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Skeda tas-Sommarju Ezekuttiv

Valutazzjoni tal-Impatt dwar proposta ghal gafas regolatorju li jippermetti l-izvilupp ta’ titoli koperti minn bonds

sovrani (SBBS).

A. Htiega li tittiehed azzjoni

Ghaliex? X'inhi I-problema li qed tigi indirizzata? Massimu ta’ 11-il linja

It-titoli koperti minn bonds sovrani (Sovereign Bond-Backed Securities, SBBS) huma strument finanzjarju gdid li
jista’ jheggeq lill-banek biex jiddiversifikaw ahjar geografikament it-titoli sovrani taghhom. Din id-diversifikazzjoni
tkompli ddghajjef ir-rabta bejn il-banek u l-emittenti sovrani taghhom u ttejjeb il-kondivizjoni tar-riskiji
transfruntiera tas-settur privat. Fl-istess hin, hija tghin tkabbar il-provvista ta’ assi b'riskju baxx iddenominati
feuro. Fi ftit kliem, huma jistghu jtejbu r-rezilienza u I-effi¢jenza tas-settur finanzjarju taz-zona tal-euro.

Izda l-izvilupp taghhom huwa mfixkel mill-fatt li, attwalment, ir-regolamentazzjoni prudenzjali ma tgisx bis-shih in-
natura specjali tal-SBBS, ghaliex tgishom bhala titolizzazzjonijiet regolari ohra. B’'mod partikolari, it-
titolizzazzjonijiet tal-SBBS ma jbatux minn nuqgas ta’ ¢arezza u riskji negattivi ta’ selezzjoni li tipikament jolgtu
aktar lit-titolizzazzjonijiet tradizzjonali, ghaliex ikunu ged jinhargu kontra portafoll (b’pizijiet skont I-iskema kapitali
tal-BCE) ta’ tali strumenti sodi, likwidi u nnegozjati bhala ta’ bonds sovrani taz-zona tal-euro.

Ghalhekk, l-allokazzjoni ta' kapital, ribassi tal-likwidita u limitazzjonijiet imposti fuq titolizzazzjonijiet tradizzjonali
mhumiex gustifikati fil-kaz tal-SBBS. Sakemm ma jitnehhewx, I-SBBS jibgghu “jiswew” hafna biex izZzommhom (u
b’hekk il-hrug taghhom ma jkunx ekonomikament vijabbli), spe¢jalment meta mqgabbla ma’ sjieda diretta ta’
bonds sovrani fiz-zona tal-euro.

X’'mistennija tikseb din l-inizjattiva? Massimu ta’ tmien linji

L-inizjattiva ghandha I-ghan li tnehhi spejjez zejda (ftermini ta’ rekwiziti oghla ghal-likwidita u I-kapital) assocjati
mal-investimenti fl-SBBS meta mqabbla ma’ investiment fbonds sovrani fiz-zona tal-euro. Ghalhekk hija
mistennija li tippermetti I-izvilupp immexxi mid-domanda ta’ suq tal-SBBS.

X’inhu I-valur mizjud ta’ azzjoni fil-livell tal-UE? Massimu ta’ seba' linji

L-ostakli regolatorji li attwalment ged ihabbtu wi¢chom maghhom I-SBBS huma r-rizultat tar-Regolamenti tal-UE.
Ghalhekk biex jithehhew hija mehtiega azzjoni fil-livell tal-UE. Azzjoni tal-Istati Membri mhix biss legalment
inadegwata biex tirrimedja din is-sitwazzjoni ghaliex ir-regolamentazzjoni prudenzjali hija kompetenza tal-UE.
Hija wkoll subottimali, ghaliex tista’ twassal ghal girja lejn I-iktar livell baxx, tista’ ma tipproducix standard uniku (li
huwa meqjus mehtieg biex il-prodott gdid ikun likwidu u b’hekk jattira lil investituri potenzjali) u tista’ tirrizulta de
facto fostakli fis-Sug Uniku (perezempju spejjez ta' konformita gholja ghal facilitatur li jkun irid jopera fdiversi
gurisdizzjonijiet).

B. Soluzzjonijiet

X'ghazliet ta’ politika legizlattiva u mhux legizlattiva gew ikkunsidrati? Hemm xi ghazla ppreferuta
jew le? Ghaliex? Massimu ta’ 14-il linja

[I-Valutazzjoni tal-Impatt tipproponi legizlazzjoni ta’ abilitazzjoni li, ftermini ta’ trattament regolatorju tqabbel (is-
segment superjuri) tal-SBBS mal-bonds tal-gvern taz-zona tal-euro. Hija tidentifika tliet ghazliet ta’ politika: (1) I-
iskop tal-applikabilita tal-qafas ta’ abilitazzjoni (ghall-SBBS biss, jew ghal kull titolizzazzjoni ta’ bonds sovrani taz-
zona tal-euro, irrispettivament mill-ponderazzjoni tal-portafoll); (2) jekk ghandhiex “tawtorizza” s-segmenti kollha
jew is-segment superijuri biss; u (3) kif ghandha tigi zgurata |-konformita mar-rekwiziti ta’ eligibbilta definiti. Barra
minn hekk, il-Valutazzjoni tal-Impatt tqis I-ghazla kuncettwalment distinta izda relatata li jinghata I-istess
trattament tal-bonds tal-gvern lil grupp specifiku minghajr segmentazzjoni ta’ bonds sovrani fiz-zona tal-euro
(perezempju wiehed b’ponderazzjoni skont il-koeffi¢jent tal-BCE), minhabba i hija struttura aktar sempli¢i. Meta
tghaggad dawn I-ghazliet, il-Valutazzjoni tal-Impatt tikkunsidra hames mudelli possibbli ghall-proposta
legizlattiva, u tevalwahom kontra x-xenarju bazi li huwa l-istatus quo (jigifieri I-ebda intervent legizlattiv).

Filwaqt li soluzzjonijiet (“mudelli”) li xX'aktarx ma jwasslux ghal prodott standardizzat huma vvalutati bhala inferjuri,
il-Valutazzjoni tal-lmpatt zammet it-tliet mudelli I-ohra, jigifieri I-ghoti tat-trattament regolatorju tal-bonds sovrani
taz-zona tal-euro (1) lis-segmenti kollha tal-SBBS, (2) lis-segment superjuri tal-SBBS biss, u (3) lill-grupp. II-
Valutazzjoni tal-Impatt ma tikklassifikax dawn is-soluzzjonijiet possibbli, izda tenfasizza I-kompromessi ewlenin
involuti. B'mod partikolari, il-Mudelli 1 u 2, minhabba s-segment, jahdmu ahjar biex jespandu I-provvista ta’ assi
b'riskju baxx iddenominati feuro. ll-Mudell 3, min-naha I-ohra, huwa aktar semplici.

Min jappogga liema ghazla? Massimu ta’ seba' linji
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[l-banek (u investituri ohra) x’aktarx jippreferu Mudell 1, ghaliex inaggsilhom I-ispejjez regolatorji taghhom. It-
Task Force ta' Livell Gholi (High Level Task Force, HLTF) tal-ERSBI (Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku)
dwar I-SBBS, li studja il-fattibbilta u I-merti tal-SBBS, ikkonkluda favur Mudell 2. L-uffi¢jali tal-gestjoni tad-dejn
esprimew thassib generali dwar il-kuncett SBBS, ghaliex jista’ jcaqglaq / jxekkel is-swieq tad-dejn nazzjonali. Fost
it-tliet Mudelli mizmuma, x’aktarx li jippreferu I-Mudell 2 (li huwa ingas abilitanti) jew il-Mudell 3 (li jintroduéi I-
ingas tibdil possibbli b'rabta mal-istatus quo).

C. Impatti tal-ghazla preferuta

X'inhuma I-benefic¢ji tal-ghazla ppreferuta (jekk hemm, inkella x'inhuma dawk ewlenin)? Massimu
ta’ 12-il linja

Stima tal-impatt tas-soluzzjonijiet preferuti ftermini ta’ ostakli regolatorji mnaqqgsa hija kkumplikata mill-fatt i I-
ebda strument relattiv ma jezisti bhalissa, u li I-ammont ta’ ostakli regolatoriji fl-istatus quo (jigifieri fin-nuqqas ta’
kull intervent, jiddependi mill-eZistenza, jekk xejn, ta’ dawn I-ostakli regolatoriji (il-fatt li dawn il-prodotti attwalment
ma jezistux huwa konsistenti mal-ostakli regolatorji li huma projbittivi.) Madankollu, il-Valutazzjoni tal-Impatt
taghti xi figuri indikattivi. Perezempju, skont il-qafas regolatorju attwali, jekk il-banek inkluzi fl-Ezerc¢izzju ta’
Trasparenza tal-ABE 2015 jaqilbu I-bonds sovrani taghhom fSBBS superijuri, ikollhom jaffac¢jaw rekwizit ta'
kapital ulterjuri ghal valur ta’ EUR 70 biljun. [I-Mudelli 1 u 2 ghandhom inizzlu din ir-rata ghal zero.

ll-benefi¢éji ta’ dawn il-prodotti I-godda jkunu sinifikanti. B'mod partikolari, I-SBBS tista’ tghin lill-banek, lill-
kumpaniji tal-assigurazzjoni, lill-fondi tal-pensjonijiet u investituri ohrajn biex jiddiversifikaw ahjar l-iskoperturi
sovrani taghhom, li jista’ jerga jdghajjef ir-rabta bejn il-banek u l-emittenti sovrani taghhom. Huwa jistghu jghinu
wkoll fl-espansjoni tal-provvista ta’ assi b'riskju baxx iddenominati feuro, li jista’ jattira I-interess tal-investituri
dinjija (u b’hekk, indirettament, iwessghu |-a¢¢ess ghal tfaddil dinji, b’mod partikolari ghal Stati Membri izghar) u,
b’mod aktar generali, ikabbru I-kaxxa tal-ghodda ghat-tqassim tar-riskju fis-settur privat, inkluz bejn il-fruntieri.

[I-Valutazzjoni tal-Impatt ippruvat tipprovdi kwantifikazzjoni ta’ xi whud minn dawn l-effetti billi gieset zewg
xenarji, wahda fejn is-swieq il-godda jkollhom biss dags limitat (EUR 100 biljun) u xenarju stabbli fejn dawn jilhqu
dags makroekonomiku rilevanti (EUR 1 500 biljun). L-analizi turi li s-soluzzjonijiet preferuti, b’mod partikolari
dawk li jinvolvu segmentar, jistghu jikkontribwixxu ghal provvista ikbar ta’ assi b'riskju baxx u diversifikazzjoni
akbar tal-karta tal-bilanc.

L-ebda wahda minn dawn I-ghazliet ikkunsidrata ma’ kellha xi impatt dirett fug I-ambjent, I-ambjent so¢jali, jew I-
SMEs, ghalkemm impatti pozittivi indiretti jistghu jirrizultaw sal-punt li fejn swieq godda abilitati jtejjbu l-istabbilta
finanzjarja.

X'inhuma I-kostijiet tal-ghazla ppreferuta (jekk hemm, inkella x'inhuma dawk ewlenin)? Massimu
ta’ 12-il linja

ll-kostijiet ta’ dan I-intervent legizlattiv huma mistennija li jkun limitati. Ghas-settur pubbliku, minbarra I-kost ta’
darba tal-abbozzar ta’ legizlazzjoni gdida u l-ezekuzzjoni taghha, ikun hemm biss kostijiet addizzjonali limitati - li
diffi¢li jigu kkwantifikati b’certezza - ghaliex is-supervizjoni tal-konformita tista’ titwettaq matul I-attivitajiet normali
ta’ supervizjoni.

Ghal min johrog I-SBBS, il-kostijiet involuti fit-thejjija tal-prodott (xiri ta’ bonds sovrani, hzin tal-bonds, il-hrug tal-
awtoattestazzjoni, e¢¢.) gew stmati mill-HLTF li huma EUR 3,26 miljun kull sena ghall-programm tal-SBBS ta’
EUR 6 biljun (b’kostijiet ta’ darba bil-quddiem ghal valur ta’ EUR 1,15 miljun).

L-Uffic¢ji ghall-Gestjoni tad-Dejn esprimew thassib li l-introduzzjoni tal-Ufficcji ghall-Gestjoni tista’ twassal ghal
kostijiet ta’ finanzjament oghla ghall-Istati Membri, ghaliex il-likwidita fis-swieq tal-bonds sottostanti tista’ tonqos.
Valutazzjoni kwantitattiva mwettga mill-HLTF u migbura fil-qosor fl-Anness 4 tal-Valutazzjoni tal-Impatt
tissuggerixxi li, fuq il-bazi wkoll tal-esperjenza tal-Programm ta' Xiri tas-Settur Pubbliku tal-BCE, dawn l-effetti
jistghu jkunu mistennija li jkunu limitati, jekk xejn, anki ghaliex jigu kumpensati minn riskju globali aktar baxx u
domanda ghal bonds aktar gholja, anki minn investituri dinjija.

L-ebda kostijiet mhuma mistennija ghall-ambjent, I-ambjent so¢jali, jew I-SMEs.

Kif se jintlagtu n-negozji, I-SMEs u |-mikrointraprizi? Massimu ta’ tmien linji

L-ebda effett dirett.

Se jkun hemm impatti sinifikanti fuq il-bagits u I-amministrazzjonijiet nazzjonali? Massimu ta’ erba'
linji

Mhux bis-soluzzjonijiet preferuti.

Se jkun hemm impatti sinifikanti ohra? Massimu ta’ sitt linji




Le

D. Segwitu

Meta se tigi riezaminata I-politika? Massimu ta’ erba' linji

Irid ikun hemm data suffi¢jenti gabel ma tista’ tigi riveduta I-inizjattiva. Qieghed jigi propost li jigi sorveljat kif
gieghdin jigu mfassla u kkumer¢jalizzati I-prodotti I-godda, u biex jigi evalwat I-impatt globali tal-proposta wara
hames snin mid-dhul fis-sehh tal-legizlazzjoni.
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