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COMUNICARE A COMISIEI

Asigurarea unor piete eficiente, sigure si solide ale instrumentelor financiare derivate

(Text cu relevanta pentru SEE)

1. INTRODUCERE

Criza financiard actuald a adus instrumentele financiare derivate in atentia entitatilor
preocupate de reglementare. Cvasi-colapsul companiei Bear Sterns Tn martie 2008, falimentul
Lehman Brothers la 15 septembrie 2008 si salvarea AIG la 16 septembrie au scos in evidenta
rolul semnificativ al instrumentelor financiare derivate in general si al swap-urilor pe risc de
credit (Credit Default Swaps -CDS) 1n special.

Avantajele si riscurile pietelor de instrumente derivate, puse in evidentd de criza financiara,
fac obiectul unui larg consens. Raportul grupului la nivel inalt prezidat de Jacques de
Larosiere a indicat riscurile asociate cu explozia utilizarii instrumentelor derivate de credit si a
subliniat nevoia de a remedia lipsa de transparenti a pietei. in acest sens, raportul recomanda
simplificarea si standardizarea instrumentelor derivate extrabursiere si introducerea
compensarii in contraparte centrald (CPC). Summitul G20 de la Londra din aprilie s-a angajat
sa promoveze standardizarea si rezilienta pietelor instrumentelor derivate de credit, in special
prin infiintarea de contraparti centrale pentru compensare supuse unei reglementdri si
supravegheri eficiente. De asemenea, la 19 iunie 2009 Consiliul European a cerut sa se
realizeze progrese pe linia asigurarii transparentei si stabilitatii pietei instrumentelor
financiare derivate.

Din octombrie 2008 Comisia a lucrat intens la o analizd detaliatd a pietei instrumentelor
derivate. Dupa cum se anunta In comunicarea ,,Stimularea redresdrii economice europene”,
prezenta comunicare prezintd rezultatele respectivei analize si pregiteste terenul pentru
viitoarele masuri de raspuns la problemele identificate. In paralel, Comisia va continua s
colaboreze in mod constructiv cu sectorul implicat pentru a asigura, conform angajamentului
luat, introducerea pana la sfarsitul lunii iulie 2009 a compensarii in contraparte centrald cu
contrapartea centrald situata in UE. Pentru actiunile viitoare, Comisia va lua in considerare
toate masurile luate de acest sector.

Prezenta comunicare este insotitd de un Document de lucru al serviciilor Comisiei, care
cuprinde o analiza (i) a pietelor de instrumente financiare derivate, (ii) a segmentelor pietei
instrumentelor financiare derivate extrabursiere si (iii) o evaluare a eficientei masurilor
actuale de reducere a riscurilor, mai ales cu privire la swap-urile pe risc de credit (CDS).

Comisia asteapta cu interes reactia partilor interesate referitoare la orientarile prezentate in
aceastd comunicare si, in special, observatii legate de chestiunile detaliate In documentul de
consultare care o insoteste. Raspunsurile trebuie trimise Comisiei pana la 31 august 2009.
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2. INSTRUMENTELE FINANCIARE DERIVATE sI PIAtA INSTRUMENTELOR FINANCIARE
DERIVATE

Acest capitol explica ce sunt instrumentele derivate, avantajele pe care le prezintd pentru
economie, dar si riscurile pe care le implica, dat fiind faptul cad acestea din urma au fost in
centrul crizei financiare.

2.1. Ce sunt instrumentele financiare derivate?

Instrumentele derivate sunt contracte financiare care tranzactioneaza si redistribuie riscurile
generate Tn economia reald si, prin urmare, reprezintd pentru agentii economici instrumente
importante de transfer al riscului. Acestea pot fi utilizate atat pentru acoperirea riscurilor, cat
si pentru achizitionarea de riscuri in scopul realizarii de profituri. Se numesc instrumente
derivate deoarece valoarea lor ,,deriva” dintr-un ,,suport”, de exemplu un instrument financiar,
o materie prima, o variabild a pietei sau chiar un serviciu.

Existd numeroase tipuri de instrumente financiare derivate. Unele sunt produse standard (de
exemplu contractele futures), in timp ce altele nu, avand in vedere ca fiecare contract se
adapteaza nevoilor specifice ale utilizatorului (de exemplu swap-urile). Instrumentele derivate
standardizate sunt Tn mod normal tranzactionate in locuri de tranzactionare unde preturile sunt
afisate public (de exemplu bursele instrumentelor derivative), in timp ce instrumentele
derivate nestandardizate sunt tranzactionate in afara bursei sau extrabursier (OTC), iar
preturile raman private.

Utilizarea acestora a crescut spectaculos in ultimul deceniu. Aceasta crestere s-a materializat
in tranzactii pe piata OTC, asa cum arata graficul de mai jos.

Dimensiunea pietelor bursiere si extrabursiere a instrumentelor financiare derivate
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Nota: Graficul arata valorile notionale existente pe segmentele de piata bursiere comparativ cu pietele extrabursiere in trilioane USD in
perioada 1998-2008. Trendurile prezinta valorile notionale existente la nivel mondial, unde cota de piata a burselor europene este prezentata
separat (nu exista o defalcare geografica similara pentru informatiile de pe piata OTC). Sursa: Banca Reglementelor Internationale (BIS).

Instrumentele derivate OTC sunt in general Tmpartite in cinci mari segmente: instrumente
derivate pe cursul de schimb, instrumente derivate pe rata dobanzii, instrumente derivate pe
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actiuni, instrumente derivate pe marfuri si instrumente derivate de credit, dintre care swap-
urile pe riscul de credit sunt cele mai importante. Graficul de mai jos prezintd ponderea
relativa a acestor segmente. Capitolul 3 din documentul de lucru al serviciilor Comisiei
prezintd in detaliu aceste segmente si descrie diferitele caracteristici si riscuri ale diverselor
instrumente derivate extrabursiere.
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Segmentele pietei extrabursiere a instrumentelor derivate

Valori notionale existente, trilioane USD, decembrie 2008
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2.2, Instrumentele derivate prezinta avantaje pentru economie...

Nicio economie nu se poate dezvolta dacd nimeni nu vrea sd isi asume riscuri. Un
intreprinzdtor care porneste o afacere isi asuma riscul cd afacerea nu va merge. O banca care
imprumuta bani pentru aceastd afacere riscd sd nu 11 fie rambursatd intreaga suma
imprumutata. Dacd intreprinzdtorul nu porneste afacerea, deponentul care si-a depozitat
fondurile la bancd va avea cu o posibilitate mai putin de a obtine un profit decent din
economiile sale. Deponentul stie ca, cu cat profitul sdu este mai mare, cu atat este mai mare
riscul proiectului pe care il finanteaza. Prin urmare, finantarea proiectelor de investitii depinde
de existenta unei persoane care este de acord sa 1si asume riscurile asociate acestora. Nimanui
nu i1 place sd isi asume riscuri prea mari si, prin urmare, partajarea riscurilor este benefica.

Acest lucru poate fi realizat cu ajutorul instrumentelor financiare derivate. Instrumentele
derivate partajeaza sau redistribuie riscurile si pot fi utilizate ca protectie Impotriva unui
anumit risc (,,acoperire”) sau ca instrument pentru a detine pozitii speculative. In special,
entitatile comerciale, precum companiile aeriene, producdtorii etc., le utilizeaza pentru a
acoperi riscul cresterii pretului materialelor de baza pe care le utilizeaza in activitatile lor si
pentru a-si planifica mai bine nevoile viitoare.

2.3. ... pot reprezenta insa si un risc ...

Institutiile care participa pe piata instrumentelor derivate pot sd isi acopere riscurile prin
utilizarea instrumentelor derivate. Daca riscurile sunt nsa acoperite pe pietele OTC, in lipsa
unor informatii publice de incredere referitoare la respectivele piete este greu ca participanti
pe piatd si organismele de supraveghere sd stabileascd dacd riscurile respective au fost
intr-adevar acoperite.

In cazul in care traderii de instrumente derivate nu sunt nici market maker i nu au nicio
participatie in activele suport, ei favorizeaza speculatia, volatilitatea si acumularea riscurilor
in sistem. Instrumentele financiare derivate pot fi utilizate ca levier pentru bilantul celor care
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activeaza pe pietele instrumentelor derivate, deoarece permit participantilor pe piata sa obtina
pozitii cu capital mai mic decét cel necesar in cazul investitiilor pe pietele cash.

Mai mult, daca o contraparte nu isi respecta obligatiile, gasirea altor parteneri care sa asigure
acoperirea riscului se poate dovedi dificila. Acestia pot fi la rdndul lor in dificultate sau
nedoritori sa se implice intr-o tranzactie cu un grad mai mare de incertitudine. Aceastd
problema se amplifica pe pietele cu participanti putini.

In concluzie, la incheierea unui contract pe piata extrabursierd, este dificil si se evalueze
riscul ca contrapartea sd nu isi onoreze obligatiile. Pe pietele financiare cu un grad mare de
interconectare, o asemenea evaluare ar presupune in principiu ca fiecare participant pe piata
sd cunoasca bine toti ceilalti participanti. Avand in vedere ca pietele extrabursiere fac publice
putine informatii, aceste cunostinte sunt incomplete.

CDS sunt deosebit de vulnerabile in acest sens. In timp ce majoritate instrumentelor derivate
depind de preturile observabile pe piata (de exemplu ratele dobanzii sau cursurile de schimb),
in cazul CDS lucrurile stau diferit. Riscul pe are il acopera — riscul de credit — nu este imediat
observabil, ci necesitd informatii specifice despre debitor, pe care in mod traditional le au
doar bancile. In ultimele decenii riscul de credit a devenit insi mai tranzactionabil, de
exemplu prin securitizare. Evaluarea riscurilor raimane o sarcina dificila care poate conduce la
situatii 1n care piata este pusd dintr-o datd in fata unei situatii grave de nerespectare a
obligatiilor. Mai mult, riscurile asociate CDS sunt amplificate de faptul ca obligatiile
potentiale care le sunt asociate sunt extreme'. Aceste riscuri nu sunt specifice doar CDS-
urilor: ele se aplica instrumentelor financiare derivate in general, desi Intr-o masurd mult mai
mica.

24. ... dupa cum a aratat criza financiara

Criza financiara a demonstrat ca aceste riscuri nu sunt teoretice, ci reale. Bear Sterns, Lehman
Brothers si AIG erau actori importanti pe piata extrabursiera a instrumentelor derivate, atat in
calitate de dealeri sau utilizatori ai instrumentelor derivate OTC, cat si Tn ambele calitati.
Problemele cu care s-au confruntat si-au avut originea in afara pietei extrabursiere a
instrumentelor derivate, au intrat pe piata instrumentelor derivate prin CDS-urile subscrise de
aceste trei institutii si, datoritd rolului central pe are acestea il detineau pe toate pietele
extrabursiere de instrumente derivate, s-au extins in tot sistemul si au afectat economia
mondiala. Pe de o parte, opacitatea pietei a impiedicat ceilalti participanti pe piata sa cunoasca
exact gradul de expunere al partenerilor lor la aceste trei entitdti, avand drept rezultat
neincrederea si pierderea brusca a lichiditatii. Pe de altd parte, acest lucru nu a permis
autoritatilor de reglementare sa identifice din timp riscurile care se acumulau In sistem,
madsura In care riscurile se concentrau si, prin urmare, consecintele pe care falimentul acestor
entitati l-ar fi avut pentru stabilitatea financiard. Slaba reglementare a pietei a exacerbat
aceastd problema deoarece organismele de supraveghere nu detineau informatii suficiente.

In concluzie, criza a pus 1n evidentd modul in care instrumentele financiare derivate in general
si CDS-urile 1n special au creat o retea de interdependente reciproce dificil de inteles,

Fluxurile de trezorerie legate de CDS sunt ,,discontinue”, mai precis in timp ce in vremuri normale
vanzatorul unui CDS castigd o suma constanta, acesta este supus totusi riscului ca entitatea pe care s-a
incheiat CDS-ul sa nu isi respecte obligatiile, ceea ce il va forta sa plateasca valoarea intregului
principal minus valoarea obligatiei nerespectate. Acest lucru a determinat anumite persoane sa utilizeze
in mod gresit CDS-urile ca instrumente de finantare.
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clarificat si controlat in perioada imediat urmatoare unui faliment. Prin urmare, criza a
demonstrat in mod clar cad caracteristicile pietei extrabursiere a instrumentelor derivate —
natura privatd a contractarii cu informatii publice foarte putine, reteaua complexd de
interdependente, dificultatea de a intelege natura si nivelul riscurilor — sporeste incertitudinea
in conditii de tensiune pe piata si, in consecintd, prezinta riscuri pentru stabilitatea financiara.

3. GESTIONAREA RISCURILOR DE CONTRAPARTE

Aceste riscuri pot fi diminuate prin modul in care sunt structurate functiile de tranzactionare si
post-tranzactionare. La nivelul tranzactionarii, riscurile pot fi reduse prin imbunatatirea
eficientei operationale, de exemplu prin realizarea, afirmarea si confirmarea electronica a
tranzactiilor’. Acest fapt ar avea drept rezultat executarea tranzactiilor extrabursiere intr-un
mod similar celui utilizat pe pietele bursiere. Imbunititirea eficientei operationale a fost in
centrul atentiei autoritatilor de reglementare Tnaintea crizei financiare si a contribuit, de
exemplu, la asigurarea afirmarii si confirmarii electronice din ce in ce mai frecvente a CDS-
urilor iTn momentul de fata.

Cu toate acestea, desi eficienta operationala este necesard, ea nu este suficientd in sine. Pentru
a raspunde in mod eficace riscurilor subliniate anterior, este importantd si Tmbundtatirea
functiilor post-tranzactionare, in special compensarea. Compensarea este modalitatea prin
care riscurile mentionate anterior sunt reduse. Prin urmare, ea joaca un rol esential pe piata
instrumentelor financiare derivate. Compensarea poate avea loc bilateral, intre cele doua parti
la o tranzactie data, sau la nivelul pietei centrale, prin intermediul unei contraparti centrale
(CPC). La bursd, compensarea se realizeaza in mod aproape exclusiv de CPC. Pe piata
extrabursiera, ca regula generala se utilizeaza compensarea bilaterala, desi unele segmente de
piata au si compensare CPC (mai precis swap-urile pe rata dobanzii).

e Compensarea bilaterala: in cele mai multe cazuri cele doua parti au incheiat contracte de
colateral care asigura monitorizarea regulata a evolutiei contractului, astfel Incat partile sa
isi gestioneze expunerile la risc una fata de cealaltd. In cazul in care valoarea evolueazi de
asa manierd Incat una dintre parti trebuie sa ceard plata celeilalte parti, aceasta are dreptul
sa ceard colateralul. Desi colateralul este important pentru diminuarea riscului de credit, el
impune gestionarea relatiilor de decontare cu numeroase parti. Insasi natura acestei retele
bilaterale complexe face dificila pentru o institutie intelegerea propriei sale expuneri la
credit tindnd seama de expunerile reciproce ale contrapartilor sale, fird a mai pune la
socoteald evaluarea implicatiilor in cascada a nerespectarii obligatiilor de catre una din
parti.

e Compensarea CPC: CPC se interpune in fiecare tranzactie actiondnd in calitate de
contraparte pentru fiecare dintre participantii la o tranzactie. Obligatiile fiecaruia dintre cei
doi parteneri la tranzactie sunt acum fata de CPC, prin urmare expunerea fiecarei parti pe
aceastd piatd se rezumd la una si aceeasi parte. Utilizarea CPC prezintd numeroase
avantaje. O CPC reprezintd o asigurare mutuald cu protectii mutuale. Gestionarea
colateralului devine mai simpla, deoarece CPC 1l colecteaza si gestioneaza. Aceasta este si
mai sigurda, deoarece CPC este garantul central si este o institutie focalizata doar pe
gestionarea riscurilor cu diferite niveluri de protectie. Aceastd concentrare doar pe

Pentru o descriere detaliatd a acestor concepte a se vedea documentul de lucru al serviciilor Comisiei
care insoteste prezenta comunicare, sectiunea 2.2.

RO



RO

gestionarea riscurilor transformda CPC intr-o parte neutrd. Fiind in centru, Intelegerea si
gestionarea riscurilor devine usoard pentru CPC. Mai mult, informatiile centrale detinute
de CPC faciliteaza supravegherea riscurilor de catre autoritétile de reglementare. Avand in
vedere rolul sistemic al CPC, este esential ca aceasta sd fie condusd in mod profesionist,
suficient capitalizata si bine reglementata astfel incat sa fie o institutie sigurd’.

Compensare bilaterala versus compensare CPC

Compensare bilaterala Compensare CPC
* Retea de expuneri la contraparti +  Sistem centralizat cu garant central
*  Miscari complexe ale colateralului + Intregul colateral se misca inspre/dinspre
«  Efect potential de domino n cazul CPC
nerespectarii obligatiilor de catre un *  CPC capitalizata pentru a face fata
dealer nerespectarii obligatiilor de catre dealer
E
[ F D
A C

Avand 1n vedere aceste avantaje, se pune intrebarea de ce nu s-a generalizat printre
participantii pe piata utilizarea compensdrii CPC. Primul si cel mai evident motiv este ca
siguranta are un cost pentru participanti, deoarece acestia trebuie sa contribuie la nivelurile de
protectie ale CPC. Al doilea este ca o CPC madreste transparenta, ceea ce duce la redistribuirea
avantajelor informationale intre participantii pe piata, in dezavantajul celor care beneficiaza in
momentul de fatd de un astfel de avantaj (mai precis principalii dealeri de instrumente
derivate pe piata extrabursierd). Este insd, de asemenea, adevarat cd o CPC nu poate fi
utilizatd in toate circumstantele. Pentru realizarea unei compensédri CPC exista un numar de
conditii preliminare indispensabile, strans legate de lichiditate si standardizare, care trebuie
indeplinite inainte de a putea utiliza o compensare CPC. In acest sens, avand in vedere ci nu
toate instrumentele derivate extrabursiere indeplinesc conditiile necesare pentru a fi
compensate printr-o CPC, Comisia va actiona si in sensul imbunatatirii gestiondrii riscului de
contraparte 1n tranzactiile bilaterale.

In concluzie, riscurile asociate instrumentelor financiare derivate variaza in functie de
structura pietei. In general, pietele extrabursiere prezintd riscuri mai mari decat locurile de
tranzactionare reglementate, deoarece primele sunt mai opace iar relatiile dintre parti mai
complexe. Prin urmare, eficienta instrumentelor de diminuare bilaterald a riscurilor lasa mult
de dorit, iar modul in care se limiteaza riscul de contraparte trebuie Tmbunatatit substantial.

Pentru o descriere detaliatd a compensarii CPC a se vedea documentul de lucru al serviciilor Comisiei
care Insoteste prezenta comunicare, sectiunea 2.4.2.
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4. ACtIUNI INTREPRINSE DEJA DE COMISIE PENTRU iMBUNATAtIREA STABILITAtII
FINANCIARE PE PIEtELE INSTRUMENTELOR DERIVATE

In timp ce instrumentele financiare derivate nu au rimas in afara reglementirii europene
privind serviciile financiare, cresterea spectaculoasd a pietelor instrumentelor derivate OTC,
volumul crescut al pozitiilor speculative acumulat pe piata instrumentelor derivate si
participarea mai importantd pe aceastd piata a entitdtilor nereglementate sunt probleme care
justifica revizuirea cadrului de reglementare. De la izbucnirea crizei financiare, Comisia a
actionat rapid si a luat masuri pentru a raspunde unora dintre cele mai urgente si acute riscuri
asociate instrumentelor derivate.

In primul rand, in ceea ce priveste CDS, in octombrie 2008 comisarul McCreevy a cerut (i) si
se acorde sistematic atentie pietei instrumentelor derivate in urma Invatamintelor trase din
criza financiard si (ii) propuneri concrete de diminuare a riscurilor legate de instrumentele
derivate de credit®. Drept rezultat, dealerii CDS s-au angajat si inceapa pani la 31 iulie 2009
compensarea CDS-urilor eligibile pe entitati europene de referintd si pe indici ai acestor
entitati prin una sau mai multe CPC europene”.

In al doilea rand, unele dintre problemele legate de securitizare, transferul excesiv de risc si
evaluarea gresita a riscurilor au fost tratate 1n revizuirea directivei privind cerintele de capital
(CRD)®. Aceastd propunere stabileste ca societdtile care reambaleazd imprumuturile
transformandu-le 1n titluri de valoare comercializabile (cunoscute drept ,,initiatori”) vor trebui
sa retind o anumita expunere la risc pentru aceste titluri, in timp ce societatile care investesc in
titluri vor avea dreptul sa ia decizii doar dupd luarea unor importante masuri de precautie.
Daca nu respecta aceasta prevedere ele vor suferi grele penalizari de capital.

In al treilea rand, in privinta riscului sistemic legat de tranzactiile speculative, Comisia va
adopta In scurt timp o propunere referitoare la cerintele de capital aplicate portofoliului de
tranzactionare al institutiilor financiare si pozitiile din securitizare si resecuritizare. Este foarte
probabil ca nivelurile crescute de capital prevazute in respectiva propunere sa impiedice
asumarea de riscuri excesive pe termen scurt de cétre institutiile financiare.

In al patrulea rand, Comisia reexamineazi in momentul de fati abordarea sa referitoare la
supravegherea pietelor financiare. Propundnd crearea unui organism european de
supraveghere macro-financiara, Europa va fi capabila sa identifice acumularea excesiva de
riscuri In sistem si sd actioneze pentru a limita aceste riscuri. Comitetul european pentru
riscuri sistemice va contribui la efortul de a impiedica riscurile asociate pietelor de

McCreevy, C. (2008). ,,Time for regulators to get a better view of derivatives”, 17 octombrie 2008,
SPEECH/08/538.

La 17 februarie 2009, noua dealeri globali (Barclays Capital, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche Bank,
Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan Chase, Morgan Stanley, UBS) s-au angajat s ,,utilizeze una sau
mai multe contraparti centrale (CPC) din Uniunea Europeand deindata ce sunt infiintate ca sisteme in
temeiul directivei privind caracterul definitiv al decontarii (98/26/CE) pentru (i) compensarea swap-
urilor pe riscul de credit (CDS) pe entitati europene de referintd si pe indici ai acestor entitati, eligibile
pentru CPC si (ii) reportarea contractelor eligibile in curs”. Angajamentul a fost semnat de inca un
dealer (Nomura), iar sprijin pentru aceastd initiativa a fost acordat de Federatia Bancard Europeana,
Consiliul european al bancilor de stat si de alte asociatii bancare europene.

6 COM/2008/0602 final - COD 2008/0191 de modificare a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE in
ceea ce priveste bancile afiliate institutiilor centrale, anumite elemente ale fondurilor proprii, expunerile
mari, dispozitiile de supraveghere si gestionarea crizelor.
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instrumente financiare derivate sd reprezinte o problemd pentru ansamblul sistemului
economic si financiar.

In al cincilea rand, avand in vedere ci agentiile de rating au esuat in misiunea lor de evaluare
corectd a riscurilor pe care le prezentau instrumentele complexe, in special datorita
conflictelor de interese inerente modelului ,,emitentul plateste” (issuer pays), a devenit
evident faptul cd acestea nu pot rimane in afara cadrului de reglementare. In aprilie 2009,
Consiliul si Parlamentul European au aprobat un regulament propus de Comisie conform
caruia agentiile de rating vor trebuie sa respecte standarde stricte de integritate, calitate si
transparentd si sa faci obiectul unei supravegheri continue din partea autorititilor publice’.

In cele din urma, Comisia Europeani a propus o directivd privind administratorii fondurilor
speculative si ai altor fonduri de investitii alternative (AFIA), care va duce la crearea unui
cadru cuprinzator si eficient de reglementare si supraveghere la nivel european. Directiva
propusd va permite statelor membre sd Tmbundtiteascad supravegherea macro si micro-
prudentiald a sectorului, sd impund limite nivelului de leverage a acestor entitdti si sa
intreprinda actiunile coordonate necesare pentru a asigura functionarea corespunzatoare a
pietelor financiare®.

5. CALEA DE URMAT: NOI INHIATIVE DE iIMBUNATAIRE A STABILITA¢II FINANCIARE

Criza actuald a evidentiat nevoia de a lua masuri in domeniul pietelor de instrumente
financiare derivate OTC pentru a permite acestora sa 1si indeplineascd rolul economic de o
maniera care s nu puna in pericol stabilitatea sistemului. In acest sens, Comisia este de parere
ca trebuie luate masuri pentru: a) a permite autorititilor de reglementare si organismelor de
supraveghere o cunoastere amanuntitd a tranzactiilor care au loc pe piata extrabursierd a
instrumentelor derivate, precum si pozitiile care apar pe aceste piete; b) a creste transparenta
instrumentelor derivate extrabursiere fata de utilizatorii lor; ar trebui sd fie disponibile in
special informatii mai multe si de mai bund calitate referitoare la preturi si volume; c) a
imbundtdti eficienta operationalda a pietelor instrumentelor derivate pentru a garanta ca
instrumentele derivate extrabursiere nu amenintd stabilitatea financiard si d) a diminua
riscurile de contraparte si a promova structurile centralizate. Principalele instrumente care pot
fi utilizate pentru atingerea acestor obiective sunt (i) promovarea continuarii standardizarii,
(1) utilizarea unor servicii de stocare centrald a datelor, (iii) trecerea la compensarea CPC si
(iv) transferarea tranzactiilor spre locuri mai publice si mai organizate’. Prezenta sectiune
analizeaza aceste instrumente si sugereaza orientari pentru lucrarile viitoare.

Comisia Europeand (2008) ,,Propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului
privind agentiile de rating al creditelor”, COM(2008)704, aprobata de Parlamentul European si Consiliu
la 23 aprilie 2009.

Comisia Europeana (2009) ,,Propunere de directiva al Parlamentului European si a Consiliului privind
administratorii fondurilor de investitii alternative”, COM(2009)207.

Aplicabilitatea acestor instrumente variaza in functie de segmentul de piatd. Gradul de complexitate al
implementarii acestora este foarte diferit. O analizd mai detaliatad a eficientei metodelor actuale de
diminuare a riscurilor si a nevoii de masuri suplimentare pentru fiecare segment al pietei extrabursiere
sunt prezentate in documentul de lucru al serviciilor Comisiei care insoteste prezenta comunicare,
capitolul 4.
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5.1. Standardizare

In cazul instrumentelor derivate extrabursiere eligibile pentru CPC, standardizarea este o
conditie prealabila pentru utilizarea celorlalte instrumente descrise mai jos. Pentru
instrumentele derivate extrabursiere neeligibile pentru CPC, standardizarea suplimentara ar
duce la imbunatatirea eficientei operationale si reducerea riscurilor operationale, de exemplu
prin incurajarea subscrierii mai substantiale de contracte standard si a serviciilor de afirmare
si confirmare electronicd, a stocarii centrale, a proceselor de gestionare a colateralului si a
automatizarii platilor. Deoarece standardizarea este o conditie prealabild pentru luarea altor
masuri, aceasta va reprezenta elementul central al actiunii Comisiei de a transforma pietele
instrumentelor financiare derivate in piete eficiente, sigure si solide.

Standardizarea implica Insd realizarea unor investitii. Comisia intentioneazd sa ia masuri
pentru a stimula eforturile actuale ale sectorului de a realiza aceste investitii pentru a promova
standardizarea In domeniul tuturor instrumentelor derivate OTC care este putin probabil sa fie
eligibile pentru compensarea CPC sau negociate la bursa.

5.2. Serviciul central de stocare a datelor

Un serviciu central de stocare a datelor colecteaza informatii — cum ar fi numarul tranzactiilor,
marimea pozitiilor deschise pentru toate tranzactiile (eligibile sau nu pentru CPC) in scopul
cresterii transparentei si al volumului de informatii'®. Acest fapt contribuie atat la sporirea
transparentei, cat si la Tmbunatatirea eficientei operationale a pietei. Un serviciu de stocare ar
putea furniza si alte servicii (de exemplu, facilitarea decontarii si instructiuni de platd).

Comisia vede avantajele acestui sistem 1n termeni de transparenta sporitd si cunostinte pe care
sistemele de stocare a datelor le pot oferi organismelor de supraveghere. Acest lucru este cu
atat mai important cu cat compensarea CPC nu se poate aplica usor tuturor instrumentelor
derivate, deoarece conditiile prealabile nu sunt intotdeauna indeplinite sau nu pot fi usor
aplicate. Din motive de protectie juridica, supraveghere si continuitate a activitatii, Comitetul
autoritatilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare (CESR) va analiza
utilitatea unei asemenea facilititi. Prin urmare, in lumina viitorului raport al CESR, Comisia
va lua masurile necesare in acest sens.

5.3. Compensarea CPC

Dintre cele patru instrumente analizate, cel cdruia i1 s-a acordat cea mai multa atentie pana in
momentul de fatd este compensarea CPC. CPC-urile si-au demonstrat valoarea in timpul
crizei financiare, asa cum o ilustreazd si rolul lor in gestionarea consecintelor falimentului
Lehman Brothers. Comisia a Incurajat deja sectorul vizat sd extinda utilizarea compensarii
CPC si intentioneazd sd implementeze cu prioritate recomandarea in acest sens a grupului de
Larosicre.

Existd motive serioase legate reglementare, supraveghere si politicd monetara pentru
localizarea compensdrii CPC in Europa. Daca o CPC se afla in Europa, este supusd
reglementdrilor si supravegherii europene. Organismele de supraveghere au acces liber si
incontestabil la informatiile detinute de CPC-uri. De asemenea, autoritatile europene pot
interveni mai usor in cazul aparitiei unor probleme la o CPC europeand. De exemplu, bancile

10 Un astfel de sistem de stocare a datelor existd pentru CDS, este vorba despre Trade Information

Warehouse gestionata de US Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC).
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centrale nu acordd institutiilor financiare situate in afara zonei lor monetare acces direct la

facilitatile de trezorerie''.

In domeniul CDS, principalii dealeri de instrumente derivate au semnat un angajament fati de
Comisia Europeand pentru a transfera pand la 31 iulie 2009 compensarea CDS-urilor
europene la una sau mai multe CPC si lucreaza in momentul de fatd la standardizarea necesara
a contractelor CDS europene, astfel incat compensarea CPC sa devina posibila. Se asteapta ca
pana la 31 iulie 2009 sa existe doud CPC europene care sa isi ofere serviciile pentru CDS, o
treia va fi operationala In decembrie 2009, iar o a patra nu a precizat incd o data fixa. Per
ansamblu, Comisia salutd eforturile sectorului de a respecta termenele stabilite in
angajamentul luat. Intr-adevir, pana acum initiativele sectorului din domeniul standardizarii
CDS s-au dovedit eficiente pe ambele maluri ale Atlanticului. Implementarea anumitor
aspecte tehnice ale solutiilor, cum ar fi cele legate de restructuring credit event, nu s-a
finalizat inca. Prin urmare, daca industria nu poate sa isi respecte angajamentele, Comisia va
fi obligata sa utilizeze alte mijloace, dupd cum se arata in cele ce urmeaza. Comisia salutd
initiativele sectorului in cauza si va tine cont in totalitate de finalizarea si implementarea
acestora atunci cand va analiza dacd sunt necesare initiative suplimentare pentru a asigura o
utilizare cat mai larg posibila a compensarii CPC.

Stimulente pentru a utiliza CPC-urile existd deja. Participantii pe piatd au stimulente naturale
pentru a utiliza compensarea CPC, avand in vedere cd aceasta reduce riscul de contraparte si
permite realizarea de economii in privinta capitalului propriu, conform reglementarilor.
Aceste stimulente nu au fost insd de ajuns pentru a surclasa stimulentele comerciale care
favorizeaza compensarea bilaterala. Prin urmare, Comisia analizeazd modalitétile de a da mai
multd greutate stimulentelor pentru utilizarea compensérii CPC astfel incat sa dispara orice
ezitare comerciala de a utiliza compensarea CPC ori de cate ori este posibil. Acest lucru poate
fi realizat prin (i) modificarea normelor privind capitalul propriu obligatoriu din directiva
privind cerintele de capital si (i1) prin acordarea de garantii de reglementare si de
supraveghere suplimentare privind fiabilitatea CPC prin intermediul unei viitoare legislatii
europene si a unei posibile supravegheri comune . Bineinteles aceste lucrari nu afecteaza in
nici un fel termenul limitd asociat eforturilor actuale de a transfera compensarea CDS-urilor
europene catre una sau mai multe CPC-uri, mai precis 31 iulie 2009.

5.4. Executarea tranzactiilor

In principiu, pentru instrumentele derivate standardizate compensate de o CPC, urmitorul pas
logic ar fi ca tranzactionarea acestor contracte sd se facd intr-un loc de tranzactionare
organizat unde preturile si alte informatii legate de acestea sunt disponibile publicului, precum
pietele reglementate (cum ar fi bursa instrumentelor derivate) sau un sistem multilateral de
tranzactionare (MTF) supus unor cerinte de transparentd. Acest lucru ar Tmbunatati
transparenta preturilor si managementul riscurilor.

Pot exista acorduri de schimb de devize intre banci, insd, din cauza lipsei accesului direct la facilitatile
de lichiditate, BCE a indicat in mod clar ca ar dori ca CPC sa fie situate in zona euro, dupa cum se arata
si in declaratia din 18 decembrie 2008 a Consiliului guvernatorilor, care a confirmat ca ,,era nevoie de
cel putin o CPC europeana pentru instrumentele derivate de credit si cd, avand in vedere potentiala
importantd sistemica a unui sistem de compensare si plata a titlurilor de valoare, aceastd
infrastructura ar trebui sa fie situata in zona euro”. BCE (2008), Decizii luate de Consiliul
Guvernatorilor, 18 decembrie 2008,
http://www.ecb.europa.cu/press/govedec/otherdec/2008/html/gc081219.en.html

Comisia FEuropeana (2009). Comunicarea Comisiei Supravegherea financiara europeand,
COM(2009)252.

12


http://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2008/html/gc081219.en.html

RO

S-ar putea insa ca tipurile de contracte standardizate care sunt tranzactionate in mod obisnuit
in locuri publice sd nu raspunda intregii game de nevoi legate de administrarea riscurilor
utilizatorilor de instrumente derivate. Majoritatea participantilor pe piatd au o preferinta
comerciala pentru tranzactiile extrabursiere. Principalul factor de luat in considerare trebuie sa
fie insa importanta stabilitatii financiare pentru existenta unor piete transparente si eficiente
din punct de vedere operational. Existda o preferintd a societdtii pentru locurile de
tranzactionare transparente, pe cat de publice si de standardizate posibil, In scopul evaluarii
riscurilor si determindrii preturilor.

Un sistem bazat pe concurenta dintre diferitele locuri de tranzactionare (OTC, burse si MTF)
prezintd avantaje si pentru eficienta pietei atata timp cat toate locurile de tranzactionare sunt
supuse unor cerinte organizationale si de transparentd adecvate care sd garanteze o concurenta
loiala. Alte piete financiare au ales tranzactionarea transparentd si organizatd. Directiva
privind pietele instrumentelor financiare (MiFID) a eliminat cerinta conform careia
tranzactiile trebuie sa se efectueze pe piete reglementate (asa-numita ,cerintd de
concentrare”), dar a impus alte locuri de tranzactionare (MTF, internalizatori independenti)
unor cerinte adecvate de transparenti. In consecintd, pentru titlurile in numerar, concurenta
intre locurile de tranzactionare are loc sub acoperirea unor norme organizationale si de
transparentd comune. Regimul de transparentd al MiFID nu acopera insa in momentul de fata
instrumentele derivate, iar raportarea tranzactiilor nu se aplicd instrumentelor financiare care
nu sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementata.

Luand in considerare natura speciald si flexibild a pietei instrumentelor derivate OTC si
regimul aplicabil instrumentelor in numerar, Comisia va examina modalitatile de a se ajunge
la un proces de tranzactionare mai transparent si mai eficient al instrumentelor financiare
derivate extrabursiere. In acest sens, Comisia va evalua: (i) canalizarea tranzactiilor viitoare
spre locuri de tranzactionare transparente si eficiente si (i) gradul corespunzator de
transparentd (pret, tranzactii, pozitii) pentru totalitatea tipurilor pietelor de tranzactionare a
instrumentelor derivate.

6. CONCLUZIE

Instrumentele financiare derivate au un rol important in economie, dar sunt asociate cu
anumite riscuri. Criza a pus 1n evidenta faptul ca riscurile nu sunt suficient limitate in partea
extrabursiera a pietei, in special in privinta CDS-urilor. De la inceputul crizei financiare
Comisia lucreaza pentru a raspunde celor mai urgente dintre aceste riscuri.

In plus, Comisia are in vedere misuri suplimentare pentru accentuarea standardizarii si
transparentei, consolidarea transferului cdtre compensarea CPC si garantarea faptului ca
utilizarea acesteia devine o reguld pentru intreaga piatd a instrumentelor financiare derivate,
precum si pentru canalizarea ori de cate ori este posibil a tranzactiilor viitoare spre piete de
tranzactionare transparente si eficiente.

In urma consultirii publica lansate prin prezenta comunicare, in 25 septembrie 2009 Comisia
va organiza o audiere publica. Punctele de vedere si elementele prezentate de partile interesate
vor alimenta o analiza de impact detaliata care va ajuta Comisia sd 1si contureze pozitia.
Tinand seama de rezultatele consultarii, inainte de sfarsitul mandatului sau Comisia va trage
concluzii operationale si va prezenta propuneri corespunzdtoare, inclusiv propuneri
legislative, inainte de sfarsitul anului.
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Comisia va tine seama in totalitate de eforturile sectorului in cauza, precum si de progresele
realizate de partenerii-cheie ai UE, in special de cadrul exhaustiv de reglementare al
instrumentelor financiare derivate extrabursiere anuntat de catre Trezoreria SUA. Acest lucru
se traduce in special prin obligatia de a compensa cu CPC toate contractele standardizate pe
instrumente derivate OTC si ar reprezenta o Incurajare pentru executarea tranzactiilor pe
»piete bursiere reglementate si cu sisteme electronice reglementate de executare a tranzactiilor
cu instrumente derivate OTC'*”. Comisia va continua colaborarea cu autorititile americane pe
aceste probleme, printre altele in contextul dialogului privind reglementarea pietelor
financiare pentru a garanta coerenta globala a abordarilor strategice si a evita riscurile de
arbitraj de reglementare.

1 A se vedea reforma reglementarilor financiare a Trezoreriei SUA, 17 iunie 2009.
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