1 biljoner euro har utfirdats av institut som &r etablerade i Europa (se
"Commission Staff Working Document — Impact Assessment” (SWD 2018) 50 final).

(") Se”Commission Staff Working Document — Impact Assessment” (SWD 2018) 50 final), som atfoljer de forslag som har diskuteras.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?qid=1522223463717&uri=CONSIL:ST_7064_2018_INIT
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?qid=1522223463717&uri=CONSIL:ST_7064_2018_INIT
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?qid=1522223463717&uri=CONSIL:ST_7066_2018_INIT
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?qid=1522223463717&uri=CONSIL:ST_7066_2018_INIT
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=OJ:C:2018:081:TOC
https://hypo.org/ecbc/press-release/ecbc-publishes-2017-edition-european-covered-bond-fact-book-including-market-statistics-2016/
https://hypo.org/ecbc/press-release/ecbc-publishes-2017-edition-european-covered-bond-fact-book-including-market-statistics-2016/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1528450450241&uri=CELEX:52018SC0050
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX:52018SC0050
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3.4 Under alla omstidndigheter 4r det viktigt att de nya medlen kommer ekonomin till godo. Bankerna bor anvinda de
ytterligare finansieringsmedlen for att ge ytterligare krediter till offentliga myndigheter, hushall och foretag. Om sa blir fallet
kan detta forslag bidra till att ateruppritta fortroendet for bank- och finansvisendet.

3.5  Med hinsyn till stabiliteten och sakerheten i det finansiella systemet ar det viktigt att dessa nya medel tillhandahalls
genom instrument som under alla omstandigheter ar sikra och likvida, och de aktuella forslagen omfattar ett antal garantier
i detta syfte. En stabil ordning for sikerstdllda obligationer bor ocksa gynna investerare genom fler och bittre valmajligheter
pa marknaderna. Den dubbla regressritten (*?) (dual recourse) ir av stor betydelse for dessa investerare och det ar dirfor
viktigt att myndigheterna insisterar péd att emittenterna vérderar de underliggande tillgdngarna pa ett korrekt sitt.

3.6 Ilinje med detta fortjanar forslaget om att inritta ett regelverk som framjar utvecklingen av sikerstillda obligationer
och marknader for dessa instrument i hela EU kommitténs fulla stod. Allt bor goras for att lyckas med detta i synnerhet i de
medlemsstater (**) dir dessa instrument och marknader nnu ir okinda. Det giller att avligsna de sista vita flickarna pa
kartan och se till att det finns en ordning for sikerstillda obligationer i alla medlemsstater!

3.7  Med detta stod vill kommittén erkdnna och stilla sig bakom de tidigare insatser som kommissionen,
Europaparlamentet, Europeiska bankmyndigheten (EBA) m.fl. sedan ndgra &r tillbaka har gjort till formén for en ordning
for sikerstillda obligationer p&4 EU-nivd. Aven de flesta medlemsstater och andra berérda parter sésom branschorgani-
sationen European Covered Bond Council har stillt sig positiva till detta (**).

3.8 Det politiska alternativet att vilja minimiharmonisering pd EU-nivd baserad pd nationella system har ocksd
kommitténs fulla stod, eftersom det gor det mojligt att uppnd flera mal till en rimlig kostnad. Samtidigt férhindras
snedvridningar pa de befintliga marknaderna, och 6vergdngskostnaderna blir lagre. Det dr emellertid viktigt att de befintliga
nationella systemen stoder malet med det europeiska forslaget att stimulera marknaden for sikerstdllda obligationer.
Eventuella nationella hinder eller begransningar i strid med detta ar dirfor inte onskvarda.

3.9 Sdsom ndmns ovan har ett antal medlemsstater en mycket stark stillning pa denna marknad, men samtidigt visar
utvecklingen pa senare tid att intresset for sikerstillda obligationer okar dven pd andra héll i virlden. Mot denna bakgrund
anser kommittén att det dr viktigt att ytterligare befista Europas nuvarande ledande stillning pd detta omrdde i ett
internationellt sammanhang och att gora insatser for att frimja den europeiska strategin som ett globalt riktmirke.

3.10  EESK vilkomnar ocksd att man planerar en Gversyn av resultaten och framgdngarna till f6ljd av denna nya ordning.
Eftersom detta dr en marknadsfriga och man maste medge tillrackligt med tid for att man ska kunna skaffa sig nyttiga
erfarenheter, sarskilt i de medlemsstater ddr denna ordning ar ny, anser kommittén att den foreslagna fristen pa tre ar ar for
kort och rekommenderar att den ska forlingas, t.ex. till fem ar. Medlemsstater 4r naturligtvis fria att nir som helst vervaka
situationen pd néra hall.

4. Ytterligare anmirkningar och kommentarer

4.1  Pa det hela taget kan kommittén stddja kommissionens strategi for att faststilla en tydlig och heltickande ordning,
med bl.a. en definition, en beskrivning av de strukturrelaterade elementen, offentlig tillsyn och en europeisk beteckning for
sikerstillda obligationer samt tillsynsbehandlingen av detta instrument.

4.2 Det ar dock viktigt att denna ordning ar tillgdnglig och faktiskt kan utnyttjas av alla banker. I detta sammanhang
vilkomnar kommittén att man dgnar sarskild uppmarksamhet at de svérigheter och problem som mindre banker kan mota
ndr de vill emittera sikerstillda obligationer. Kommittén anser att det ar viktigt att denna mojlighet 0ppnas upp s brett
som mojligt. Utan att avvika frin de allmint tillimpliga bestimmelserna skulle man t.ex. kunna undersoka vilka
administrativa krav och andra skyldigheter som kan anpassas for mindre banker

(') Den dubbla regressritten for innehavare av sikerstillda obligationer gller & ena sidan gentemot sikerhetspoolen och & andra sidan
gentemot emittenten.

For nirvarande finns det fortfarande ett dussintal medlemsstater i EU som inte har ndgon rittslig ram for sikerstillda obligationer.
(") For en oversikt, se forslaget till direktiv och forslaget till forordning, i bada fallen kapitel 3.
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4.3 Det foreslds att det ska vara helt frivilligt att anvidnda beteckningen "europeiska sikerstillda obligationer”, sa att
medlemsstaterna kan behalla sina egna nationella system for markning och beteckningar (**). Kommittén delar inte denna
standpunkt, utan rekommenderar tvirtom starkt en obligatorisk anvindning av den europeiska beteckningen. Det viktiga
hér dr att betrakta fragan ur ett overgripande och framtidsinriktat perspektiv. En obligatorisk anvindning av den europeiska
beteckningen kan inte annat 4n gynna det europeiska ledarskapet pa global niva och skapa méjligheter for de (i synnerhet
mindre) medlemsstater som fullt ut vill utnyttja de mojligheter som den nya ordningen ger. For dem utgér EU-beteckningen
en garanti for att deras sakerstdllda obligationer kommer att kunna distribueras pd marknaderna. Denna obligatoriska
anvandning skulle ocksa kunna 6ka investerarnas fortroende.

4.4 Marknaden for sikerstillda obligationer domineras for nirvarande av professionella och institutionella
investerare (*®). Kommittén anser att man mdste fundera 6ver vilka dtgirder som ir nodvindiga och 6nskvirda for att fa
dven privata sparare och konsumenter att mer aktivt intressera sig for dem. Flera omstandigheter talar for detta. Sakerstillda
obligationer har inte bara traditionellt och till och med i kristider betraktats som sikra och likvida tillgdngar. Man kan 4ven
hinvisa till det bidrag som de aktuella forslagen ger. De dr inte heller nedskrivningsbara, vilket inte dr oviktigt nir det giller
skyddet for privata sparare. De forefaller darfor vara limpligare dn vissa andra produkter (/). Eftersom sikerstillda
obligationer ar ldngsiktiga instrument verkar de helt sikert vara anvindbara for pensionsuppbyggnad, och hir kan man
hénvisa till PEPP-forslagen.

Bryssel den 11 juli 2018.

Luca JAHIER
Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs

ordforande

(*°)  Se forslaget till direktiv, skal 33.

(*%  Enligt nirmare muntliga forklaringar frin kommissionens foretradare utgérs de till en tredjedel av banker, en tredjedel av ECB och en
tredjedel av andra parter, sisom investeringsfonder och pensionsfonder.

() Man skulle dven kunna hanvisa till forslagen om grisrotsfinansiering och person-till-person-lin. De finansiella instrument som
erbjuds inom denna ram 4r huvudsakligen 6verldtbara finansiella instrument som fungerar som eget kapital (t.ex. aktier) eller
frimmande kapital (t.ex. obligationer). Det skydd for sparare och investerare som foreskrivs i detta sammanhang kan betraktas som
mycket begransat.



