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(Acte pregdtitoare)

BANCA CENTRALA EUROPEANA

AVIZUL BANCII CENTRALE EUROPENE
din 23 septembrie 2020

cu privire la propunerile de regulamente de modificare a cadrului de securitizare al Uniunii ca
raspuns la pandemia de COVID-19

(CON/2020/22)

(2020/C 377/01)

Introducere si temei juridic

La 27 august 2020, Banca Centrald Europeand (BCE) a primit din partea Consiliului Uniunii Europene o solicitare de
emitere a unui aviz cu privire la (a) o propunere de regulament al Parlamentului European si a Consiliului de modificare a
Regulamentului (UE) 20172402 de stabilire a unui cadru general privind securitizarea si de creare a unui cadru specific
pentru securitizarea simpld, transparentd si standardizata care s3 faciliteze redresarea in urma pandemiei de COVID-19 (!)
(denumit in continuare ,regulamentul privind securitizarea propus”); si (b) o propunere de regulament al Parlamentului
European si al Consiliului de modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 cu privire la ajustiri ale cadrului de
securitizare in vederea sprijinirii redresdrii economice ca rdspuns la pandemia de COVID-19 (}) (denumit in continuare
,regulamentul de modificare a CRR propus”) (denumite in continuare in mod colectiv ,regulamentele propuse”).

Competenta BCE de a emite un aviz se intemeiazd pe articolul 127 alineatul (4) si pe articolul 282 alineatul (5) din Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene, intrucat regulamentele propuse contin dispozitii care au incidentd: (a) asupra
contributiei SEBC la buna desfdsurare a politicilor promovate de autorititile competente in ceea ce priveste supravegherea
prudentiald a institutiilor de credit si stabilitatea sistemului pietelor financiare in conformitate cu articolul 127 alineatul (5)
din tratat; si (b) asupra misiunilor incredintate BCE in temeiul articolului 127 alineatul (6) din tratat privind politicile in
domeniul supravegherii prudentiale a institutiilor de credit. In conformitate cu articolul 17.5 prima tezd din Regulamentul
de procedurd al Bancii Centrale Europene, Consiliul guvernatorilor adopta prezentul aviz.

Observatii cu caracter general

1.  Obiectivele regulamentelor propuse

Implicatiile fard precedent ale crizei globale declansate de pandemia de coronavirus (COVID-19) au determinat autoritdtile
publice din intreaga lume si ia mdsuri rapide si decisive cu scopul de a se asigura ci institutiile de credit isi pot indeplini in
continuare rolul in finantarea economiei reale si cd acestea sunt capabile sd sprijine redresarea economici in pofida cresterii
pierderilor cu care se vor confrunta in mod probabil din cauza crizei.

In timp ce autorititile competente din intreaga Uniune, inclusiv BCE, au furnizat asistentd operationald si de capital
temporard ca raspuns la noile circumstante, organismele legislative ale Uniunii au adoptat recent Regulamentul (UE)
2020/873 al Parlamentului European si al Consiliului (), care contine modificdri specifice ale cadrului de reglementare
prudential al Uniunii pentru institutiile de credit, pentru a maximiza capacitatea institutiilor de a acorda credite si de a
absorbi pierderile legate de pandemia de COVID-19, asigurand, in acelasi timp, rezilienta continud a acestora (*).

() COM(2020) 282 final.

() COM(2020) 283 final.

() Regulamentul (UE) 2020/873 al Parlamentului European si a Consiliului din 24 iunie 2020 de modificare a Regulamentelor (UE)
nr. 575/2013 si (UE) 2019/876 in ceea ce priveste anumite ajustdri ca raspuns la pandemia de COVID-19 (JO L 204, 26.6.2020, p. 4).

(*) A se vedea sectiunea 1 din expunerea de motive a propunerii legislative a Comisiei [COM(2020) 310 final].
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[n acest context, BCE apreciazd, in general, regulamentele propuse de Comisie, care contin modificiri specifice ale cadrului
de securitizare al Uniunii, cu scopul de a facilita utilizarea securitizarii in redresarea Uniunii prin intermediul a doud masuri.
Prima mdsurd constd in introducerea unui cadru pentru securitizarea sinteticd simpld, transparentd si standardizatd (STS)
inscrisd in bilant pentru a facilita acordarea de imprumuturi pentru economia reald de citre institutiile de credit. Cea de a
doua masurd constd in eliminarea obstacolelor in materie de reglementare din calea securitizirii expunerilor
neperformante pentru a mentine capacitatea de creditare a institutiilor de credit, avind in vedere ci este de asteptat o
crestere a expunerilor neperformante din cauza pandemiei de COVID-19. Aceasta se bazeazd pe proiecte de standarde
propuse de Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancard (BCBS) si publicate spre consultare in iunie 2020 (denumite
in continuare ,proiectele de standarde BCBS”) (%).

2. Precizarea competentelor de supraveghere ale BCE in legdturd cu securitizarea

BCE doreste sd reaminteascd pozitia sa exprimatd in avizul anterior al BCE privind cadrul de securitizare al Uniunii
(CON/2016/11) () in ceea ce priveste competentele de supraveghere ale BCE in materie de securitizare (*). Dupd cum se
mentioneazd in aviz, articolul 127 alineatul (6) din tratat permite ca BCE si i se incredinteze doar misiuni in domeniul
supravegherii prudentiale a institutiilor de credit. In consecintd, articolul 4 alineatul (1) litera (d) din Regulamentul (UE)
nr. 1024/2013 al Consiliului () conferd BCE, in scopuri de supraveghere prudentiald, atributia de a asigura respectarea de
cdtre institutiile de credit semnificative a dreptului relevant al Uniunii care impune cerinte prudentiale in domeniul
securitizarii.

In special, in conformitate cu avizul sdu anterior, BCE rimane de pirere ci asigurarea in mod direct a respectarii de citre
initiatori, sponsori sau creditori initiali a normelor privind retinerea riscului [articolul 6 din Regulamentul (UE)
2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului (°)] si a cerintelor in materie de transparentd [articolul 7 din
Regulamentul (UE) 2017/2402] ar trebui si fie consideratd ca avand legdturd in principal cu supravegherea pietelor de
produse. Acelasi lucru este valabil si pentru normele referitoare la interdictia privind resecuritizarea [articolul 8 din
Regulamentul (UE) 2017/2402]. Aceste norme nu au ca obiectiv principal supravegherea prudentiald a institutiilor de
credit. Tn schimb, aceste norme asigura alinierea intereselor intre initiatori, sponsori sau creditori initiali si investitori si
permit investitorilor s inteleagd, si evalueze si sd compare tranzactiile de securitizare. Prin urmare, BCE considerd cd nu
pot fi incredintate BCE astfel de misiuni.

In acest context, BCE isi exprimi ingrijorarea cu privire la faptul ci in considerentul 21 al regulamentului privind
securitizarea propus se conferd in mod nejustificat caracter prudential articolelor 6-8 din Regulamentul (UE) 2017/2402
prin calificarea acestor cerinte drept obligatii prudentiale si prin incredintarea in mod specific a competentei de asigurare a
respectdrii acestor cerinte autorittilor competente responsabile cu supravegherea prudentiald, fari a se oferi o justificare a
motivelor pentru care aceste norme sunt considerate prudentiale. In aceasta privinta, BCE ia act, de asemenea, de faptul ci
acest considerent 21 pare si intre in contradictie cu obiectivele ceringelor previzute la articolele 6-8 din Regulamentul
(UE) 2017/2402, astfel cum sunt formulate in considerentele 8 si 10-13 ale acestui regulament, care se referd la obiectivul
de protejare a intereselor investitorilor.

O interpretare precum cea sugeratd in considerentul 21 ar implica faptul cd BCE ar trebui sa fie responsabild de asigurarea
respectdrii cerintelor prevazute la articolele 6-8 din Regulamentul (UE) 2017/2402, care se referd in principal la pietele de
produse si la protejarea investitorilor. Aceastd interpretare ar fi contrard articolului 127 alineatul (6) din tratat si nu poate
fi admisd. Un considerent nu poate afecta obligatia de interpretare a legislatiei Uniunii in conformitate cu tratatul.

Prin urmare, considerentul 21 al regulamentului privind securitizarea propus ar trebui modificat pentru a se asigura cd
competenta atribuitd BCE in temeiul regulamentului privind securitizarea propus reflectd misiunile care ii sunt incredintate
prin articolul 127 alineatul (6) din tratat si prin Regulamentul (UE) nr. 1024/2013.

() Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancard, ,Technical amendment: Capital treatment of securitisations of non-performing
loans” (Modificare tehnica: tratamentul in materie de capital pentru securitizdrile creditelor neperformante), iunie 2020 (emis pentru
observatii pana la 23 august 2020).

(®) Avizul Bancii Centrale Europene din 11 martie 2016 cu privire la (a) o propunere de regulament de stabilire a unor norme comune
privind securitizarea si de creare a unui cadru european pentru o securitizare simpld, transparenti si standardizata si cu privire la (b) o
propunere de regulament de modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit
si firmele de investitii (CON/2016/11) (JO C 219, 17.6.2016, p. 2).

() A se vedea punctul 3 din Avizul CON/2016/11.

() Regulamentul (UE) nr. 1024/2013 al Consiliului din 15 octombrie 2013 de conferire a unor atributii specifice Bincii Centrale
Europene in ceea ce priveste politicile legate de supravegherea prudentiald a institutiilor de credit (JO L 287, 29.10.2013, p. 63).

(®) Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 decembrie 2017 de stabilire a unui cadru general
privind securitizarea si de creare a unui cadru specific pentru o securitizare simpld, transparenta si standardizata, si de modificare a
Directivelor 2009/65/CE, 2009/138/CE si 2011/61/UE, precum si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 648/2012 (JO L
347,28.12.2017, p. 35).
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Observatii specifice
3. Securitizdri STS sintetice

3.1. Comisia propune, in concordantd cu recomandarea ficutd de Autoritatea Bancard Europeand (ABE) in raportul siu din
6 mai 2020 (ABE/OP[2020/07) (%), introducerea unui cadru specific pentru securitizdrile STS sintetice inscrise in
bilant, similar cadrului STS existent pentru securitizdrile traditionale. Propunerea Comisiei introduce, de asemenea,
un tratament preferential in privinta ponderii de risc pentru transele de rang superior ale securitizdrilor STS sintetice
retinute de citre initiator. BCE ia act de faptul cd aceastd propunere nu este in conformitate cu standardele BCBS,
deoarece standardele BCBS nu prevdd un cadru STS pentru securitizarile sintetice.

3.2. BCE saluti propunerea de standardizare a pietei securitizirilor sintetice prin introducerea unor criterii STS, care pot
avea un efect pozitiv de stimulare. BCE recunoaste, de asemenea, cd analiza efectuatd de ABE (') demonstreazd buna
performantd a securitizdrilor sintetice inscrise in bilant in ultimii zece ani. Cu toate acestea, astfel cum recunoaste
ABE 1in raportul mentionat anterior, existd limitdri in ceea ce priveste datele si tranzactiile utilizate in cadrul acestei
analize.

3.3. Cu toate acestea, BCE recomandd instituirea unei monitorizdri amdnuntite a pietei securitizdrilor STS sintetice.
Tratamentul preferential in privinta ponderii de risc ar putea constitui un stimulent pentru institutiile de credit in a-si
spori gradul de utilizare a securitizdrii sintetice pentru gestionarea capitalului. Un viitor soc sistemic ar putea cauza
intrarea concomitentd in dificultate a mai multor structuri de securitizare sintetice, exercitind presiuni asupra
pozitiilor de capital ale institutiilor de credit si reducand capacitatea acestora de a credita economia reald. Ar fi
prudent s se monitorizeze riscul producerii unui astfel de eveniment.

4.  Securitizarea expunerilor neperformante

4.1. BCE sprijind propunerea Comisiei de ajustare a tratamentului prudential al securitizdrilor expunerilor neperformante
in conformitate cu consultarea recentd a Comitetului de la Basel pentru supraveghere bancard (BCBS) si recomandai ca
proiectele de standarde BCBS sd se reflecte in mod fidel, cu exceptia cazului in care existd un motiv puternic de
abatere. In acest sens, BCE recomandi ca propunerea Comisiei sd fie ajustatd, daci este necesar, pentru a reflecta
standardele finale ale BCBS. Securitizdrile expunerilor neperformante reprezintd un instrument util institutiilor de
credit in reducerea nivelului de expuneri neperformante, transferand in acelasi timp riscul legat de expunerile
neperformante in afara sistemul bancar. Cadrul de reglementare ar trebui sd faciliteze acest proces, asigurdnd, in
acelasi timp, detinerea de capital adecvat pentru pozitiile din cadrul securitizdrilor expunerilor neperformante care
rdman in sistemul bancar.

4.2. In cazul in care sunt aplicate cu strictete, normele actuale privind calcularea ponderilor de risc pentru pozitiile din
securitizare pot conduce la ponderi de risc excesiv de ridicate pentru pozitiile din cadrul securitizdrilor expunerilor
neperformante. Pentru a facilita reducerea expunerilor neperformante de citre institutiile de credit, este important,
printre altele, sd se asigure faptul ¢ pozitiile din securitizare rezultate sunt supuse unor ponderi de risc adecvate.
Proiectele de standarde BCBS stabilesc un bun compromis intre sensibilitatea la risc si simplitate prin definirea unei
ponderi de risc de 100 % pentru transele de nivel superior ale securitizarilor expunerilor neperformante eligibile.

4.3. Definitia securitizdrilor expunerilor neperformante din regulamentul privind securitizarea propus se abate de la
definitia propusi in proiectele de standarde BCBS. In timp ce proiectele de standarde BCBS definesc securitizirile
expunerilor neperformante drept acele securizdri in care parametrul W [definit la articolul 261 alineatul (2) din CRR]
este mai mare de 90 %, propunerea Comisiei defineste securitizdrile expunerilor neperformante drept securitizdri in
care 90 % din expunerile incluse in portofoliul-suport sunt neperformante in sensul articolului 47a alineatul (3) din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului (*}) (denumit in continuare ,,CRR”).
Pentru motivele enuntate in continuare, BCE sprijind abordarea propusd de Comisie. Pentru raportarea in scopuri de
reglementare §i pentru gestionarea riscurilor, institutiile de credit stabilite in Uniune aplicd definitia expunerilor
neperformante previzutd la articolul 47a alineatul (3) din CRR; definitia de la articolul 47a alineatul (3) din CRR este

(") Raportul ABE privind cadrul STS pentru securitizarea sinteticd emis in temeiul articolului 45 din Regulamentul (UE) 2017/2402
(ABE/OP[2020/07) din 6 mai 2020.

(") Raportul ABE privind cadrul STS pentru securitizarea sinteticd emis in temeiul articolului 45 din Regulamentul (UE) 2017/2402
(ABE/OP[2020/07) din 6 mai 2020.

(") 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 JO L 176, 27.6.2013, p. 1).
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4.4.

4.5.

4.6.

4.7.

mai indeaproape aliniatd la riscurile economice asociate si la practica bancard decat parametrul W. In plus, spre
deosebire de definitia propusd in proiectele de standarde BCBS, definitia expunerilor neperformante de la
articolul 47a alineatul (3) din CRR cuprinde expunerile cu platd improbabild; unele institutii de credit din Uniune
detin stocuri semnificative de expuneri cu platd improbabild si ar beneficia de pe urma acestor propuneri.

In plus, propunerea Comisiei contine modificiri ale eligibilitatii protectiei nefinantate a creditului, astfel cum este
previzutd la articolul 249 alineatul (3) din CRR. Desi CRR actual nu este pe deplin in conformitate cu standardele
BCBS () in ceea ce priveste acest aspect, nici propunerea Comisiei nu este pe deplin aliniati la standardele BCBS. BCE
propune modificarea articolului 249 alineatul (3) din CRR pentru a fi pe deplin aliniat la standardele BCBS, ceea ce
inseamnd cd nu sunt impuse cerinte minime de rating pentru majoritatea furnizorilor de protectie nefinantatd a
creditului, dar sunt impuse cerinte pentru protectia nefinantatd a creditului furnizatd de entitdti private
nereglementate in conformitate cu standardele BCBS.

BCE recomandd o modificare a definitiei propuse a reducerii nerambursabile a pretului de cumpdrare (non-refundable
purchase price discount — NRDPP). Propunerea Comisiei defineste NRDPP ca fiind reducerea de pret suportatd atunci cind
expunerile neperformante sunt transferate citre un vehicul cu scop special (SPV) in schimbul unor note de securitizare sub
valoarea lor nominald restantd. Aceastd definitie nu acoperd, cu toate acestea, reducerea suplimentar3 care este realizatd
atunci cand initiatorul vinde aceste note investitorilor sub valoarea lor nominald (*¥). Pentru a reflecta substanta economica
a securitizdrilor expunerilor neperformante, definitia ar trebui extinsi, de asemenea, pentru a include reducerile care sunt
realizate atunci cand notele sunt vandute investitorilor la initiere. BCE recomandd in plus excluderea in mod expres a
reducerilor de pret de cumpdrare rambursabile, care pot submina transferul riscului, intrucat initiatorul depinde inci de
performanta expunerilor neperformante.

Comisia propune o modificare la calcularea cerintelor maxime de capital definite la articolul 268 din CRR pentru
securitizdrile expunerilor neperformante, permitind deducerea NRPPD din pierderile estimate in momentul calculdrii
cerintelor maxime de capital. BCE ia act de faptul cd, desi existd argumente pentru a sustine cd aplicarea acestei
deduceri este in concordantd cu standardele BCBS (%) cu privire la acest aspect, acest lucru nu este previzut in mod
expres in standardele respective.

In cele din urmi, pentru evitarea oricirei indoieli, BCE recomandi sd se clarifice faptul ci pragul de ponderare a
riscului de 100 % pentru securitizdrile expunerilor neperformante prevaleaz fatd de ponderea de risc maxima pentru
pozitiile din securitizare de rang superior potrivit asa-numitei abordari transparente de tip ,look-through” prevazute la
articolul 267 din CRR (dacd rezultatul constd intr-o pondere de risc mai micd de 100 %), astfel cum se prevede in mod
expres in proiectele de standarde BCBS (a se vedea CRE 45.5).

In cazul in care BCE recomandd modificarea regulamentelor propuse, propunerile de redactare specifice insotite de o
explicatie in acest sens se regisesc intr-un document tehnic de lucru separat. Documentul tehnic de lucru este disponibil in
limba englezd pe EUR-Lex.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 23 septembrie 2020.

)
("

)

Presedintele BCE
Christine LAGARDE

Standardul BCBS care descrie metoda de calculare a cerintelor de capital pentru riscul de credit, capitolul 22, punctul 90 din cadrul
Basel (CRE 22.90).

Securitizdrile expunerilor neperformante sunt deseori executate potrivit urmatorului exemplu: (1) initiatorul detine un portofoliu de
expuneri neperformante cu o valoare restantd de 100 si o valoare contabild de 60; (2) initiatorul transferd apoi portofoliul de
expuneri neperformante citre un SPV la o valoare de 60; (3) SPV emite note cu o valoare nominali de 60 (adicd note de rang inferior
cu o valoare nominald de 20; note de rang mediu cu o valoare nominald de 20; note de rang superior cu o valoare nominald de 20),
pe care le transferd initiatorului in schimbul portofoliului de expuneri neperformante; (4) initiatorul vinde investitorilor notele de
rang inferior si cele de tip mezanin pentru un pret de vinzare de 10 (si anume, notele de rang inferior sunt vindute pentru un pret de
vanzare de 2; notele de tip mezanin sunt vandute pentru un pret de vinzare de 8 — pe baza ipotezei simplificate conform cireia
initiatorul nu este obligat sd respecte cerintele de retinere a riscului) §i pastreazd notele de rang superior, atribuindu-le o valoare
contabild de 20. O definitie restransd a NRPPD ar conduce in acest exemplu la o valoare de 40 %, in timp ce o definitie mai largd, care
reflectd mai bine realitatea economicd, ar conduce la o valoare de 70 %. Prin urmare, o definitie mai largd permite unei game mai largi
de securitizari ale expunerilor neperformante sd beneficieze de ponderea de risc fixd de 100 %.

Standardul BCBS care descrie metoda de calculare a cerintelor de capital pentru riscul de credit, capitolul 40, punctul 54 din cadrul
Basel (CRE 40.54).
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