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Gronbok - Langsiktig finansiering av den europeiska ekonomin

Sammanfattning

Som en reaktion pa den radande finanskrisen antog kommissionen den 25
mars 2013 en gronbok som inleder ett tre manader langt offentligt samrad
om hur tillgdngen till langsiktig finansiering i Europa kan forbéttras.
Gronboken diskuterar bl.a. hur europeiska kapitalmarknadens formaga att
allokera kapital till ldngsiktiga investeringar kan védxa och avlasta bankerna.

Gronboken diskuterar foljande omraden:
e Finansiella instituts forméga att fordela langsiktig finansiering.

e Finansiella marknaders formaga att erbjuda mer langsiktiga
finansiella instrument.

¢ Okade incitament for mer langsiktigt sparande och finansiering.

e Forbattrad tillgang till bankfinansiering samt annan langsiktig
finansiering for smé och medelstora foretag.

Genom samradet, som omfattar 30 fragor, avser kommissionen att stirka sin
uppfattning om vilka atgirder som kan vidtas for att stimulera tillgédngen till
langsiktig finansiering i Europa. Samrédet pdgér till den 25 juni, var efter
kommissionen kommer att informera om nésta steg i processen.

Regeringen vilkomnar en diskussion i &mnet och ser fram emot resultaten av
samrddet. Det dr dock viktigt att eventuella &tgérder for att forbéttra
mojligheterna for langsiktig finansiering inte inverkar negativt pa den



finansiella stabiliteten, konsumentskyddet eller skapa forutsittningar for en
okad skuggbankssektor.

1 Forslaget

1.1  Arendets bakgrund

For att samhéllet ska uppna hog sysselsittning och tillvéxt kravs langsiktiga
investeringar i tillgdngar som utdkar ekonomis produktionskapacitet, sdésom
infrastruktur, fabriker och utrustning, fastigheter, utbildning samt forskning
och utveckling (FoU). Detta kréver ett finansiellt system som effektivt klarar
av att allokera kapital fran besparingar till langsiktiga investeringar.

Sedan finanskrisens boérjan har 6kad osdkerhet och riskaversion med
forsvagat fortroende bland bade ldntagare och investerare hdmmat det
finansiella systemets forméga att allokera kapital fran besparingar till
langsiktiga investeringar. Detta har enligt gronboken slagit sérskilt hart mot
ekonomiskt pressade medlemsstater samt mot europeiska foretag som
praglas av ett stort bankberoende. Vidare menar gronboken att en stor
utmaning &r att uppnd Okad finansiell stabilitet och &kad internationell
regelkonvergens utan att samhéllsnyttiga 1angfristiga investeringar dventyras.

Europeiska unionen har som svar pa den ekonomiska nedgangen i Europa
lagt fram en rad forslag som ska bidra till att uppfylla Europa 2020-malen
om sysselsittning, innovation, utbildning, social integration och kampen mot
klimatforédndringar. Vidare antog Europeiska radet i juni 2012 en tillvéxt-
och sysselsdttningspakt som en del i arbetet for att ateruppritta finansiell
stabilitet och fordjupa den ekonomiska och monetira unionen. Dér
konstateras att en héllbar ekonomisk tillvédxt, utover finansiell stabilitet, &ven
kriver investeringar och innovation. Aven organisationer sisom
Virldsbanken, IMF, OECD, FSB och G20 studerar fragor kopplade till
langsiktig finansiering och dess tillgédnglighet.

Den 25 mars 2013 antog kommissionen en gronbok som inleder ett samrad
kring den europeiska ekonomins langsiktiga finansiering. Efter samradet
kommer kommissionen &verviga ldmpliga atgdrder att ga vidare med.
Inkomna svar kommer att publiceras pd kommissionens hemsida och i en
offentlig publikation.

1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Gronbokens syfte och mal

Kommissionen vill genom grénboken inleda en diskussion om nya metoder
for att oka tillgangen till langsiktig finansieringen i Europa. Det ekonomiska
klimatet har sedan 2008 lett till att ménga banker minskat sin skuldsdttning
vilket lett till en brist pa krediter och ddrmed ocksé en brist pa langfristig
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kapital. Vilket enligt gronboken slagit hart mot europeiska foretag som ér,
sarskilt i relation till USA, starkt beroende av bankfinansiering. Mot denna
bakgrund konstaterar kommissionen att det finns behov av andra aktérer som
komplement till bankerna i kanaliseringen av langsiktigt kapital. Som
alternativ till det omfattande bankberoendet behovs darfor, enligt gronboken,
ett bredare system med mer direkt kapitalmarknadsfinansiering och
institutionella investerare for ldngsiktiga investeringar.

Gronboken menar att de institutionella investerarnas och marknadernas
forméga att fylla detta tomrum &r beroende av systemets formaga att effektivt
och dndamaélsenligt kanalisera staters, foretags och hushalls besparingar till
ritt investeringar och rdtt anvdndningsomrdden genom transparenta
marknader. Detta kan enligt gronboken innebédra att regelverk och andra
hinder som idag begridnsar mdjligheterna for dessa viktiga investerare att
tillhandahélla 1angsiktigt finansiering kommer att behdva fordndras.

1.2.2  Finansiella instituts formaga att allokera langsiktig finansiering
1.2.2.1 Bankerna

Gronboken visar pad att banker traditionellt sett varit de viktigaste
kapitalférmedlarna i Europa, men déir krisen exponerade de risker som ar
forknippade med deras hoga skuldsdttning och 16ptidstransformering. Detta
har enligt gronboken i forening med sjunkande efterfrdgan i vissa lander som
befinner sig i recession lett att ménga banker minskat sin skuldséttning,
vilket sérskilt bidragit till den aktuella bristen pa langfristig finansiering.

Aven efter att bankernas balansrikningar konsoliderats menar gronboken att
omvérderingen av risk och den skérpta regleringen kommer att leda till 6kad
kapitalkostnad for bankerna och foretagen. Gronboken menar pé att fran ett
langfristigt finansieringsperspektiv bor darfor tillsynsreglering beakta
riskerna med att banker anvinder Kortfristig inlaning for att finansiera
langfristig utldning. Aktuella forslag fran Baselkommittén om likviditetskrav
syftar till att Oka bankernas motstindskraft och samtidigt se till att
begransningar for 16ptidstransformering inte far oonskade konsekvenser.

1.2.2.2 Nationella och multilaterala utvecklingsbanker

Utvecklingsbanker som &r verksamma bade internationellt och nationellt bor
enlig gronboken spela en storre roll och bidra mer till att utveckla langsiktig
finansiering samt effektivisera finansmarknaderna och finansiella instrument.
Dér marknadsmisslyckanden forkommer kan enligt gronboken nationella och
multilaterala utvecklingsbanker vara ett komplement for att stimulera privat
finansiering. Framfor allt med tanke pé deras specifika samhillsekonomiska
mal kopplade till att skapa ekonomiska, sociala och miljoméssiga mervarden.

Vidare  menar  gronboken att  samordning, beddmning och
redovisningsskyldighet betraffande insatser pa nationell niva respektive pa
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EU-niva kan bidra till att forhindra fragmentering av den inre marknaden och
dédrigenom oka mervérdet av ett europeiskt upplagg.

Institutionella investerare, som exempelvis forsékringsbolag, pensionsfonder,
véardepappersfonder och stiftelser utgdr enligt gronboken ldmpliga kéllor av
langsiktig finansiering med héansyn till deras affirsmodellers med ldngre
investeringshorisonter. Tillsammans innehar de enligt gronboken tillgangar
motsvarande mer d4n EU:s sammanlagda BNP (€ 13,8 biljoner).

Dessa investerare har ett behov av diversifiering och soker till foljd av
lagrantemiljon efter avkastning, vilket enligt gronboken, varit pddrivande for
utvidgningen av deras langsiktiga finansieringsverksamhet. Dar de mer och
mer allokerat en betydande andel av sina portfoljer till mer langfristiga
instrument. Andra institutionella investerare, som t.ex. statliga fonder,
sérskilda infrastrukturfonder och riskkapitalbolag har &ven de enligt
gronboken vuxit fram som kéllor av langfristigt kapital.

Mer langfristiga ataganden go6r det enligt gronboken mojligt for
institutionella investerare att investera i produktiva tillgdngar med lang
livslangd. Gronboken menar att dessa investerare dd kan uppnd hogre
avkastning for att uppvéga de langsiktiga risker och den lagre likviditet som
kdnnetecknar méanga av dessa tillgdngar. Vidare genom investeringarnas
langre tidshorisonter mojliggors det institutionella investerare att uppvisa ett
talmodigt, konjunkturutjimnande beteende, vilket enligt gronboken minskar
tendenser till kortsiktigt handlande samt behovet av 16ptidstransformering.

Kommissionen har dven diskuterat hur det bor sékerstéllas att lagstadgade
avsittningskrav for placeringsrisker inte i alltfér hog grad belastar innehavet
av anldggningstillgdngar, samt att de positiva incitamenten i Solvens II-
ramverket for att belona 16ptidsmatchning av langfristiga skulder genom
langsiktiga investeringar inte reduceras. Dérfér har kommissionen bett
Europeiska forsdkrings- och tjanstepensionsmyndigheten (EIOPA) att
undersoka huruvida kapitalkraven enligt Solvens II bor anpassas for att
sékerstilla att det inte finns nagra hinder for langfristig finansiering utan att
samtidigt skapa ytterligare stabilitetsrisker.

Vidare &r variationen i kapitalregler for pensionsfonder mellan olika
medlemsstater och forsdkringsgivare ndgot som gronboken uppméarksammar.
Pensionsfonder maste hantera sina risker for att uppna den foreskrivna arliga
avkastningsnivdn for sina fOorménstagare. Kommissionens kommande
oversyn av tjanstepensionsdirektivet syftar bland annat till att stiarka skyddet
for forsdakringstagare och underlétta gransoverskridande verksamhet pa detta
omrade. Oversynen maste, enligt grénboken, ta i beaktning att nya
tillsynsregler for tjanstepensionssystem inte motverkar héllbar langfristig
finansiering och ekonomisk tillvaxt.

Kommissionen har dven aviserat ett forslag om mdjliga former av langsiktiga
investeringsfonder (LTIF) som ett nytt langsiktigt investeringsverktyg for att
underldtta kapitalanskaffning i hela unionen. Det skulle kunna hjélpa stora
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och medelstora institutionella investerare att investera i1 t.ex. olika
infrastrukturprojekt samt 6ka diversifiering och riskspridning i portféljerna.

1.2.2.3 Regleringsreformens sammanlagda effekter pd finansinstituten

EU har, enligt gronboken, fullfoljt ett heltdckande finansiellt reformprogram.
Vid en samlad bedomning av alla antagna och planerade regelforindringar,
ar det viktigt att bedoma den sammanlagda effekten pa langsiktigt kapital pa
makroekonomisk niva. Denna effekt kan enligt gronboken vara strre dn
summan av negativa effekterna av varje enskild reform.

1.2.3 Finansiella marknadernas formaga att erbjuda mer lingsiktiga
finansiella instrument.

Gronboken menar pa att vid sidan av institutionella investerare behdvs det
vél fungerande kapitalmarknader och infrastrukturer for att kunna kanalisera
ett bredare spektrum av instrument for langtidsfinansiering. Aven fast EU:s
obligationsmarknader har haft en stark utveckling under de senaste
artiondena svarar de icke-finansiella fGretagsobligationer i Europa
fortfarande endast for 15 procent av foretagens skulder (lagt jamfort med
t.ex. USA). Enligt gronboken &r det i praktiken endbart storféretag som har
tillgang till de Europeiska obligationsmarknaderna.

Kommissionen har déarfor foreslagit reformer f{or att genom nya
handelsplatser forbdttra marknadens struktur, Oka Oppenheten och
informationens effektivitet, skdrpa kraven for att minska kortsiktig och
spekulativ handelsverksamhet samt forbittra investerarskyddet. Det krivs
Overvakning av om dessa reformer lyckas sékra att kapitalmarknader
kanaliserar medel till ldngsiktig finansiering sd effektivt som mojligt. Det
finns &dven enligt kommissionen utrymme att utveckla enklare
véardepapperiseringsprodukter, som baseras pa klara strukturer utan
skuldsattning, som anvénder vil utvalda och diversifierade underliggande
tillgdngar med 1ag risk.

Kommissionens forslag till projektobligationsinitiativet ar ett led i att frimja
detta instrument och de genomfor for nérvarande tillsammans med EIB ett
pilotprojekt. De ser detta som en 16sning for att hantera
marknadsmisslyckanden och kreditvirdighet for infrastrukturprojekt.
Pilotprojektet ska bla. visa om marknaden &r intresserad av
projektobligationer, om de &r ldmpliga som finansieringsalternativ samt
ytterst om det &dr mojligt att utveckla likvida marknadsplatser for
projektobligationer.

Aven eget kapital kan enligt gronboken vara ett limpligt
finansieringsinstrument speciellt for langsiktiga hogriskinvesteringar samt
investeringar med betydande informationsasymmetrier. Sedan krisen kan
makroekonomisk osdkerhet och de laga ridntorna ha paverkat institutionernas
efterfragan och riskaptit for aktickapital. Gronboken pekar pé att kostnaden
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for eget kapital ar fortsatt hog och medan kostnaden for lénefinansiering har
sjunkit. Detta har enligt gronboken tagit form i minskat intresse for
borsintroduktioner; dir europeiska borserna idag allt oftare tillhandahaller
likviditet istéllet for nytt kapital. Déarfor bor politik och lagstiftning, enligt
gronboken, vara sa neutrala som mojligt nir det géller privata aktorers val
mellan finansiering med eget kapital respektive 1an.

1.2.4  Okade incitament for mer langsiktigt sparande och finansiering.

Gronboken menar att det finns ett antal mer dvergripande faktorer som &r
relevanta for langsiktiga investeringar och att dessa dven bor Overvigas pa
grund av sina effekter pa utbudet och formedlingen av langsiktig
finansiering. Offentliga myndigheters &tgdrder (inklusive skattesystem)
spelar enligt gronboken en viktig roll genom att stimulera langsiktiga
investeringsprojekt. Beskattningsstrukturen och skattenivan kan dérfor enligt
gronboken péverka investerings- och sparbeslut och darmed tillvéixten.
Vidare stimulerar de och mojliggdr hushallens 1dngsiktiga sparande samt fér
marknadsaktorer att langsiktigt finansiera produktiva investeringar.

1.2.4.1 Beskattning

Skatter och investeringar: Foretagsbeskattning &r en av manga faktorer som
enligt gronboken paverkar beslut om investeringsvolymer samt deras
finansiering. I de flesta medlemsstaterna ar det sérskilt foretagsbeskattningen
som tenderar att gynna skuldséttning framfor eget kapital. Foretagen
stimuleras till o©kad skuldsittningsgrad, eftersom réntebetalningar &r
avdragsgilla medan sddana ldttnader 1 allmidnhet saknas for
kapitalavkastningen. Darfor kan det enligt gronboken vara virdefullt att
diskutera en utformning av finansieringsneutrala bolagsskatter i hela EU.

Skatter och sparande: Beskattningen av sparande har ett antal viktiga
ekonomiska konsekvenser enligt gronboken. Bland annat paverkas det totala
sparandet i ekonomin och dérigenom kapitalallokering och investeringar.
Manga medlemsstater har redan infort ett antal incitament for att oka det
(langsiktiga) sparandet, sdrskilt pensionssparandet. Pa ldngre sikt kan det
enligt gronboken vara vért att Overvdga om tillgangen till sdrskilda
sparformer pa EU-niva skulle 6ka langsiktigt sparande och koppla till direkta
bredare samhéllsmal.

Skatteldttnader: Gronboken menar att skatteldttnader ofta ses som instrument
for att fraimja vissa typer av investeringar. Skattesubventioner kan enligt
gronboken vara motiverad, om den samhilleliga vinsten av en investering
Overstiger investerarens egna vinst och investeringsnivin understiger den
socialt optimala nivan (t.ex. FoU och miljohénsyn).

1.2.4.2 Redovisningsprinciper

Redovisningsstandarder (som IFRS) bidrar till ett gemensamt sprék mellan
foretagare, investerare och offentliga myndigheter, vilket framjar fortroende
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och sikerhet. Gronboken menar att redovisning inte &r neutral utan paverkar
bade ekonomiska och investeringsbeslut. Detta innebér enligt gronboken att
olika synvinklar méiste sammanjimkas: ett ekonomiskt intresse och en
finansierares/investerares intresse. Principer for redovisning till verkligt
virde kan enligt gronboken Oka den finansiella informationens
overskadlighet och enhetlighet, eftersom tillgdngars och skulders
marknadsvirde visas och information ges om olika instituts finansiella
stillning relativt sett. Marknadsvardering kan enligt gronboken emellertid
dven skada béde stabilitet och 14ngsiktig finansiering.

1.2.4.3 Bolagsstyrning

Séttet att forvalta tillgdngar kan enligt gronboken spela en viktig roll for
langsiktig finansiering. Det kan handla om att incitamenten for
kapitalforvaltare, investerare och foretag anpassas till langsiktiga strategier,
vilket minskar oron for kortsiktighet, spekulation och agenturfoérhéllanden.
Bestdmmelser dr redan i kraft om forvaltaruppdrag, intressekonflikter, 16n,
utovandet av rostritter och kostnadsuppgifter samt tillhandahallandet av
investeringsrad och portfoljforvaltning.

1.2.4.4 Information och rapportering

Gronboken pekar pa att aktuella analyser visar pa en vixande efterfragan pé
foretagens redovisning av icke-finansiell information. Forskning visar, enligt
gronboken, att foretag som aktivt arbetar med sin verksamhets héllbarhet
genomgaende har lagre kapitalkostnader och tenderar att ha béttre resultat dn
sina konkurrenter pa lang sikt. Allmédnna informationskrav ridcker darfor
enligt gronboken inte till for att stimulera investeringar i langsiktiga
investeringar. Darfor arbetar kommissionen med att utveckla en kraftfullare
icke-finansiell rapportering. Kvartalsrapportering kan enligt gronboken ge fel
incitament genom att tvinga marknadsaktorer att fokusera pd kortsiktiga
resultat. I Oversynen av Oppenhetsdirektivet (2004/109/EG) har
kommissionen foreslagit att kravet pa kvartalsvis rapportering avskaffas samt
dven skarpta krav for att minska beroendet av traditionella kreditbetyg.

1.2.5 Underlidttandet av sma och medelstora foretags tillgang till
bankfinansiering och annan finansiering dn genom banker

Sma och medelstora foretag har i dag en potential att framledes stddja den
langsiktiga tillvixten. De har tidigare haft betydande svarigheter att fa
krediter for att vixa. Med tanke pa deras beroende av bankfinansiering,
forsvéras situationen enligt gronboken av bankernas minskade utléning.
Dessutom &r kredittillgangen fragmenterad i EU och varierar avsevért fran
land till land.

Ytterligare atgdrder skulle kunna vervagas, som t.ex. i) utveckla incitament
for riskkapitalmarknaderna, ii) utveckla sirskilda handelsplattformar, iii) nya
véardepapperiseringsinstrument, iv) dndra kreditmodeller, samt v) frimja
andra “icke-traditionella” finansieringskéllor s som crowd funding.
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1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Gronboken dr av generell karaktir och utgor ett diskussionsunderlag for
kommissionens fortsatta arbete. Det &r dérfor inte mojligt att i detta skede
redogora for effekter pa géllande svenska regler.

1.4  Budgetira konsekvenser

Gronboken dr av generell karaktir och utgdr ett diskussionsunderlag for
kommissionens fortsatta arbete. Det dr dérfor inte mojligt att i detta skede
redogora for de budgetira konsekvenserna.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Regeringen stdller sig prelimindrt positiv till ansatsen i kommissionens
gronbok att kartligga 16sningar for léngsiktig finansiering. Mot den
bakgrunden vilkomnar regeringen i huvudsak kommissionens gronbok.
Dock dr det viktigt att eventuella &tgérdsforslag, for att forbattra
mojligheterna till langsiktig finansiering, inte inverkar negativt pa den
finansiella stabiliteten, konsumentskyddet eller skapa forutsittningar for en
okad skuggbankssektor. Forslagen bor inte heller 6ka riskexponeringen fran
finansiella instrument pé& EU-budgeten samt att medlemsstaternas
befogenheter pa skatteomradet respekteras. Eventuella forslag kommer att
granskas och enskilda beddmningar goras i varje sakfraga.

2.2 Medlemsstaternas stindpunkter

D4 gronboken dnnu inte diskuterats i nigon formell mening finns i dagsldget
ingen tydlig bild av 6vriga medlemsstaters standpunkter.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Nagot yttrande om gronboken har dnnu inte gjorts tillgéngligt.

2.4 Remissinstansernas standpunkter

Gronboken har inte remitterats.
3 Forslagets forutsdttningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Eftersom frdgan dnnu &r en gronbok ar detta inte aktuellt.
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3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen 2012/13:FPM93

Gronboken innehéller inga forslag.
4 Ovrigt

4.1 Fortsatt behandling av drendet

Samrédet pagér till den 25 juni och kommissionen kommer under andra
hélften av 2013 informera om nésta steg i processen.

4.2 Fackuttryck/termer

Crowd funding - &r en metod for att finansiera projekt eller idéer genom att
vénda sig till ett stort antal finansidrer; ofta via internetbaserade system.

Eget kapital - skillnaden mellan en organisations tillgdngar och skulder d.v.s.
det kapital som kan sdgas utgora organisations egna medel.

Europa 2020-mdlen - en politisk strategi for forbéttringar av ekonomin inom
Europeiska unionen under 2010-talet och syftar bl.a. att skapa en hallbar
ekonomi med tillvaxt och 6kad koordinering mellan medlemsstaterna genom
“smart tillvaxt”, “hallbar tillvdxt” och “tillvdxt for alla”.

International Financial Reporting Standards (IFRS) - &r en internationell
standard for redovisning 1 borsnoterade foretag. IFRS regleras av
International Accounting Standards Board och giller for alla borsnoterade
Europeiska bolag sedan 2005.

Kapitalmarknad - sammanfattande beteckning pé aktiemarknaden (eget
kapital) och kreditmarknaden (lanat kapital)."

Likviditetskrav - Krav pa att banken ska hélla en viss mingd likvida
tillgngar i forhallande till dess nettokassautflode métt under ett stressat
likviditetsscenario - enligt Basel III mitt 6ver en period pa 30 dagar.

Langsiktig finansiering - definieras enligt G20 som kapitalinvesteringar med
en investeringshorisont pd mer &n fem ar

Loptidstransformation - lana in pengar med kort 16ptid for att sedan lana ut
dessa pa langre 16ptid till ett hogre pris

Obligationsmarknaden — den del av ridntemarknaden som omfattar handel
med obligationer.

Skuldsdttningsgrad - berdknas som kvoten mellan totala skulder och eget
kapital och dr ett finansiellt nyckeltal som anvénds for att beskriva ett
foretags finansiella risk.



Virdepapperisering - innebdr att tillgdngar som ger rétt till framtida
kassafloden, t.ex. 1an, omvandlas till ett vardepapper dvs. ett format som kan
séljas vidare till andra investerare.
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