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Necesitatea de a actiona

Securitizarea reuneste active financiare detinute de banci si institutii financiare, cum ar fi
creditele, ipotecile sau datoriile aferente cardurilor de credit, si le impacheteaza in produse noi
pe care investitorii le pot cumpdra. Investitorii primesc apoi plati periodice pe masurd ce
datoria initiala este rambursatd, in mod similar cu dobanda perceputa pentru un imprumut. Ca
urmare, bancile pot elibera capital si pot acorda noi Tmprumuturi gospodariilor si
intreprinderilor (corporatii, IMM-uri), transferdnd in acelasi timp riscul in afara sistemului
bancar.

In timpul crizei financiare mondiale, standardele scizute ale industriei din SUA au condus la
securitizdri ale imprumuturilor riscante, care au intrat in stare de nerambursare si au afectat
investitorii din UE. Ca urmare, UE a adoptat norme stricte privind securitizarea, menite sa
consolideze protectia investitorilor, transparenta, increderea si stabilitatea pietei
securitizdrilor. Dupa cinci ani de la intrarea in vigoare a acestor norme, o evaluare a Comisiei
a aratat cd aceste masuri corective sunt excesive. Cadrul de securitizare a fost conceput prea
strict, Tmpiedicand dezvoltarea pietei. Desi piata nu s-a dezvoltat conform asteptarilor, ea a
devenit mai sigurd. Revigorarea pietei securitizarilor a fost identificatd ca o initiativa
importantd in cadrul uniunii economiilor $i a investitiilor, care poate contribui la cresterea
finantarii economiei europene.

Evaluarea Comisiei a ardtat ca obiectivele cadrului actual, stabilite in evaluarea impactului din
2015, sunt in continuare partial sau integral neindeplinite. Cadrul a fost partial eficace in a
elimina stigmatizarea investitorilor si dezavantajele in materie de reglementare pentru
securitizarile simple, transparente si standardizate. Insi cumpirarea si vanzarea de active
securitizate au devenit costisitoare, iar procesul de securitizare nu a reusit sa fie suficient de
atractiv din cauza cerintelor prudentiale ridicate pentru banci si asiguratori.

In prezent, potentialul pe care il prezinti securitizarea pentru diversificarea riscului, oferirea
de Tmprumuturi suplimentare economiei si dezvoltarea pietei de capital este insuficient
exploatat in UE. Aceasta reprezintd o oportunitate ratatd de a finanta prioritdtile strategice ale
Europei, de a raspunde nevoilor de finantare ale tranzitiei verzi, digitale si sociale, de a
asigura cheltuielile pentru apdrare, precum si de a aprofunda pietele europene de capital. In
acest context, revizuirea securitizarii este o initiativa importanta in cadrul uniunii economiilor
si investitiilor (Savings and Investments Union — SIU).

Ce se asteapta de la aceasta initiativa?
Prezenta initiativd urmdreste sd atenueze obstacolele nejustificate din calea emisiunilor de
securitizdri si a investitiilor, in special:

e sdreduca costurile operationale nejustificate pentru emitenti si investitori, asigurand in
acelasi timp un echilibru cu standarde adecvate de transparentd, de protectie si de
supraveghere a investitorilor;

e s ajusteze cadrul prudential pentru banci si asigurdtori, pentru a lua in considerare
mai bine riscurile reale si pentru a elimina costurile prudentiale nejustificate la
emiterea si investirea in securitizari, protejand in acelasi timp stabilitatea financiara.

Prezenta initiativa nu stabileste un obiectiv specific privind dimensiunea sau cresterea pietei si
nici nu urmareste sa favorizeze anumite sectoare sau sa stimuleze dezvoltarea pietei Intr-un
anumit mod. Ea se axeaza in schimb pe eliminarea obstacolelor nejustificate, avand ca rezultat



un ,,cadru favorabil” mai sensibil la riscuri si mai bine calibrat pentru o creditare sporitd a
economiei reale.

Pe langa masurile de reglementare, si alti factori influenteaza evolutiile pietei. Printre acestia
se numara concurenta din partea altor instrumente, cum ar fi obligatiunile garantate, precum si
politica monetara, in cadrul céreia, In ultimii ani, accesul facil la lichiditatile bancii centrale a
ficut ca emiterea de securitiziri sa fie mai putin atractiva pentru banci. In plus, initiativele
sectoriale vor fi importante pentru reducerea costurilor prin emisiuni standardizate si
economii de scara.

Posibile solutii

Au fost identificate optiuni de politica in trei domenii-cheie, pe baza contributiilor unei game
largi de parti interesate: autoritdtile europene de supraveghere, mecanismul unic de
supraveghere, participantii la piatd, mediul academic, ONG-urile si statele membre. Optiunile
(1) de a reduce costurile operationale ridicate, (ii) de a reduce constrangerile nejustificate de
naturd prudentiald cu care se confrunta bancile in ceea ce priveste emiterea si investitiile in
securitizare si (ii1) de a elimina costurile prudentiale nejustificate suportate de asiguratori
pentru a investi pe piata securitizdrilor din UE au ca rezultat un ,,pachet” de optiuni preferate
care, luate impreund, ar putea atinge cel mai bine obiectivele declarate.

Pentru a reduce costurile operationale ridicate, sunt avute in vedere atat un set de masuri
specifice, cat si un set mai larg de masuri. Optiunea 1.1 implica simplificarea si eliminarea
anumitor cerinte privind obligatia de diligenta si transparenta care sunt considerate redundante
sau excesiv de prescriptive (de exemplu, rationalizarea anumitor cerinte de verificare pentru
tranzactiile repetate si modelele pentru publicarea informatiilor). In cadrul optiunii 1.2,
cerintele obligatorii privind diligenta specifice securitizarii ar fi complet eliminate pentru
investitorii reglementati, iar cerintele de transparenta ar deveni axate pe principii.

Pentru a aborda cadrul prudential astfel incat bancile s emita mai mult si sd investeascad in
securitizare, sunt luate in considerare doud seturi de optiuni: modificari specifice
(optiunea 2.1) si o revizuire radicald (optiunea 2.2) a cadrului prudential existent pentru banci.
Optiunea 2.1 implica ajustari specifice ale Regulamentului privind cerintele de capital, pentru
a se asigura ca tratamentul in materie de capital al securitizarilor aplicabil bancilor este mai
sensibil la risc, precum si pentru a extinde eligibilitatea securitizarilor pentru rezervele de
lichiditati ale bancilor. Optiunea 2.1 ar face, de asemenea, ca evaluarea de cétre autoritatile de
supraveghere a eligibilitatii tranzactiilor pentru capital eliberat in temeiul cadrului de transfer
semnificativ al riscului sd fie mai rapida si mai coerentd. Optiunea 2.2 ar implica o revizuire
fundamentald a cadrului prudential pentru banci, inclusiv introducerea unor noi formule de
calculare a tratamentului privind cerintele de capital al securitizarilor, o relaxare semnificativa
a cerintelor pe care trebuie sda le indeplineascd securitizdrile pentru a putea fi incluse in
rezervele de lichiditati ale bancilor si eliminarea cerintelor complexe pentru autoritatile de
supraveghere care evalueazd tranzactiile pentru capital eliberat. Spre deosebire de
optiunea 2.1, optiunea 2.2 ar implica divergente semnificative fatd de standardele
internationale Basel.

Pentru a elimina factorii care descurajeaza asiguratorii sd investeascd pe piata
securitizdrilor din UE, sunt prezentate trei optiuni, toate propunand reducerea cerintelor de
capital. In cadrul optiunii 3.1, cerintele de capital non-STS ar fi reduse pentru a micsora
decalajul fatd de cerintele de capital STS si pentru a elimina nivelul excesiv de prudentd
inclus in cadrul actual. In cadrul optiunii 3.2, cerintele de capital ar fi diferentiate pentru
transele de rang superior si pentru transele care nu sunt de rang superior ale securitizarilor



non-STS, eliminandu-se astfel factorii prudentiali de descurajare a investitiilor in acest
segment de piatd. Optiunea 3.3 reduce cerintele de capital pentru toate securitizarile (STS si
non-STS), asigurandu-se ca cerintele de capital se concentreaza numai pe factorii de risc de
nerambursare.

Impactul optiunilor preferate
Pe baza comparatiei dintre eficacitate, eficientd si coerentd, analiza detaliatd a selectat
optiunile 1.1, 2.1 si 3.2 ca pachet preferat.

In vederea abordarii costurilor operationale ridicate pentru emitenti si investitori, modificarile
radicale ale cadrului neprudential in contextul optiunii 1.2 ar aduce beneficii mai mari in ceea
ce priveste reducerea sarcinii, insd acest lucru ar fi insotit de un risc mai mare pentru
integritatea pietei. Optiunea 1.1 prezintd un rezultat mai echilibrat intre reducerea costurilor
operationale nejustificate ale obligatiei de diligenta si de publicare, mentinand in acelasi timp
niveluri ridicate de transparentd a pietei, de protectie a investitorilor si de supraveghere
prudentiald. In ansamblu, se estimeaza ca modificarile propuse ale cerintelor privind obligatia
de diligenta si transparenta vor duce la economii de costuri in valoare de 310 milioane EUR
pe an pentru piata securitizarilor din UE.

In ceea ce priveste normele prudentiale pentru banci, optiunea 2.1 este optiunea preferatd
pentru a aborda erorile de calibrare Intr-un mod eficient si specific. Optiunea 2.2 ar putea
conduce la pozitii de capital mai riscante si ar putea afecta rezervele de lichiditati ale bancilor,
iar optiunea 2.1 ar stimula participarea bancilor pe piata securitizarilor fara a pune in pericol
stabilitatea financiara si fara a se abate in mod semnificativ de la standardele internationale.

Optiunea 3.2 pare a fi cea mai eficace in ceea ce priveste eliminarea factorilor prudentiali care
descurajeaza asiguratorii sd participe la piata securitizdrilor. Aceasta ar elimina obstacolele
prudentiale nejustificate din calea investitillor in securitizari non-STS prin abordarea
tratamentului prudential actual, excesiv de strict, elimindnd in acelasi timp stimulentele
nejustificate pentru ca asiguratorii sa investeasca in transele cele mai riscante si evitand
deteriorarea nejustificata a protectiei detinatorilor de polite. Capitalul eliberat care ar rezulta
din optiunea 3.2 ar fi de aproape 6 miliarde EUR (fatd de 4 miliarde EUR pentru optiunea 3.1
si 7 miliarde EUR pentru optiunea 3.3).

Pachetul preferat reprezintd o oportunitate pentru UE de a reduce sarcina si costurile de
conformare pentru emitenti si investitori, de a revitaliza piata securitizarilor si de a spori
competitivitatea sistemului financiar al UE. Institutiile financiare din intreaga UE vor fi
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riscul real al investitiei in securitizare.
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