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1. INLEDNING

Europas akuta utmaning &r att aterfora ekonomin i EU pa ett spar som leder fram till smart
och hallbar tillvaxt och skapar nya arbetstilifallen, utvecklar de omréden dar unionen har
konkurrensfordelar och darigenom stérker unionens konkurrenskraft pa den globaa
marknaden.

For att |6sa denna uppgift star Europa infor storskaliga och langsiktiga finansieringsbehov i
dverensstdmmelse med prioriteringarna i Europa 2020-strategin®, 2012 &s uppdatering av
industripolitiken?, innovationsunionsinitiativet® och Fonden fér ett sammanlénkat Europa’.
Langfristiga investeringar innebér skapandet av langsiktigt kapital, inbegripet materiella
tillgdngar (sdsom exempelvis energi-, transport- och kommunikationsinfrastruktur,
industrianléaggningar och  tjanstefunktioner, bostdder och klimatférandrings- och
miljdinnovationstekniker) samt immateriella tillgangar (som exempelvis utbildning och
forskning och utveckling) som stimulerar innovation och konkurrenskraft. Manga av dessa
investeringar ger samhallsekonomiska vinster, eftersom de ger stérre forréntning for samhéllet
som helhet genom att ge stod &t viktiga samhallsfunktioner och forbéattra levnadsstandarden.
Deras effekt kan ocksa borja markas pa kort sikt. De gor det majligt for foretag och stater att
producera mer med mindre resurser, reagera p& nya ekonomiska, sociala® och miljéméssiga
utmaningar, och p& sa sitt underlatta dvergangen till en mer hallbar ekonomi och héja den
langsiktiga produktivitetstillvaxten och konkurrenskraften. Klimatforandringstrender och
sloseriet med naturresurser understryker ytterligare att utmaningen att sakerstalla en hallbar
tillvaxt, eftersom de visar pa behovet av mer langsiktiga investeringar i energi med |aga
koldioxidutsl&pp, energi- och resurseffektivitet och en infrastruktur som &r férenlig med det
politiska malet att begransa klimatforandringarna till under tva grader och bryta sambandet
mellan ekonomisk tillvaxt och resursférbrukning.

For att finansiera dessa langsiktiga investeringar behéver myndigheter och foretag, stora som
sma, tillgang till forutsebar, langfristig finansiering. Ekonomins kapacitet att mobilisera sadan
langsiktig finansiering beror pa det finansiella systemets férmaga att kanalisera regeringars,
foretags och hushdlls besparingar pa ett effektivt och andamdlsenligt sétt till rétt anvandare
och anvandningsomraden genom dppna och konkurrensutsatta marknader. Detta kan ske med
hjdlp av olika mellanhander (t.ex. banker, forsakringsbolag och pensionsfonder) och genom
direkt tilltrade till finansmarknader. Gronboken inriktas pa hur denna process fungerar. En
forutsittning for att kanalisera langsiktig finansiering till rimlig kostnad &r att ekonomin kan
skapa och attrahera sparande. En offentlig politik som kénnetecknas av en sund finanspolitik,

Se http://ec.europa.eu/europe2020/index_en.htm

Se http://eur-lex.europa.eu/L exUri Serv/LexUri Serv.do?uri=COM:2012:0582: FIN:EN:PDF

Se http://eur-lex.europa.eu/L exUri Serv/LexUri Serv.do?uri=COM:2010:0546:FIN:EN:PDF

See http://ec.europa.eu/bepa/pdf/cef_brochure.pdf

I kommissionens meddelande ” sociala investeringar for tillvaxt och sammanhallning” (KOM(2013) 83
betonas att medlemsstaterna i storre utstrackning behtver utveckla innovativa finansieringsmetoder pa
dt sociala omrédet, inklusive deltagande av den privata sektorn.
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effektiva skattesystem och en foretagsvanlig miljo gor ekonomin mer attraktiv for investerare,
inklusive fran utlandet.

Det & helt avgorande att fatill stnd ett val fungerande system for langfristig finansiering for
att stodja ekonomiska strukturreformer och en trendméssig atergang till 1angsiktig ekonomisk
tillvaxt. Langsiktig finansiering kravs likasa under ett foretags hela livscykel, fran hjdp att
starta ett foretag till att gora det mojligt for foretaget att expandera och darefter fortsétta att
vaxa. Langsiktig finansiering stoder foretagens omvandling i olika stadier av deras livscykel.
Detta kraver kunskap om och tillgang till olika finansiella instrument och processer.
L angsiktig finansiering medverkar ocksatill att finansiera exporten och bidrar pa sa satt till att
forbattra handelsbalansen. Pa det internationella planet har man inom G20-gruppen erkéant
vikten av 1&ngsiktig finansiering till férman for tillvéxt och syssel séttning®.

Finanskrisen har paverkat den europeiska finansiella sektorns forméaga att kanalisera sparande
till langsiktiga investeringsbehov. Framfor allt har finanskrisen och det aktuella svaga
makroekonomiska laget skapat ett klimat praglat av osékerhet och riskaversion, sarskilt i de
medlemsstater som ar ekonomiskt pressade och for sma och medelstora foretag. Finanskrisen
har forsamrat bankernas mojlighet att 1ana pa langa l0ptider, eftersom de behtver dra ned pa
sin utlaning for att korrigera tidigare alltfor lattsinnig utlaning. Samtidigt har krisen inverkat
negativt pa fortroendet och riskbendgenheten bland |antagare och institutionella investerare.

En viktig lardom fran krisen &r att lamplig reglering och tillsyn av finanssektorn & nodvandig
for att dterstélla den finansiella stabiliteten och marknadernas fortroende. Som en del
overgripande politiska atgarder, & det lampligt att se till att de nya reglerings- och
tillsynsramarna mer detaljerat inriktas pa att sa effektivt som mgjligt stodja den reala
ekonomin utan att &ventyra den finansiella stabiliteten.

Hojer man blicken bortom finanskrisen, & en viktig fréga huruvida EU:s tidigare starka
beroende av bankformedling av finansiering till 1angsiktiga investeringar kommer att erséttas
av ett mer diversifierat system med betydligt storre andel direkt kapitalmarknadsfinansiering
och med institutionella investerare och aternativa finansmarknader mer involverade. Det
rader ingen tvekan om att bankerna, givet deras kompetens i att hantera risk, lokalkannedom
och féretagskontakter, dven i fortsdttningen kommer att vara viktiga aktorer for att kanalisera
langsiktiga investeringar. Det & dock osdkert om affarsbanker kommer att dteruppta sin
praxis med hallalangfristiga fordringar till forfall i lika stor utstréckning som tidigare.

Bankernas minskade roll i fraga om langfristig utlaning skapar nya behov och Gppnar nya
mojligheter for andra finansinstitut och marknadsbaserade formedlingstjanster att kanalisera
finansiering till langsiktiga investeringar. De ingtitutionella investerarnas och marknadernas
formaga att fylla detta gap & emellertid beroende av ett antal villkor. Liksom den rétta
detaljerade inriktningen av regleringsramen, hévdar manga att redovisningsprinciper,
varderingsmatt och kapitalforvaltarnas beteende skapar extra kostnader och daligt anpassade
incitament. Dessutom & foretagsobligations-, aktie- och vardepapperiseringsmarknader i
Europa fortfarande relativt outvecklade jamfort med andra ekonomier, och annan finansiering

6 Se http:/www.g20.0rg/news/20130216/781212902.html
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an bankfinansiering &r fortfarande i stor utstrackning inte tillganglig for sma och medelstora
foretag.

Att sakerstdlla effektiva och andamal senliga formedlingskanaler for 1angsiktig finansiering &r
en komplicerad uppgift som har manga dimensioner. Syftet med denna gronbok &r att starta
en bred debatt om hur tillgang till langsiktig finansiering bast framjas och hur man kan
forbattra och diversifiera det finansiella formedlingssystemet for langsiktiga investeringar i
Europa. Som framgar av samradsfrégorna bor denna diskussion beakta sirdragen hos olika
aktorer pa den finansiella marknaden och ocksa behandla frégor om olika villkor som styr
formedlingen av finansiering. Svaren pa fragorna i samradet kommer att bidra till
kommissionens vidare beddmning av hindren for langsiktig finansiering, i syfte att identifiera
mojliga politiska atgarder for att 6vervinna hindren. En maéjlig uppfoljning kan ta sig olika
former: pa vissa omraden kan en ny eller andrad reglering behovas, medan EU-nivans roll pa
andra omréden skulle kunna besta i att uppmuntra en forstarkt samordning och framjandet av
basta praxis, eller ha formen av form av en specifik uppfdljning med enskilda medlemsstater
inom ramen for den europeiska planeringsterminen. Denna gronbok &foljs av ett
arbetsdokument fran kommissionen, i vilken den underliggande analysen beskrivs mer i
detalj.

2. TILLHANDAHALLANDE AV LANGFRISTIG FINANSIERING OCH SARDRAGET |
LANGSIKTIGA INVESTERINGAR

Ekonomins férmaga att finansiera langsiktiga investeringar beror pa dess férmaga att generera
besparingar och dratill sig och behalla utlandska direktinvesteringar.

Olika aktorer kan fungera som langsiktiga finansieringskallor, inklusive regeringar, foretag
och hushdll. Regeringar och foretag skapade ocksa efterfragan pa langfristig finansiering. |
Europa ligger investerings- eller sparkvoten bada pa omkring 20 %. Detta & gynnsamt i
forhdllande till andra delar av vérlden. Denna Gvergripande bild skymmer emellertid det
faktum att privata investeringar under 2011 &g langt under 2007 &rs niva och denna nedgang
var fyra génger storre &n nedgangen i real BNP under samma period’. Bade sparare och
investerare upplever nu en hog grad av osakerhet, riskaversion och brist pa fortroende som en
foljd av det svaga makroekonomiska laget och de dystra framtidsutsikterna. Detta kan fa
varaktiga effekter och skapa mer bestaende hinder for tillgangen pa langsiktig finansiering
liksom paverka efterfragan:

o Regeringar: Offentliga medel, harrérande fran beskattning och offentlig
skuldsétting, spelar en viktig roll nar det gdler att finansiera langsiktiga
investeringar med tanke pa de positiva externa effekter som ofta ar forknippade
med offentliga investeringar och det sitt pa vilket de kompletterar privata
investeringar. Aven om regeringarna kommer alltid kommer att spela en
central roll ndr det géller att tillhanda offentliga nyttigheter och offentlig
infrastruktur, har en forbéttrad utgiftseffektivitet med hjdp av mer systematisk
kostnads-/nyttoanalys och noggrann sallning bland projekt sedan lange varit en
utmaning. Darutéver anvands offentliga medel i form av bidrag eller 1an for att

! Se McKinsey globala Institute (2012).



stodja langsiktiga investeringar i den privata sektorn pa omréden dar
marknadsmisslyckanden leder till suboptimala privata finansierings- och/eller
investeringsnivaer. Offentliga medel bor inte ersitta privat finansiering pa
dessa omraden, men kan mobilisera privat finansiering och bidratill att hantera
de sammanhangande riskerna.

o Foretag: Foretag finansierar investeringar antingen ur egna medel eller genom
tillgang till det finansiella systemet. Dampad efterfragan och
marknadsosakerhet har drabbat foretagens intjaning. Foretagsinvesteringar har
samtidigt varit anu svagare, vilket resulterat i en 6kning i vissa medlemsstater
av internalikvida reserver, sarskilt i stora foretag — stora foretags kassamedel
och motsvarande uppskattas ha tkat med cirka 4 procentenheter mellan 2009
och 2011%. M&nga smé& och medelstora foretag leder emellertid ocks& av en
standig brist palikviditet.

e  Hushdll: Hushdl & den framsta kdlan till kapital for att finansiera
investeringar. Kortfristigt sparande utgor emellertid den placeringsform de
flesta foredrar. Under perioden 2000-2010 minskade exempelvis hushallen sina
aktieinnehav med atta procentenheter som andel av deras finansiella
tillgdngar®. Hushallen féredrar i allménhet likviditet och finansiella produkter
som & létt inlosbara. Stabilitet foredras och riskovilligheten & nu allmant
utbredd. Det finns darfor behov av att mobilisera mer langsiktigt sparande. och

o Extern finansiering: Utlandska direktinvesteringar & en annan traditionellt
viktig finansieringskalla for langsiktiga projekt. Trots krisen har en
aterhamtning for de utlandska direktinvesteringarna i EU konstaterats under
2011, efter de senaste arens kraftiga nedgang. Utlandska direktinvesteringar i
EU uppgick till 242 miljarder euro ar 2011, vilket utgjorde en 6kning med
13 % jamfort med 2010 &rs nivaer. Inom EU foreligger betydande skillnader
mellan olikalander.

Den langsiktiga tillvaxtutsikterna for alla ekonomier beror bl.a. pa den finansiella sektorns
formaga att kanalisera det ovan namnda sparandet till produktiva investeringar. Denna
gronbok behandlar langsiktiga investeringar i meningen skapande av materiellt och
immateriellt kapital med lang livslangd. Fokus ligger saledes pa produktivt (i motsats till
finansiellt) kapital liknande nationalrakenskapernas begrepp, déar investeringar specificeras
som fasta bruttoinvesteringar. Bildandet av produktivt kapital drabbades hart under
finanskrisen, och investeringsnivaerna understiger fortfarande de nivaer som uppméttes fore
krisen i manga EU-lander. Investeringar i materiellt och immateriellt produktivt kapital &r av
avgorande betydelse for att vanda den ekonomiska utvecklingen i EU och kommer att utgora
en hornsten i varje langsiktig tillvaxtstrategi.

Fokus laggs pa kapitalvaror med lang livslangd (som exempelvis ekonomisk och social
infrastruktur, byggnader och forskning och utveckling, utbildning och innovation), dock inte
for att dessa ar viktigare for tillvaxten an kapitalvaror med kort livdangd (som exempelvis
datorer, mobiltelefoner och fordon). Investeringsvolymer for kapitalvaror med kort livslangd

Baserat pa en enkdt om forandringar i kassamedel och kassaliknande likvida medel i 170 stora
europeiskaicke-finansiella foretag betygsatta av Fitch.
° Se McKinsey globala Institute (2011).



& snarare kraftigt konjunkturforstarkande. Dessa volymer for nérvarande nedpressade pa
grund av de svaga makroekonomiska utsikterna i Europa, men de forvantas aterhamta sig sa
snart ekonomin repar sig. Detsamma galler andra utgifter i producerande fOretag sasom
personalkostnader (anstallningskostnader) och inkdp av insatsvaror.

Situationen & mycket annorlunda for langsiktiga kapitalvaror, som kannetecknas av langa
investerings/anlaggningsperioder och kraver langsiktig finansiering, eftersom kassafl6dena
som avkastningen pa investeringar antas generera forst uppstar efter en langre tidsperiod.
Eftersom en betydande andel av bestandet av |angsiktigt produktivt kapital bestar av offentlig
infrastruktur, har denna typ av kapital traditionellt spelat en stabiliserande roll for ekonomin
— vilket forutsdtter att regeringar kan astadkomma offentliga investeringar pa en
konjunkturutjamnande sétt, och att finanssektorn, nér den tillhandahaller investeringskapital,
ar tamligen Overtygade om att ekonomin kommer att vara i ett gynnsamt lage nér val bygg-
och anlaggandeperioder har dutforts.

Det finns gemensam allméant erkand definition pa langfristig finansiering. Allmant sett kan
langfristig finansiering ses som en process genom dar det finansiella systemet star for
finansieringen av investeringar som strécker sig éver en langre tidsperiod. | denna definition
laggs tonvikten pa de sirdrag som kannetecknar 1&ngsiktig finansiering™. | det p&géende
internationella arbetet inom ramen for G20 om langsiktiga investeringar definieras daremot
langfristig finansiering snéavare, med fokus pa finansieringsOptider som 6verstiger fem éar,
inklusive finansieringskallor som inte har nagon specifik 10ptid (till exempel aktier).

Frégor:

1) Haller ni med om ovanstaende analys nar det géller utbudet av langfristig finansiering och
det som kannetecknar sadan finansiering ?

2) Har ni en uppfattning om vad som & den lampligaste definitionen av langfristig
finansiering?

3. ATT STARKA DEN EUROPEISKA EKONOMINSLANGSIKTIGA FINANSIERING

Som for alla typer av finansiering sammanhédnger ekonomins férmaga att finansiera
langsiktiga investeringar med det finansiella systemets formaga att pa ett effektivt och
andamdsenligt sétt kanalisera detta finansieringskapital till de rétta anvandarna och
investeringarna med hjép av 6ppna och konkurrensutsatta marknader. Detta kan utforas av
olika mellanhander (t.ex. banker, forsékringsbolag och pensionsfonder) och genom direkt
tilltréde till finansiella marknader. En rad faktorer begransar emellertid deras méjligheter att
spela en verkligt effektiv roll i den langfristiga finansieringen. Vissa av dessa faktorer
kommer att talangre tid att behandla an andra.

10 Bland dessa sérdrag ingér investerarens egenskaper, tillgangens art, typen av finansiell formedling, och

varderingen och prisséttningen av tillgangen. For ndarmare detaljer hanvisastill det arbetsdokument som
medfdljer denna gronbok.




En viktig lardom av krisen & att en lamplig reglering och tillsyn av finanssektorn &r
nodvandig for att aterstalla den finansiella stabiliteten och fortroendet pa marknaderna. EU
bedriver ett 6vergripande program for finansiell reform pa detta omrade, som ett komplement
till bredare finanspolitiska och ekonomiska reformer. Finansiell stabilitet & nddvandigt, men i
sig inte tillrackligt. Som en del av mer 6vergripande politiska dtgarder méaste den detaljerade
inriktningen av det nya reglerings- och tillsynsramverket effektivt gora det mgjligt for den
finansiella sektorn att stodja den reala ekonomin och innehdlla incitament till detta, inklusive
pa skatteomradet, utan att aventyra den finansiella stabiliteten.

Bade myndigheterna och marknadsaktorerna har ett gemensamt ansvar for att skapa denna
miljo, &erupprétta fortroende och forutsebarhet och hdja Europas Gvergripande
dragningskraft som ett investeringsomrade. Med detta som utgangspunkt bor insatser for att
starka den langsiktiga finansieringen av den europeiska ekonomin inriktas pa ett brett
spektrum av samver kande faktorer:

e  Finansingtitutsformaga att kanalisera langfristig finansiering.

. Finansiella marknaders effektivitet och andamalsenlighet nar det galler
att erbjuda langfristiga finansieringsinstrument.

o Overgripande faktorer som mojliggor sparande och finansiering pa lang
sikt. och

e Hur lat det ar for sma och medelstora foretag att fa tillgang till
bankfinansiering och annan finansiering.

3.1 Finansinstituts formaga att kanalisera langfristig finansiering
Affarsbanker

Banker har traditionellt varit de viktigaste finansformedlarnai Europa. Banksektorns andel av
ekonomin & internationellt sett stor i EU, sarskilt jamfort med forenta staterna, vilket
avspeglar Europas stdrre beroendet av bankernas finansformedlingsfunktion. Detta innebér
framover utmaningar for den |angsiktiga finansieringen.

Krisen visade pa de risker som ar forknippade med en 6verdriven skuldfinansieringsgrad och
|6ptidstransformering. Detta har i forening med sunkande efterfragan i vissa lander som
befinner sig i recession lett att manga banker minskat skuldséttningsgraden, vilket sérskilt har
bidragit till den aktuella bristen pa |&ngfristig finansiering™’. Aven efter det att denna
skuldneddragningsprocess avs utats kommer omvérderingen av risk till foljd av krisen att 6ka
kapitalkostnaden. Kostnaderna i forening med bankkrishanteringsverktygen kan ocksa oka
kapitalkostnaden, &en om de positiva effekterna av att uppréatta en mer uppldsbar banksektor
kommer att vara extremt fordelaktiga for samhélet och ekonomin. Sammankopplingarna

| exempelvis ECB:s bankutlaningsenkét for oktober 2012 rapporteras att euroomrddets bankers
nettodtstramning av kreditvillkoren for 1&n eller kreditlimits till foretag okade 15% i nettotermer,
jamfort med 10 % under det andra kvartalet 2012. P4 motsvarande sitt minskade volymen pa nya
langfristiga I&n markant under forsta halvéret 2012 och deras bestand visar en betydande neddtgaende
trend i det kortaste | 6ptidssegmentet.



mellan banker och statspapper och den skarpta regleringen har ocksa forstarkt
koncentrationen av bankverksamheten pa hemmamarknaden med en minskning av
gransdverskridande finansiering och en fragmentering av den inre marknaden som foljd,
vilket ytterligare minskar tillgangen pa finansiering och driver upp kapitalkostnaden, sarskilt i
lander som &r utsatta for pafrestningar.

Gemensamma europeiska tillsynsregler for banker for att forhindra Overdrifter i det
forflutna kommer framover att 6ka bankernas formaga att hantera risk och ingjuta fortroende,
samt utveckla en gemensam regelbok for att skydda den inre marknadens integritet. Ur ett
langfristigt finansieringsperspektiv maste tillsynsregleringen ta itu med de risker som banker
moter nér de anvander Kkortfristig inlaning for att finansiera langfristig utlaning. Av detta
foljer i sig inte att regler som begransar mojligheten for banker att anvanda kortfristig
finansiering pa detta satt medfor en minskad utlaning till den reala ekonomin. Den potentiella
avvagningen mellan att begransa skapande av likviditet for att sékerstdlla stabilitet och
tillhandahallande av langfristig finansiering for den reala ekonomin forklarar behovet av en
lamplig kalibrering och ett successivt genomforande av reglerna. Aktuella forslag fran
Baselkommittén om likviditetskrav syftar till att 6ka bankernas motstandskraft och samtidigt
se till att begrénsningar for |optidstransformering inte far oavsedda konsekvenser.
Kommissionen har foreslagit en 6vervakningsperiod liksom en dversyn av kalibreringen av
parametrarna for likviditetskrav®®.

En annan konsekvens av krisen som kan paverka majligheten for banker att kanalisera
langfristig finansiering & den alt intensivare diskussionen om huruvida ytterligare reformer
direkt riktade mot deras struktur vytterligare skulle minska sannolikheten for och
konsekvenserna av fallissemang, béttre sakerstdlla den fortsatta driften av vitala ekonomiska
funktioner och béttre skydda sdrbara icke-professionella kunder. | den nyligen presenterade
rapporten frén expertgruppen pa hog niva om reformering av banksektorns struktur i EU
finns dokument som visar hur bankers beteende de senaste decennierna har lett till en
oproportionerligt stor 6kning av internaffarer inom finanssektorn snarare an kundinriktad
verksamhet, inklusive langfristig foretagsfinansiering. Gruppen rekommenderade att begrénsa
och sérskilt redovisa riskfyllda affarsmetoder. Kommissionen Gvervager for nérvarande hur
gruppens rapport bor foljas upp.

Bankerna kommer naturligtvis inte forsvinna frén formedlingskedjan i Europa. Deras
kreditriskbeddmningskompetens och lokalkdnnedom och férbindelser med foretagen innebér
darfor att de kommer att fortsétta vara och méste vara viktiga aktorer. Men mot bakgrund av
utvecklingen sedan krisen inom banksektorn, finns det nya behov och mdjligheter for andra
mellanhander att komplettera bankernas roll genom att pa ett mer balanserat sétt kanalisera
finansiering till 1angsiktigainvesteringar.

12 Se http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/new_proposals_en.htm.

8



Fraga

3)Med tanke pa banksektorns foranderliga karaktér, hur ser ni pa bankernasroll i framtiden i
att kanalisera finansiering till 1angsiktiga investeringar?

Nationella och multilaterala utvecklingsbanker och finansiella incitament

Utvecklingsbanker som ar verksamma bade internationellt och nationellt bor spela en roll nar
det géller att bidratill att utveckla langsiktig finansiering och effektivisera finansmarknaderna
och instrument. Trots vissa investeringars positiva nettobidrag till det ekonomiska valstandet
kan marknadsmisslyckanden hindra investerare fran att ta vissa risker och/eller att fatta vissa
investeringsbesut. | dessa fall kan nationella och multilaterala utvecklingsbanker kan vara ett
anvandbart instrument for att stimulera privat finansiering med tanke pa deras specifika
samhéllsekonomiska ma kopplade att skapa ett Gvergripande ekonomiskt, socialt och
miljomassigt (i motsats till rent finansiellt) mervérde. Forutsatt att de inriktas dokumenterade
marknadsmisslyckande kan medverkan av dessa utvecklingsbanker fa en viktig
konjunkturutjdmnande roll, bland annat genom att minska volatiliteten i
finansieringskostnader for vissa kategorier av investerare och dampa vissa privata aktorers
kortsiktiga beteende. Det &r viktigt att styrningen av utvecklingsbanker bor sakerstélla att de
inte anvander sin finansieringskostnadsfordel till att tranga ut privat finansiering. De bor i
stéllet stréva efter att bli en katalysator for privat finansiering i omraden déar det gér trogt att
mobilisera den.

Offentlig medverkan kan astadkommas, antingen direkt eller indirekt, genom att erbjuda eller
bidra till en rad finansiella produkter, inbegripet genom att dela och/eller garantera risker™
och féra samman finansiella mellanhéander i 1&mpliga nétverk™. Inom den nuvarande EU-
budgeten har ett antal finansieringsinstrument p& EU-niv&™, av vilka flera drivs gemensamt
av kommissionen, Europeiska investeringsbanken (EIB) och Europeiska investeringsfonden
(EIF) samt i partnerskap med medlemsstaterna, som malséttning att atgarda specifika
marknadsbrister och underl&tta tillgangen till finansiering, inklusive l&ngsiktiga finansiering™.

B T.ex. "6verbryggnadsprodukter” utgdr instrument som kan minska investerares eller finansinstituts

"ovillighet att ta risker”. De kan omfattas. sk.first-loss credit eller sk. mezzaninkreditférstérkning.
Finansiella foretagsstrukturer som specialiserar sig pa storskaliga demonstrationsprojekt i tidigt stadium
med finansiering frén den offentliga sektorn jamsides finansiering fran den privata sektorn.

T.ex. genom langsiktiga investerare med Parisklubben. Se http://www.ltic.org/.

Eget kapital eller riskkapital, garantier eller andra riskfordel ningsinstrument som stéds av EU:s budget
eler strukturfondsbudgeten. For nédrmare uppgifter hanvisas till kommissionens meddelande "en ram
for nasta generations innovativa finansiella instrument — EU:s plattformar for eget kapital och 1an”
(KOM(2011) 662).

T.ex. initiativet om projektobligationer och instrument som utnyttjar medel fran struktur- och
investeringsfonder som tillhandahdller 1an och mezzanin- och eget kapitalfinansiering till sma och
medelstora foretag, kommuner och infrastrukturprojekt. Kommissionen foreslog 2011 et
infrastrukturpaket, bestdende av ett nytt budgetinstrument, fonden for ett sammanlankat Europa, samt
reviderade riktlinjer for transporter, energi och IKT och ett program for foretagens konkurrenskraft och
smd och medelstora foretag (COSME). Kommissionen och EIB har utvecklat tva
riskférdelningsfinansieringsfaciliteter, inbegripet finansieringsfaciliteten med riskdelning (RSFF) foér
forskningsintensiva och innovativa foretag och instrumentet for 1&negarantier till transportprojekt inom
det transeuropeiska transportnétet (LGTT). Inom strukturfonderna for perioden 2007-2013, har minst
10.7 miljarder euro av EU-medlen hitintills investerats i finansieringstekniska instrument, framst av
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Framover kommer EU:s flerdriga budgetram i Okad utstrackning anvanda finansiella
instrument, vilket kan spela en viktig roll ndr det géller att tka effekterna av EU:s utgifter,
genom att fungera som en ytterligare havstang och katalysator for privat langfristig
finansiering. Bland annat kommer merparten av den flerdriga budgetramen, inklusive EU:s
samtliga strukturinstrument, tilldtas anvandas i finansiella instrument. Deras effektivitet
kommer att bero pa ett ndra natverksarbete och samarbete mellan kommissionen, EIB-
gruppen och medlemsstaterna.

Det ar ocksa viktigt att offentliga insatser inte bidrar till att fragmentera den inre marknaden.
Samordning, beddmning och redovisningsskyldighet betraffande insatser pa nationell niva
respektive pa EU-niva kan bidra till att forhindra detta, och darigenom 6ka mervardet av ett
europeiskt upplagg. Néamare samarbete mellan nationella och multilaterala
utvecklingsbanker, under dverinseende av kommissionen och EIB, skulle kunna fungera som
ett instrument for sadan samordning, bl.a. genom stod till inrétandet av europeiska
ekonomiska intressegrupperingar for finansiering av gransoverskridande projekt. Inverkan av
utl&ndska statliga investeringsfonder, och magjligheter att starka eller skapa europeiska, skulle
ocksa kunna évervégas.

Frégor:

4) Vilken roll skulle de nationella och multilaterala utvecklingsbankerna ha nar det géller att
stodja finansieringen av langsiktiga investeringar? Finns det utrymme for 6kad samordning
mellan dessa banker for att uppna EU:s politiska mal? Hur skulle finansiella instrument i
EU-budgeten béttre kunna stodja finansieringen av langsiktiga investeringar i hallbar
tillvaxt?

5) Finns det andra offentliga politiska instrument och ramverk som kan stédja finansieringen
av langsiktiga investeringar?

Institutiondla investerare

Institutionella investerare, som exempelvis (liv-) forsakringsbolag, pensionsfonder,
vardepappersfonder och stiftelser utgor lampliga tillhandahdllare av langsiktig finansiering
med hénsyn till deras affarsmodellers langre tidshorisonter. Tillsammans innehar de tillgangar
till ett uppskattat varde av totalt 13,8 biljoner euro, vilket motsvarar mer an 100 % av EU:s
BNPY. Ovriga institutionella investerare — som exempelvis statsdgda formogenhetsfonder,
sarskilda infrastrukturfonder och, i viss utstrackning, riskkapitalbolag — har ocksa vuxit fram
som tillhandahdllare av langfristigt kapital. Venture capital-foretag kan ocksa tillhandahalla
langfristig finansiering.

Langa |optider pa deras skulder gor det majligt for institutionella investerare, aminstone i
princip, att 1angsiktigt investera i produktiva tillgangar med lang livslangd, och uppna hogre
avkastning for att uppvéaga de langsiktiga risker och den l&gre likviditet som kannetecknar
manga av dessa tillgangar. Deras langre tidshorisonter gora det mojligt for institutionella

ERUF till formén for de sma och medelstora foretagens tillgang till finansiering. Medlen kommer att pa
lang sikt aterinvesteras till forman for den europeiska ekonomin.
v Se Fitch 2011 och EFAMA (2012).
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investerare att uppvisa ett talmodigt, konjunkturutjamnande beteende, vilket tyglar kortsiktigt
handlande och minskar behovet av |0ptidstransformering. Behovet av diversifiering och
sokandet efter avkastning till foljd av 1agrantemiljon har verkat padrivande for utvidgningen
av deras langsiktiga finansieringsverksamhet och de har allokerat en betydande andel av sina
portfoljer till l1angfristiga instrument som till exempel aktier, andelar i onoterade bolag och
andra olikvida tillgangar (exempelvis har vissa pensionsstiftelser de senaste aren investerat
direkt i storskaliga projekt for fornybar energi ).

Mot denna bakgrund &r institutionella investerare, liksom banker, skyldiga att uppfylla en rad
olika tillsynsregler och félja redovisningsstandarder. Enligt de nya tillsynsreglerna for
for sakringsforetag (Solvens I1-direktivet)'® & de skyldiga att inneha tillgangar for att tacka
arten av och Ioptiden pa deras skulder; innehav av langsiktiga investeringar & anpassat till
dessa foretags samhdlleliga funktioner. Solvens Il syftar till att inféra ett harmoniserat
ekonomiskt riskbaserat system och véarderar tillgangar till ett marknadsvarde. Effekterna av
nya tillsynsreglerna for forsakringsgivarnas formaga att tillhandahala langfristig finansiering
kommer delvis att sammanhanga med deras individuella utgangspunkt och pa den exakta
finjusteringen av hur langsiktiga tillgangar behandlas. Diskussionen har inriktats pa hur det
bor sékerstéllas att lagstadgade avséttningskrav for placeringsrisker inte i altfor hég grad
belastar innehavet av anlaggningstiligangar, samt att de positiva incitamenten i Solvens I1-
ramverket for att beléna loptidsmatchning av langfristiga skulder genom langsiktiga
investeringar inte reduceras.

| detta sammanhang har kommissionen ombett Europeiska forsdkringss och
tjanstepensionsmyndigheten (EIOPA) att undersoka huruvida den detaljerade kalibreringen av
kapitalkrav for investeringar i vissa tillgangsklasser enligt Solvens Il1-ordningen (inklusive
finansiering av infrastruktur och projektobligationer, finansiering av sma och medelstora
foretag, skuldvardepapperisering osv.) bor anpassas for att sakerstélla att det inte finns nagra
hinder for langfristig finansiering, dock utan att samtidigt skapa ytterligare stabilitetsrisker.
Kommissionen, rédet och Europaparlamentet har daven diskuterat atgarder for att underlatta
tillhandahdllandet av forsakringsprodukter med langfristiga garantier och langsiktiga
investeringar enligt Solvens-1l. Europeiska forsékrings- och tjanstepensionsmyndigheten
kommer att bedoma dessa dtgarder senast i juni 2013. Pa grundval av dessa tekniska resultat
kommer kommissionen att rapportera om lampliga dtgarder som skulle kunna inkluderas i
Solvens |1-direktivet eller i de dithérande delegerade akterna.

Pensionsfonder maste hantera sina risker for att uppnd den foreskrivna arliga
avkastningsnivan for sina formanstagare. Kapitalregler for pensionsfonder varierar mellan
olika medlemsstater och skiljer sig fran dem for forsakringsgivare for att kunna beakta de
olika risker som &r férknippade med tjanstepensionsfonder och de finansieringsmedel de kan
ha tillgang till. Kommissionen planerar att se dver tjanstepensionsdirektivet™®. Oversynen
syftar bland annat till att stérka skyddet for forsékringstagare och underlétta
gransoverskridande verksamhet pa detta omréde. Det kommer att vara viktigt att sakerstélla
att nya tillsynsregler for tjanstepensionssystem inte motverkar hallbar langfristig finansiering.

18
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See http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/sol vency/future/index_en.htm.
See http://ec.europa.eu/internal_market/pensiong/directive/index_en.htm.
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Oversynen av tjanstepensionsdirektivet kommer darfor behdva beakta de potentiella
effekterna for langfristig finansiering och ekonomisk tillvaxt.

Forutom tillsynsregler péverkar en rad andra strukturella faktorer de ingtitutionella
investerarnas formaga att spela en langsiktig finansieringsroll. Konjunkturnedgangen kommer
sannolikt att ha en varaktig inverkan pa indtitutionella investerares langsiktiga
tillgangsallokeringsstrategier genom att framja mer forsiktiga investeringsstrategier.
Institutionella investerares genomsnittliga exponering mot infrastrukturtillgdngar av
ingtitutionella investerare ar exempelvis fortfarande 1&g i forhallande till exponeringen mot
fastighetssektorn och faktiska behoven av investeringar i infrastruktur. Nar det galler
riskhantering och diversifiering kan institutionella investerare tankas hysa farhagor for
storskaliga langsiktiga investeringsprojekt. Tillgangsforvaltningsfunktionerna hos andra
institutionella investerare dn banker kan ocksa vara ovana vid att hantera mer olikvida
tillgangar, eftersom sadan forvaltning tidigare ofta skottes av renodlade férsakringsbolag som
garanterade sadana tillgangar. For framtiden betyder detta att en del investerare kan behtva
bredda sina nuvarande kunskaper for att understtdja sinainvesteringsbes! ut.

Det kan darfor finnas utrymme att 6vervéga initiativ avsedda att lagga samman finansiella
resurser®® och strukturera finansieringspaket i 6verensstammelse med olika riskfaser. Dialog
mellan investerare och icke-finansiella foretag, liksom spridande av exempel pa god praxis
och fallstudier skulle kunna bli till nytta h&r**. Kommissionen har ocksA redan &tagit sig? att
lagga fram forslag om méjliga former av langsiktiga investeringsfonder (LTIF). De forsta
indikationerna fran berorda parter antyder att ett nytt langsiktigt investeringsverktyg skulle
kunna underlétta kapitalanskaffning i hela unionen. Det skulle kunna hjélpa stora och
medelstora ingtitutionella investerare att exempelvis kunna investera i ett spann av olika
infrastrukturprojekt. De langsiktiga investeringsfonderna kommer att hjdpa institutionella
investerare  med diversifiering och riskspridning. Forvaltare av de langsiktiga
investeringsfonderna kan dessutom tillfora kompletterande expertis om hur man bor se pa de
underliggande transaktionerna, eller om hur man bor véja ut och forvalta langsiktiga
infrastrukturprojekt.

Frégor:

6) | vilken utstrackning och pa vilket sitt kan institutionella investerare spela en stérreroll i
det foranderliga langsiktiga finansieringslandskapet?

7) Hur kan stabilitetstillsynsmal och foresatsen att stodja langfristig finansiering béast
balanseras vid utformningen och genomférandet av de respektive tillsynsreglerna for
forsakringsforetag,  aterforsakringsforetag och  pensionsfonder som  exempelvis
tjanstepensionsinstitut?

2 Bland befintliga exempel p& detta kan nédmnas den foreslagna pensionsinfrastrukturplattformen i

Storbritannien och tankarna pa en gemensam private equity- och infrastrukturfond mellan vissa
regionala pensionsfonder.

Exempelvis har. en finansiell rundabordskonferens har uppréttats for att identifiera méjligheter att
utveckla anpassade finansieringslosningar och innovativa finansiella instrument for att stédja insatser
for en mer effektiv resursanvandning.

Se http://ec.europa.eu/internal_market/smact/index_sv.htm.
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8) Vilka ar hindren for inréttandet av sammanlagda investeringsstrukturer? Skulle
plattformar kunna utvecklas pa EU-niva?

9) Vilka andra alternativ och instrument skulle kunna Gvervagas for att forstérka bankernas och
institutionella investerares formaga att kanalisera langfristig finansiering?

Regleringsr efor mens sammanlagda effekter pa finansinstituten

EU har fullfdljt ett heltdckande finansiellt reformprogram. Vid en samlad bedémning av alla
antagna och planerade framtida férandringar av tillsynsregler for de olika finansiella aktérerna
(banker, forsakringsbolag, pensionsinstitut osv.), & en viktig fraga huruvida deras
sammanlagda effekter pa langsiktiga kapitalbildning pad makroekonomisk niva skulle kunna
vara storre &n summan av effekterna av varje reform for sig. Om exempelvis bankerna
minskar sin exponering mot langsiktiga fasta tillgangar som en f6ljd av hojda likviditetskrav
skulle institutionella investerare med langfristiga skulder kunna fylla gapet sa lange man i
regelverket undviker en Overdriven inriktning pa kortsiktiga fluktuationer. Det samtida
inforandet av likviditetskrav for olika finansmarknadsaktorer kan komma att motverka
investeringar i mindre likvida tillgangar och darmed samtidigt blockera flera mojliga
finansieringskanaler for 1angsiktigainvesteringar.

Detta kréver en noga 6vervakning av de eventuella kumulativa effekterna av tillsynsreformer.
I nternationella regleringsorgan som exempelvis radet for finansiell stabilitet och G20-gruppen
av finansministrar och centralbankschefer haller redan pa att understka detta. Utmaningen
bestar i att uppna regleringsmdlen storre makroekonomisk stabilitet och internationell
regleringskonvergens pa ett sitt som minimerar eventuella negativa incitament for
finansieringen av produktiva langfristigainvesteringar.

Fréga:
10) Finns det nagra samlade effekter av nuvarande och planerade tillsynsreformer pa den

sammanlagda langsiktiga investeringsnivan och konjunkturmonstret och hur stora ar dei sa
fall? Hur kan en sadan effekt bast avhjalpas?

3.2. Finansmarknaders effektiva och &andamalsenliga tillhandahallande av
langsiktiga finansieringsinstrument

Vid sidan av indtitutionella investerare behtvs det val fungerande och mycket likvida
kapitalmarknader och infrastrukturer for att kunna kanalisera ett bredare spektrum av
instrument for |angtidsfinansiering.

EU:s obligationsmarknader har haft en anmérkningsvért stark utveckling under de senaste
artiondena23. Emellertid svarar icke-finansiella foretagsobligationer i Europa fortfarande bara
for 15 % av féretagens skulder, om man jamfér med andra ekonomier. | praktiken har bara
storforetag tillgang till EU:s obligationsmarknader, medan de flesta medelstora foretag och
sméforetag har svart att komma in pa obligationsmarknaderna. Europeiska marknaden for

T.ex. uppgick det totala utestdende vérdet av skuldinstrument som emitterats av icke-finansiella foretag
i euroomradet till 940 miljarder euro i juli 2012, en okning frén cirka 652 miljarder euro i borjan av
2008 (Kélla: ECB).
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vardepapperisering & ocksa underutvecklad jamfort med andra delar av vérlden, vilket
ytterligare begransar utbudet av |angsiktiga finansieringsinstrument.

Kommissionen har féreslagit reformer for att genom nya handel splatser forbattra marknadens
struktur, 6ka Oppenheten och informationens effektivitet, skérpa kraven for att minska
kortsiktig och spekulativ handelsverksamhet samt forbéttra investerarskyddet24. Det krévs
Overvakning av om dessa reformer lyckas sékra att kapitalmarknader kanaliserar medel till
langsiktig finansiering sa effektivt som majligt. Ytterligare insatser kan behovas.

Marknaderna for sakerstallda obligationer® har under krisen visat sig vara relativt stabila
Emellertid & marknaderna splittrade pa olika lander och det kravs ytterligare analys for att se
om och hur mycket en 6kad harmonisering skulle stimulera anvéandningen av sakerstéallda
obligationer. Det skulleliggai linje med den senaste tidens marknadsledda initiativ, samtidigt
som man vederborligen beaktar farhdgorna om potentiellt dkade inteckningar av tillgangar i
bankernas balansrakningar.

En omstépning av vardepapperiseringsmar knader na skulle ocksa frigora ytterligare kallor
till langtidsfinansiering. Det kan hjdlpa finansinstituten att frigora kapital for ytterligare
utldning och hantera risker, vilket forutsitter lamplig tillsyn och Oppenhet i fraga om
uppgifter. | marknadsbaserade initiativ for att stimulera vardepapperiseringsmarknaderna
ingdr en framvéaxande kvalitetsmarkning av 6ppna och standardiserade vardepapperiseringar
av hog kvalitet. Det finns utrymme att utveckla enkla véardepapperiseringsprodukter, som
baseras pa klara strukturer utan skuldsattning, som anvander val utvalda och diversifierade
underliggande tillgangar med 13g risk. Viktigt att 6vervaga & sarskilda marknader for just
sméa och medelstora foretag och adekvata tillsynsregler och évervakningssystem. Overvigas
kunde produkter som &r knutnartill vissa sektorer.

EU som helhet har adrig haft en genuint europeisk marknad for projektobligationer®,
Kommissionen har tillsammans med EIB bérjat taitu med denna fréga, genom att genomfora
projektobligationsinitiativet, som & en finansiell marknadsddsning for att hantera
marknadsmisslyckanden och kreditvardighet. Initiativets syfte & att bevisa ait
infrastrukturprojekt kan finansieras med obligationer, ytterst i syfte att utveckla en likvid
marknad for projektobligationer. Fortfarande i liten skala utvecklar marknadsaktorer ocksa
olika investeringsplattformar,  produkter ~ och  verktyg fér att  stimulera
projektobligationsmarknaden. Det & motiverat att diskutera hur anvandningen av
projektobligationer kan framjas, med beaktande av initiativets planerade |6pande
delutvardering®’.

Manga havdar ocksa att ekonomin, foretagen och investeringsprojekten behéver mer eget
kapital snarare &n mer skulder. Eget kapital kan vara ett béttre finansieringsinstrument for
langsiktiga  hogriskinvesteringar och for investeringar med betydande

24
25

Se http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm.

Sakerstallda obligationer &r obligationer med underliggande hypotekslan som ligger kvar i emittentens
balansrékning, i motsats till pantbaserade vardepapper dér tillgangarna lyfts ut ur balansrakningen.
Projektobligationer & privata skuldtitlar som emitteras av ett projektforetag for att finansiera ett sarskilt
projekt utanfor balansrakningen.

Foljande kan ing& a) Standardisering och mérkning av projektobligationer som utfardas av
projektforetag i EU. b) Om ett sdrskilt regelverk behdvs. c) En analys av behovet av och férdelarna med
att utveckla en projektobligationsmarknad (t.ex. via en handelsplattform). P& samma sitt skulle
projektobligationer kunna utvidgas till gréna obligationer och sarskilda industriella
demonstrationsprojekt  med  obligationer, inklusive férsta kommersiella  industriella
demonstrati onsprojekt.
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informationsasymmetrier och Overdrivet risktagande. Sedan krisen kan makroekonomisk
osakerhet och de laga rantorna ha paverkat foretagens langsiktiga efterfrégan pa och
riskbendgenhet for aktiekapital. Investerarna har i stéllet tagit tillflykt till offentliga
skuldinstrument med god kreditvardighet. Paralellt har marknadens intresse for
borsintroduktioner blivit mindre &n négonsin, vilket begrénsar foretagens tillgang till kapital.
De europeiska borserna ar allt oftare tillhandahallare av likviditet @n av nytt kapital. Generellt
& kostnaden for eget kapital fortsatt hdg, medan kostnaden for lanefinansiering har sjunkit.
Detta belyser kapitalbristen i Europa, som det sannolikt kommer att ta tid att |6sa. Denna
utveckling tycks ha paverkat medelstora foretag mer. Offentlig politik och lagstiftning maste
vara sa neutrala som magjligt nér det géller privata aktorers val mellan finansiering med eget
kapital respektive lan (set.ex. foretagsbeskattning nedan).

Fragor:
11) Hur kan kapitalmarknadsfinansieringen av |angsiktiga investeringar forbéttrasi Europa?

12) Hur kan kapitalmarknaderna atgarda bristen pa eget kapital i Europa? Hur bor
marknadsbaserad formedling forandras sa att kapital smidigare allokeras till langsiktiga
investeringar, att finansiering av langsiktiga investeringar i ekonomiskt, socialt och
miljoméassigt hallbar tillvaxt framjas battre och att investerarna och konsumenterna far
tillrackligt skydd?

13) Vilka ar for- och nackdelarna med att utveckla en mer harmoniserad ram for sikerstallda
obligationer? Vad bor ingd i denna ram?

14) Hur kan vardepapperiseringsmarknaden i EU komma igang for att uppna den rétta
balansen mellan finansiell stabilitet och behovet av att forbattra det finansiella systemets
|6ptidsomlaggningar ?

3.3  Overgripandefaktorer som mojliggor langsiktigt sparande och finansiering

Det finns ett antal mer 6vergripande faktorer som &r relevanta for Iangsiktiga investeringar.
Dessa bor ocksa Overvagas pa grund av sina effekter pa utbudet och formedlingen av
langsiktig finansiering.

Offentliga myndigheters atgarder (inklusive skattesystem) spelar en viktig roll genom att
stimulera langsiktiga investeringsprojekt. Vidare stimulerar de och méjliggor hushdllens
langsiktiga sparande och fa&r marknadsaktérerna att langsiktigt finansiera produktiva
investeringar. Offentliga myndigheters politiska langtidsramar  framjar  strategiska
investeringsprogram bortom de politiska konjunkturerna och ger investerare och foretag okad
insyn och sakerhet. Det &r viktigt att statliga ingripanden i detta sammanhang inte snedvrider
konkurrensen, trénger ut de privata investerarna eller undergraver jamlika konkurrensvillkor
pa den inre marknaden.

Vissa medlemsstater har ocksa vidtagit dtgarder for att framja hushallens langsiktiga sparande
och investeringsbes ut. Pensionssystem med automatisk anslutning har antagits i vissa lander.
Andra har infort riktade sparkonton® for att framja finansieringen av l&ngsiktiga
investeringsprojekt. Dessa erbjuder en (statligt) garanterad fast avkastning, i vissa fall med
vissa skatteléttnader. Medlen pa dessa konton investeras sedan i kollektiva nyttigheter, som

2 T.ex. Livret A i Frankrike, libretti postali i Italien, Bausparvertrag (reglerat sparande for

bostadsfinansiering) i Tyskland.
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sjukhus, socialt boende och universitet. Pa langre sikt kan det vara vart att Gvervéaga om
tillgangen till sarskilda verktyg pa EU-niva skulle 6ka langsiktigt sparande, direkt kopplat
till bredare samhallsmal. Denna modell skulle behdva anpassas for att vara tillamplig pa EU-
niva

Varderingar, redovisningsprinciper och kapitalforvaltares strategier tas ocksa upp av manga
remissinstanser som faktorer som stér férmedlingskedjan, okar férmedlingskostnaderna och
ger fel incitament. Till exempel i form av spekulation och kortsiktighet, som ocksa beror pa
uppfattningar om hogre risker och fordréjda avkastningar pa langsiktiga investeringar.

Fraga

15) Vilka ar fordelarna med de olika modellerna for sérskilda sparkonton inom EU? Kan en
EU-modell inféras?

Beskattning

Beskattningsstrukturen och skattenivan kan paverka investerings- och sparbeslut och darmed
tillvaxten. Allmant sett bor skattesystemen vara sa utformade att de i minsta méjliga
utstréackning snedvrider enskildas och foretags ekonomiska beslut, sdvida inte skatternas syfte
ar att korrigera externa effekter som orsakas av specifika och val definierade marknadsbrister:

o Skatter och investeringar: Foretagsbeskattning & en av manga faktorer som
paverkar beslut om investeringsvolymer samt deras finansiering. | de flesta
medlemsstaterna & det sarskilt foretagsbeskattningen som tenderar att gynna
skuldséttning framfér eget kapital. Foretagen stimuleras till okad
skuldséttningsgrad, eftersom rantebetalningar & avdragsgilla medan sidana
lattnader i allménhet saknas for kapitalavkastningen. En val utformad skattebas
som minskar den snedvridna skuldsittningen skulle ocksd gora foretagen
mindre sarbara for kortvariga minskningar av krediter. | mycket fa
medlemsstater forekommer det reformer for att forsbka undanrdja denna
snedvridning. Det kunde darfor vara véardefullt att i hela EU mer diskutera en
utformning av finansieringsneutrala bolagsskattebaser.

o Skatter och sparande: Beskattningen av sparande har ett antal viktiga
ekonomiska konsekvenser. Bland annat paverkar de det totala sparandet i
ekonomin och paverkas darigenom kapitalallokering och investeringar. Med
tanke pa dessa effekter maste skattepolitiken utformas noga pa detta omrade.
Manga medlemsstater har redan infort ett anta incitament for att cka det
(langsiktiga) sparandet, sarskilt pensionssparandet. Dessutom tillampar manga
medlemsstater parallella skattesystem, dar kapitalinkomst i allménhet beskattas
separat och l&gre an andrainkomstkallor.

o Skattelattnader: Skattelétnader ses ofta som instrument for att framja vissa
typer av investeringar. En skattesubvention kan vara motiverad, om den
samhélleliga vinsten av en investering Overstiger investerarens egna vinst och
investeringsnivan understiger den sociat optimala nivan (t.ex. FoU och
miljohénsyn). Medan det finns fall dér skatteldttnader & motiverade, kan de
ocksd Oka administrativa bordor genom att 6ka antalet undantag eller
tillaggsregler som ska tillampas. | vissa fall kan mangfalden av nationella
bestdmmelser ocksa dppna for arbitrage.
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Fragor:

16) Vilken typ av foretagsbeskattningsreformer skulle kunna forbattra investeringsvillkoren
genom att undanr¢ja snedvridningar mellan skuldséttning och eget kapital ?

17) Vilka 6vervaganden bor goras for att pa nationell niva ratt stimulera langsiktigt
sparande? Hur bor sarskilt skattelattnader anvandas for att framja langsiktigt sparande pa
ett balanserat satt?

18) Vilka typer av foretagsskattelattnader &ar lampliga? Vilka atgarder kan vidtas for att
hantera arbitrageriskerna, nér undantag/incitament beviljas for viss verksamhet?

19) Skulle 6kad skattesamordning i EU framja finansieringen av |angsiktiga investeringar ?

Redovisningsprinciper

Redovisning &r inte neutral utan paverkar ekonomiska beslut: Redovisningsstandarder och
redovisningsitgarder (som |IFRS) bidrar till ett gemensamt sprék mellan foretagare,
investerare och offentliga myndigheter, vilket framjar fortroende och sékerhet. Detta innebér
att olika synvinklar maste sammanjamkas. ett ekonomiskt intresse och en
finansierares/investerares intresse. Principer for redovisning till verkligt vérde kan 6ka den
finansiella informationens Gverskadlighet och enhetlighet, eftersom tillgangars och skulders
marknadsvarde visas och information ges om olika instituts finansiella stéllning relativt sett.
Det kan emellertid aven skada bade stabilitet och langsiktig finansiering. Till exempel visar
viss forskning att institutionella investerare minskar aktiekdpen i investeringsportfdljer,
eftersom eget kapital anses vara mer volatilt och riskfyllt an obligationer. Enligt annan
forskning kan marknadsvardering uppmuntra langsiktsinvesterare att oka sin riskexponering,
om volatiliteten redovisas utanfér deras resultatrékning. Det &r befogat att ytterligare granska
om dessa standarder fyller sitt syfte, nér det géler langsiktiga investeringar. Det skulle har
vara vardefullt att hitta sétt att vaga korrekt information till investerare mot tillrackliga
incitament till att inneha och forvalta mycket 1angsiktiga tillgangar.

Fraga:

20) | vilken utstrackning anser ni att redovisning till verkligt varde har lett till kortsiktiga
investeringar? Vilka alternativ eller andra sétt kan foreslas for att motverka sadana effekter ?
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FOretagsstyrning

Séttet att forvaltatillgangar kan spela en viktig roll for langsiktig finansiering. Det kan handla
om att incitamenten till kapitaforvaltare, investerare och foretag anpassas till langsiktiga
strategier, vilket minskar oron for kortsiktighet, spekulation och agenturforhallanden.
Bestdmmelser & redan i kraft om foérvaltaruppdrag, intressekonflikter, [6n, utévandet av
rostratter  och  kostnadsuppgifter samt tillhandahdllandet av investeringsrtéd och
portfoljforvaltning®. Ytterligare &tgérder beskrivs dven i handlingsplanen for europeisk
bolagsratt och foretagsstyrning,® bland annat eventuella andringar av direktivet om
aktieagares réttigheter. Ytterligare atgarder kan Gvervagas, t.ex. ytterligare dvervaganden om
hur kapitalforvaltares incitament & utformade for béttre hansyn till 1angsiktigheten. Ett annat
exempel & aft krdva storre Oppenhet fran kapitalforvaltare om hur de fullgér sina
forvaltaruppdrag. Idéer har ocksa forts fram om att uppmuntra aktiedgande palang sikt, vilket
kunde 6vervégas. T.ex. kunde majligheterna att cka langsiktiga investerares rostrétter eller
utdelningar utredas.

Fragor:
21) Vilka incitament kunde framja aktieagande pa lang sikt?

22) Hur kan kapitalforvaltares uppdrag och incitament utvecklas for att framja langsiktiga
investeringsstrategier och relationer?

23) Finns det ett behov av att se dver definitionen av forvaltaruppdrag i samband med
langsiktig finansiering?

Information och rapportering

Aktuella analyser pekar pa en vaxande efterfrdgan pa foretagens redovisning av icke-
finansiell information. Forskning visar att foretag som aktivt arbetar med sin verksamhets
hallbarhet genomgaende har |agre kapitalkostnader och tenderar att ha béttre resultat &n sina
konkurrenter pa lang sikt. Allménna informationskrav récker kanske inte for att stimulera
beslut om Iangsiktiga investeringar, s kommissionen arbetar for att utveckla en kraftfullare
icke-finansiell rapportering. Kapitalforvaltares och agares offentliggérande av icke-finansiella
uppgifter bor kanske ocksa utredas, inklusive hur hallbar portfdljforvaltnings specifika risker
och effekter bor avspeglas. Manga tillfragade anser vidare att kvartalsrapportering ger fel
incitament, genom att tvinga marknadsaktorer att fokusera pa mycket kortsiktiga resultat. |
oversynen av insynsdirektivet® har kommissionen foreslagit att kravet p& kvartalsvis
rapportering avskaffas.

Riktmarken och kreditbetyg kan &ven ha en arlig eller kortsiktig inriktning. Kommissionen
har foredlagit skérpta krav for att minska beroendet av traditionella kreditbetyg och i
november 2012 n&ddes en politisk verenskommelse om flera lagstiftningsreformer®. Ett
anvandbart verktyg for att bista |angsiktiga investerare kunde vara att utveckla matmetoder
och kreditbetyg som framjar en balans mellan langsiktighet och kortfristig ansvarighet.

2 Se http://ec.europa.eufinternal_market/investment/ucits_directive_en.htm och

http://ec.europa.eu/internal_market/investment/alternative_investments _en.htm.

%0 Se http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/121212 company-law-corporate-
governance-action-plan_en.pdf.
3 Se http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/transparency/modifying-proposal/20111025-

provisional-proposal_en.pdf.

2 Se http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm.
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Frégor:

24) | vilken man kan Okad integration av finansiell och icke-finansiell information ge en
klarare bild av ett foretags langsiktiga resultat och bidra till battre investeringsbes ut?

25) Behover sarskilda langsiktiga riktmarken utvecklas?

3.4  Underlattandet av sma och medelstora foretags tillgang till bankfinansiering och
annan finansiering &n genom banker

Sméa och medelstora foretag har i dag en potentia att framledes stodja den langsiktiga
tillvaxten. De har tidigare haft betydande svarigheter att fa krediter for att vaxa. Med tanke pa
deras beroende av bankfinansiering, forsvéras situationen av bankernas minskningar av
utlaningen. Dessutom & deras finansmarknader fragmenterade i EU, for kredittillgangen
varierar avsevart fran land till land.

Den samre tillgangen till bankfinansiering har redan lett till politiska dtgéarder for att framja
annan utlaning till sma och medelstora féretag an genom bankerna. Under 2011 antog
kommissionen en handlingsplan for att avhjdlpa de sma och medelstora foretagens
finansieringsproblem™®. Vissa initiativ har redan godkants, inklusive de nya EU-ramarna for
investeringar i riskkapital och i fonder for socialt foretagande. Vissa politiska initiativ tas
ocksd for att underldtta de sma och medelstora foretagens tillgang till aktiemarknader.
Emellertid har andra lagfordag inom handlingsplanen dnnu inte antagits. Forslag har ocksa
lagts fram for att operatorer av multilaterala handel splattformar aven ska kunna registreras
under rubriken "tillvéxtmarknad for sma och medelstora féretag”. Detsamma géller forslag
om ett proportionellt system som kommer att sénka administrativa kostnader och boérdor for
sma och medelstora foretag som soker finansiering®. Traditionella marknader har vuxit, t.ex.
lan mot sakerhet i tillgangar respektive leverantorsfinansiering, paralellt med finansiella
innovationer som utnyttjar teknik och Internet, t.ex. grasrotsfinansiering.

Emellertid & dessa dgarder kanske inte tillrackliga for att 16sa svérigheterna for sma och
medel stora foretags tillgang till finansiering. Y tterligare dtgéarder skulle kunna dvervégas, som
foljande:

o Utveckla riskkapitalmarknader na. Riskkapitalsektorn har bristande resurser
och paverkas av tillsyndagstiftningen om banker och forsakringsforetag.
Fondandelsfonder (”funds-of-funds’) kan vara effektiva instrument for att 6ka
riskkapitalets volym. En sakerhetsfond for institutionella investerare skulle
kunna minska denna marknads begransningar.

o Utveckling av sirskilda marknader och natverk fér sma och medelstora
foretag. Riskkapitalfonder & ocksa beroende av va fungerande fondborser for
smad och medelstora foretags som omsdttande sina investeringar i
borsintroduktioner. Andra dtgérder kunde vara att utforma en séarskild strategi
for sma och medelstora foretag som gar langre én det nuvarande forslaget om
ett MiFID-direktiv I1, inklusive utveckling av sarskilda redovisningsregler for
borsnoterade sma och medelstora foretag och for nya handelsplattformar.
Sarskilda marknader for sma och medelstora foretag skulle kunna gora dem

3 Se http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/index_sv.htm.

See http://ec.europa.eu/internal_market/securities/prospectus/index_en.htm.
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mer synliga, locka nya investerare och stodja utvecklingen av nya
vardepapperiseringsinstrument for dem. Ramar for foretagsnatverk skulle
kunna gynna sma och medelstora foretags gemensamma utnyttjande,
riskdelning, dmsesidighet och diversifiering — och darmed férbéttra deras
tillgang till finansiering.

o Utveckla nya véardepapperiseringsinstrument for sma och medelstora
foretag. Kommissionen har redan ett fungerande
vardepapperiseringsinstrument for sma och medelstora foretag och har erbjudit
fortsatt vardepapperiseringsstod genom Cosme-programmet. Enligt EU:s
kriterier for sma och medelstora foretags industriinvesteringar av europeiskt
intresse kan dessutom strukturerade kreditverktyg fa EU-markning. Med tanke
pAd de stora skillnaderna mellan olika industrisektorer och mellan
investeringscykler, bor dessa instrument vara differentierade.

o Utarbetade standarder for kreditbedémningar av sma och medelstora
foretag skulle kunna dtgérda bristen pa tillférlitlig information om sma och
medelstora foretag och den relaterade svéarigheten for potentiella investerare att
bedobma  deras  kreditvardighet.  Utvecklas gemensamma  l&gsta
kvalitetsstandarder for extern utvéardering av medelstora foretag och
sméforetag, kan detta 6ka deras tillgang till finansiering, dven dver grénserna,
och fordjupa marknadsi ntegrationen.

o Utveckla eller framja andra "icke-traditionella” finansieringskallor, som
leasing. Leverantorsfinansiering. Internetbaserade finansieringskalor som
grasrotsfinansiering osv. Det kravs ytterligare diskussioner om hur hallbar
tillvaxt kan sakras pa dessa marknader, inom en va underbyggd réttslig ram.

Frégor:

26) Vilka ytterligare atgarder kan tankas i form av EU-lagstiftning eller andra reformer, for
att underlatta sma och medelstora foretags tillgang till alternativa finansieringskallor?

27) Hur kan vardepapperiseringsinstrument for sma och medelstora foretag utformas? Vilka
ar de basta satten att anvanda vérdepapperisering for att frambringa finansiella
mellanhanders kapital for okad utlaning/investeringar i sma och medelstora foretag?

28) Ar det motiverat att skapa en helt separat och specifik strategi for sm& och medelstora
foretags marknader? Hur och av vem kan en marknad utvecklas for sma och medelstora
foretag, inklusive for vardepapperiserade produkter som speciellt utformats for sma och
medel stora for etags finansi eringsbehov?

29) Skulle ett EU-regelverk framja eller hindra utvecklingen av dessa for sma och
medel stora foretag alternativa finansieringskallor sominte ar banker ? Vilka reformer skulle
kunna framja deras fortsatta tillvaxt?

Fréga

30) Vad kunde framja den europeiska ekonomins langsiktiga finansiering, utGver denna
gronboks analys och mdjliga atgarder?
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4. NASTA STEG

Med utgangspunkt fran detta samrads resultat kommer kommissionen att 6vervaga lampliga
framtida agéarder. De mottagna svaren kommer att finnas tillgangliga pa kommissionens
webbplats, sdvida det inte sarskilt begarts att svar inte far offentliggtras. Kommissionen
kommer ocksa att offentliggéra en sammanfattning av samradets resultat.

Bertrda parter uppmanas att senast den 25 juni 2013 skicka sina kommentarer till foljande e-
postadress. markt-consultation-long-term-financing@ec.europa.eu
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