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1. Konkluzjonijiet u rakkomandazzjonijiet

1.1.  I-KESE jemmen li jekk il-funzjonament tas-suq tat-titolizzazzjoni jkompli jittejjeb, dan jista® jwessa’
l-opportunitajiet ta’ investiment ghall-investituri u jespandi l-access ghall-kreditu ghall-unitajiet domestic¢i u n-negozji.
It-titolizzazzjoni tista’ tghin biex tavvanza l-Unjoni tas-Swieq Kapitali billi tiffacilita l-holgien ta’ aggregazzjonijiet profondi
ta’ likwidita, ittejjeb l-access dirett u indirett ghas-swieq, u tkompli tnehhi l-ostakli li jfixklu I-fluss transfruntier tal-kapital.

1.2.  L-isforzi biex tigi stimulata t-titolizzazzjoni fl-UE ghandhom jikkoncentraw fuq il-produzzjoni ta” beneficji
dimostrabbli ftermini ta’ finanzjament addizzjonali ghall-ekonomija reali, b’'mod partikolari ghall-unitajiet domestici u
n-negozji. It-titolizzazzjoni ghandu jkollha rwol komplementari ghal strumenti ohra ta’ kapital tad-dejn, bhal bonds
koperti, billi tipprovdi ghazliet ta’ rifinanzjament ghal certi kategoriji ta’ assi, kif ukoll ghodda ghall-gestjoni tar-riskju.
It-titolizzazzjoni tista’ tintuza wkoll biex jigi lliberat il-kapital bankarju biex isir self gdid lill-ekonomija reali jew distribuz-
zjonijiet lill-investituri.

1.3.  II-KESE jinnota li t-titolizzazzjoni giet identifikata bhala sors potenzjali ta’ finanzjament addizzjonali li jkopri
I-htigijiet sostanzjali ta’ investiment tat-tranzizzjoni ekologika. L-estensjoni tar-rekwiziti ta’ divulgazzjoni eZistenti dwar
is-sostenibbilta (ez. ghal klassijiet ohrajn ta’ assi) jew l-introduzzjoni ta’ qafas iddedikat ghat-“titolizzazzjoni ekologika”
jistghu jzidu l-valur ghall-investituri li japprezzaw li jkollhom tali informazzjoni biex ikejlu s-sehem taghhom stess ta’
investimenti ambjentali, so¢jali u ta’ governanza, biex jivvalutaw ir-riskji relatati mal-kriterji ambjentali, so¢jali u ta’
governanza, u bhala ghodda ta’ tqabbil.

1.4.  It-titolizzazzjoni tradizzjonali b’'mod partikolari ghandha l-potenzjal li timmobilizza finanzjament addizzjonali mis-
swieq kapitali. II-KESE jirrakkomanda li jigi vvalutat ghaliex it-titolizzazzjonijiet tradizzjonali ghandhom irkupru
komparattivament dghajjef fis-suq, u li jigu esplorati I-possibbiltajiet ghal aktar zvilupp tas-suq tat-titoli garantiti b’assi ghal
certi kategoriji ta’ assi. Il-progress fl-armonizzazzjoni (ez. tal-ligi kuntrattwali u tal-insolvenza u t-tassazzjoni) ikun
importanti biex tittejjeb il-fattibbilta tal-akkomunament transfruntier u I-hrug ta’ titoli bhal dawn.
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1.5. Hija rrakkomandata valutazzjoni tas-suq tat-titolizzazzjoni, b'mod partikolari dwar l-infrastruttura tas-sug,
il-likwidita, l-efficjenza u t-trasparenza, biex dawn l-istrumenti jsiru aktar attraenti minghajr ma tigi kompromessa
l-istabbilta finanzjarja. Ghandhom jigu esplorati wkoll aktar aggustamenti fil-qafas regolatorju rigward ir-rapportar u
r-rekwiziti ta’ diligenza dovuta, kif ukoll sforzi biex jigu ssemplifikati I-mudelli ta’ divulgazzjoni tal-Awtorita Ewropea tat-
Titoli u s-Swieq (ESMA).

1.6. II-KESE jinnota li t-trattament prudenzjali tal-esponiment tat-titolizzazzjoni mill-banek u l-kumpaniji tal-
assigurazzjoni huwa rregolat fil-bicca 1-kbira minn standards internazzjonali. Huwa jinnota wkoll li 1-Bord ghall-Istabbilta
Finanzjarja dan l-ahhar nieda konsultazzjoni mal-partijiet ikkoncernati biex tigi evalwata l-effettivita ta’ dan il-qafas
regolatorju. II-KESE huwa tal-fehma li I-UE ghandha tikkoopera mill-qrib mal-imsichba internazzjonali taghha fdin
l-evalwazzjoni.

1.7. 1-KESE jinnota li jista’ jkun utli li I-process jigi ssemplifikat aktar kull meta jkun possibbli, perezempju billi jitnagqsu
I-perjodi ta’ zmien u jigu standardizzati u armonizzati aktar ir-rekwiziti biex jigi rikonoxxut trasferiment tar-riskju
sinifikanti. Madankollu, l-awtoritajiet ghandhom ikomplu jimmonitorjaw bir-reqqa fejn jitqgassmu dawn ir-riskji sabiex tigi
evitata koncentrazzjoni ta’ riskji sistemici, kemm fis-settur bankarju kif ukoll fost l-intermedjarji finanzjarji mhux bankarji.

1.8.  II-KESE jirrakkomanda li l-istituzzjonijiet tal-UE jwettqu valutazzjonijiet bl-ghan li jesploraw titjib potenzjali
ftermini ta’ infrastruttura tas-suq, likwidita, efficjenza u trasparenza sabiex l-istrumenti ta’ titolizzazzjoni jsiru aktar
attraenti ghall-investituri istituzzjonali potenzjali minghajr ma tigi kompromessa l-istabbilta finanzjarja. Ir-riformi kollha
ghandhom ikunu mmirati biex izidu l-finanzjament tal-ekonomija reali bil-hsieb li jitrawmu t-tkabbir ekonomiku u
l-holqien tal-impjiegi, kull fejn ikun possibbli. II-KESE jistieden lill-Kummissjoni tizgura li l-evalwazzjonijiet kontinwi tal-
implimentazzjoni tal-qafas regolatorju dwar it-titolizzazzjoni jinkludu analizi tal-impatt fuq il-finanzjament tal-ekonomija
reali.

2. Sfond

2.1.  It-titolizzazzjoni tikkontribwixxi ghall-allokazzjoni tal-kapital lin-negozji u lill-unitajiet domestici b’'mod indirett,
primarjament billi tippermetti lill-banek jittrasferixxu certi skoperturi ghar-riskju tal-kreditu ghall-investituri. It-titoliz-
zazzjoni tinkludi zewg strumenti differenti: dak tradizzjonali (“flus kontanti” jew “bejgh veru”) u dak sintetiku.
Id-differenza teknika ewlenija hija li fit-titolizzazzjoni tradizzjonali, l-assi attwali jinbieghu lill-investituri, filwaqt li fit-
titolizzazzjoni sintetika, il-bank izomm l-assi izda jittrasferixxi r-riskju lill-investituri istituzzjonali permezz ta’ garanziji
finanzjarji u derivattivi ta’ kreditu.

2.2.  I-Kunsill Ewropew (), ir-rapport ta’ Letta (*) u dak ta’ Draghi (), u -ESMA (%) kollha enfasizzaw il-htiega li jitnieda
mill-gdid is-suq tat-titolizzazzjoni, kemm biex tizdied il-kompetittivita tal-UE, biex jigu zviluppati s-swieq kapitali tal-UE
jew biex tizdied il-kapacita ta’ finanzjament tal-banek. Din 1-Opinjoni ghandha l-ghan li tippromovi riezami tal-qafas legali
ghat-titolizzazzjoni fl-UE b’'mod li jtejjeb il-kompetittivita tal-ekonomija tal-UE u l-kundizzjonijiet tax-xoghol fis-suq tax-
xoghol Ewropew, filwaqt li tinzamm I-istabbilta finanzjarja.

2.3, Fl-2022, it-total tal-hrug gdid ta’ titolizzazzjonijiet fl-UE lahaq EUR 135 biljun, u l-valur nominali totali tat-
titotlizzazzjonijiet pendenti kien stmat ghal EUR 930 biljun (). Fiz-zewg parametri, is-suq jibqa’ taht il-livell massimu
tieghu tal-2008 b'mod sinifikanti. Il-Kumitat Kongunt tal-Awtoritajiet Supervizorji Ewropej (°) osserva li l-introduzzjoni
tar-Regolament dwar it-Titolizzazzjoni u l-qafas prudenzjali f1-2019 kienu rrizultaw fsuq li kien izghar izda ta’ kwalita
oghla, u li l-livelli ta’ qabel il-krizi ma ghandhomx jintghazlu bhala punt ta’ riferiment. Madankollu,

(") Kunsill Ewropew, Laqgha Spegjali tal-Kunsill Ewropew — Konkluzjonijiet, 18 ta’ April 2024.

() Letta E., Much more than a market, (Hafna aktar minn suq [mhux disponibbli bil-Malti]), 18 ta’ April 2024.

() Draghi, M., The Future of European Competitiveness. Part B: In-depth Analysis and Recommendations ([l-futur tal-kompetittivita Ewropea.
Parti B: Analizi fil-fond u rakkomandazzjonijiet [mhux disponibbli bil-Malti]), Settembru 2024.

() ESMA, Building More Effective and Attractive Capital Markets in the EU (Nibnu swieq kapitali aktar effettivi u attraenti fl-UE [mhux
disponibbli bil-Malti]), Dokument ta’ Pozizzjoni, 22 ta’ Mejju 2024.

() ESMA, Is-Suq tat-Titolizzazzjoni tal-UE — Harsa Generali (mhux disponibbli bil-Malti), 21 ta’ Settembru 2023.

() Kumitat Kongunt tal-Awtoritajiet Supervizorji Ewropej, Parir tal-Kumitat Kongunt dwar ir-Riezami tal-Qafas Prudenzjali tat-Titolizzazzjoni
(mhux disponibbli bil-Malti), 12 ta’ Dicembru 2022.

ELL http://data.europa.eu/eli/C/2025/763/oj


https://www.consilium.europa.eu/media/zoljulqg/euco-conclusions-20240417-18-mt.pdf
https://commission.europa.eu/topics/strengthening-european-competitiveness/eu-competitiveness-looking-ahead_en
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-05/ESMA24-450544452-2130_Position_paper_Building_more_effective_and_attractive_capital_markets_in_the_EU.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-09/ESMA50-524821-2908_TRV_risk_analysis_-_EU_securitisation_markets_overview.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/publications/joint-committee-advice-review-securitisation-prudential-framework_en

GU C, 11.2.2025 MT

huwa nnota li s-suq ta’ wara l-krizi ma lahagx l-objettiv li jigu ggenerati EUR 100-150 biljun ta’ finanzjament addizzjonali.
It-titolizzazzjoni tradizzjonali b'mod partikolari kienet aktar baxxa mit-titolizzazzjoni sintetika, li esperjenzat tkabbir
gawwi fdawn l-ahhar snin wara li fApril 2021 it-tranzazzjonijiet sinteti¢i gew inkluzi fil-qafas semplici, trasparenti u
standardizzat (7).

2.4, 1d-data disponibbli mill-ESMA (%) u l-Asso¢jazzjoni ghas-Swieq Finanzjarji fl-Ewropa () tindika li s-swieq tat-
titolizzazzjoni fl-UE huma eterogeni u frammentati skont il-linji nazzjonali, bi 80 % tal-hrug ta’ titolizzazzjoni
kkoncentrati ferba’ Stati Membri (). Il-frammentazzjoni tas-suq tnaqqas il-potenzjal ghall-originaturi u l-emittenti li
jiksbu ekonomiji ta’ skala, u tillimita I-likwidita tas-suq ghall-investituri. Ghat-titolizzazzjonijiet tradizzjonali, il-gruppi ta’
assi ghandhom it-tendenza li jkunu kkoncentrati fpajjiz wiched, u I-klassijiet tal-assi titolizzati jvarjaw bejn il-pajjizi. Dawn
id-differenzi huma attribwibbli ghal varjeta ta’ fatturi, inkluzi l-ispecificitajiet tal-ekonomiji nazzjonali u s-swieq kapitali,
it-tassazzjoni differenti, il-ligi korporattiva u r-regimi tal-insolvenza, u d-disponibbilta ta’ strumenti ta’ finanzjament
alternattivi, bhall-bonds koperti. Sissa, il-kontribut tat-titolizzazzjoni ghall-access ta’ aggregazzjonijiet inkrementali ta’
kapital hija moderata: b'differenza ghal swieq ohra, il-banek tal-UE stess ikomplu jkunu l-akbar detenturi ta’ titolizzaz-
zjonijiet b'margni kbir, bil-maggoranza tal-volum mahrug f1-2023 mizmum mill-emittenti, prin¢ipalment biex jintuza
bhala kollaterali foperazzjonijiet tal-bank centrali (*!).

2.5. Fhafna Stati Membri tal-UE, is-self kollateralizzat jigi ffinanzjat mill-gdid bl-uzu ta’ strumenti alternattivi, b’mod
partikolari bonds koperti. Sa tmiem 1-2022, l-akbar tliet emittenti globali ta’ bonds koperti huma d-Danimarka,
il-Germanja u Franza (*?). B'paragun ma’ dan, fl-Istati Uniti, il-bonds koperti ma ghandhomx rwol sinifikanti, b'mod
partikolari minhabba r-rwol tat-titolizzazzjoni appoggjata minn agenzija fipoteki residenzjali. It-titolizzazzjoni u l-bonds
koperti jikkondividu strutturi simili, izda jvarjaw ukoll fdiversi aspetti, bhall-profil tar-riskju u l-uzu. Id-differenzi fil-profil
tar-riskju huma riflessi wkoll fit-trattament prudenzjali taghhom. Madankollu, il-KESE jinnota li l-bonds koperti ma
jippermettux lill-banek jilliberaw il-kapital, perezempju biex jaghtu self ¢did jew distribuzzjonijiet lill-investituri, peress li
r-riskju ta’ kreditu tas-self kopert jibqa’ fil-karta bilangjali tal-bank emittenti.

2.6.  Is-suq tal-Istati Uniti ghat-titolizzazzjonijiet ghadu sostanzjalment akbar minn dak fl-UE. Din id-differenza hija
attribwibbli primarjament ghall-ispecificitajiet strutturali, ez. id-disponibbilta ta’ strumenti alternattivi ta’ finanzjament,
bhal bonds koperti fl-Ewropa, u l-prezenza ta’ agenziji ta’ finanzjament ipotekarju sponsorjati mill-gvern fl-Istati Uniti, li
jinsabu wara l-maggoranza l-kbira (80 %) ta’ titoli abbazi ta’ ipoteka (**). Minbarra l-hrug appoggjat mill-agenziji, l-ammont
totali ta’ titolizzazzjoni pendenti fl-Istati Uniti jammonta ghal madwar 8 % tal-kreditu kollu tas-settur privat, meta mqabbel
ma’ madwar 5 % fir-Renju Unit, madwar 4 % fl-UE, u madwar 3 % fil-Gappun ().

3. Kummenti generali

3.1.  II-KESE jemmen li t-titolizzazzjoni jista’ jkollha impatt pozittiv fuq it-tlestija tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali. Filwaqt li
t-titolizzazzjoni ma tistax tissostitwixxi l-izvilupp ta’ swieq Ewropej aktar profondi u integrati ghad-dejn korporattiv u
t-titoli ta’ ekwita, li jiddependu mill-kisba ta’ diversi objettivi fit-tul (ez. il-promozzjoni ta’ kultura ta’ ekwita, l-integrazzjoni
tas-swieq u l-infrastrutturi tat-titoli, l-armonizzazzjoni tal-ligijiet korporattivi u tat-taxxa), it-titolizzazzjoni tista’ sservi
bhala strument biex is-swieq kapitali jigu konnessi mal-finanzjament tad-dejn korporattiv, u fxi swieq, tespandi l-access
ghall-kreditu ghall-unitajiet domesti¢i. Barra minn hekk, il-kultivazzjoni ta’ aggregazzjonijiet profondi ta’ likwidita, it-titjib
tal-access dirett u indirett ghas-swieq ghall-investituri, u t-tkomplija tat-tnehhija tal-ostakli li jfixklu I-fluss transfruntier tal-
kapital huma rilevanti hafna biex tigi avvanzata 1-Unjoni tas-Swieq Kapitali.

3.2.  Filwaqt li hemm qgbil generali li r-riformi ta’ wara l-krizi tal-qafas prudenzjali ghall-banek kienu ggustifikati u
mehtiega biex jigu indirizzati r-riskji sistemici, il-KESE jinnota, madankollu, li valutazzjoni tal-effettivita tal-qafas legali fis-
sehh hija xierqa. II-KESE jinnota wkoll li l-istandards internazzjonali dwar din il-kwistjoni bhalissa huma soggetti ghal
evalwazzjoni mill-Bord ghall-Istabbilta Finanzjarja. II-KESE jqis li I-kalibrazzjoni mill-gdid tar-rekwiziti

() ESMA, Is-Suq tat-Titolizzazzjoni tal-UE — Harsa Generali (mhux disponibbli bil-Malti), 21 ta’ Settembru 2023.

() ESMA, Is-Suq tat-Titolizzazzjoni tal-UE — Harsa Generali (mhux disponibbli bil-Malti), pp. 9-12.

() AFME, Rapport dwar it-titolizzazzjoni ghar-raba’ trimestru tal-2022 u ghas-sena finanzjarja 2022 (mhux disponibbli bil-Malti), 14 ta’ Marzu
2023.

(% ESMA, Is-Suq tat-Titolizzazzjoni tal-UE — Harsa Generali (mhux disponibbli bil-Malti), 21 ta’ Settembru 2023.

(') ESMA, Is-Sugq tat-Titolizzazzjoni tal-UE — Harsa Generali (mhux disponibbli bil-Malti), 21 ta’ Settembru 2023; ESRB, Monitoragg tar-riskji
sistemici fis-suq tat-titolizzazzjoni tal-UE (mhux disponibbli bil-Malti), Lulju 2022.

(") Kunsill Ewropew ta’ Bond Kopert European Covered Bond Factbook 2023 (mhux disponibbli bil-Malti), Settembru 2023.

(") Levitin, A. J., Report on the Institutional and Regulatory Differences between the American and European Securitization Markets, (Rapport dwar
id-differenzi istituzzjonali u regolatorji bejn is-swieq tat-titolizzazzjoni Amerikani u Ewropej [mhux disponibbli bil-Malti]), Dokument
ta’ Hidma Nru 3/2023 tal-Kunsill Germaniz tal-Esperti Ekonomici, Novembru 2023.

(**) Bord ghall-Istabbilta Finanzjarja, Evaluation on Effects of G20 Reforms on Securitisation (Evalwazzjoni dwar l-effetti tar-riformi tal-G20
relatati mat-titolizzazzjoni [mhux disponibbli bil-Malti]), Rapport ta’ Konsultazzjoni, 2 ta’ Lulju 2024.
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prudenzjali, wahedha, ma tizgurax l-irkupru tas-suq tat-titolizzazzjoni (**), u jirrakkomanda li kwalunkwe kalibrazzjoni
mill-gdid tat-trattament prudenzjali tat-titolizzazzjoni ghandha tkun ibbazata fuq l-evalwazzjoni maghmula minn esperti
mahtura mill-istituzzjonijiet rilevanti, u ghandha torbot b'mod effettiv ir-rekwiziti ta’ kapital mar-riskju. Barra minn hekk,
jistghu jigu esplorati aggustamenti ohra ghall-qafas regolatorju, bhal rapportar semplifikat, zvelar u rekwiziti ta’ diligenza
dovuta, inkluzi I-mudelli ta’ divulgazzjoni tal-ESMA, dment li s-salvagwardji msemmija hawn fuq jigu rispettati.

3.3.  II-KESE jirrakkomanda li r-regolaturi, is-supervizuri u l-partecipanti fis-suq jimmonitorjaw fejn jitqassmu r-riskji.
Sar progress sinifikanti mill-2008-2009, spe¢jalment fir-rigward tas-supervizjoni tal-agenziji tal-klassifikazzjoni u, sa certu
punt, tal-intermedjarji finanzjarji mhux bankarji. Madankollu, ghadhom jezistu vulnerabbiltajiet sistemic¢i. B'mod
partikolari, l-akkumulazzjoni ta’ riskji relatati mat-titolizzazzjoni fogsma inqgas sorveljati tal-katina tal-intermedjazzjoni
ghandha tigi evitata. Is-supervizuri ghandhom ukoll jikkooperaw aktar mill-qrib, perezempju billi jigbru u jiskambjaw data
rilevanti u valutazzjonijiet tar-riskju.

3.4.  I-KESE jtenni li l-isforzi biex tigi stimulata t-titolizzazzjoni {I-UE ghandhom jikkoncentraw fuq il-produzzjoni ta’
benefic¢ji dimostrabbli ftermini ta’ finanzjament addizzjonali ghall-eckonomija reali, b'mod partikolari ghall-unitajiet
domestici u n-negozji. ll-mizuri min-naha tal-provvista u min-naha tad-domanda jenhtieg li jinghataw attenzjoni ugwali
sabiex jigu zviluppati swieq b'sahhithom u sostenibbli. Meta jigu kkunsidrati l-incentivi biex tigi promossa t-titolizzazzjoni,
jenhtieg li jitqiesu kemm id-differenzi fil-profili tar-riskju tat-titoli strutturati kif ukoll l-istrumenti eZistenti tas-suq kapitali
tad-dejn. Ghandha tigi vvalutata bir-reqqa d-dupplikazzjoni possibbli ma’ swieq stabbiliti u li jiffunzjonaw tajjeb li diga
jikkontribwixxu ghall-finanzjament tal-ekonomija tal-UE, bhal bonds koperti ghal self ipotekarju. Fdan ir-rigward, it-titoliz-
zazzjoni ghandu jkollha rwol komplementari flimkien ma’ strumenti ohra tad-dejn tas-suq kapitali, bhal bonds koperti, billi
tipprovdi ghazliet ta’ rifinanzjament ghal certi kategoriji ta’ assi, kif ukoll ghodda ghall-gestjoni tar-riskju.

3.5.  I-KESE jirrakkomanda li l-istituzzjonijiet tal-UE jwettqu vallutazzjoni biex jigi esplorat titjib potenzjali ftermini ta’
infrastruttura tas-suq, likwidita, effi¢cjenza u trasparenza sabiex l-istrumenti ta’ titolizzazzjoni jsiru aktar attraenti ghall-
investituri istituzzjonali potenzjali minghajr ma tigi kompromessa l-istabbilta finanzjarja. Ir-riformi kollha ghandhom
ikunu mmirati biex izidu l-finanzjament tal-ekonomija reali bil-hsieb li jitrawmu t-tkabbir ekonomiku u l-holgien tal-
impjiegi, kull fejn ikun possibbli. I-KESE jistieden lill-Kummissjoni tizgura li l-evalwazzjonijiet kontinwi tal-
implimentazzjoni tal-qafas regolatorju dwar it-titolizzazzjoni jinkludu analizi tal-impatt fuq il-finanzjament tal-ekonomija
reali.

3.6.  Fir-rigward tat-trattament prudenzjali, il-KESE jinnota li t-trattament prudenzjali tal-esponimenti tat-titolizzazzjoni
mill-banek u l-kumpaniji tal-assigurazzjoni huwa rregolat fil-bi¢ca I-kbira minn standards internazzjonali. Huwa jinnota
wkoll li I-Bord ghall-Istabbilta Finanzjarja dan l-ahhar nieda konsultazzjoni mal-partijiet ikkoncernati biex tigi evalwata
l-effettivita ta’ dan il-qafas regolatorju. II-KESE huwa tal-fehma li I-UE ghandha tikkoopera mill-qrib mal-imsiehba
internazzjonali taghha fdin l-evalwazzjoni. II-KESE jinnota wkoll li l-assiguraturi Ewropej huma biss marginalment
involuti bhala investituri fis-suq tat-titolizzazzjoni. Din ix-xejra tista’ tigi spjegata parzjalment mill-kalibrazzjoni tar-
rekwiziti regolatorji. [I-KESE ghalhekk jilga’ revizjoni mill-Awtorita Ewropea tal-Assigurazzjoni u I-Pensjonijiet tax-Xoghol,
kif gie ssuggerit recentement mill-President taghha (*).

3.7. 1-KESE huwa konxju tar-restrizzjonijiet rigward il-potenzjal tat-titolizzazzjoni tradizzjonali biex jigi mobilizzat
finanzjament inkrementali ghall-SMEs. Il-limitazzjonijiet prattici inerenti (il-volumi tal-hrug u d-disponibbilta u
l-eterogeneita tal-kollateral disponibbli) illimitaw id-dags u r-rilevanza ta’ dan is-suq. Is-self lill-SMEs wera li huwa
kollateral inqas adatt ghal hrug ekonomikament sinifikanti ta’ titoli abbazi ta’ assi: il-kollateral huwa skars u spiss ikollu ftit
jew l-ebda uzu alternattiv; id-durata mhix standardizzata u spiss qasira; u t-termini u l-kundizzjonijiet huma mfassla
apposta. II-KESE jirrakkomanda li jigi vvalutat ghaliex it-titolizzazzjonijiet tradizzjonali raw irkupru dghajjef meta mqabbla
mat-titolizzazzjoni sintetika, u kif jista’ jigi zviluppat aktar is-suq tat-titoli abbazi tal-assi, b’'mod partikolari ghal portafolli
akbar u transfruntiera ta’ self tal-SMEs. Il-progress fl-armonizzazzjoni, perezempju tal-ligi kuntrattwali u tal-insolvenza u
t-tassazzjoni, ikun prerekwizit biex tittejjeb il-fattibbilta tal-akkomunament transfruntier u I-hrug ta’ titoli bhal dawn.

(") Kumitat Kongunt tal-Awtoritajiet Supervizorji Ewropej, Rapport tal-Kumitat Kongunt dwar l-implimentazzjoni u I-funzjonament tar-
Regolament dwar it-Titolizzazzjoni (mhux disponibbli bil-Malti) (Artikolu 44), 17 ta’ Mejju 2021.

(*%) Fausto Parente, Insurance Regulatory Framework for Securitisation (Qafas Regolatorju tal-Assigurazzjoni ghat-Titolizzazzjoni [mhux
disponibbli bil-Malti]), Eurofi Magazine, Frar 2024.

ELL http://data.europa.eu/eli/C/2025/763/oj


https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2021-05/jc-2021-31-jc-report-on-the-implementation-and-functioning-of-the-securitisation-regulation.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2021-05/jc-2021-31-jc-report-on-the-implementation-and-functioning-of-the-securitisation-regulation.pdf
https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2024/02/views-the-eurofi-magazine_ghent_february-2024.pdf
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4. Kummenti specifici

4.1.  I-KESE huwa tal-fehma li l-istimulazzjoni tas-suq tat-titolizzazzjoni jista’ jkun mod kif jitwessghu l-opportunitajiet
ta’ investiment ghall-investituri u tinghata spinta lis-self lill-unitajiet domestici u lin-negozji tal-Ewropa. Jemmen ukoll li
t-“titolizzazzjoni ekologika” b’'mod partikolari jista’ jkollha rwol pozittiv fil-finanzjament tat-tranzizzjoni ekologika,
perezempju biex jigi ffinanzjat mill-gdid is-self ghar-rinnovazzjoni tal-proprjeta u biex jizdied l-investiment fil-mobbilta u
l-energija. Il-qafas attwali jimponi biss obbligu limitat fuq l-originaturi ta’ tranzazzjonijiet ta’ titolizzazzjoni biex jaghmlu
divulgazzjonijiet dwar is-sostenibbilta. L-estensjoni tar-rekwiziti ezistenti ta’ divulgazzjoni ambjentali, so¢jali u ta’
governanza ghal klassijiet ohrajn ta’ assi b'mod proporzjonat jew l-introduzzjoni ta’ qafas iddedikat ghat-“titolizzazzjoni
ekologika” jistghu jzidu l-valur ghall-investituri li japprezzaw li jkollhom tali informazzjoni biex ikejlu s-sehem taghhom
stess ta’ investimenti ambjentali, socjali u ta’ governanza, biex jivvalutaw ir-riskji relatati mal-kriterji ambjentali, so¢jali u ta’
governanza, u bhala ghodda ta’ tqabbil.

4.2, 1I-KESE jsostni li r-revizjonijiet futuri tal-qafas regolatorju ghandhom jinkludu kunsiderazzjonijiet bir-reqqa: a) tal-
problema tal-agenzija inerenti fil-mudell “origina u ddistribwixxi” (7); u b) tar-riskji sistemici, bhar-riskji ta’
koncentrazzjoni. Tali kunsiderazzjonijiet ghandhom ikunu bbazati fuq evidenza empirika adegwata biss, u jitwettqu
fkonformita mar-rakkomandazzjonijiet ta’ dawk li jistabbilixxu l-istandards internazzjonali, filwaqt li jindirizzaw ukoll
l-ispecificitajiet Ewrope;.

4.3, It-titoli strutturati jinkludu portafolli kbar ta’ assi, li jaghmluha difficli ghall-investituri biex jivvalutaw il-kwalita
taghhom fid-dettall. Huma strutturati hafna (“segmentazzjoni”), jigifieri jiddependu mis-suppozizzjonijiet tal-originatur
dwar il-kwalita tal-assi u I-fluss tal-flus, espressi fmudelli kkumplikati ta’ “kaskata”. L-investituri jridu jwettqu diligenza
dovuta estensiva jew jiddependu minn klassifikazzjonijiet ipprovduti mill-agenziji tal-klassifikazzjoni. L-agenziji tal-
klassifikazzjoni jibqghu jithallsu mill-originatur. Il-kunflitti ta’ interess, li jistghu jkunu rizultat ta’ dan u li kienu wiched
mill-fatturi kontributuri ewlenin tal-krizi finanzjarja globali, gew identifikati ghal darb’ohra bhala riskju potenzjali mill-
ESMA fir-rapport recenti taghha dwar il-hrug ta’ obbligu kollateralizzat ta’ self (*%). II-KESE jirrakkomanda li jitqiesu dawn
il-kunsiderazzjonijiet, b’'mod partikolari meta jigu vvalutati I-fattibbilta u x-xewqa ta’ titoli strutturati u abbazi ta’ assi/
ipoteki ghall-kummer¢jalizzazzjoni lil investituri inqas sofistikati.

4.4, 1-KESE jinnota li r-rekwizit ghall-originaturi jew l-isponsors ta’ titolizzazzjoni li jzommu interess ekonomiku
materjali fit-tranzazzjoni (ritenzjoni tar-riskju) jirrapprezenta salvagwardja importanti kontra 1-“periklu morali”. II-KESE
jagbel mal-Kumitat Kongunt tal-Awtoritajiet Supervizorji Ewropej (**) li l-obbligi ta’ ritenzjoni kienu ta’ success u
ghandhom jinzammu kif inhuma.

4.5.  II-KESE huwa tal-fehma li r-rapport tal-2021 tal-Awtorita Bankarja Ewropea dwar it-trasferiment sinifikanti tar-
riskju () ikkontribwixxa materjalment biex tigi armonizzata l-applikazzjoni tal-qafas ta’ solliev kapitali mis-supervizuri
tal-UE (). Madankollu, il-KESE jinnota li Il-partecipanti fis-suq iqisu li l-perjodi ta’ zmien ghall-valutazzjoni u
r-rikonoxximent tat-tranzazzjonijiet tat-trasferiment sinifikanti tar-riskju huma twal wisq. Barra minn hekk, it-testijiet tat-
trasferiment sinifikanti tar-riskju stabbiliti fir-rapport tal-Awtorita Bankarja Ewropea jistghu jkunu kumplessi u jistghu
jaghmlu xi tranzazzjonijiet mhux ta’ vantagg ekonomiku, spe¢jalment fejn is-solliev kapitali kien l-objettiv primarju tal-
bank originarju. II-KESE jagbel li ghandhom jigu esplorati mizuri possibbli biex jigi ssemplifikat aktar il-process ta’
approvazzjoni tat-trasferiment sinifikanti tar-riskju (possibbilment billi jintuzaw mudelli aktar standardizzati) sabiex tigi
ssemplifikata 1-hidma tas-supervizuri u tkun tista’ ssir approvazzjoni aktar rapida tar-rekwiziti tat-trasferiment sinifikanti
tar-riskju, spec¢jalment ghal prodotti aktar semplici.

(") Li huma I-fokus ta’ hafna dispozizzjonijiet fil-qafas legali attwali, bhar-ritenzjoni tar-riskju, l-istandards tal-ghoti tal-kreditu u t-tikketta
semplici, trasparenti u standardizzata.

(**) ESMA, EU CLO Credit Ratings — Risk of Conflicts of Interests Relating to Methodology Changes (Klassifikazzjoni tal-kreditu — riskju ta’
kunflitti ta’ interessi relatati mat-tibdil fil-metodologija [mhux disponibbli bil-Malti]) Rapport finali, 21 ta’ Settembru 2023.

(*) Kumitat Kongunt tal-Awtoritajiet Supervizorji Ewropej, Rapport tal-Kumitat Kongunt dwar l-implimentazzjoni u I-funzjonament tar-
Regolament dwar it-Titolizzazzjoni (mhux disponibbli bil-Malti) (Artikolu 44), 17 ta’ Mejju 2021.

(*) Awtorita Bankarja Ewropea, Report on Significant Risk Transfers in Securitisations under Articles 244(6) und 245(6) of the Capital
Requirements Regulation (Rapport dwar trasferimenti sinifikanti tar-riskji ftitolizzazzjonijiet skont l-Artikoli 244(6) u 245(6) tar-
Regolament dwar ir-Rekwiziti ta’ Kapital [mhux disponibbli bil-Malti]), 23 ta’ Novembru 2020.

(*) Gonzalez, F., u Morar Triandafil, C., The European Significant Risk Transfer Securitisation Market, (Is-suq Ewropew tat-titolizzazzjoni
ta’ trasferiment sinifikanti tar-riskju [mhux disponibbli bil-Malti]), Serje ta" Dokumenti Okkazjonali Nru 23, p. 35, Bord Ewropew dwar
ir-Riskju Sistemiku.
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4.6.  Skont studju recenti ppubblikat mill-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (*?), il-maggoranza tat-tranzazzjonijiet
tat-trasferiment sinifikanti tar-riskju jitwettqu bl-uzu ta’ titolizzazzjoni sintetika b’gabra limitata ta’ kontropartijiet
(normalment manigers professjonali tar-riskju ta’ kreditu). L-istudju tal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku jindika li
tnaqgis sinifikanti fic-¢iklu tal-kreditu jista’ jizvela tehid ta’ riskju eccessiv mill-investituri li jippartecipaw fis-suq tat-
trasferiment sinifikanti tar-riskju. I-KESE jappoggja s-suggeriment tal-awturi li jwettqu analizi ulterjuri dwar kif
it-trazmissjoni tar-riskju tat-trasferiment sinifikanti tar-riskju taffettwa s-sistema bankarja Ewropea, u kif din tmexxi r-riskji
ghal ogsma ohra tas-sistema finanzjarja (*).

Brussell, -4 ta’ Dicembru 2024

II-President
tal-Kumitat Ekonomiku u Socjali Ewropew
Oliver ROPKE

(*) Gonzalez, F., u Morar Triandafil, C., ‘The European Significant Risk Transfer Securitisation Market, (Is-suq Ewropew tat-titolizzazzjoni
ta’ trasferiment sinifikanti tar-riskju [mhux disponibbli bil-Malti]), Serje ta’ Dokumenti Okkazjonali Nru 23, p. 35, Bord Ewropew dwar
ir-Riskju Sistemiku.

(¥) Aliaj, O., Gara, A., u Platt, E., Blackstone Snaps Up “Circular” Private Equity Credit Risk, (mhux disponibbli bil-Malti) Financial Times,
3 ta’ Lulju 2024.
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