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1.  Concluzii si recomandiri

1.1.  CESE considerd ci imbunititirea in continuare a functiondrii pietei securitizirilor ar putea extinde oportunitdtile de
investitii pentru investitori si accesul la credite pentru gospodarii si intreprinderi. Securitizarea ar putea contribui la evolutia
uniunii pietelor de capital (UPC) prin cultivarea unor rezerve mari de lichiditdti, imbundtitirea accesului direct si indirect la
piete si continuarea elimindrii barierelor care impiedicd fluxul transfrontalier de capital.

1.2.  Eforturile de stimulare a securitizdrilor in UE ar trebui si se concentreze asupra producerii unor beneficii
demonstrabile in ceea ce priveste finantarea suplimentard pentru economia reald, in special pentru gospodarii si
intreprinderi. Securitizarea ar trebui si joace un rol complementar fati de alte instrumente de datorie, cum ar fi
obligatiunile garantate, oferind optiuni de refinantare pentru anumite categorii de active, precum si un instrument de
gestionare a riscurilor. Securitizarea ar putea fi, de asemenea, utilizatd pentru a elibera capital bancar in vederea acordarii
de noi imprumuturi economiei reale sau a distribuirii cdtre investitori.

1.3.  CESE constatd cd securitizarea a fost identificatd ca o potentiald sursd de finantare suplimentard care ar putea
acoperi nevoile substantiale de investitii ale tranzitiei verzi. Extinderea (de exemplu, la alte clase de active) a cerintelor
existente de divulgare a informatiilor privind durabilitatea sau introducerea unui cadru specific pentru ,securitizarile verzi”
poate aduce valoare addugatd investitorilor, care ar aprecia detinerea unor astfel de informatii prin care si mdsoare cota
proprie a investitiilor de mediu, sociale si de guvernantd (MSG), sd evalueze riscurile MSG si sd dispund de un instrument
de comparare.

1.4.  In special securitizarea traditionald are potentialul de a mobiliza fonduri suplimentare de pe pietele de capital. CESE
recomanda si se evalueze motivul pentru care securitizirile traditionale au inregistrat o redresare relativ slaba pe piatd si sd
se analizeze posibilititile de dezvoltare in continuare a pietei titlurilor garantate cu active (ABS) pentru anumite categorii de
active. Progresele in materie de armonizare (de exemplu, a legislatiei privind contractele si insolventa si a fiscalitdtii) ar fi
importante pentru imbundtitirea fezabilititii punerii in comun la nivel transfrontalier si a emiterii acestor titluri.
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1.5.  Serecomandi o evaluare a pietei securitizdrilor, in special in ceea ce priveste infrastructura, lichiditatea, eficienta si
transparenta pietei, pentru a face aceste instrumente mai atractive, fird a compromite stabilitatea financiard. De asemenea,
ar trebui analizate ajustdri suplimentare ale cadrului de reglementare in ceea ce priveste cerintele de raportare si de
diligentd necesard, precum si eforturile de simplificare a modelelor de publicare a informatiilor ale Autoritatii Europene
pentru Valori Mobiliare i Piete (ESMA).

1.6.  CESE constati cd tratamentul prudential al expunerilor din securitizare ale bancilor si societdtilor de asigurari este
reglementat in mare parte de standarde internationale. De asemenea, constatd cd Consiliul pentru Stabilitate Financiard
(CSF) a lansat recent o consultare cu partile interesate pentru a evalua eficacitatea acestui cadru de reglementare. CESE este
de parere cd UE ar trebui si coopereze strans cu partenerii sdi internationali in cadrul acestei evaludri.

1.7.  CESE observi cid ar putea fi util sd se simplifice in continuare procesul, ori de cite ori este posibil, de exemplu prin
reducerea termenelor si prin standardizarea si armonizarea in continuare a cerintelor pentru recunoasterea transferului
unui nivel semnificativ al riscului (SRT). Cu toate acestea, autoritdtile ar trebui sd monitorizeze in continuare cu atentie
distributia acestor riscuri pentru a preveni concentrarea riscurilor sistemice, atat in sectorul bancar, cit si in randul
intermediarilor financiari nebancari (IFNB).

1.8.  CESE recomands institutiilor UE s efectueze evaludri pentru a explora posibilele imbundtitiri in ceea ce priveste
infrastructura pietei, lichiditatea, eficienta si transparenta, astfel incat instrumentele de securitizare si devind mai atractive
pentru potentialii investitori institutionali, fird a compromite stabilitatea financiard. Toate reformele ar trebui si vizeze
cregterea finantdrii reale a economiei, in vederea stimuldrii cresterii economice si a credrii de locuri de munci, ori de cate
ori este posibil. CESE solicitd Comisiei sd se asigure cd evaludrile in curs ale punerii in aplicare a cadrului de reglementare
privind securitizarea includ o analizd a impactului asupra finantarii economiei reale.

2. Context general

2.1.  Securitizarea contribuie in mod indirect la alocarea de capital citre intreprinderi si gospoddrii, in principal
permitind bancilor s transfere anumite expuneri la riscul de credit cdtre investitori. Securitizarea cuprinde doud
instrumente diferite: securitizarea traditionald (securitizare in numerar sau securitizare de tip ,vinzare reald”) si
securitizarea sinteticd. Principala diferentd tehnicd constd in faptul cd, in cazul securitizdrii traditionale, activele reale sunt
vandute investitorilor, in timp ce, in cazul securitizarii sintetice, banca pastreazi activele, dar transferd riscul investitorilor
institutionali prin garantii financiare si instrumente derivate de credit.

2.2.  Consiliul European ('), rapoartele Letta (%) si Draghi () si raportul ESMA () au subliniat necesitatea relansdrii pietei
securitizdrilor, fie pentru a spori competitivitatea UE, fie pentru a dezvolta pietele de capital ale UE, fie pentru a imbundtati
capacitatea de finantare bancara. Prezentul aviz urmdreste sd promoveze o revizuire a cadrului juridic privind securitizarea
in UE intr-un mod care si imbunititeascd competitivitatea economiei UE si conditiile de lucru de pe piata europeand a
muncii, mentinand in acelasi timp stabilitatea financiara.

2.3. n 2022, totalul emisiunilor noi de securitiziri in UE a ajuns la 135 de miliarde EUR, iar valoarea nominali totald a
securitizdrilor in sold a fost estimati la 930 de miliarde EUR (°). Ambii indicatori aratd cd piata riméane cu mult sub nivelul
maxim inregistrat in 2008. Comitetul comun al autoritdtilor europene de supraveghere () a observat cd introducerea
Regulamentului privind securitizarea si a cadrului prudential in 2019 a avut ca rezultat o piatd mai mic, dar de o calitate
mai bund, si cd nivelurile de dinainte de crizd nu ar trebui sa fie un punct de referintd care si fie

(!) Consiliul European, Reuniunea extraordinard a Consiliului European — Concluzii, 18 aprilie 2024.

() Letta, E., Much more than a market (,Mult mai mult decat o piatd”), 18 aprilie 2024.
septembrie 2024.

() ESMA, Building More Effective and Attractive Capital Markets in the EU (,Construirea unor piete de capital mai eficace si mai atractive in
UE”), Document de pozitie, 22 mai 2024.

() ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview (Piata securitizdrii din UE — O prezentare generald), 21 septembrie 2023.

() Comitetul comun al autorititilor europene de supraveghere, Joint Committee Advice on the Review of the Securitisation Prudential Framework
(,Recomandarea Comitetului comun privind revizuirea cadrului prudential al securitizarii”), 12 decembrie 2022.
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urmdrit. Cu toate acestea, comitetul a remarcat cd piata post-crizd nu a atins obiectivul de a genera finantare suplimentard
de 100-150 de miliarde EUR. in special securitizarea traditionald a fost mai modestd decat securitizarea sinteticd, care a
cunoscut o crestere puternicd in ultimii ani ca urmare a includerii tranzactiilor sintetice in cadrul simplu, transparent si
standardizat (STS) in aprilie 2021 ().

2.4.  Datele disponibile furnizate de ESMA (%) si de Asociatia pentru Pietele Financiare din Europa (AFME) (°) indici faptul
cd pietele securitizarilor din UE sunt eterogene si fragmentate la nivel national, 80 % din emisiunile de securitiziri fiind
concentrate in patru state membre (*’). Fragmentarea pietei reduce potentialul initiatorilor si al emitentilor de a realiza
economii de scard si limiteazd lichiditatea pietei pentru investitori. Pentru securitizdri traditionale, portofoliile de active
tind si fie concentrate intr-o singurd tard, iar clasele de active securitizate diferd de la o tard la alta. Aceste diferente pot fi
atribuite mai multor factori, printre care se numdrd particularititile economiilor nationale si ale pietelor de capital,
impozitarea diferitd, dreptul societdtilor comerciale si regimurile de insolventd, precum si disponibilitatea unor
instrumente de finantare alternative, cum ar fi obligatiunile garantate. In prezent, contributia securitizirii la accesarea
portofoliilor incrementale de capital este moderata: spre deosebire de alte piete, bincile din UE continui si fie, cu o marjd
mare, cei mai mari detindtori de securitizdri, cea mai mare parte a volumului emis in 2023 fiind retinut de emitenti, in
principal pentru a fi utilizat ca garantie reald in operatiunile bancii centrale ().

2.5.  In multe state membre ale UE, imprumuturile garantate sunt refinantate cu ajutorul instrumentelor alternative, in
special al obligatiunilor garantate. La sfarsitul anului 2022, cei mai mari trei emitenti de obligatiuni garantate de la nivel
mondial sunt Danemarca, Germania si Franta ('?). Prin comparatie, obligatiunile garantate nu joacd un rol semnificativ in
SUA, in special datoritd rolului securitizirii garantate de agentii in creditele ipotecare rezidentiale. Securitizarea si
obligatiunile garantate au structuri similare, dar diferd, de asemenea, in diverse aspecte, cum ar fi profilul de risc si
utilizarea. Diferentele in ceea ce priveste profilul de risc se reflectd, de asemenea, in tratamentul prudential al acestora. Cu
toate acestea, CESE observd ci obligatiunile garantate nu permit bancilor si elibereze capital, de exemplu pentru a acorda
noi imprumuturi sau pentru a face distribuiri cdtre investitori, deoarece riscul de credit al imprumuturilor garantate
rdmane in bilantul bincii emitente.

2.6.  Piata securitizdrilor din SUA este in continuare substantial mai mare decat cea din UE. Aceasta diferenti se datoreazi
in primul rind particularititilor structurale, de exemplu disponibilitatea unor instrumente de finantare alternative, cum ar fi
obligatiunile garantate in Europa, si prezenta agentiilor de finantare ipotecard sponsorizate de guvern in SUA, care se afld in
spatele marii majoritdti (80 %) a titlurilor garantate cu ipoteci (MBS) (). Excluzdnd emisiunile garantate de agentii, valoarea
totald a securitizdrilor in curs in SUA se ridicd la aproximativ 8 % din totalul creditelor din sectorul privat, comparativ cu
aproximativ 5 % in Regatul Unit, aproximativ 4 % in UE si aproximativ 3 % in Japonia (*4).

3. Observatii generale

3.1.  CESE considerd ci securitizarea ar putea avea un impact pozitiv asupra finalizdrii uniunii pietelor de capital. Desi
securitizarea nu poate inlocui dezvoltarea unor piete europene mai profunde si mai integrate pentru titlurile de creanta si
de capital ale intreprinderilor, care depind de atingerea mai multor obiective pe termen lung (de exemplu, promovarea unei
culturi a titlurilor de capital, integrarea pietelor si a infrastructurilor titlurilor de valoare, armonizarea legislatiei fiscale si a
intreprinderilor), securitizarea ar putea servi drept instrument de conectare a pietelor de capital cu finantarea prin
indatorarea intreprinderilor si, pe anumite piete, ar putea extinde accesul gospodariilor la credite. in plus, cultivarea unor
rezerve de lichiditate profundd, imbundtitirea accesului direct si indirect la piete pentru investitori si eliminarea in
continuare a barierelor care ingreuneazd fluxul transfrontalier de capital sunt extrem de relevante pentru promovarea
uniunii pietelor de capital.

3.2.  Desi existd un consens larg cu privire la faptul cd reformele post-crizd ale cadrului prudential pentru banci au fost
justificate si necesare pentru a aborda riscurile sistemice, CESE constatd, totusi, cd este necesard o evaluare a eficacitatii
cadrului juridic in vigoare. CESE constatd, de asemenea, ci standardele internationale in materie fac in prezent obiectul
unei evaludri de citre CSF. in plus, CESE consider ci recalibrarea cerintelor prudentiale nu ar asigura, in

7} ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview (Piata securitizarii din UE — O prezentare generald), 21 septembrie 2023.

O

(®) ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview (Piata securitizdrii din UE — O prezentare generald), p. 9-12.

() AFME, Securitisation Report: Q4 2022 and 2022 FY, 14 martie 2023.

(") ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview (Piata securitizdrii din UE — O prezentare generald), 21 septembrie 2023.

(") ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview, (Piata securitizirii din UE — O prezentare generald) 21 septembrie 2023; CERS,
Monitoring Systemic Risks in the EU Securitisation Market (Monitorizarea riscurilor sistemice pe piata securitizdrilor din UE), iulie 2022.
(") European Covered Bond Council (ECBC), European Covered Bond Factbook 2023 (,Ghid european privind obligatiunile garantate”),

septembrie 2023.

(") Levitin, A. J., Report on the Institutional and Regulatory Differences between the American and European Securitization Markets (Raport privind
diferentele institutionale si de reglementare dintre pietele americane si europene de securitizdri), documentul de lucru 3/2023 al
Consiliului german al expertilor economici, noiembrie 2023.

(**) FSB, Evaluation on Effects of G20 Reforms on Securitisation (,Evaluarea efectelor reformelor G20 asupra securitizdrii”), Raport de

consultare, 2 iulie 2024.
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sine, relansarea pietei securitizarilor (*°), si recomandd ca orice recalibrare a tratamentului prudential al securitizarii sa se
bazeze pe evaluarea efectuatd de experti numiti de institutiile relevante si si coreleze efectiv cerintele de capital cu riscurile
reale. In plus, ar trebui explorate si alte ajustiri ale cadrului de reglementare, cum ar fi simplificarea cerintelor de raportare,
informare si obligatia de diligentd, inclusiv modelele de publicare ale ESMA, cu conditia respectarii garantiilor mentionate
mai sus.

3.3.  CESE recomandd ca autorititile de reglementare, autorititile de supraveghere si participantii la piatd si
monitorizeze distributia riscurilor. Din 2008-2009 s-au inregistrat progrese semnificative, in special in ceea ce priveste
supravegherea agentiilor de rating si, intr-o mai micd mdsurd, a IFN-urilor. Cu toate acestea, existd in continuare
vulnerabilititi sistemice. Trebuie evitatd, in special, acumularea de riscuri legate de securitizdri in domeniile in care
supravegherea lantului de intermediere este mai putin strictd. Autorititile de supraveghere ar trebui, de asemenea, sd
coopereze mai strans, de exemplu prin colectarea si schimbul de date relevante si de evaludri ale riscurilor.

3.4.  CESE reitereazd cd eforturile de stimulare a securitizdrii in UE ar trebui sd se concentreze pe obtinerea de beneficii
demonstrabile in ceea ce priveste finantarea suplimentard pentru economia reald, in special pentru gospodarii si
intreprinderi. Mdsurilor axate pe ofertd si celor axate pe cerere ar trebui si li se acorde o atentie egald pentru a dezvolta
piete sindtoase si sustenabile. Atunci cind se analizeazi stimulentele pentru promovarea securitizarii, ar trebui luate in
considerare atat diferentele dintre profilurile de risc ale titlurilor de valoare structurate, cat si instrumentele de datorie
existente ale pietei de capital. Ar trebui evaluate cu atentie posibilele suprapuneri cu pietele consacrate si functionale care
contribuie deja la finantarea economiei UE, cum ar fi obligatiunile garantate pentru creditele ipotecare. In acest sens,
securitizarea ar trebui s joace un rol complementar aldturi de alte instrumente de datorie de pe piata de capital, cum ar fi
obligatiunile garantate, oferind optiuni de refinantare pentru anumite categorii de active, precum si un instrument de
gestionare a riscurilor.

3.5.  CESE recomanda institutiilor UE s3 efectueze o evaluare pentru a explora posibilele imbunitatiri in ceea ce priveste
infrastructura pietei, lichiditatea, eficienta si transparenta, astfel incat instrumentele de securitizare si devind mai atractive
pentru potentialii investitori institutionali, fird a compromite stabilitatea financiard. Toate reformele ar trebui si vizeze
cresterea finantarii reale a economiei, in vederea stimuldrii cresterii economice si a credrii de locuri de munci, ori de cate
ori este posibil. CESE solicitd Comisiei s se asigure cd evaludrile in curs ale punerii in aplicare a cadrului de reglementare
privind securitizarea includ o analizd a impactului asupra finantirii economiei reale.

3.6. In ceea ce priveste tratamentul prudential, CESE constatd ca tratamentul prudential al expunerilor din securitizare
ale bancilor si societdtilor de asigurdri este reglementat in mare masurd de standardele internationale. De asemenea,
constatd cd CSF a lansat recent o consultare cu pértile interesate pentru a evalua eficacitatea acestui cadru de reglementare.
CESE este de parere cd UE ar trebui sd coopereze strins cu partenerii sdi internationali in cadrul acestei evaludri. CESE
observd, de asemenea, cd asigurdtorii europeni se implicd doar intr-o micd mdsurd in calitate de investitori pe piata
securitizdrilor. Aceastd tendintd ar putea fi explicatd partial prin calibrarea cerintelor de reglementare. Prin urmare, CESE ar
saluta o revizuire efectuatd de Autoritatea Europeand de Asigurdri si Pensii Ocupationale (EIOPA), asa cum a sugerat recent
presedintele acesteia (*°).

3.7. CESE este constient de constrangerile legate de potentialul securitizdrii traditionale de a mobiliza finantare
incrementald pentru IMM-uri. Limitdrile practice inerente (volumele de emisiune si disponibilitatea si eterogenitatea
garantiilor disponibile) au limitat dimensiunea si relevanta acestei piete. Imprumuturile acordate IMM-urilor s-au dovedit a
fi garantii mai putin adecvate pentru emisiuni de titluri garantate cu active, semnificative din punct de vedere economic:
garantiile sunt rare si, adesea, au o utilizare alternativd redusd sau inexistentd; scadentele sunt nestandardizate si adesea
scurte, iar termenele si conditiile sunt adaptate. CESE recomandi sd se evalueze motivele pentru care securitizirile
traditionale au inregistrat o redresare slabd in comparatie cu securitizdrile sintetice si modul in care se poate dezvolta in
continuare piata ABS, in special pentru portofoliile transfrontaliere mai mari de imprumuturi pentru IMM-uri. Progresele
in materie de armonizare, de exemplu in ceea ce priveste dreptul contractual, dreptul insolventei si dreptul fiscal, ar fi o
conditie prealabild pentru imbundtitirea semnificativd a fezabilitdtii punerii in comun si a emisiunii transfrontaliere de
astfel de valori mobiliare.

(") Comitetul comun al autorititilor europene de supraveghere, Raportul Comitetului comun privind punerea in aplicare si functionarea
Regulamentului privind securitizarea (Articolul 44), 17 mai 2021.

(") Fausto Parente, Insurance Regulatory Framework for Securitisation, Eurofi Magazine (Cadrul de reglementare in domeniul asigurdrilor
pentru securitizare, Eurofi Magazine), februarie 2024.
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4. Observatii specifice

4.1.  CESE este de parere ci relansarea pietei securitizdrilor ar putea fi o modalitate de a oferi investitorilor mai multe
oportunitdti de investitii si de a stimula acordarea de imprumuturi gospodiriilor si intreprinderilor europene. De
asemenea, considerd ci ,securitizarea ecologicd”, in special, ar putea juca un rol pozitiv in finantarea tranzitiei ecologice,
de exemplu pentru a refinanta imprumuturile pentru renovarea imobiliard §i pentru a spori investitiile in mobilitate si
energie. Cadrul actual le impune initiatorilor de tranzactii de securitizare doar o obligatie limitatd de a publica informatii
privind sustenabilitatea. Extinderea, iIn mod proportional, a cerintelor existente de publicare a informatiilor privind
aspectele de mediu, sociale si de guvernantd la alte clase de active sau introducerea unui cadru special pentru ,securitizarea
verde” ar putea adduga valoare pentru investitori, care ar aprecia sd dispund de astfel de informatii pentru a-si mdsura
propria cotd de investitii MSG, pentru a evalua riscurile legate de MSG si ca instrument de comparatie.

4.2, CESE sustine ci viitoarele revizuiri ale cadrului de reglementare ar trebui s includa o analizi atentd a: a) problemei
de agentie, inerente modelului ,initiaza si distribuie” (V); si b) riscurilor sistemice, cum ar fi riscurile de concentrare. Astfel
de consideratii ar trebui si se bazeze numai pe dovezi empirice adecvate si si fie efectuate in conformitate cu
recomandarile organismelor internationale de standardizare, tinind seama, in acelasi timp, de particularititile europene.

4.3, Titlurile de valoare structurate cuprind portofolii mari de active, ceea ce ingreuneazi evaluarea detaliat a calitatii
acestora de citre investitori. Acestea sunt foarte structurate (,segmentare pe transe”), adicd se bazeazd pe ipotezele
initiatorului privind calitatea activelor si fluxul de numerar, exprimate in modele complicate de tip ,cascadd”. Investitorii
trebuie sd indeplineascd obligatia extinsd de diligentd necesard, sau si se bazeze pe ratingurile furnizate de agentiile de
rating. Agentiile de rating continud si fie platite de initiator. Conflictele de interese care pot apdrea ca urmare a acestui
fapt, si care au fost unul dintre principalii factori ai crizei financiare globale, au fost identificate din nou ca un risc potential
de citre ESMA in raportul sdu recent privind obligatiunile garantate cu imprumuturi colateralizate (*®). CESE recomandd si
se tind seama de aceste considerente, in special atunci cand se evalueazd fezabilitatea si oportunitatea comercializarii
titlurilor de valoare structurate, garantate cu active/ipoteci, citre investitori mai putin sofisticati.

4.4.  CESE observd ci cerinta ca initiatorii sau sponsorii unei securitiziri si retind un interes economic semnificativ in
tranzactie (retinere a riscului) reprezintd o garantie importantd impotriva ,hazardului moral”. CESE este de acord cu
Comitetul comun al autorititilor europene de supraveghere (**) ci obligatiile de retinere s-au dovedit eficiente si ar trebui
mentinute neschimbate.

4.5.  CESE este de parere cd raportul ABE din 2021 privind SRT (*) a contribuit semnificativ la armonizarea aplicdrii
cadrului de recuperare a capitalului de citre autoritdtile de supraveghere din UE (*'). Cu toate acestea, CESE constatd cd
participantii la piatd considerd ci termenele pentru evaluarea si recunoasterea tranzactiilor SRT sunt prea lungi. In plus,
testele SRT previzute in raportul ABE pot fi complexe si pot face ca unele tranzactii sd nu fie rentabile, in special atunci
cand recuperarea capitalului a fost obiectivul principal al bancii de origine. CESE este de acord cd ar trebui explorate
posibile masuri de eficientizare a procesului de aprobare a SRT (eventual prin utilizarea unor modele mai standardizate)
pentru a simplifica munca autoritdtilor de supraveghere si a permite aprobarea mai rapidd a cerintelor privind SRT, in
special pentru produsele mai simple.

(") Care fac obiectul multor dispozitii din cadrul juridic actual, cum ar fi absorbtia riscurilor, standardele de acordare a creditelor si
eticheta STS.

(**) ESMA, EU CLO Credit Ratings — Risk of Conflicts of Interests Relating to Methodology Changes (Ratinguri de credit pentru CLO din UE — Risc
de conflicte de interese legate de modificarea metodologiei) raport final, 21 septembrie 2023.

(**) Comitetul comun al autorititilor europene de supraveghere, Joint Committee Report on the Implementation and Functioning of the
Securitisation Regulation (,Raportul Comitetului comun despre punerea in aplicare si functionarea Regulamentului privind
securitizarea”), articolul 44, 17 mai 2021.

(*) ABE, Report on Significant Risk Transfers in Securitisations under Articles 244(6) und 245(6) of the Capital Requirements Regulation (Raport
privind transferurile semnificative de risc in securitizdri in temeiul articolului 244 alineatul (6) si al articolului 245 alineatul (6) din
Regulamentul privind cerintele de capital), 23 noiembrie 2020.

(*) Gonzalez, F., Morar Triandafil, C., ,The European Significant Risk Transfer Securitisation Market, European Systemic Risk Board
(ESRB)” [Piata europeand a securitizarilor cu transfer semnificativ al riscului, Comitetul european pentru risc sistemic (CERS)], Seria de
documente ocazionale nr. 23, p. 35.
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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://eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/News%20and%20Press/Press%20Room/Press%20Releases/2020/EBA%20calls%20on%20the%20EU%20Commission%20to%20harmonise%20practices%20and%20processes%20for%20significant%20risk%20transfer%20assessments%20in%20securitisation/962027/EBA%20Report%20on%20SRT.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4590507#:~:text=The%20European%20significant%20risk%20transfer%20%28SRT%29%20securitisation%20market,of%20capital%2C%20flexibly%20and%20at%20a%20reasonable%20cost.
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4.6. Conform unui studiu recent publicat de Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) (*}), majoritatea
tranzactiilor SRT sunt efectuate prin securitizare sinteticd cu un numdr limitat de parteneri (de obicei, administratori
profesionisti ai riscului de credit). Studiul CERS subliniazd cd o incetinire semnificativd a ciclului de creditare ar putea
indica asumarea unor riscuri excesive de citre investitorii care participd la piata SRT. CESE sprijind sugestia autorilor de a
efectua analize suplimentare cu privire la modul in care transmiterea riscurilor prin SRT afecteazd sistemul bancar
european si la modul in care acesta transferd riscurile ctre alte domenii ale sistemului financiar (¥).

Bruxelles, 4 decembrie 2024.

Presedintele
Comitetului Economic i Social European
Oliver ROPKE

(*) Gonzalez, F.,, Morar Triandafil, C., ‘The European Significant Risk Transfer Securitisation Market, (Piata europeand a securitizarilor cu

transfer semnificativ al riscului), CERS, Seria de documente ocazionale nr. 23, p. 35.
(*’) Aliaj, O., Gara, A,, si Platt, E., ,Blackstone Snaps Up «Circular» Private Equity Credit Risk”, Financial Times, 3 iulie 2024.
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