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Fisa rezumat

Evaluarea impactului propunerii de initiativa privind un cadru integrat pentru obligatiunile garantate

A. Necesitatea de a actiona

De ce? Care este problema abordata?

Investitiile si crearea de locuri de munca sunt obiective esentiale ale UE. Ca parte a uniunii pietelor de
capital (UPC), UE a lansat mai multe initiative n vederea deblocarii finantarii pentru crestere economica in
Europa si a stimularii finantarii bazate pe piata. Obligatiunile garantate reprezintd o sursa importantd de
finantare pe termen lung cu costuri reduse pentru banci. Acestea faciliteaza finantarea imprumuturilor
ipotecare si a imprumuturilor destinate sectorului public, contribuind astfel la sprijinirea creditarii la scara mai
larga.

Cu toate acestea, pietele de obligatiuni garantate sunt dezvoltate Tn mod inegal in cadrul pietei unice.
Acestea sunt foarte prezente in unele state membre si mai putin in altele. Obligatiunile garantate
beneficiaza de un tratament prudential preferential, motivat de riscurile mai scézute pe care le prezinta, dar
ce anume este o obligatiune garantata nu este definit decat partial in legislatia UE.

Ce se asteapta de la aceasta initiativa?

Initiativa vizeaza in primul rdnd mobilizarea capacitatii actorilor financiari de a investi in economia in sens
larg prin facilitarea utilizarii de catre institutiile de credit a obligatiunilor garantate. Se va incerca stimularea
pietelor de obligatiuni garantate din statele membre in care in prezent acestea sunt inexistente sau
subdezvoltate, contribuind astfel la finantarea economiei reale, in acord cu obiectivele UPC. Se va incerca,
de asemenea, diversificarea bazei de investitori (in prezent cea mai mare parte a obligatiunilor garantate
fiind achizitionate de banci), stimularea in continuare a investitiilor din UE si atragerea unui numar mai mare
de investitori din tari terte.

in al doilea rand, initiativa va raspunde preocupérilor de naturd prudentiald provocate de situatia actuala, in
care legislatia UE nu contine o definitie suficient de completé a caracteristicilor esentiale ale unei obligatiuni
garantate. Un nivel sporit de armonizare a acestor caracteristici ar trebui sa asigure ca tratamentul
preferential prevazut in mai multe acte din legislatia UE este acordat obligatiunilor garantate care au in
comun un numar minim de caracteristici esentiale comune, destinate sa asigure soliditatea din punct de
vedere prudential si un nivel ridicat de protectie a investitorilor. Initiativa va include, de asemenea,
modificari specifice ale cerintelor in functie de care este acordat tratamentul preferential privind cerintele de
capital unor institutii de credit care investesc in obligatiuni garantate in temeiul Regulamentului privind
cerintele de capital.

Care este valoarea adaugata a actiunii la nivelul UE?

In ceea ce priveste potentialul UPC, nivelul UE este cel mai eficace pentru a aborda diferentele
semnificative dintre cadrele de reglementare nationale, practicile divergente de pe piata si de la nivelul
reglementarii realizate de statele membre, fragmentarea pietei unice si lipsa armonizarii, care reprezinta
toate obstacole in calea investitiilor transfrontaliere.

in al doilea rand, preocuparile de ordin prudential deriva din faptul ca legislatia UE nu defineste exact ce
anume reprezinta o obligatiune garantata. Sunt necesare masuri la nivelul UE pentru a defini ce este o
obligatiune garantata, pentru a se asigura ca actualul tratament preferential acordat in temeiul legislatiei UE
existente este solid din punct de vedere prudential.

in acelasi timp, aceste mésuri ar trebui sa mentina pietele existente care functioneaza bine si sa se limiteze
la ceea ce este strict necesar pentru producerea unei definitii comune a caracteristicilor comune ale unei
obligatiuni garantate.

B. Solutii

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

Comisia a examinat o serie de optiuni de politica ce contribuie in masuri diferite la atingerea obiectivelor




indicate mai sus. Scenariul de referinta consta in situatia actuald (optiunea ,statu-quo”). Exista, de
asemenea, o serie de optiuni care difera intre ele in ceea ce priveste profunzimea armonizarii, de la o
optiune care nu implica reglementarea la optiuni care presupun o armonizarea deplina. Mai exact:

situatia de referinta: optiunea ,statu-quo”;

Optiunea 1: optiunea care nu implica reglementarea;

Optiunea 2: o armonizare minima bazata pe regimurile nationale;
Optiunea 3: armonizare deplina, cu Tnlocuirea regimurilor nationale; sau
Optiunea 4: ,al 29-lea regim”, care sa coexiste cu regimurile nationale.

Optiunea preferatad este armonizarea minima bazata pe regimurile nationale. Prin optiunea 2 sunt atinse
majoritatea obiectivelor initiativei, cu un cost rezonabil. Se obtine, de asemenea, un echilibru adecvat intre
gradul de flexibilitate necesar pentru a se tine cont de caracteristicile fiecarui stat membru si uniformitatea
necesara pentru asigurarea coerentei la nivelul UE. Este probabil ca optiunea respectiva sa fie cea mai
eficace din punctul de vedere al atingerii obiectivelor, fiind Th acelasi timp eficientd si minimizand
perturbarile si costurile ocazionate de tranzitie. Dintre optiunile avute in vedere, aceasta este, de
asemenea, printre cele mai ambitioase din punctul de vedere al reglementarii, fiind Tn acelasi timp solutia
care beneficiaza de cel mai mare sprijin din partea partilor interesate.

Cine sunt sustinatorii fiecarei optiuni?

Partile interesate sustin in cea mai mare parte optiunea 2. Este vorba aici de investitorii institutionali,
autoritatile de supraveghere, statele membre si reprezentantii sectorului obligatiunilor garantate. ABE (prin
raportul din 2016), BCE, Parlamentul European (prin raportul din iulie 2017), autoritatile de supraveghere
nationale si europene au pledat pentru initiative Th mare masura similare din punctul de vedere al naturii si
al continutului. Majoritatea statelor membre sunt, de asemenea, in favoarea acestei optiuni, inclusiv cele
care reprezinta toate pietele cele mai mari. Consiliul european al obligatiunilor garantate, reprezentand
sectorul de profil, este la randul sau favorabil acestei optiuni.

C. Impacturile optiunii preferate

Care sunt avantajele optiunii preferate?

Punerea in aplicare a acestei optiuni ar stimula dezvoltarea pietelor de obligatiuni garantate in cazurile in
care acestea nu exista sau sunt subdezvoltate, conducand la majorari ale emisiunilor de 50 % pana la 75 %
din valoarea de referinta, situata la nivelul de 342 miliarde EUR. S-ar reduce, de asemenea, costurile de
finantare pentru emitenti. La nivel agregat, s-ar obtine reduceri ale costurilor de 50 % péna la 75 % din
valoarea de referinta, situata la nivelul de 2,2-2,7 miliarde EUR pe an. S-ar contribui la diversificarea bazei
de investitori (60 % din investitorii non-bancari), la facilitarea investitiilor transfrontaliere si la atragerea
investitorilor din tari terte (16,5 % din investitii din tari terte, ceea ce s-ar traduce in 80 de miliarde EUR pe
an din afara UE). La nivel global, initiativa ar contribui la reducerea costurilor indatorarii pentru economia
reala cu 50 % pana la 75 % din valoarea de referinta, situata la nivelul de 1,5-1,9 miliarde EUR pe an.
Optiunea ar raspunde preocuparilor de natura prudentiald, inclusiv in ceea ce priveste inovarea de pe piata,
si ar avea avantajul prudential ca aliniazé caracteristicile structurale ale produselor cu tratamentul
prudential preferential de la nivelul UE. in fine, ar fi imbunatatita protectia investitorilor si s-ar reduce
costurile aferente obligatiei de diligenta suportate de acestia.

Care sunt costurile optiunii preferate?

Optiunea preferata atinge majoritatea obiectivelor initiativei, cu costuri rezonabile, combinand flexibilitatea
necesara pentru a tine cont de caracteristicile statelor membre cu indeplinirea obiectivului de realizare a
coerentei la nivelul UE Tn materie de obligatiuni garantate. Se preconizeaza ca optiunea preferata va
conduce la o crestere a costurilor administrative directe suportate de emitenti, atat a celor recurente, cat si
a celor unice, in jurisdictiile cu costuri reduse. Costurile ar creste, de asemenea, pentru autoritatile de
supraveghere, in special Tn jurisdictiile cu reglementari minimale, in privinta carora se preconizeaza o
convergenta catre valoarea de referinta, reprezentata de jurisdictiile cu costuri ridicate. Pentru investitori, pe
de altd parte, nu va exista o crestere a costurilor. Caracteristicile de imbunatatire a creditelor aferente
normelor prevazute vor conduce la scaderea costurilor aferente obligatiilor de diligenta suportate de
investitori.

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

Optiunea de politica aleasa ar avea o serie de efecte pozitive directe si indirecte asupra finantarii




IMM-urilor. Cu toate acestea, beneficiul cel mai semnificativ pentru IMM-uri ar proveni din initiativa privind
titlurile garantate europene, care, dupd cum s-a explicat la inceputul prezentei evaluari a impactului,
reprezinta o initiativa separata paralela.

Va exista un impact semnificativ asupra bugetelor si asupra administratiilor nationale?

Nu

Vor exista si alte impacturi semnificative?

Nu

D. Masuri ulterioare

Cand va fi reexaminata politica?

O prima reexaminare a noului cadru ar putea fi intreprinsa in doi-trei ani de la intrarea sa in vigoare.




