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PROPUNERE DE REZOLUTIE A PARLAMENTULUI EUROPEAN

referitoare la calea ciatre un cadru paneuropean pentru obligatiunile garantate
(2017/2005(INT))

Parlamentul European,

— avand in vedere raportul ABE din 20 decembrie 2016 privind obligatiunile garantate:
recomandari privind armonizarea cadrelor pentru obligatiuni garantate in UE
[Recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in the EU (EBA-Op-
2016-23)],

— avand in vedere documentul de consultare al Comisiei din 30 septembrie 2015 privind
obligatiunile garantate in Uniunea Europeana si documentul nedatat al Comisiei
»dinteza contributiilor la consultarea publica privind «obligatiunile garantate»”
(Summary of contributions to the public consultation on ‘Covered Bonds),

— avand in vedere raportul Comisiei din 20 octombrie 2015 prezentat in temeiul
articolului 503 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013: ,,Cerinte de capital pentru
obligatiunile garantate” (COM(2015)0509),

— avand in vedere avizul ABE din 1 iulie 2014 referitor la tratamentul preferential privind
cerintele de capital aplicat obligatiunilor garantate (Opinion of the European Banking
Authority on the preferential capital treatment of covered bonds - EBA/Op/2014/04),

— avand in vedere raportul ABE din 1 iulie 2014 referitor la obligatiunile garantate si
tratamentul privind cerintele de capital: raspuns la solicitarea de aviz din partea
Comisiei din decembrie 2013 cu privire la articolul 503 din Regulamentul (UE) nr.
575/2013 si la recomandarea E a CERS din decembrie 2012 privind finantarea
institutiilor de credit [EBA Report on EU Covered Bond Frameworks and Capital
Treatment - Response to the Commission’s call for advice of December 2013 related to
Article 503 of the Regulation (EU) No 575/2013 and to the ESRB Recommendation E
on the funding of credit institutions of December 2012 (ESRB/12/2)]

— avand in vedere Directiva 2014/91/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 23
iulie 2014 de modificare a Directivei 2009/65/CE de coordonare a actelor cu putere de
lege si a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM), in ceea ce priveste functiile de depozitar, politicile de remunerare
si sanctiunile, in special articolul 52 alineatul (4) (denumita in continuare ,,directiva
OPCVM”)},

— avand in vedere Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al
Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si
firmele de investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012, in special
articolul 1292, (denumit in continuare ,,CRR”),

— avand in vedere Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15

1JO L 257, 28.8.2014, p. 186.
2JO L 176, 27.6.2013, p. 1.
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A.

B.

mai 2014 de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit si
a firmelor de investitii si de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a
Directivelor 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE,
2011/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE ale Parlamentului European si ale Consiliului,
precum si a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului
European si ale Consiliului, in special articolul 44 alineatul (2)?,

avand n vedere articolul 1 alineatul (2) din Regulamentul delegat (UE) 2015/2205 al
Comisiei din 6 august 2015 de completare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 al
Parlamentului European si al Consiliului Tn ceea ce priveste standardele tehnice de
reglementare pentru obligatia de compensare?,

avand n vedere articolul 1 alineatul (2) din Regulamentul delegat (UE) 2016/1178 al
Comisiei din 10 iunie 2016 de completare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 al
Parlamentului European si al Consiliului Tn ceea ce priveste standardele tehnice de
reglementare pentru obligatia de compensare?,

avand n vedere Regulamentul delegat (UE) 2015/61 al Comisiei din 10 octombrie 2014
de completare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al
Consiliului Tn ceea ce priveste cerinta de acoperire a necesarului de lichiditate pentru
institutiile de credit (denumit in continuare ,,actul delegat privind LCR”)%,

avand in vedere articolul 52 din Regulamentul sau de procedura,

avand in vedere raportul Comisiei pentru afaceri economice si monetare (A8-
0000/2017),

intrucét obligatiunile garantate (covered bonds - CB) sunt instrumente cu un lung istoric
cu rate de nerambursare mici si cu plati fiabile;

intrucat legislatia UE nu include o definitie exacta a CB;

Observarii generale si pozifii

1.

subliniaza faptul ca investitiile interne si transfrontaliere in CB functioneaza bine pe
pietele din UE in temeiul actualului cadru legislativ; evidentiaza faptul ca ar trebui
mentinuta diversitatea produselor;

avertizeaza cu privire la faptul ca o armonizare obligatorie a modelelor nationale sau
inlocuirea lor cu unul european ar putea duce la consecinte negative neintentionate
pentru pietele al caror succes actual depinde de integrarea legislatiei in materie de CB in
dreptul intern; insista asupra faptului ca legislatia europeana trebuie sd se limiteze la o
abordare principiala, care stabileste obiectivele, dar lasa ca metodele si mijloacele sa fie
detaliate prin transpunerea in dreptul intern;

solicitd o definitie clard a CB intr-o directiva europeand; insista asupra faptului ca

1JO L 173, 12.6.2014, p. 190.
2JO L 314, 1.12.2015, p. 13.
$JO L 195, 20.7.2016, p. 3.
4JOL11,17.1.2015, p. 1.

PE597.729v01-00 4/11 PR\1115797R0O.docx



definitia titlurilor de valoare denumite in continuare ,,obligatiuni garantate” nu trebuie
sa se situeze sub standardele prevazute in prezent la articolul 129 din CRR; solicita ca
titlurile de valoare incompatibile cu aceasta definitie, dar compatibile cu articolul 52
alineatul (4) din directiva OPCVM, sa fie definite in mod adecvat in aceeasi directiva
sub o denumire clar diferita de ,,obligatiunile garantate”; sugereaza ca aceasta denumire
poate fi ,.titluri garantate europene” (,,European Secured Notes”); (ESN);

Definirea CB, a ESN si cadrul lor de reglementare

4.

invita Comisia sa propuna o directiva care sa defineasca CB si ESN, incluzand toate
principiile comune de mai jos:

a)  CBsi ESN sunt garantate Tn Tntregime prin active grupate intr-un portofoliu de
acoperire;

b)  dreptul intern asigura dublul recurs, si anume investitorul are:

1) 0 creanta asupra emitentului garantiei egala cu intreaga obligatie de plata
aferenta acesteia si

1) 0 creanta prioritard echivalenta asupra activelor din portofoliul de acoperire
(inclusiv asupra activelor de substituire si instrumentelor financiare derivate) in
cazul intrarii in stare de nerambursare a emitentului.

Tn cazul in care aceste creante sunt insuficiente pentru a satisface pe deplin
obligatiile de plata ale emitentului, creantele reziduale ale investitorului trebuie sa
fie cel putin de acelasi rang cu creantele creditorilor chirografari ai emitentului;

C)  separarea efectiva a tuturor activelor din portofoliul de acoperire este asigurata
prin contracte cu caracter juridic obligatoriu care sunt usor de executat in caz de
insolventa sau de rezolutie a emitentului. Aceleasi prevederi se vor aplica si in
cazul tuturor activelor de substituire si instrumentelor financiare derivate care
acopera riscurile portofoliului de acoperire.

d) CB este indisponibila in caz de faliment, si anume se garanteaza ca obligatiile de
plata ale emitentului nu sunt accelerate automat in caz de rezolutie sau de
insolventa a emitentului;

e)  supragarantarea se aplica portofoliului de acoperire. intr-o misuri care urmeaza si
fie stabilita in dreptul intern, valoarea tuturor activelor din portofoliul de acoperire
trebuie sa fie intotdeauna mai mare decat valoarea obligatiilor de plata
nerambursate. Valoarea activelor din portofoliul de acoperire trebuie stabilitd, in
orice moment, pe baza preturilor pietei, in cazul in care preturile pietei sunt
disponibile, si pe baza valorilor nominale ajustate, pentru a tine seama de
conditiile de piata in cazul in care nu sunt disponibile preturile pietei;

f)  legislatia europeana sau dreptul intern defineste parametrii maximi ai raportului
dintre valoarea creditului acordat si cea a garantiei aferente creditului (LTV)
pentru activele din portofoliul de acoperire intr-un mod care sa garanteze ca
eliminarea de active din portofoliul de acoperire pe motive de LTV insuficienti se
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produce numai daca acestea sunt inlocuite cu active cu cel putin aceeasi valoare
de piata. Eliminarea din portofoliul de acoperire a activelor care incalca limitele
LTV nu ar trebui sa fie obligatorie, deoarece cerintele maxime in materie de LTV
ar trebui doar sa stabileasca contributia la cerinta de acoperire a oricarui activ din
portofoliul de acoperire;

g) o parte dintre activele din portofoliul de acoperire sau dintre facilitatile de
lichiditate este suficient de lichida incat obligatiile de plata ale programului de CB
sau de ESN sa poata fi indeplinite in urmatoarele sase luni;

h)  dreptul intern prevede un cadru robust pentru supravegherea publica speciala,
precizand autoritatea competenta, monitorul si administratorul special al
portofoliului de acoperire, precum si o definitie clara a atributiilor si
competentelor de supraveghere ale autoritatii competente, pentru a se asigura ca:

1) emitentii dispun de personal calificat si de proceduri operationale adecvate
pentru gestionarea portofoliilor de acoperire, inclusiv in caz de criza, insolventa
sau rezolutie,

i) caracteristicile programelor specifice indeplinesc cerintele aplicabile atat
Tnainte de emiterea titlului de valoare, cét si pana la scadenta acestuia.

Atributiile si competentele autoritatii competente si ale administratorului special
n cazul insolventei sau rezolutiei emitentului trebuie sa fie definite in mod clar;

i)  emitentul are obligatia de a divulga, cel putin de doua ori pe an, datele agregate cu
privire la program, asigurand un nivel de detaliere care sa le permita investitorilor
sa efectueze o analiza cuprinzatoare a riscurilor. Ar trebui puse la dispozitie
informatii privind caracteristicile referitoare la riscul de credit, riscul de piata si
riscul de lichiditate ale activelor de acoperire, privind contrapartile care participa
la program si privind nivelurile de supragarantare juridica, contractuala si
voluntara;

5. invita Comisia sa includa urmatoarele principii suplimentare in definitia termenului de
CB prevazuta in directiva:

a) titlul de valoare este pe deplin garantat cu activele definite la articolul 129
alineatul (1) literele (a) - (f) din CRR si indeplineste cerintele suplimentare de la
articolul 129 alineatele (2) si (7) din CRR,;

b)  parametrii maximi ai LTV pentru imprumuturile ipotecare sunt stabiliti prin
legislatia europeana in asa fel incat sa nu depaseasca rapoartele LTV stabilite in
prezent la articolul 129 din CRR, dar fac obiectul unei revizuiri si ajustari
periodice, in conformitate cu evaludrile independente (simulari de crizd) ale
conditiilor de tarifare care ar putea predomina pe pietele imobiliare relevante in
situatii de criza;

c)  scadenta CB nu poate fi prelungita decat in caz de insolventa sau de rezolutie a
emitentului si cu aprobarea autoritatii de supraveghere competente;
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subliniaza ca ponderile de risc atribuite CB in legislatia europeana trebuie sa reflecte
evaludrile in conditii de piata ale riscurilor subiacente; evidentiaza necesitatea de a
elimina denaturarile pietei prin garantarea faptului ca aceasta dispozitie se aplica tuturor
celorlalte de titluri de valoare care beneficiaza de un tratament preferential in materie de
reglementare;

recomanda inlaturarea barierelor in calea accesului pe piatd pentru emitenti de CB si
ESN care provin de pe piete in dezvoltare din afara SEE, prin asigurarea unui tratament
echitabil pentru CB si ESN provenite de la emitenti din tari terte, cu conditia ca, in urma
unei evaludri cuprinzatoare, efectuate de catre o institutie europeand competenta, sa se
constate ca mediul lor juridic, institutional si de supraveghere este unul echivalent;

solicita o revizuire a legislatiei UE din domeniul serviciilor financiare cu scopul de a
acorda CB un tratament preferential adecvat in materie de reglementare fata de ESN;

Sprijinirea transparengei piegei si a convergengei voluntare

9.  saluta imbunatatirile metodologiilor de rating al CB si extinderea pietelor de rating
pentru CB;

10. saluta initiativele pietelor de a elabora standarde si modele armonizate de publicare a
informatiilor (de exemplu HTT) pentru a facilita comparatia si analiza diferentelor
dintre CB pe teritoriul UE;

11. sprijind elaborarea de catre ABE de recomandari pentru standarde de piata si ghiduri de
bune practici; Incurajeaza convergenta voluntara in acest sens;

12. ncurajeaza efectuarea periodica de simulari de criza pentru programele de CB si
publicarea rezultatelor simularilor de criza;

13. incredinteaza Presedintelui sarcina de a transmite prezenta rezolutie Consiliului si
Comisiei, precum si Autoritatii Bancare Europene.
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EXPUNERE DE MOTIVE

Obligatiunile garantate (CB) au fost intotdeauna, incepand de la inventarea lor cu doua secole
in urma, o clasa foarte specifica de active din multe puncte de vedere. Fiind instrumente cu un
lung istoric in cadrul structurilor de finantare ale mai multor state membre, obligatiunile
garantate s-au dovedit a fi investitii de incredere pentru o serie de institutii financiare si 0
optiune de finantare convenabila si eficienta pentru emitenti. Ele se bazeaza pe caracteristici
structurale foarte puternice, precum dublul recurs, portofoliile de acoperire de calitate ridicata
[care constau aproape exclusiv in imprumuturi ipotecare (85 %) si instrumente de datorie
publica (15 %)] si segregarea activelor din portofoliul de acoperire. Tncrederea investitorilor
este consolidata de faptul ca CB fac obiectul unei supravegheri publice speciale.

Gradul extraordinar de siguranta si de lichiditate pe care I-au aratat CB de-a lungul mai multor
decenii s-a mentinut chiar si in conditiile unor piete financiare grav perturbate, de exemplu in
cursul ultimilor zece ani. Acest lucru a dus la recunoasterea CB ca active a caror detinere
garanteaza un tratament preferential in materie de reglementare in conformitate cu
legislatia UE referitoare la serviciile financiare.

O descriere destul de vaga a clasei de active cuprinse la articolul 52 alineatul (4) din Directiva
OPCVM! serveste drept ,,definitie” a obligatiunilor garantate n legislatia UE - desi textul
nu face trimitere la clasa de active ca ,,obligatiuni garantate”. Legislatia UE ulterioara a plecat
de la aceasta definitie pentru a

e acorda un tratament favorabil CB detinute de banci in cazul n care CB indeplinesc
anumite criterii descrise detaliat la articolul 129 din CRR?;

e ainclus CB care indeplinesc anumite conditii specifice in lista activelor recunoscute ca
active lichide de calitate ridicata de nivelul 1 in actul delegat privind cerinta de
acoperire a necesarului de lichiditate*; precum si

e a exclus CB, péni la partea garantati, de la recapitalizarea interna atunci cand o
banci se afli in rezolutie, conform articolului 44 alineatul (2) din BRRD*.

Succesul CB poate fi rezumat, in principiu, la doi factori:

(1) din punct de vedere economic, existenta unor garantii reale sub forma de active de
calitate ridicata si de lunga durata care pot fi cu usurinta evaluate si supuse deposedarii,
si anume 1n principal Tmprumuturi ipotecare si obligatiuni de stat.

(2) din punct de vedere institutional, existenta unui cadru juridic si de supraveghere care
garanteaza dublul recurs pentru investitor, segregarea portofoliului de acoperire si

! Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu
putere de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv Tn valori mobiliare
(OPCVM)

2 Regulamentul nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele
prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr.
648/2012

3 Regulamentul delegat (UE) 2015/61 al Comisiei din 10 octombrie 2014 de completare a Regulamentului (UE)
nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului Tn ceea ce priveste cerinta de acoperire a necesarului de
lichiditate pentru institutiile de credit

* Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru
pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii si de modificare a Directivei
82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE,
2011/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE ale Parlamentului European si ale Consiliului, precum si a
Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European si ale Consiliului Text cu
relevantd pentru SEE
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supravegherea publica speciala.

Din perspectiva legislatiei europene, este interesant de observat cd ,,definitia” CB de la
articolul 52 alineatul (4) din directiva OPCVM impune, in principiu, ca CB sa satisfaca
cerintele de la punctul (2), dar nu impune cerintele privind calitatea ridicata pentru portofoliile
de acoperire, astfel cum sunt prevazute la punctul (1). Activele care pot face parte din
portofoliul de acoperire sunt stabilite, in schimb, de dreptul intern. Tn toate statele membre,
aceste legi se axeaza pe imprumuturile ipotecare si pe imprumuturile din sectorul public, dar
unele state membre prevad, de asemenea, includerea altor active potential mai riscante.

Din punctul de vedere al stabilitatii financiare sistemice, punctul (1) pare indispensabil.
Scutirea creditorilor CB de instrumentul de recapitalizare interna al BRRD se poate justifica
numai dacd CB se diferentiaza de alte instrumente de datorie prin riscul foarte scazut de
nerambursare. Absenta unui risc de nerambursare semnificativ este, de asemenea, un argument
central pentru a include CB in randul activelor lichide de nivelul 1 in actul delegat privind LCR
si pentru a le acorda investitorilor expuneri mai mari pentru acest tip de expunere decét in cazul
altor valori mobiliare transferabile sau instrumente ale pietei monetare.

In raportul sau din 2016, ABE se pozitioneazi in mod clar impotriva acordirii unui
tratament preferential in materie de reglementare CB ale ciror portofolii de acoperire
includ tipuri de active mai riscante, de exemplu Tmprumuturi acordate IMM-urilor,
imprumuturi de infrastructura sau imprumuturi acordate altor debitori care nu sunt publici. De
asemenea, ABE este sceptica cu privire la bunurile mobile precum navele (si aeronavele) n
cazul carora, daca se gasesc in afara UE, deposedarea poate fi dificil de realizat.

Pe de alta parte, avand in vedere rolul de succes jucat de CB pana in prezent in finantarea de
imprumuturi ipotecare sau de imprumuturi catre sectorul public, se poate lua in considerare
punerea la dispozitie a cadrului institutional (2) si pentru tipuri de active cu grad mai
mare de risc, cum ar fi finantarea IMM-urilor sau investitiile in infrastructura. Un cadru juridic
solid care sa prevada dublul recurs, segregarea portofoliilor de acoperire si supravegherea
publica speciald le poate oferi, atat emitentilor, cat si investitorilor, o alternativa atractiva la
securitizari sau alte forme de finantare prin indatorare. Angajamentele contractuale care stau la
baza securitizarilor sunt adesea costisitor de incheiat, dificil de monitorizat si sunt expuse unor
litigii in caz de intrare Tn stare de nerambursare sau de rezolutie a emitentului.

O mai mare transparenta, mai multd supraveghere publica si 0 mai mare certitudine juridica se
pot realiza prin extinderea principiilor institutionale ale CB (2) la instrumente de datorie care
finanteaza activitati economice importante si care stimuleaza cresterea (de exemplu
investitii in IMM-uri sau in infrastructurd). Cu toate acestea, stabilitatea financiard nu trebuie
sa fie compromisa. Scutirile de la cerintele generale de capital din reglementarile din sectorul
bancar sau de la instrumentul de recapitalizare internd nu ar trebui sa se acorde titlurilor de
valoare ale caror garantii nu respecta punctul (1).

Prin urmare, raportorul propune o directiva europeana care sa defineasca si sa faca distinctia in
mod clar intre doua tipuri de active: obligatiuni garantate (CB) si titluri garantate europene
(ESN). Ambele tipuri de titluri de valoare ar avea in comun principiile unui cadru juridic si de
supraveghere (2). Eticheta ,,obligatiuni garantate” ar fi utilizata exclusiv in cazul in care titlurile
de valoare sunt conforme si cu punctul (1) si, ca atare, numai CB s-ar putea califica pentru
tratament preferential Tn materie de reglementare. Pentru a se evita perturbarile inutile de pe
pietele de CB care functioneaza bine, raportorul sugereaza, de asemenea, sa se defineasca CB
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pornind de la articolul 129 din CRR™.

CRR nu contine dispozitii referitoare la admisibilitatea CB cu prelungiri ale scadentei
conditionate [structuri de rambursare intr-o singura transa negarantata (de tip ,,Soft bullet”) si
structuri de tip pass-through conditionat (CPT)]. Numarul acestor CB a crescut considerabil in
ultimii ani. Tn timp ce prelungirile scadentelor pot servi drept dispozitii contractuale utile pentru
previzibilitate si pentru gestionarea riscurilor, Tn special Tn cazuri de intrare in stare de
nerambursare sau rezolutie a emitentului, este evident ca acestea deplaseaza o parte a
riscurilor de la emitent la investitor. Acest lucru poate cauza riscuri sistemice mai extinse
daca nu i se acorda atentie. Prin urmare, tratamentul preferential in materie de reglementare nu
ar trebui sa se acorde CB cu prelungiri ale scadentei decat pentru cazuri de nerambursare sau
rezolutie, si anume pentru cazuri in care alternativa la prelungirea scadentei ar fi intrarea in
stare de nerambursare a emitentului de CB. Mai mult, pentru a proteja investitorii si stabilitatea
financiara, declansarea prelungirilor scadentelor nu ar trebui si fie la discretia emitentului. Tn
schimb, orice prelungire a scadentelor CB Tn caz de nerambursare sau rezolutie ar trebui sa fie
conditionata de aprobarea de catre autoritatea de supraveghere competenta.

Regimurile pentru obligatiunile garantate sunt adanc inradacinate in legislatiile nationale in
materie de insolventa. Portofoliile de acoperire si principiul dublului recurs sunt garantii
impotriva insolventei emitentului, in cazurile Tn care procedurile judiciare necesare pentru a
satisface creantele creditorilor fata de un emitent de CB nelichid depind de dreptul intern si
difera considerabil intre statele membre. Legislatia europeand ar trebui sa nu creeze
perturbari pentru cadrele care sunt bine inradicinate in dreptul intern si care au permis o
functionare buna si de succes a pietelor de CB de-a lungul mai multor decenii. Acesta este
motivul pentru care legislatia europeana ar trebui sa se limiteze la o directiva care sa stabileasca
principiile pentru pietele de CB si de ESN. Elaborarea standardelor tehnice ar trebui sa fie lasata
la latitudinea autoritatilor nationale de supraveghere competente ca raspuns la transpunerea in
legislatia nationala.

Rapoartele maxime dintre valoarea creditului acordat si cea a garantiei aferente creditului
pentru imprumuturile ipotecare reprezintd o parte importantd a criteriilor de eligibilitate
prevazute la articolul 129 din CRR. Avand in vedere fluctuatiile semnificative de pret cu care
s-au confruntat anumite piete imobiliare, LTV trebuie privite ca o proprietate definitorie pentru
CB care beneficiaza de tratament preferential in materie de reglementare si nu ca un standard
tehnic care ar putea fi decis in mod liber de statele membre. Prin urmare, raportorul propune
continuarea stabilirii LTV maxime prin legislatia europeana si monitorizarea indeaproape a
conformitétii acestor LTV cu evaluarile independente ale conditiilor de tarifare care ar putea
predomina pe pietele imobiliare relevante in situatii de criza.

In fine, orice actiune la nivel european ar trebui si ia in considerare, de asemenea, trei evolutii
importante care nu au fost mentionate pana la acest punct:

e Sunt in curs de desfasurare initiative puternice conduse de piata. De exemplu, eticheta
,Obligatiune garantata", dezvoltata de comunitatea emitentilor in cooperare cu
investitorii si cu autoritatile de reglementare, a fost adoptata in 2013 si a atins n 2016
o acoperire de 60 % in randul CB existente Tn intreaga lume. Tn cazul in care astfel de
initiative exista, ele ar trebui sa fie incurajate si fie sa inlocuiasca interventia publica,
fie sa constituie baza pentru standarde optionale sau obligatorii. In special, Harmonised
Transparency Template (modelul armonizat de asigurare a transparentei) introdus

! Aceasta ar limita activele din portofoliul de acoperire la imprumuturi ipotecare, imprumuturi publice sau active
cu garantii de stat. Deviind usor de la CRR, navele nu ar trebui sa se califice pentru CB.
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din 2016 in cadrul etichetei ,,Obligatiune garantata” ar putea reprezenta o baza
pentru standarde comune de publicare aplicabile emitentilor de CB.

e CB céstiga popularitate intr-0 serie de tari din afara UE, de exemplu Australia, Canada,
Chile, Noua Zeelandi, Singapore, Coreea de Sud, Turcia si Rusia. In curand, este posibil
ca si alte jurisdictii importante (inclusiv Brazilia, India, Japonia, Mexic, Maroc,
Panama, Peru, Africa de Sud si Statele Unite) sa paseasca in aceeasi directie. O abordare
atentd a legislatiei europene, limitata la principiile de baza, combinata cu o flexibilitate
suficientd pentru a reflecta particularitatile dreptului intern si ale traditiilor vor permite
integrarea pietelor europene de CB si de ESN cu piete similare pentru produse financiare
la fel de sigure din alte parti ale lumii si, prin urmare, vor consolida perspectivele pe
termen lung pentru crestere economica in UE si in tari terte. Mai mult, standardele
UE ar avea potentialul de a functiona ca model pentru dezvoltarea pietelor de CB la
nivel mondial.

e Intr-o anumita masura, piata a rezistat cu sprijin public Tn ultimii ani. Programul BCE
de achizitionare de active (cel mai recent prin intermediul CBPP3 din octombrie 2014)
a avut un efect semnificativ pe pietele primare si secundare de CB, contribuind, alaturi
de tratamentul Tn materie de reglementare, la intensificarea emisiunilor de CB incepand
din 2013. Cu toate acestea, acest lucru a avut ca efect excluderea investitorilor privati,
iar partile interesate au avertizat ca aceasta excludere poate continua si poate distruge
piata in cele din urma, cu exceptia cazului in care BCE nu se mai implica pe pietele de
CB in viitorul apropiat. Prin urmare, orice initiativa legislativa sau de reglementare ar
trebui examinata cu grija. O schimbare semnificativa a normelor ar crea incertitudine
pe pietele care trebuie sa recastige investitorii pe care i-au pierdut.

Tncepand cu anul 2015, initiativa uniunea pietelor de capital a Comisiei (in special prin
intermediul consultarii publice privind CB din septembrie 2015) s-a concentrat asupra
consolidarii pietelor de CB din Europa, respectand in acelasi timp preferintele si cadrele
existente la nivel national. Acest lucru este important, deoarece succesul acestei clase de active
s-a bazat pe cadrele nationale dezvoltate de-a lungul deceniilor si adaptate la nevoile de
finantare pe termen lung, la structurile de pe piata bancara si de capital si la apetitul la risc
existente la nivel local. Aceste particularitati si flexibilitatea trebuie sa fie apreciate si cultivate
pentru ca pietele europene de CB sa ramana pe primul loc la nivel mondial.
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