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Fisa rezumat

Evaluarea impactului referitoare la propunerea privind un cadru normativ de facilitare a dezvoltarii de titluri

garantate cu obligatiuni suverane (sovereign bond-backed securities - ,,SBBS-uri”).

A. Necesitatea de a actiona

De ce? Care este problema abordata? Maximum 11 randuri

Titlurile garantate cu obligatiuni suverane (SBBS-urile) reprezintd un nou instrument financiar care ar putea
fncuraja bancile sa isi diversifice mai bine din punct de vedere geografic portofolile de obligatiuni suverane.
Acest instrument ar slabi mai mult legatura dintre banci si entitatile suverane si ar favoriza partajarea riscurilor in
sectorul privat la nivel transfrontalier. Tn acelasi timp, instrumentul ar permite extinderea ofertei de active cu grad
scazut de risc exprimate Tn euro. Pe scurt, SBBS-urile ar putea spori rezilienta si eficienta sectorului financiar din
zona euro.

Ins& dezvoltarea acestora este impiedicata de faptul ca, in prezent, reglementérile prudentiale nu tin seama pe
deplin de natura specificd a SBBS-urilor, acestea fiind tratate la fel ca alte securitizdri obisnuite. in special,
securitizarea SBBS-urilor nu ar suferi niciunul dintre riscurile legate de lipsa de transparenta si de selectia
negativa care caracterizeaza alte securitizari traditionale, deoarece SBBS-urile ar fi emise pa baza unui
portofoliu prestabilit (cu ponderi stabilite in functie de grila de repartitie pentru participarea la capitalul BCE)
constituit din obligatiuni suverane ale administratiilor centrale din zona euro, care sunt instrumente financiare
tranzactionate solide, transparente si lichide.

Prin urmare, cerintele de capital, reducerile in materie de lichiditate si limitarile in materie de investitii impuse
securitizarilor traditionale nu se justificad in cazul SBBS-urilor. Pana cand aceste piedici nu sunt eliminate,
detinerea de SBBS-uri ramane ,prea costisitoare” (crearea acestora nefiind, prin urmare, viabila din punct de
vedere economic), in special Tn comparatie cu detinerea directa de obligatiuni suverane ale administratiilor
centrale din zona euro.

Ce se asteapta de la aceasta initiativa? Maximum 8 randuri

Initiativa vizeaza eliminarea costurilor suplimentare (adica a cerintelor de capital si de lichiditate mai ridicate)
asociate investitiei in SBBS-uri in comparatie cu investitiile in obligatiuni suverane ale administratiilor centrale
din zona euro. Astfel, se preconizeaza ca va fi posibila dezvoltarea unei piete a SBBS-urilor care sa fie dictata
de cerere.

Care este valoarea adaugata a actiunii la nivelul UE? Maximum 7 randuri

Obstacolele de reglementare cu care se confruntd in prezent SBBS-urile sunt rezultatul reglementarilor UE.
Astfel, pentru a le elimina, este nevoie de o actiune la nivelul UE. Actiunea statelor membre nu ar fi adecvata din
punct de vedere juridic pentru a remedia aceasta situatie, intrucat reglementarea prudentialad este o competenta
a UE. Aceasta ar fi, de asemenea, suboptima, intrucéat ar putea conduce si la o cursa catre o reglementare cat
mai redusa, ar putea sa nu fie in masura sa instituie un standard unic (care este considerat necesar pentru ca
noul produs sa fie lichid si, prin urmare, atractiv pentru potentialii investitori) si ar putea genera, de facto,
obstacole in calea pietei unice (de exemplu, din cauza unor costuri ridicate de asigurare a conformitatii pentru
un intermediar care ar dori sa isi desfasoare activitatea in mai multe jurisdictii).

B. Solutii

Ce optiuni de politica legislative si nelegislative au fost luate in considerare? Exista sau nu o
optiune preferata? De ce? Maximum 14 randuri

Evaluarea impactului propune o legislatie de facilitare care sa echivaleze, in ceea ce priveste tratamentul
normativ, SBBS-urile (transa cu rang superior) cu obligatiunile suverane ale administratiilor centrale din zona
euro. Aceasta identifica trei optiuni de politica principale: (1) sfera de aplicabilitate a cadrului de facilitare (numai
SBBS-urilor sau oricarei securitizari a obligatiunilor suverane ale administratiilor centrale din zona euro,
indiferent de ponderile portofoliilor); (2) daca ar trebui ,facilitate” toate transele sau numai transa cu rang
superior; si (3) modul in care se va asigura conformitatea cu cerintele de eligibilitate definite. In plus, evaluarea
impactului a luat in considerare optiunea conexa, dar diferitda din punct de vedere conceptual, de a oferi
tratamentul aplicat obligatiunilor suverane unui anumit pachet, fara a segmenta pe transe obligatiunile suverane
ale administratiilor centrale din zona euro (si anume, un pachet care ar cuprinde ponderi in conformitate cu grila
de repartitie pentru participarea la capitalul BCE), structura care ar fi mult mai simpla. Combinand aceste optiuni,
evaluarea impactului ia in considerare cinci modele posibile pentru propunerea legislativa si le evalueaza in




raport cu scenariul de referinta, care este statu-quoul (adica nicio interventie legislativa).

in timp ce solutiile (,modelele”) care nu ar putea duce la un produs standardizat sunt evaluate ca fiind inferioare,
evaluarea impactului retine celelalte trei modele, si anume acordarea tratamentului normativ al obligatiunilor
suverane ale administratiilor centrale din zona euro (1) tuturor transelor SBBS-urilor, (2) numai transei cu rang
superior a SBBS-urilor si (3) pachetului fara transe. Evaluarea impactului nu clasificd aceste solutii posibile, dar
evidentiaza principalele diferente implicate. Mai precis, modelele 1 si 2, datorita impartirii pe transe, au mai
multe sanse de a spori oferta de active cu grad scazut de risc exprimate in euro. In schimb, modelul 3 este mai
simplu.

Care sunt sustinatorii fiecarei optiuni? Maximum 7 randuri

Bancile (si alti investitori) ar prefera modelul 1, deoarece acesta reduce la minimum costurile lor de
reglementare. Grupul operativ la nivel inalt privind SBBS-urile din cadrul CERS, care a studiat fezabilitatea si
avantajele SBBS-urilor, a transat in favoarea modelului 2. Angajatii oficilor de administrare a datoriei au
exprimat rezerve generale cu privire la conceptul de SBBS-uri, fiind ingrijorati de faptul ca acestea ar putea
inlocui/perturba pietele datoriilor nationale. Printre cele trei modele retinute, este probabil ca acestia sa prefere
modelul 2 (in care cadrul de facilitare este mai redus) sau modelul 3 (care introduce cele mai putine modificari
fata de statu-quo).

C. Impactul optiunii preferate

Care sunt beneficiile optiunii preferate (sau ale optiunilor principale, daca nu exista o optiune
preferata)? Maximum 12 randuri

Estimarea impactului solutiilor preferate in ceea ce priveste reducerea obstacolelor de reglementare este
complicata de faptul ca niciunul dintre instrumentele in cauza nu existd in prezent si de faptul ca numarul
obstacolelor de reglementare in statu-quo, si anume in absenta oricarei interventii, depinde de numarul
instrumentelor care ar fi detinute — daca ar fi detinute — in absenta acestor obstacole de reglementare (faptul ca
aceste produse nu sunt detinute in prezent pare sa confirme teoria potrivit careia obstacolele de reglementare
sunt prohibitive). Cu toate acestea, Tn evaluarea impactului se furnizeaza cateva cifre orientative. De exemplu, in
actualul cadru de reglementare, in cazul in care bancile incluse in exercitiul de transparenta desfasurat de ABE
in 2015 si-ar nlocui obligatiunile suverane cu transe cu rang superior ale SBBS-urilor, ele s-ar confrunta cu
cerinte de capital suplimentare in valoare de 70 de miliarde EUR. Modelele 1 si 2 ar aduce aceasta cifra la zero.

Avantajele introducerii acestor noi produse ar fi semnificativ. Mai precis, SBBS-urile ar putea ajuta bancile,
societatile de asigurari, fondurile de pensii si alti investitori sa Tsi diversifice mai bine expunerile suverane, ceea
ce ar putea slabi mai mult legatura dintre banci si entitatile suverane. SBBS-urile ar putea, de asemenea, ajuta
la cresterea ofertei de active cu grad scazut de risc exprimate in euro, ceea ce ar putea sa starneasca interesul
investitorilor mondiali (extinzand astfel, in mod indirect, accesul la economiile mondiale, in special pentru statele
membre mai mici) si, la un nivel mai general, sa extindad gama de instrumente pentru partajarea riscurilor in
sectorul privat, inclusiv la nivel transfrontalier.

Evaluarea impactului a Tncercat sa furnizeze o cuantificare a unora dintre aceste efecte prin luarea in
considerare a doua scenarii, unul in care noile piete ar ajunge doar la o dimensiune limitatéd (100 de miliarde
EUR) si unul cu evolutie stabila in care acestea ajung la un volum relevant din punct de vedere macroeconomic
(1 500 de miliarde EUR). Analiza aratd ca solutiile preferate, in special cele care implicd o segmentare pe
transe, pot contribui la cresterea ofertei de active cu grad scazut de risc si la o mai mare diversificare a
bilantului.

Niciuna dintre optiunile avute in vedere nu are un impact direct asupra mediului, asupra mediului social sau
asupra IMM-urilor, desi efecte pozitive indirecte ar putea aparea in masura in care noile piete ar consolida
intr-adevar stabilitatea financiara.

Care sunt costurile optiunii preferate (sau ale optiunilor principale, daca nu exista o optiune
preferata)? Maximum 12 randuri

Potrivit estimarilor, costurile acestei interventii legislative ar urma sa fie limitate. Pentru sectorul public, pe langa
costul unic aferent redactarii noii legislatii si intrarii in vigoare a acesteia, costurile suplimentare — dificil de
cuantificat cu precizie — ar fi limitate, deoarece supravegherea sau controlul conformitatii pot fi efectuate in
cursul activitatilor de supraveghere obisnuite.

Pentru emitenti, costurile care decurg din organizarea produsului (cumpararea de obligatiuni suverane, stocarea
obligatiunilor, eliberarea autocertificarii etc.) au fost estimate de catre Grupul operativ la nivel Tnalt la
3,26 milioane EUR pe an pentru un program de SBBS-uri de 6 miliarde EUR (cu costuri unice in avans de
ordinul a 1,15 milioane EUR).




Angajatii oficiilor de administrare a datoriei s-au declarat ingrijorati de faptul ca introducerea SBBS-urilor ar
putea duce la costuri de finantare mai ridicate pentru statele membre, deoarece lichiditatea pietelor
obligatiunilor-suport ar putea scadea. O evaluare cantitativd efectuatd de Grupul operativ la nivel Tnalt si
rezumatd in anexa 4 la evaluarea impactului sugereaza, si pe baza experientei legate de programul de
achizitionare de active din sectorul public al BCE, ca astfel de efecte ar putea fi limitate sau chiar inexistente,
printre altele din cauza faptului ca ar fi compensate de scaderea riscului global si de cresterea cererii de
obligatiuni, inclusiv din partea investitorilor mondiali.

Nu sunt preconizate costuri pentru mediu, mediul social sau IMM-uri.

Care va fi impactul asupra societatilor, IMM-urilor si microintreprinderilor? Maximum 8 randuri

Nu vor exista efecte directe

Va exista un impact semnificativ asupra bugetelor si asupra administratiilor nationale? Maximum
4 randuri

Nu in solutiile preferate.

Vor exista si alte efecte semnificative? Maximum 6 randuri

Nu

D. Actiuni subsecvente

Cand va fi revizuita politica? Maximum 4 randuri

Inainte ca initiativa s& poat3 fi revizuitd, trebuie s& fie disponibile date suficiente. Se propune s& se monitorizeze
masura in care sunt constituite si comercializate noile produse si sa se evalueze impactul global al propunerii
dupa 5 ani de la intrarea in vigoare a legislatiei.
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