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Fisa rezumativa

Evaluare a impactului referitoare la propunerea de Regulament privind securitizarile

A. Necesitatea de a actiona

Din ce motiv? Care este problema abordata?

Inainte de criza, piata securitizarilor constituia un canal de finantare din ce in ce mai important pentru
economia europeand. In timpul crizei, aceastd piatd a functionat cu rezultate bune, generand pierderi
neglijabile. Cu toate acestea, dupa criza, reputatia pietei securitizarilor a fost grav afectatd de unele
practici si evenimente care au avut loc in afara Europei, cu precadere in SUA. Stigmatizarea acestei
piete se oglindeste nu doar Tn modul in care investitorii percep nivelul de risc al securitizarilor din UE,
dar si in reglementarile aplicabile in acest sector, care au luat ca principal etalon pierderile Inregistrate
pe pietele din SUA. Pierderile generate de securitizarile din UE nu reprezinta insd decat o infimd parte
din volumul celor de pe pietele americane, din acest motiv fiind defavorizate de cadrul normativ in
vigoare n UE.

Din cauza perceptiei negative si a tratamentului de reglementare, piata securitizarilor din UE se afla,
astazi, intr-un punct mort, pierzandu-se astfel un canal de finantare a economiei. Absenta securitizarii
reduce capacitatea bancilor de a vinde active. In consecinti, fiind nevoite, in prezent, si isi diminueze
gradul de indatorare, bancile se vad obligate sa isi restranga bilanturile prin reducerea ofertei de credite.
Intr-un context precum cel european, in care bancile participa la 80 % din intermedierea financiara,
aceasta situatie are consecinte importante asupra cresterii economice. Nefiind sustinutd de creditare,
redresarea economica bate pasul pe loc, incetinind ritmul cresterii economice si al credrii de locuri de
munca.

Ce se asteapta de la aceasta initiativa?

Obiectivul general al initiativei il constituie relansarea unei piete sigure a securitizdrilor, care va
imbundtdti finantarea economiei UE, slabind, pe termen scurt, legatura dintre reducerea gradului de
indatorare a bancilor si Indsprirea conditiilor de creditare, si creand, pe termen lung, o structurda de
finantare mai stabila si mai echilibratd a economiei UE. Mai precis, acest obiectiv urmeaza sa fie atins
prin diferentierea produselor de securitizare simple, transparente si standardizate (STS), care pot oferi
economiel UE un canal de finantare durabild, de produsele cu un grad mai mare de complexitate si de
opacitate. In al doilea rand, se vor continua misurile de standardizare a proceselor si a practicilor de pe
pietele securitizdrii, precum si de eliminare a incoerentelor cadrului de reglementare. Gradul de
realizare al acestor obiective va fi evaluat in raport cu diferentele de pret si de cantitati emise dintre
produsele STS si cele care nu sunt STS.

Care este valoarea adaugata a actiunii la nivelul UE?

Produsele de securitizare fac parte din pietele financiare ale UE, care sunt deschise si integrate.
Securitizarea creeaza legaturi Intre diferite institutii financiare din diferite state membre si din state din
afara UE: adesea bancile emit imprumuturile care sunt securitizate, iar institutiile financiare, ca de
exemplu asiguratorii si fondurile de investitii, investesc in aceste produse, iar investitia are loc in afara
frontierelor europene. In plus, cadrul de reglementare privind securitizarea se bazeazi in mare parte pe
legislatia UE. Prin urmare, diferentierea produselor STS nu este posibild decat printr-o initiativa la
nivelul UE.

B. Solutii

Ce optiuni de politica legislative si nelegislative au fost luate in considerare? Exista sau nu o
optiune preferata? Din ce motiv?

La stabilirea criteriilor privind STS s-a luat in considerare o serie de optiuni: adaptarea cadrului de
reglementare pentru ca acesta sa reflecte profilul de risc diferit al produselor STS si standardizarea
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elementelor fundamentale ale legislatiei privind securitizarea (si anume definitiile si cerintele privind
divulgarea informatiilor si obligatia de diligenta). Pentru fiecare domeniu, s-au luat Tn calcul trei
optiuni: s nu se ia nicio masura, sa se Intreprinda o actiune fara caracter legislativ si, respectiv, s se sa
se intreprinda o actiune cu caracter legislativ.

A fost preferatd optiunea constand intr-o actiune cu caracter legislativ care sa introduca criterii privind
STS, sa instituie un cadru de reglementare diferentiat pentru produsele STS si sd standardizeze
elementele fundamentale ale legislatiei privind securitizarea (si anume definitiile si cerintele privind
divulgarea informatiilor si obligatia de diligentd). Aceastd optiune ar trebui sd duca la diferentiere si la
ajustarea tratamentului de reglementare, astfel incat sd tind seama de riscuri intr-o mai mare masura
decat in prezent. Mai mult decat atat, aceasta optiune ar trebui sa standardizeze dispozitiile legislative
ale UE, care 1n prezent sunt eterogene, cu privire la definirea securitizdrii, la publicarea de informatii si
la cerinta privind obligatia de diligentd. Toate aceste masuri ar urma, la randul lor, sd elimine perceptia
negativa si sa stimuleze relansarea unei piete a securitizdrilor sigure si durabile.

Cine ce optiune sprijina?

Marea majoritate a partilor interesate incurajeaza aceastd initiativa. Nu se constatd nicio diferentd in
ceea ce priveste categoria din care fac parte respondentii, in sensul cd, In marea lor majoritate,
legiuitorii, bancile centrale, autoritdtile de reglementare, organismele de supraveghere, actorii de pe
piata si grupurile de reflectie sprijind initiativa.

C. Impactul optiunii preferate

Care sunt avantajele optiunii preferate (daca este cazul, avantajele optiunilor principale)?

In masura in care vor crea un nou canal de finantare pentru economia UE, mai putin dependent de
constrangerile din sectorul bancar, politicile propuse vor reduce efectele crizei financiare asupra
acordarii de credite si, prin urmare, asupra cresterii economice si a ocuparii fortei de munca. Costurile
sociale ale acestor crize vor fi diminuate. In plus, deoarece incurajeaza riaspandirea unor structuri de
securitizare ale caror riscuri pot fi analizate, intelese si evaluate din punctul de vedere al preturilor,
optiunile de politicd vor promova o piata a securitizdrii favorabile unei mai bune finantari a economiet,
intr-un context de stabilitate financiara.

Nu existd niciun indiciu ca politica propusd va avea efecte directe sau indirecte in ceea ce priveste
aspectele de mediu.

Care sunt costurile optiunii preferate (daca este cazul, costurile optiunilor principale)?

Dincolo de costurile pe care participantii pe piata si autoritatile publice trebuie sa le suporte pentru a se
adapta la noul cadru de reglementare, nu ar trebui sa existe niciun fel de costuri sociale si economice
semnificative. Nu existd niciun indiciu ca politica propusa va avea efecte directe sau indirecte in ceea
ce priveste aspectele de mediu.

Care va fi impactul asupra societatilor comerciale, IMM-urilor si microintreprinderilor?

Optiunile de politica alese ar urma si aiba mai multe efecte pozitive asupra finantarii IMM-urilor. Tn
primul rand, includerea in cadrul STS a unor securitizari pe termen scurt, cum ar fi titlurile pe termen
scurt garantate cu active, ce va avea drept consecinta imbunatatirea tratamentului acordat capitalului
acestora, ar trebui sa permitd consolidarea acestei surse importante de finantare pentru IMM-uri.

In al doilea rand, initiativa ar trebui sa le ofere bancilor un instrument pentru transferarea riscului in
afara bilanturilor lor. Drept urmare, bancile ar trebui sa utilizeze din ce in ce mai mult capitalul devenit
astfel disponibil pentru a acorda noi credite gospodariilor si intreprinderilor, in conditiile n care
majoritatea Tntreprinderilor din UE sunt IMM-uri.

In ultimul rand, prin introducerea unui cadru al UE pentru securitizari unic si coerent si prin incurajarea
participantilor la piatd sd standardizeze intr-o mai mare mdsurd, initiativa ar trebui sd determine
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sciderea costurilor operationale ale securitizarilor. Intrucit aceste costuri sunt mai ridicate decat media
securitizdrilor pentru Tmprumuturile acordate IMM-urilor, aceastd scadere ar trebui sd aiba un efect
deosebit de benefic asupra costurilor creditelor acordate IMM-urilor.

Va exista un impact semnificativ asupra bugetelor si administratiilor nationale?

Nu.

Vor exista si alte consecinte semnificative?

Nu.

D. Masuri ulterioare

Cand va fi revizuita aceasta politica?

Dispozitiile legislative care urmeaza sd fie adoptate vor face obiectul unei evaludri complete (la
aproximativ 4 de ani de la termenul-limita prevazut pentru punerea lor in aplicare), cu scopul de a se
evalua, printre altele, eficacitatea si eficienta lor in ceea ce priveste atingerea obiectivelor formulate n
prezentul raport si pentru a decide daca sunt necesare noi masuri sau modificari.




