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1. INTRODUCERE

Criza mondiald din 2008 a afectat in principal serviciile financiare si a adus astfel in prim plan
o serie de probleme, cum ar fi lacunele legislative, supravegherea lipsitd de eficacitate,
opacitatea pietelor si extrema complexitate a produselor. Reactia la crizad a fost internationala
si coordonata prin intermediul G20 si al Consiliului pentru Stabilitate Financiara (FSB).

Uniunea Europeand a dat dovadd de leadership la nivel mondial in implementarea
angajamentelor G20. Respectand foaia de parcurs stabilitd in domeniul reformei financiare,
Uniunea se afla Intr-un stadiu foarte avansat de aplicare a reformelor asociate angajamentelor
luate in cadrul G20. Cea mai mare parte a reformelor trec in prezent prin procesul legislativ.
O realizare importantd a fost In acest sens adoptarea recentd de catre Consiliu si Parlament a
unor acte legislative fundamentale privind instrumentele derivate extrabursiere. Negocierile
sunt avansate si in ceea ce priveste masurile de modificare a cerintelor de capital pentru
sectorul bancar. In general, reformele vor oferi UE instrumente concepute pentru a garanta ci
sistemul financiar, institutiile si pietele din cadrul sau sunt supravegheate corespunzator.
Existenta unor piete financiare mai stabile si mai responsabile reprezintd o conditie prealabila
pentru crestere si pentru crearea unui mediu de afaceri care sd le permitd societatilor
comerciale s prospere, s inoveze si si isi extinda activitatile. In acelasi timp, creste si
increderea cetatenilor.

Si totusi, existd o zond din ce 1n ce mai vastd a activititilor de creditare nebancare,
asa-numitul sector bancar paralel sau ,,din umbra” (shadow banking), care nu a facut in mod
deosebit obiectul reglementdrii si supravegherii prudentiale. Sectorul bancar paralel
indeplineste functii importante in cadrul sistemului financiar; el creeaza, de pilda, noi surse de
finantare si le ofera investitorilor alternative la depozitele bancare, insd poate presupune si
riscuri potentiale la adresa stabilitatii financiare pe termen lung.

Ca raspuns la apelurile care i-au fost adresate in cadrul G20 la Seul in 2010 si la Cannes in
2011, FSB se ocupd in prezent de elaborarea unor recomandari privind supravegherea si
reglementarea acestei activitati.

In urma lucrérilor intreprinse de FSB a rezultat ci insolventa necontrolati a entititilor din
sectorul bancar paralel implicd un risc sistemic, atdt Tn mod direct, cat si in virtutea
conexiunilor lor cu sistemul bancar clasic. FSB a mai sugerat ca, atat timp cat aceste activitati
si entitati continud sd facd obiectul unui grad de reglementare si supraveghere redus fatd de
restul sectorului financiar, inasprirea reglementarii bancare poate determina migrarea unui
segment considerabil al activitatilor bancare din sistemul traditional in sistemul din umbra.

In acest context, Comisia considera prioritard examinarea in detaliu a problemelor pe care le
implica activitdtile si entitatile bancare paralele. Obiectivul vizat este acela de a raspunde in
mod activ si de a contribui la dezbaterea mondiald, de a mari in continuare rezilienta
sistemului financiar al Uniunii si de a garanta ca toate activitdtile financiare contribuie la
cresterea economicd. Prin urmare, prezenta Carte verde isi propune o analizd atentd a
evolutiilor actuale si o prezentare a reflectiilor pe aceastd tema pentru a permite o consultare
ampla a partilor interesate.

2. CONTEXTUL INTERNAtIONAL



La summitul de la Seul din noiembrie 2010, liderii G20 au identificat o serie de aspecte inca
neabordate, dar care meritd atentie, legate de reglementarea sectorului financiar. Ei au
evidentiat ,,Indsprirea reglementarii si supravegherii sectorului bancar paralel” ca fiind unul
dintre aceste aspecte si au solicitat ca FSB, in colaborare cu alte organisme de standardizare,
sa elaboreze recomanddri menite sd consolideze supravegherea si reglementarea ,,sistemului
bancar paralel”.

In replici, FSB a publicat la 27 octombrie 2011' un raport cu privire la consolidarea
supravegherii si reglementarii sistemului bancar paralel.

Pe baza acestui raport si In urma invitatiei care i-a fost adresatd in noiembrie 2011 la
summitul G20 de la Cannes de a-si continua demersurile in acest sens, FSB a mai initiat cinci
directii de lucru care vizeaza o analizd mai detaliata si elaborarea unor recomandari concrete
de politici, dupa cum urmeaza: (i) Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancard (BCBS)
care se va ocupa de modalitatile in care se poate aprofunda reglementarea interactiunilor
dintre banci si entitatile bancare paralele si va prezenta un raport in acest sens in iulie 2012;
(i1) Organizatia Internationala a Reglementatorilor de Valori Mobiliare (IOSCO) care va lucra
la elaborarea unor reglementari menite sa duca la atenuarea riscurilor sistemice (inclusiv cele
legate de asa-numitele ,,runs”, adica retrageri masive) ale fondurile de piatd monetara (FPM)
si va prezenta un raport in iulie 2012; (ii1) [OSCO, care, cu ajutorul BCBS, va face o evaluare
a cerintelor existente In materie de securitizare si va formula noi recomandari de politica in
iulie 2012; (iv) un subgrup al FSB care va examina reglementarea altor entitati bancare
paralele” si va prezenta un raport in septembrie 2012; si (v) un alt subgrup al FSB care se va
ocupa de Imprumutul de valori mobiliare si de operatiuni repo si va prezenta un raport in
decembrie 2012. Aceste proiecte presupun colaborarea UE cu alte jurisdictii importante,
inclusiv SUA, China si Japonia, care au la randul lor in vedere masuri de reglementare
adecvate.

3. CE ESTE SECTORUL BANCAR PARALEL?

Raportul FSB din octombrie 2011 reprezinta prima initiativd internationald de amploare in
directia abordarii problemei activitatilor bancare paralele. Documentul se concentreaza pe: (i)
definirea principiilor pentru monitorizarea si reglementarea sistemului bancar paralel, (ii)
initierea unui proces de ,,cartografiere” prin care sd se identifice si sa se evalueze riscurile
sistemice presupuse de activitatile bancare paralele; si (iii) identificarea domeniului de
aplicare a eventualelor masuri de reglementare.

In acest raport, FSB a definit sistemul bancar paralel ca fiind ,,sistemul de intermediere a
creditelor care implica entitati si activitdfi din afara sistemului bancar clasic”. Aceasta
definitie sugereaza cd sistemul bancar paralel are la baza doi piloni interconectati.

In primul rand, este vorba despre entitdtile care opereazd in afara sistemului bancar clasic si
care desfasoard una dintre urmatoarele activitati:
o accepta finantare cu caracteristici specifice depozitelor;

" Document disponibil la adresa: http://www.financialstabilityboard.org/publications/r 111027a.pdf

? Alte entitati bancare paralele includ entitatile enumerate in caseta de mai jos, cu exceptia FPM.
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o efectueaza transformari ale scadentei si/sau lichiditatii,
o permit transferul de risc de credit; si
o utilizeaza direct sau indirect efectul de levier (leverage).

In al doilea rand, este vorba despre activitatile care ar putea constitui surse importante de
finantare a entitdtilor nebancare. Printre aceste activitati se numara securitizarea, Imprumutul
de valori mobiliare si operatiunile repo.

In acest context, Comisia isi concentreaza analiza in stadiul actual asupra anumitor posibile
entitati si activitdti bancare paralele, enumerate in cele ce urmeaza. Aceastd listd nu trebuie
consideratd ca fiind exhaustivd, deoarece activitdtile si entitdtile bancare din umbra pot
cunoaste evolutii foarte rapide.

Posibile entititi si activititi bancare din umbra asupra cirora Comisia isi concentreaza
in prezent analiza
Entitati:

- Entitati cu scop special care efectueaza transformari ale lichiditatii si/sau scadentei; de
exemplu, vehicule de securitizare cum ar fi canalele ABCP, vehiculele investitionale
speciale (SIV) si alte vehicule cu scop special (SPV);

- Fondurile de piatd monetara (FPM) si alte tipuri de fonduri de investitii sau produse cu
caracteristici specifice depozitelor care le fac vulnerabile 1n fata retragerilor masive;

- Fonduri de investitii, inclusiv fondurile cotate (ETF), care ofera credite sau fac obiectul
efectului de levier (leveraged);

- Societati financiare si societdti de valori mobiliare care acorda credite sau garantii de credit
sau care efectueazad transformari ale lichiditatii si/sau scadentei fara a fi reglementate ca

bancile; si

- Societatile de asigurare si reasigurare care emit sau garanteazd produse de credit.

Activitati:

- Securitizare; si

- Imprumut de valori mobiliare si operatiuni repo.

FSB a estimat dimensiunea la nivel mondial a sistemului bancar paralel la aproximativ 46 de
mii de miliarde EUR in 2010, in crestere fatd de valoarea din 2002, de 21 de mii de miliarde
EUR. Aceastd valoare reprezintd 25-30% din totalul sistemului financiar si jumatate din
valoarea activelor bancare. In Statele Unite, acest procent este si mai ridicat; cifra estimativa
este cuprinsa intre 35% si 40%. Cu toate acestea, conform estimarilor FSB, ponderea activelor
detinute de alti intermediari financiari nebancari situati in Europa ca procent din valoarea
totald a sistemului bancar paralel a crescut puternic in perioada 2005-2010, in timp ce
ponderea activelor situate In SUA a scdzut. La scard internationald, ponderea activelor
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detinute de jurisdictii europene a crescut de la 10 la 13% pentru intermediarii din Regatul
Unit, de la 6 la 8% pentru cei din Tarile de Jos, de la 4 la 5% pentru intermediarii din
Germania si de la 2 la 3% pentru cei din Spania. Intermediarii din Franta si Italia si-au
mentinut cotele anterioare din activele detinute in sistemul bancar paralel la nivel
international, de 6%, respectiv 2%.



Intrebari:
a)  Sunteti de acord cu definitia propusa a notiunii de sistem bancar paralel?
b)  Sunteti de acord cu lista preliminard a entitdtilor si activitatilor din sectorul bancar

paralel? Ar trebui analizate si alte entititi si/sau activititi? In caz afirmativ, care ar fi
acestea?

4. CARE SUNT RISCURILE sI AVANTAJELE ASOCIATE SISTEMULUI BANCAR PARALEL?

Activitdtile bancare paralele pot constitui un segment util in cadrul sistemului financiar,
deoarece indeplinesc una din urmatoarele functii: (i) ofera investitorilor alternative la
depozitele bancare; (ii) canalizeaza resurse spre nevoi specifice intr-un mod mai eficient
datorita gradului mai mare de specializare; (iii) constituie surse alternative de finantare pentru
economia reald, ceea ce este deosebit de util daca sistemul bancar sau canalele de piata clasice
sunt temporar afectate; si (iv) constituie o sursd posibila de diversificare a riscului in afara
sistemului bancar.

Entitatile si activitatile bancare paralele pot totusi genera si o serie de riscuri. Unele dintre
aceste riscuri pot fi de naturd sistemica, fapt datorat mai multor factori: complexitatea
activitatilor si entitdtilor bancare paralele, anvergura lor, care depaseste o singura jurisdictie,
si mobilitatea inerentd a pietelor de valori mobiliare si fonduri, precum si conexiunile dintre
entitatile si activitatile bancare paralele si sistemul bancar clasic.

Aceste riscuri pot fi grupate dupa cum urmeaza:

(i) Structurile de finantare asemanatoare depozitelor pot duce la retrageri masive
(runs):

Activitdtile bancare paralele sunt expuse la riscuri financiare asemanatoare cu cele suportate
de banci, fara a fi insd supuse unor constrangeri comparabile cu cele impuse in contextul
reglementarii si supravegherii bancare. De exemplu, anumite activititi bancare paralele sunt
finantate prin finantare pe termen scurt, care este predispusd la riscul retragerilor bruste si
masive a fondurilor de catre clienti.

(i1) Un efect de levier (leverage) puternic si disimulat:

Un efect de levier puternic poate amplifica fragilitatea sectorului financiar si poate deveni o
sursa de risc sistemic. Activitatilor bancare paralele li se poate aplica un efect de levier
puternic, ca urmare a reutilizarii de mai multe ori a garantiilor fard a se tine cont de limitele
impuse prin masurile de reglementare si supraveghere.

(ii1) Eludarea regulilor si arbitrajul de reglementare:

Operatiunile bancare paralele pot fi utilizate pentru a evita reglementarea sau supravegherea
aplicata bancilor normale, prin fractionarea procesului traditional de intermediere a creditarii
in structuri independente din punct de vedere juridic care lucreaza unele cu altele. Aceasta
fragmentare a reglementarii creeaza, pentru sistemul financiar in ansamblul sau, riscul unei
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niveldri in jos in materie de reglementare (regulatory race to the bottom), in conditiile in care
bancile si alti intermediari financiari incearcd sa imite entitatile bancare paralele sau sa
transfere anumite operatiuni catre entitdti din afara sferei lor de consolidare. De exemplu,
operatiunile de eludare a regulilor contabile si Tn materie de capital si de transfer al riscurilor
in afara sferei de supraveghere bancara au jucat un rol important in declansarea crizei din
2007/2008.

(iv) Situatiile de insolventd necontrolata care afecteaza sistemul bancar:

Activitdtile bancare paralele sunt deseori strans legate de sectorul bancar clasic. Orice situatie
de insolventd poate avea efecte puternice de contagiune si consecinte indirecte. In conditii
dificile sau de mare nesigurantd, riscurile asumate de bancile din sistemul paralel pot fi usor
transmise sectorului bancar, prin mai multe canale: (a) imprumuturi directe din sistemul
bancar si pasive contingente ale bancilor (indsprirea conditiilor de creditare si linii de
lichiditate) si (b) vanzari masive de active cu repercusiuni asupra preturilor activelor
financiare si reale.

Intrebari:

c)  Sunteti de acord ca sectorul bancar paralel poate avea o contributie pozitiva in cadrul
sistemului financiar? Considerati ca aceste activitati prezintd si alte beneficii care ar
trebui retinute si promovate in viitor?

d)  Sunteti de acord cu descrierea canalelor prin care activitdtile bancare paralele creeaza
noi riscuri sau transfera riscurile altor parti ale sistemului financiar?

e) Credeti cd ar trebui luate in considerare si alte canale prin care activitdtile bancare
paralele creeaza noi riscuri sau transfera riscurile altor parti ale sistemului financiar?

5. CARE SUNT PROVOCARILE CU CARE SE CONFRUNTA AUTORITAtILE DE
SUPRAVEGHERE sI DE REGLEMENTARE?

Avand in vedere riscurile potentiale expuse mai sus, este esential ca autoritdtile de
supraveghere si de reglementare sd stabileascd modul optim de abordare a activitatilor si
entitatilor bancare paralele. Aceastd misiune presupune insa o serie de provocari.

In primul rand, autorititile competente trebuie si identifice si si monitorizeze entititile
respective si activitatile lor. In UE, majoritatea autorititilor nationale au experientd in
domeniu, iar Banca Centrala Europeand (BCE), Autoritatea bancarda europeand (ABE),
Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete (AEVMP), Autoritatea europeana
pentru asigurari si pensii ocupationale (AEAPO) si Comitetul european pentru riscuri
sistemice (CERS) au Inceput la randul lor sa acumuleze expertiza in domeniul activitatilor
bancare paralele. Cu toate acestea, existd in continuare o nevoie presantd de a umple golurile
informationale in ceea ce priveste interconectarea dintre bdnci si institutiile financiare
nebancare la nivel international. Ar putea fi necesar ca UE si asigure procese permanente
pentru colectarea si schimbul de informatii referitoare la practicile de identificare si de
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supraveghere intre toate autorititile de supraveghere din UE, Comisie, BCE si alte banci
centrale. Acest lucru va necesita o strAnsd coordonare intre acestea, care sd le permita
schimbul de informatii si identificarea rapidd a problemelor. Ar putea fi, de asemenea,
necesare noi competente specifice pentru autoritdtile nationale de supraveghere.

In al doilea rand, autorititile trebuie si stabileascd modul de abordare a supravegherii
entitatilor bancare paralele. Comisia considerd ca aceasta ar trebui (i) sa se desfasoare la
nivelul corespunzator, si anume la nivel national si/sau european; (ii) sa fie proportionala, (iii)
sa tind cont de capacitatile si expertiza existente in materie de supraveghere; si (iv) s fie
integratd In cadrul de supraveghere macro-prudentiala. Cu privire la acest ultim aspect,
autoritatile trebuie sd aiba capacitatea de a intelege filierele ascunse de intermediere a
creditdrii, de a evalua corespunzator importanta lor sistemica, de a analiza implicatiile macro-
prudentiale ale noilor produse si activitati si de a cartografia interconectarea sistemului bancar
din umbrd cu restul sectorului financiar.

In al treilea rand, intrucat aspectele legate de sistemul bancar din umbri ar putea impune
extinderea sferei de aplicare si a caracteristicilor reglementarii prudentiale, sunt necesare
solutii de reglementare corespunzdtoare. Raportul FSB mentionat anterior a sugerat o serie de
principii generale pe care autoritdtile de reglementare ar trebui sa le aplice in elaborarea si
implementarea masurilor de reglementare destinate sistemului bancar din umbra. FSB a
recomandat ca masurile de reglementare sd vizeze obiective precise, sa fie proportionale,
orientate spre viitor, adaptabile, eficace si supuse evaludrii si revizuirii. Comisia considera ca
autoritatile ar trebui sa ia 1n considerare aceste principii generale. Comisia este de parere ca
trebuie sa se adopte o abordare specifica fiecdrui tip de entitate si/sau activitate. Acest lucru
va necesita crearea unui bun echilibru intre trei modalititi complementare: (i) reglementarea
indirecta (reglementarea legaturilor dintre sistemul bancar si entitatile bancare paralele); (ii)
extinderea sau revizuirea reglementdrilor existente, in functie de situatie; si (iii) noi
reglementiri care si vizeze direct entitatile si activititile bancare paralele. In acest context,
trebuie avute In vedere si masuri alternative sau complementare, fara caracter de
reglementare.

Intrebari:

f)  Sunteti de acord ca se impun o monitorizare si o reglementare mai stricte a entitatilor si
activitatilor bancare paralele?

g)  Sunteti de acord cu sugestiile referitoare la identificarea si monitorizarea entitétilor
relevante si a activitatilor lor? Sunteti de acord ca UE are nevoie de procese permanente
pentru colectarea si schimbul de informatii referitoare la practicile de identificare si de
supraveghere Intre toate autoritatile de supraveghere din UE, Comisie, BCE si alte banci
centrale?

h)  Sunteti de acord cu principiile generale prezentate mai sus, referitoare la supravegherea
activitatilor bancare paralele?

1)  Sunteti de acord cu principiile generale prezentate mai sus, referitoare la masurile de
reglementare?




1) Ce masuri ar trebui avute in vedere pentru a garanta coerenta la nivel international a
tratamentului aplicat activitdtilor bancare paralele si pentru a evita arbitrajul de
reglementare la nivel mondial?

6. CE MASURI DE REGLEMENTARE SE APLICA IN UE SISTEMULUI BANCAR PARALEL?

Toate cele trei posibile abordari in materie de reglementare evidentiate in sectiunea anterioara
din prezenta carte verde fac in prezent obiectul analizei la nivelul UE si sunt sintetizate in cele
ce urmeazd. O serie de propuneri legislative cu implicatii pentru entitdtile si activitatile
bancare paralele sunt deja in vigoare sau in curs de negociere intre Parlamentul European si
Consiliu. Unele state membre au, la randul lor, norme nationale suplimentare in ceea ce
priveste supravegherea entitatilor si activitatilor financiare care nu sunt reglementate la
nivelul UE.

6.1. Reglementarea indirecta a activitatilor bancare paralele prin reglementarea
sistemului bancar si de asigurari

UE a luat indirect masuri importante pentru a solutiona problemele pe care le creeaza
structurile de securitizare in contextul sistemului bancar paralel, cu scopul de a impiedica
bancile sa eludeze cerintele de capital existente si alte dispozitii legislative:

o revizuirea in 2009 a Directivei UE privind cerintele de capital bancar (asa-numita
Directiva privind cerintele de capital sau ,,CRD II”)’, pe care statele membre urmau
sd o transpund in legislatia nationald panda in octombrie 2010, le-a impus atat
initiatorilor, cat si sponsorilor de active securitizate sa retind o parte substantiala din
riscurile transferate. Directiva a consolidat si dispozitiile referitoare la liniile de
lichiditate puse la dispozitia vehiculelor de securitizare si la riscurile aferente.
Normele anterioare nu impuneau bancilor obligatia de a dispune de capital propriu
proportional cu riscurile aferente;

J modificarile aduse de urmatoarea revizuire a directivei in 2010 (asa-numita ,,CRD
II”)* au consolidat din nou cerintele de capital in conformitate cu recomandarile
publicate de Comitetul de la Basel in iulie 2009. Din decembrie 2011, bancile sunt
obligate sa respecte norme suplimentare privind comunicarea de informatii si sa
detind un capital considerabil mai mare pentru a-si acoperi riscurile atunci cand
investesc in resecuritizari complexe. Directiva le-a mai impus autoritatilor
competente din statele membre ca, atunci cand evalueaza riscurile asociate bancilor
individuale la nivelul Pilonului 2 al cadrului Basel/CRD, sa ia in considerare

3 Directiva 2009/111/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 16 septembrie 2009 de modificare a
Directivelor 2006/48/CE, 2006/49/CE si 2007/64/CE 1in ceea ce priveste bancile afiliate institutiilor centrale,
anumite elemente ale fondurilor proprii, expunerile mari, reglementarile privind supravegherea, precum si
gestionarea crizelor, JO L 302, 17.11.2009, p. 97-119.

* Directiva 2010/76/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 noiembrie 2010 de modificare a
Directivei 2006/48/CE si a Directivei 2006/49/CE 1in ceea ce priveste cerintele de capital pentru portofoliul de
tranzactionare si resecuritizare, precum si procesul de supraveghere a politicilor de remunerare, JO L 329,
14.12.2010, p. 3-35.




riscurile reputationale care decurg din structuri sau produse de securitizare
complexe’;

o in ultima sa propunere de revizuire a directivei (asa numita ,,CRD IV”)°, Comisia a
propus introducerea unor cerinte explicite in materie de lichiditate incepand cu anul
2015, inclusiv pentru facilitatile de lichiditate puse la dispozitia SPV si pentru orice
alte produse sau servicii care pot influenta riscul reputational al unei banci; si

o Comisia a aprobat in noiembrie 2011 o modificare a Standardelor internationale de
raportare financiard (IFRS) pentru a Tmbundtdti cerintele legate de publicarea
informatiilor referitoare la transferul de active financiare (referitoare la IFRS 7).
Comisia analizeaza, de asemenea, noile standarde privind consolidarea (referitoare
la IFRS 10, 11 si 12). Obiectivul acestor standarde este acela de a Tmbunatati
consolidarea vehiculelor de securitizare si a cerintelor privind prezentarea
informatiilor referitoare la participatiile neconsolidate in ,,entitati structurate”, cum
ar fi vehiculele de securitizare sau finantarea garantata cu active.

Cu privire la sectorul asigurdrilor, In conformitate cu normele de punere in aplicare a
Directivei-cadru Solvabilitate II* (Solvabilitate IT) pentru intreprinderile de asigurare si de
reasigurare care investesc in produse de securitizare, Comisia intentioneaza sa solicite ca
initiatorii i sponsorii acestor produse sd indeplineasca cerinte de retentie a riscului similare
cu cele prevazute in legislatia bancara.

6.2. Extinderea domeniului de aplicare al reglementarii prudentiale actuale la
activitatile bancare paralele

Domeniul de aplicare al reglementarilor existente a fost, la randul sau, extins la noi entitati si
activitati, astfel incat sa aiba o acoperire mai larga, sd reduca riscul sistemic si sa ingreuneze
pe viitor arbitrajul de reglementare.

Aceasta este abordarea adoptatd in ceea ce priveste firmele de investitii, care fac obiectul
regimului stabilit in Directiva privind pietele instrumentelor financiare (MiFID)’. in contextul
revizuirii acestui cadru, Comisia a prezentat, la 20 octombrie 2011, o propunere de directiva
reformatd si o propunere de regulament, pentru a largi domeniul de aplicare al acestui cadru
(de exemplu, pentru a include in sfera de aplicare a MiFID toti traderii de inaltd frecventa si
un numar mai mare de firme de investitii Tn marfuri), pentru a mari transparenta
instrumentelor care nu intrd in categoria actiunilor, fapt care va imbunatati capacitatea de
identificare a riscurilor asociate sectorului bancar paralel, si pentru a incredinta autoritatilor

> A se vedea punctul 8 anexa V la Directiva 2006/48/CE, modificati de Directiva 2009/111/CE.
® A se vedea http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/index_en.htm

"Regulamentul (UE) nr. 1205/2011 al Comisiei din 22 noiembrie 2011 de modificare a Regulamentului (CE) nr.
1126/2008 de adoptare a anumitor standarde internationale de contabilitate in conformitate cu Regulamentul
(CE) nr. 1606/2002 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste Standardul International de
Raportare Financiara (IFRS) 7 Text cu relevanta pentru SEE.

¥ Directiva 2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 25 noiembrie 2009 privind accesul la
activitate si desfasurarea activitatii de asigurare si de reasigurare, JO L335/1 din 17.12.2009.

° Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele
instrumentelor financiare (JO L 145, 30.4.2004, p. 1-44).
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nationale competente si AEVMP competente de interventie sporite si proactive, care sa le
permitd sd controleze si sd diminueze riscurile asociate sectorului bancar paralel. MiFID nu
impune direct cerinte de capital pentru firmele incluse in domeniul sdu de aplicare. Ea face
insd referire la directiva privind cerintele de capital, impunand astfel entitatilor care
desfasoara activitati bancare paralele cerinte prudentiale asemanatoare celor aplicate in cazul
bancilor.

6.3. Reglementarea directd a anumitor activitati bancare paralele

In fine, Uniunea Europeani a adoptat deja masuri de reglementare a entitatilor si a activitatilor
bancare paralele.

In ceea ce priveste fondurile de investitii, Directiva privind administratorii fondurilor de
investitii alternative (DAFIA)' reglementeazi deja o serie de aspecte legate de sistemul
bancar paralel, cu conditia ca entitatile vizate sd fie considerate fonduri de investitii
alternative in temeiul acestei directive. Administratorii de active au acum obligatia de a
monitoriza riscurile de lichiditate si de a utiliza un sistem de gestionare a lichiditatii. Date
fiind noile metode de calcul al efectului de levier (leverage) si noile cerinte de raportare,
activitati precum contractele repo sau Tmprumutul de valori mobiliare vor fi mai ugor de
monitorizat de catre autoritatile competente.

In ceea ce priveste FPM si ETF, aceste fonduri pot intra sub incidenta legislatiei existente
privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM)''". De asemenea,
AEVMP a elaborat orientdri care au intrat in vigoare la 1 iulie 2011'%. Aceste orientiri
recomanda fondurilor sa prevada limitdri ale investitiilor eligibile, sa reduca media ponderata
a scadentei si sd efectueze zilnic calcule ale valorii activelor nete.

Agentiile de rating nu utilizeazd efectul de levier si nu se angajeaza direct in operatiuni de
transformare a scadentelor. Cu toate acestea, ele au un rol important in lantul de intermediere
a creditarii, deoarece atribuie ratinguri produselor si entititilor. in UE, agentiile de rating fac
obiectul unei reglementdri si supravegheri stricte de catre AEVMP". Pe langd aceasta,
Comisia ahpropus masuri legislative suplimentare menite sa consolideze procesul de rating al
creditelor .

' Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii
fondurilor de investitii alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor
(CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010,JO L 174, 1.7.2011, p.1.

" Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu
putere de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare.

"2 Disponibile la adresa http://www.esma.europa.eu/content/Guidelines-Common-definition-European-money-
market-funds.

' Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 septembrie 2009 privind
agentiile de rating de credit, JO L 302, 17.11.2009, p. 1-31, si Regulamentul (UE) nr. 513/2011 al Parlamentului
European si al Consiliului din 11 mai 2011 de modificare a Regulamentului (CE) nr. 1060/2009 privind agentiile
de rating de credit, JO L 145, 31.5.2011, p. 30-56.

' Propunere de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentului (CE)
nr. 1060/2009 privind agentiile de rating de credit, COM(2011) 747 final din 15.11.2011.
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In fine, in ceea ce priveste reglementarea sectorului asiguririlor, Solvabilitate II abordeazi la
randul sdu anumite aspecte legate de activitdtile bancare paralele printr-o reglementare
cuprinzitoare centratd pe o abordare economica si care tine cont de riscuri, alaturi de cerinte
stricte Tn materie de gestionarea riscurilor, printre care principiul prudentei in investitii. Mai
precis, Solvabilitate II acoperd in mod explicit riscurile de credit in contextul cerintelor de
capital, prevede o abordare fondatd pe totalul bilantului, in cadrul careia toate entitatile si
expunerile fac obiectul supravegherii la nivel de grup, impunand in acelasi timp cerinte la fel
de stricte ca CRD IV in ceea ce priveste riscul de credit. De asemenea, Solvabilitate II
prevede obligatia statelor membre de a autoriza crearea vehiculelor cu scop special 1n sectorul
asigurdrilor. Normele detaliate de punere in aplicare a Directivei Solvabilitate I, actualmente
in curs de elaborare, vor include cerinte in materie de autorizare si reglementare referitoare la
solvabilitate, guvernanta si raportare pentru acest tip de entitate.

Intrebari:

k)  Care este opinia dumneavoastra cu privire la masurile deja luate la nivelul UE pentru a
oferi solutii la problemele legate de activitatile bancare paralele?

7. PROBLEME NESOLU{IONATE

Cu toate cd masurile de reglementare indirecte, extinse si directe descrise mai sus contribuie
substantial la identificarea de solutii pentru problemele pe care le pun activitatile si entitatile
bancare paralele, sunt inca necesare progrese suplimentare pe mdsurd ce creste gradul de
intelegere a modului in care functioneaza acest sector si tinand cont de faptul ca aceste
activitati si entitdti se afld Intr-o evolutie continua.

Demersurile actuale ale Comisiei, realizate in coordonare cu FSB, cu organismele de
standardizare si cu autoritdtile de supraveghere si reglementare din UE, vizeaza s examineze
atent masurile existente si sd propund o abordare corespunzatoare care sa permita
supravegherea ampla a sistemului bancar paralel, alaturi de un cadru de reglementare adecvat.

In acest context, Comisia analizeazd posibile optiuni si etape ulterioare in cinci domenii
principale.

7.1. Reglementarea activitatilor bancare
In acest domeniu, se examineazi mai multe aspecte, obiectivele principale fiind urmatoarele:

o sa se asigure luarea in considerare, in scopuri prudentiale, a oricarui transfer de risc
necorespunzator catre entitati bancare paralele;

o sd se analizeze modalitdti de identificare a canalelor prin care se realizeaza
expuneri, de limitare a expunerilor excesive fatd de entitdtile din sistemul bancar
paralel si de imbundtétire a cerintelor de publicare a informatiilor de catre banci cu
privire la expunerile lor fata de aceste entitati; si

o sd se garanteze ca reglementarea in domeniul bancar acopera toate activitatile
relevante.
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Mai precis, normele de consolidare aplicabile entitatilor bancare paralele sunt examinate
pentru a se garanta ca entitatile sponsorizate de banci fac obiectul unei consolidari adecvate 1n
scopuri prudentiale si sunt, ca atare, supuse pe deplin cadrului Basel III. Este necesar, de
asemenea, sd se studieze diferentele dintre consolidarea contabila si consolidarea prudentiala,
precum si diferentele dintre jurisdictii. In aceasta privintd, este util si se evalueze impactul
noilor IFRS asupra consolidarii, in special in ceea ce priveste entitdtile bancare paralele.

In ceea ce priveste expunerea bancilor fata de entititile bancare paralele, existi o serie de
aspecte care trebuie aprofundate. Astfel, este necesar: (i) sd se stabileascad daca regimul
expunerilor mari In legislatia bancarda actuala este suficient de strict pentru a trata
corespunzator toate expunerile in sistemul bancar paralel, atit individual, cat si la nivel
global; (ii) sa se determine modul 1n care se poate contabiliza efectul de levier la care au
recurs entitatile din sistemul bancar paralel, cum ar fi fondurile de investitii, stabilindu-se
inclusiv daca se recomanda extinderea asa-numitei abordari transparente (look-through),
aplicata in prezent de unele banci; (iii) sa se stabileascd daca este necesar sa se extinda la toate
celelalte entitati din sistemul bancar paralel tratamentul prevazut de CRD II in cazul liniilor
de lichiditate si al expunerilor la credit ale vehiculelor de securitizare; si (iv) sa se analizeze
punerea in aplicare, la nivelul autoritatilor nationale de supraveghere, a sprijinului implicit.

Legislatia UE actualmente in vigoare se limiteaza la institutiile bancare care acceptd depozite
si acorda credite. S-ar putea avea in vedere extinderea sferei institutiilor si activitatilor
financiare acoperite de legislatia actuala. Comisia analizeazd in prezent daca este utila
extinderea anumitor dispozitii ale CRD IV la institutiile financiare care nu acceptad depozite si
care nu sunt acoperite de definitia prevazuta de Regulamentul privind cerintele de capital".

eqge vyt

reglementare.

7.2. Aspecte legate de reglementarea administrarii activelor

Comisia analizeazd cu atentie atit evolutia ETF, cat si evolutia FPM in contextul sistemului
bancar paralel.

In ceea ce priveste ETF, FSB a identificat o posibild discrepanta intre lichiditatea oferita
investitorilor ETF si activele suport, cu un grad mai scazut de lichiditate. Actuala dezbatere
referitoare la reglementare se concentreaza asupra eventualelor penurii de lichiditate, asupra
calitatii garantiei furnizate in cazul Imprumutului de titluri de valoare si al tranzactiilor cu
instrumente derivate (swap) intre furnizorii ETF si contrapdrtile lor, precum si asupra
conflictelor de interese, in cazul in care contrapartile din cadrul tranzactiilor respective apartin
aceluiasi grup. Unele dintre aceste aspecte nu se limiteaza la ETF. Ele pot sd apard in orice
situatie In care valorile mobiliare detinute de un fond de investitii sunt Tmprumutate altor
contraparti sau in cazul in care un fond participa la o tranzactie cu instrumente financiare
derivate (de exemplu, de tipul total return swap) cu o contraparte.

De altfel, AEVMP efectueaza in prezent o revizuire a cadrului legislativ care reglementeaza
OPCVM-urile in general si in special 1n ceea ce priveste posibila sa aplicare si in cazul ETF,
in vederea adoptarii unor noi orientari in acest an. Orientdrile vor cuprinde recomandari cu

' Comisia Europeani, Propunere de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind cerintele
prudentiale pentru institutiile de credit si societatile de investitii, COM (2011) 452 final din 20 iulie 2011.
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privire la Tmpartirea ETF pe categorii, prezentarea de informatii investitorilor si utilizarea
garantiilor.

In ceea ce priveste FPM, principalele probleme identificate se refera la riscurile asa-numitelor
,»funs” (adica retragerea simultand masiva a investitorilor). Aceste operatiuni ar putea afecta
grav stabilitatea financiara. In urma analizei intreprinse de FSB a rezultat ci astfel de retrageri
pot fi generate in esenta de riscurile de credit si de lichiditate inerente portofoliului unui FPM,
precum si de metoda de evaluare a activelor acestuia. Riscurile retragerilor masive cresc
atunci cand FPM 1isi evalueaza activele prin metoda costurilor amortizate cu scopul de a
mentine stabilitatea valorii activelor nete, chiar dacd valoarea de piatd a investitiilor
subiacente fluctueaza, asa cum este cazul asa-numitelor FPM cu valoare constanta a activelor
nete. Investitorii au tot interesul sa fie primii care retrag fonduri din FPM 1n perioadele in care
piata se confrunta cu tensiuni inainte ca valoarea activelor nete sd scada.

7.3. fmprumutul titlurilor de valoare si contractele repo

Un alt aspect esential se referd la imprumutul valorilor mobiliare si la contractele repo,
deoarece aceste activitati pot fi folosite rapid pentru a creste efectul de levier (leverage) si
reprezintd o sursa esentiala de fonduri utilizatd de anumite entitéti din sistemul bancar paralel.
In prezent, Comisia si FSB analizeazi practicile actuale, identifici lacunele in materie de
reglementare ale legislatiei in vigoare si examineaza neconcordantele dintre jurisdictii.

Printre problemele specifice care trebuie abordate se numara: administrarea prudenta a
garantiilor, practicile de reinvestire a lichiditatilor primite in schimbul valorilor mobiliare
garantate, reutilizarea garantiilor (reipotecare), modalitatile de crestere a transparentei, atat in
cadrul pietelor, cat si pentru autoritdtile de supraveghere, si rolul infrastructurii pietei.
Comisia considera cd ar trebui acordatad o atentie deosebita efectului global de levier rezultat
din imprumutul valorilor mobiliare, din administrarea garantiilor si din operatiuni repo, cu
scopul de a garanta ca autoritatile de supraveghere dispun de informatii exacte pentru a evalua
acest efect de levier si de instrumentele necesare pentru a-1 controla si pentru a evita efectele
prociclice excesive. In sfarsit, legile falimentului si impactul lor asupra garantiilor ar trebui si
facd, de asemenea, obiectul unei revizuiri in vederea cresterii coerentei la nivel international si
in ceea ce priveste practicile contabile specifice acestor tranzactii.

7.4. Securitizarea

Va fi important sd se examineze dacd masurile referitoare la securitizare expuse mai sus in
prezenta carte verde au fost eficiente in abordarea problemelor legate de sistemul bancar
paralel.

Pe langa aceasta, Comisia analizeaza in prezent modul in care se pot lua masuri similare si in
alte sectoare, mai ales in materie de transparentd, de standardizare, de retentie si de cerinte
contabile. Astfel, serviciile Comisiei si US Securities and Exchange Commission au inceput
sa compare normele UE si cele din SUA in materie de securitizare, cu obiectivul comun de a
dispune de practici mai sandtoase si mai sigure in acest domeniu. Au fost lansate lucrari
comune i in cadrul IOSCO, in coordonare cu BCBS, pentru a sprijini FSB in elaborarea unor
recomandari de politici pana in iulie 2012, prin care toate jurisdictiile sa fie invitate s adopte
cadre comparabile si compatibile.
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7.5. Alte entitati din sistemul bancar paralell6

In cadrul FSB si la nivelul UE sunt in curs de desfisurare si alte lucriri referitoare la entititile
din sistemul bancar paralel, care au urmatoarele obiective: (i) de a intocmi o lista a entitatilor
care fac parte din aceastad categorie; (ii) de a identifica regimurile de reglementare si
supraveghere existente; (iii) de a depista lacunele din cadrul acestor regimuri; si (iv) de a
sugera adoptarea unor masuri prudentiale suplimentare pentru aceste entitati, daca este
necesar.

Colectarea datelor reprezintd un alt aspect care trebuie luat in considerare, deoarece unele
autoritati nationale de supraveghere nu dispun de competentele necesare pentru a colecta date
privind toate entitdtile din sistemul bancar paralel. Comisia si Autoritatile europene de
supraveghere se vor consulta cu autoritatile nationale de supraveghere pentru a evalua situatia.
In functie de rezultate, s-ar putea justifica o abordare legislativa la nivelul UE. in contextul
lucrarilor FSB referitoare la lacunele statistice, poate fi, de asemenea, util sd se ia masuri
pentru ca autoritdtile sa dispund de competentele necesare pentru a colecta si face schimburi
de date pe o bazi globali. In acest context, ar fi bineveniti crearea unui identificator
international al entitatii juridice'”.

Dupa cum anunta in Cartea verde publicata la 20 octombrie 2010'®, Comisia se mai angajeaza
sa lucreze In continuare la rezolvarea situatiilor de crizd cu care se confruntd alte institutii
financiare. Se va analiza natura riscurilor la adresa stabilitatii financiare prezentate de diverse
entititi nebancare si se va studia necesitatea unor masuri speciale in materie de rezolutie. In
acest context, vor fi luate in considerare o serie de entitati din sistemul bancar paralel
mentionate in prezenta carte verde.

In fine, Comisia considera ci sunt necesare analize suplimentare pentru a monitoriza daci
noul cadru Solvabilitate II va acoperi in totalitate problemele ridicate de intreprinderile de
asigurare si de reasigurare care desfasoard activitati similare celor desfasurate de entitdtile din
sistemul bancar paralel.

Intrebari:

1)  Sunteti de acord cu analiza aspectelor acoperite in prezent de cele cinci domenii-cheie
in care Comisia examineaza posibile optiuni?

m) Exista si alte aspecte care ar trebui incluse? In caz afirmativ, care ar fi acestea?

n) Ce eventuale modificari ale cadrului actual de reglementare al UE ar fi necesare pentru
a se lua masuri adecvate cu privire la riscurile si problemele prezentate mai sus?

' Pentru a consulta lista altor entitati din sistemul bancar paralel, a se vedea nota de subsol 2

17 Acest identificator este un standard mondial care ar putea avea o contributie in ceea ce priveste managementul
riscului, calitatea datelor si supravegherea macroprudentiala. FSB a infiintat un grup de experti care sa
coordoneze activitatile desfasurate de comunitatea internationald a autoritatilor de reglementare in vederea
formularii de recomandari pentru un cadru de guvernanta adecvat unui astfel de standard international.

' Document disponibil la adresa: http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/crisis-
management/framework/com2010 579 en.pdf
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0) Ce alte masuri, de tipul intensificarii monitorizarii sau al masurilor cu caracter
neobligatoriu, ar putea fi avute in vedere?

8. CARE SUNT URMATORII PAsI AVUtI iN VEDERE LA NIVELUL UE?

Pe baza rezultatelor acestei consultdri si a lucrarilor desfasurate de CERS, ABE, AEVMP si
AEAPO, Comisia va decide cu privire la masurile de follow-up corespunzatoare cu privire la
aspectele legate de sistemul bancar paralel descrise in prezenta carte verde, precum si asupra
masurilor legislative, daca este cazul. Comisia se va implica In continuare In activitatile
desfasurate la nivel international, inclusiv pentru a se asigura ca aspectele referitoare la
egalitatea conditiilor de concurenta sunt tratate Tn mod adecvat. Eventualele masuri de follow-
up in materie de reglementare vor fi insotite de o evaluare atentd a efectelor lor potentiale si
vor tine seama de rezultatele lucrarilor desfasurate in cadrul grupului de experti la nivel inalt
pe probleme de reforme structurale in domeniul bancar, desemnat de Comisie'. Dupa
publicarea raportului grupului, Comisia va evalua oportunitatea unor consultari aprofundate si
specifice cu privire la anumite aspecte, in functie de necesitati.

Comisia invita partile interesate s prezinte observatii cu privire la toate aspectele prezentate
in prezenta carte verde si In special sd raspunda la intrebdrile de mai sus. De asemenea,
Comisia organizeaza la Bruxelles, pe 27 aprilie 2012, o conferintd publica pe tema sistemului
bancar paralel, la care sunt invitate sd participe toate partile interesate’.

Réspunsurile primite vor fi disponibile pe site-ul web al Comisiei, dacd nu existd cerinte
specifice de confidentialitate, iar aceasta va publica o sinteza a rezultatelor consultarii.

Partile interesate sunt invitate sa isi trimitd observatiile pana la 1 iunie 2012, la urmatoarea
adresd de e-mail: markt-consultation-shadow-banking@ec.europa.eu

' http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/barnier/headlines/news/2012/01/20120116_en.htm

2% http://ec.europa.eu/internal_market/bank/shadow_banking/index_en.htm
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