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(voturi pentru/voturi impotrivd/abtineri)

1. Concluzii si recomandiri

1.1.  Comitetul Economic si Social European (CESE) salutd propunerea referitoare la ,Cadrul pentru redresarea si
rezolutia contrapirtilor centrale” (*), care vizeazi trecerea la un proces definitiv si armonizat de redresare si rezolutie pentru
compensarea contrapdrtilor centrale (CPC) in UE, si sprijind atat obiectivele, cat si abordarea acesteia.

1.2.  CESE subliniazd ci este extrem de important sd se transpund decizia deja adoptatd de G20 privind guvernanta
globald a CPC-urilor, precum si recomandarile specifice formulate de Comitetul permanent pentru cooperarea in materie de
reglementare si de supraveghere (FSB) al Consiliului pentru Stabilitate Financiard (CSF), de Grupul de coordonare a
mecanismelor de rezolutie (ReSG) constituit in cadrul CSF, de Comitetul pentru infrastructuri de plati si de piatd (CPMI), de
Organizatia Internationald a Comisiilor de Valori Mobiliare (IOSCO) si de Comitetul de la Basel pentru supraveghere
bancard (BCBS) intr-o legislatie armonizatd cu caracter obligatoriu, care sd asigure conditii de concurentd echitabile si sigure
la nivel mondial.

1.3.  Prin urmare, CESE ar dori s existe un grad de flexibilitate care sd permitd adaptarea regulamentului propus la
viitoarea evolutie a consensului international privind reglementarea CPC-urilor, si anume la recomandirile Consiliului
pentru Stabilitate Financiard (CSF) ().

1.4, In opinia CESE, este deosebit de importanti transformarea actualului sistem de solutii individuale privind CPC, bazat
pe recomanddri internationale si ale autoritdtilor nationale de supraveghere, intr-un regulament definitiv de redresare si
rezolutie care si fie clar, coerent, solid si cuprinzitor, proportional si viabil in viitor in contextul altor legislatii, cum ar fi
Directiva privind redresarea si rezolutia institutiilor bancare (BRRD).

1.4.1.  In acest context, CESE considerd ci instituirea unei autorititi unice de supraveghere si a unei autoritati unice de
rezolutie a contrapdrtilor centrale ar plasa aceste autorititi intr-o pozitie mai bund pentru a pune in comun expertiza si
datele, precum si pentru a garanta cd noul regulament este pus in aplicare de CPC intr-un mod standardizat la nivel
european, eliminind fragmentarea interpretdrilor actuale date de diferite autoritdti nationale de supraveghere, ale cdror
criterii §i instrumente de supraveghere sunt usor diferite.

) COM(2016) 856 final.

A se vedea si urmdtorul exemplu ilustrativ: ,EBA and ESMA call to clarify margin requirements between CRR and EMIR”, 18.1.2017.
Recomandirile incluse in raport au scopul de a evita duplicarea cerintelor pentru tranzactiile cu instrumente financiare derivate,
evitdndu-se astfel cresterea riscului de reglementare si a costurilor de supraveghere de citre autoritdtile competente.

—_—
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http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?qid=1490884551251&uri=CELEX:52016PC0856
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/eba-and-esma-call-clarify-margin-requirements-between-crr-and-emir
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1.5.  Avand in vedere rolul central al Bincii Centrale Europene (BCE) in cadrul mecanismului unic de supraveghere (MUS)
pentru sectorul bancar, competenta sa actuald pentru asigurarea eficientei si soliditdtii sistemelor de compensare, de plti si
de decontare (*), precum si rolul siu in acordarea accesului la fondurile bancii centrale pentru CPC, CESE recomandi ferm
luarea in considerare a utilizdrii sau a extinderii sferei de competentd a BCE pentru ca aceasta sd devind atat supraveghetor
european central al CPC, sub egida MUS, cat si autoritate centrald de rezolutie, sub egida BCE|Eurosistemului.

1.6.  CESE considerd cd ar trebui sd fie prevdzute instrumente suplimentare de monitorizare pentru autorititile de
supraveghere din acest domeniu, cu scopul a se obtine o imagine mai cuprinzitoare a pozitiei de risc a membrilor
compensatori individuali in rindul mai multor CPC (inclusiv CPC din tdrile terte) si al CPC din cadrul diverselor piete, prin
modelizarea posibilelor efecte de domino asupra pozitiilor diferitelor CPC. Autorititile de supraveghere sau, de preferintd, o
autoritate centrald de supraveghere ar trebui sa fie abilitate sd efectueze propriile teste de rezistentd cu caracter general si sd
inteleagd pozitia de risc a CPC relevante si activele care o pot atenua, pe o bazd trimestriald, lunard sau zilnic3, aga cum o
impune situatia, in afara testelor de rezistentd efectuate de Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) in
conformitate cu Regulamentul privind infrastructura pietei europene (EMIR).

1.7. CESE se asteaptd sd existe anumite etape logice, adicd mai intdi rezolutia unuia sau mai multor membri
compensatori individuali in temeiul BRRD si ulterior — daci este necesar — redresarea si rezolutia uneia sau mai multor CPC,
insd ar trebui sd se clarifice faptul cd existd scenarii in care ar trebui sd se acorde prioritate redresdrii uneia sau mai multor
CPC in raport cu redresarea uneia sau mai multor banci care sunt principalii membri compensatori ai CPC-urilor respective.

1.8.  CESE solicitd ca planurile de redresare ale CPC-urilor sd specifice instrumentele si mésurile care vor fi luate in
considerare la recorelarea portofoliului CPC-ului, deoarece propunerea examinatd nu stabileste care sunt optiunile specifice
pe care planurile de redresare ar trebui sd le contind sau si le excluda.

1.9.  In opinia Comitetului, ar trebui acordati o atentie deosebitd modului in care ar fi afectate contrapirtile nefinanciare
(NECQ) si activele client segregate ale participantilor compensatori indirecti in cazul utilizarii pozitiei si a instrumentelor de
alocare a pierderilor, de exemplu in cazul incetdrii unui contract si al reducerii valorii oricdrui castig datorat de citre CPC-
uri acelor membri compensatori care nu se afli in situatie de neindeplinire a obligatiilor de plata. In acelasi sens, Comitetul
salutd faptul cd propunerea actuald nu include ,marjele de ajustare initiale”, deoarece acesta nu ar fi un instrument adecvat
de redresare si de rezolutie, si nici ,marjele de variatie a castigurilor”, deoarece este de asteptat s existe pozitii acoperite.

1.10.  In opinia CESE, orice optiune, mentionat explicit, de salvare a CPC-urilor cu banii contribuabililor trebuie si fie
eliminatd din legislatia propusd, fiind exclusd in mod specific pentru CPC-urile tdrilor terte. Optiunea acorddrii unui sprijin
public extraordinar ar trebui propusi de autoritdtile respective atunci cand se considerd necesar, pastrindu-si ca atare
caracterul extraordinar, prin insdsi natura sa. Optiunea inclusd in prezent referitoare la sprijinul public extraordinar in
anumite conditii ar putea crea o situatie de hazard moral. Aceastd eliminare ar permite, de asemenea, ca instituirea unei
autoritati unice de supraveghere si a unei autoritati de rezolutie unice si devind mai acceptabild din punct de vedere politic
din perspectivd nationala.

1.10.1.  In acest context, CESE solicitd ca CPC-urilor autorizate in temeiul Regulamentului privind infrastructura pietei
europene (EMIR) (*) si le fie solicitate in continuare aceleasi standarde obligatorii sau standarde similare, pe baza unei decizii
de ,echivalentd” ca organizatii de compensare din tarile terte (CPC-uri din tdri terte).

1.11.  CESE propune ca autoritatea de rezolutie s isi exercite competenta de a inceta unele sau toate contractele in ceea
ce priveste serviciile de compensare a unui CPC in conditii foarte restrictive in cazul in care un CPC sprijind pietele la vedere
si compenseazd produsele in numerar.

()  Una dintre sarcinile fundamentale ale Eurosistemului este ,promovarea bunei functiondri a sistemelor de plati” [articolul 127
alineatul (2) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene si articolul 3 alineatul (1) din Statutul sistemului european al
bancilor centrale si al Bancii Centrale Europene]. Temeiul juridic pentru competenta Eurosistemului in domeniul sistemelor de plati
si de decontare este prevazut la articolul 127 alineatul (2) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene. Conform articolului
22 din Statutul sistemului european al bancilor centrale si al Bancii Centrale Europene, ,BCE si bincile centrale nationale pot acorda
Uniunii si in raporturile cu tarile terte”.

()  Regulamentul (UE) nr. 6482012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind instrumentele financiare
derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii.
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1.12.  CESE considerd cd suspendarea obligatiei de compensare in rezolutia unui singur CPC trebuie aplicatd luand
considerare impactul potential asupra altor CPC-uri autorizate s ofere servicii de compensare in aceeasi categorie de active.

2. Contextul

2.1.  Atat Directiva privind redresarea si rezolutia institutiilor bancare a Uniunii Europene, cat si Legea Dodd-Frank a
Statelor Unite ale Americii obligd bancile de importanta sistemicd sd instituie ,planuri de redresare si rezolutie” pentru a
permite aplicarea unor planuri de lichidare ordonatd in situatii de crizd, cu contagiune limitatd pe pietele financiare mai
largi. Intrucat compensarea central a devenit obligatorie in urma adoptdrii legilor EMIR si Dodd — Frank, CPC-urile au
devenit din ce in ce mai importante pentru siguranta generald si soliditatea sistemului financiar. Prin urmare, pe langa
asigurarea rezilientei CPC-urilor, planificarea solidd a redresarii si a rezolutiei este necesard pentru a avea garantia cd, dacd
ne bazdm mai mult pe compensarea centrald, nu ajungem la crearea unui nou tip de entitate care sa fie ,prea mare pentru a
se prabusi” (,too big to fail”).

2.1.1.  Desi esuarea unui CPC este putin probabild din punct de vedere statistic, datoritd modelului sdu de afaceri specific
si a accentului pus pe gestionarea riscurilor, el ar putea genera, din cauza rolului sdu central pe piatd ca institutie financiard
de importantd sistemicd, o contaminare pe scard largd in cadrul sistemului financiar, cu un efect de domino asupra
membrilor compensatori si asupra pietelor pe care le sprijind. Acesta este un eveniment putin probabil, dar cu impact
major.

2.2, CPC-urile joacd un rol esential in sistemul financiar prin gestionarea unei retele complexe de relatii de risc ale
contrapartllor In esentd, CPC-urile realizeazd acest lucru (i) interpunandu-se intre parti pentru contractele comercializate pe
una sau mai multe piete financiare [reglementate sau extrabursiere (OTC)] si (i) protejindu-se impotriva neindeplinirii
obligatiilor de citre utilizatori prin colectarea unor marje adecvate si a unor garantii atat din partea cumparatorului, cat si
din partea vanzitorului, precum si punand in aplicare acorduri de partajare a pierderilor [asa-numitele mecanisme de
utilizare in cascadd a resurselor in situatii de neindeplinire a obligatiilor de platd default waterfall) care vor fi utilizate doar in
situatii extreme, in cazul in care marjele individuale se dovedesc a fi insuficiente] (°).

2.3.  Participantii la CPC-uri au avantajul unor riscuri reduse in comparatie cu compensarea bilaterald intrucat
beneficiazd de compensarea multilaterald, de colateralizarea adecvatd si de mutualizarea pierderilor. CPC-urile compenseazd
obligatiile participantilor (pozitii lungi si scurte) pentru produse necorelate, stabilind un echilibru unic multilateral pentru
fiecare produs/participant, indiferent de identitatea contrapirtii inainte de novatie. In cazul in care produsele sunt corelate
in mod semnificativ, contrapdrtile centrale pot stabili marjele participantilor pentru toate produsele (stabilirea marjelor de
portofoliu), permitdndu-le si compenseze riscul prin detinerea de pozitii pe produse corelate.

2.4, Pentru a realiza pe deplin beneficiile CPC-urilor, acestea trebuie: (1) si isi gestioneze riscul in mod eficient si s aibd
la dispozitie resurse financiare adecvate; si (2) sd facd obiectul unei supravegherl reglementare si al unor cerinte de
supraveghere stricte. In primul rand, CPC- urile trebuie si fie suficient de reziliente in sensul ca resursele lor financiare
(inclusiv cerintele privind marjele, fondurile de garantare prefinantate si resursele de lichiditate) trebuie si le permitd si
reziste cu probabilitate mare de reusitd la neindeplinirea obligatiilor de citre membrii compensatori si la alte situatii de
crizd. In al doilea rand, CPC-urile trebuie si dispund de planuri de redresare care si le permitd si aloce pierderile
excedentare si sd genereze lichiditati suplimentare fird a pune o sarcind excesivd pe membrii compensatori si pe alte
institutii financiare, dintre care este probabil ca o mare parte si fie ele insele de importantd sistemicd. In final, trebuie
instituite planuri credibile de rezolutie a CPC-urilor.

2.5.  In 2009, liderii G20 s-au angajat si garanteze ci toate contractele cu instrumente financiare derivate extrabursiere
standardizate sunt compensate prin intermediul CPC-urilor. Utilizarea sporitd a compensdrii centrale a instrumentelor
financiare derivate este destinatd sd consolideze stabilitatea financiar prin:

— cresterea compensdrii multilaterale;

— cerinta ca participantii la piata instrumentelor financiare derivate si depund valori adecvate ale marjelor de variatie si ale
marjelor initiale;

— asistentd in gestionarea situatiei de neindeplinire a obligatiilor de platd ale marilor participanti pe piata instrumentelor
financiare derivate;

()  Comitetul european pentru risc sistemic, ,Raportul CERS citre Comisia Europeani privind implicatiile riscului sistemic al
demersurilor de interoperabilitate ale contrapartilor centrale”, ianuarie 2016.


http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/2016-01-14_Interoperability_report.pdf?1df2a4ba465726ea9a9077fb61940c34
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/2016-01-14_Interoperability_report.pdf?1df2a4ba465726ea9a9077fb61940c34
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— cresterea transparentei pietei instrumentelor derivate si contributia la simplificarea retelelor comerciale (°).

2.6.  La nivel international, incd din 2014, Comitetul pentru infrastructuri de plati si de piatd (CPMI), Organizatia
Internationald a Comisiilor de Valori Mobiliare (IOSCO) si Consiliul pentru Stabilitate Financiard (CSF) au emis deja
orientdri privind redresarea si rezolutia infrastructurilor pietei financiare (IPF), inclusiv a CPC-urilor. In plus, redresarea si
rezolutia CPC-urilor reprezintd prioritdti importante in cadrul planurilor de lucru internationale stabilite in 2015, in curs de
desfisurare.

2.7.  Lanivelul UE, Comisia Europeani a publicat o propunere (’) — bazati pe eforturile intreprinse la nivel international,
mentionate mai sus — referitoare la un regim legislativ privind rezolutia si redresarea CPC-urilor, care este punctul central al
prezentului aviz.

3. Observatii si comentarii

3.1. Propunerea de regulament

3.1.1.  CESEia act de faptul cd cerintele de reglementare pentru CPC-uri sunt mai stricte in prezent decat inainte de criz.
Principiile CPMI-IOSCO pentru infrastructurile pietei financiare oferd un cadru cuprinzitor pentru rezilienta si redresarea
CPC-urilor.

3.1.2.  CESE saluti eforturile importante pe care CPMI si IOSCO le-au depus pentru a aborda rezilienta si redresarea CPC-
urilor la nivel international.

3.1.3.  Prin urmare, Comitetul ar dori introducerea in regulamentul propus a unui mecanism care si permit adaptarea
flexibild la viitoarea evolutie a consensului international privind reglementarea CPC-urilor, cum ar fi recomandirile
Consiliului pentru Stabilitate Financiard (CSF).

3.1.4.  In consecintd, Comitetul sprijind regulamentul propus, in care standardele internationale — puse in aplicare in
prezent putin diferit de cdtre CPC-uri in functie de mediul juridic si de reglementare — sunt incorporate intr-un set
standardizat de obligatii armonizate si eterogene in temeiul dreptului UE.

3.1.5.  CESEia act de importanta adoptdrii unei abordari holistice pentru modificarea celorlalte acte legislative aferente, si
anume Directiva privind redresarea si rezolutia institutiilor bancare (BRRD), precum si a garantdrii faptului cd instrumentele
de moratoriu (articolele 5 si 10 din BRRD) si celelalte mecanisme continud sd excluda obligatiile de platd si de livrare in ceea
ce priveste anumite sisteme de platd, CPC-urile, depozitarii centrali de titluri de valoare si bancile centrale, pentru a nu
dezechilibra portofoliile si garantiile detinute de CPC-uri sau transferate acestora.

3.1.6.  Inacest context, CESE presupune ci va exista o ordine logici a rezolutiei, mai intai rezolutia unuia sau mai multor
membri compensatori individuali in temeiul BRRD si ulterior — dacd este necesar — redresarea si rezolutia uneia sau mai
multor CPC-uri, ai cdror clienti principali au fost respectivii membri compensatori. Ar putea exista scenarii in care ar trebui
acordatd prioritate redresdrii uneia sau mai multor CPC-uri in detrimentul redresirii uneia sau mai multor binci, care sunt
membrii compensatori principali ai acestor CPC-uri.

3.1.6.1.  In conformitate cu principiile stabilite de citre CPMI si I0SCO, resursele unui CPC de importanta sistemicd
destinate situatiei neindeplinirii obligatiilor de platd ar trebui s fie dimensionate astfel incat sd reziste cel putin situatiei de
neindeplinire a obligatiilor de plati de citre acei doi membri compensatori care, in conditii extreme, dar plauzibile, ar putea
antrena cea mai mare expunere agregatd la riscul de credit fatd de CPC-ul respectiv (asa-numitul principiu ,cover 27). in
cazul in care membrii compensatori care depdsesc expunerea in sensul precizat de principiul ,cover 2” fatd de una sau mai
multe CPC-uri intrd in dificultate si sunt procesati in conformitate cu BRRD, implicatiile pentru CPC-uri si pentru ceilali
membri compensatori care nu se afld in situatia neindeplinirii obligatiilor de plata trebuie si fie luate in considerare in toate
deciziile referitoare la organismele generale de compensare in curs de a intra in dificultate in sensul BRRD.

() A se vedea documentul presedintilor SRC al FSB ReSG al FSB, BCBS, CPMI si I0SCO, ,Planul de lucru pe 2015 privind CPC”, aprilie
2015.
() COM(2016) 856 final.


http://www.fsb.org/wp-content/uploads/Joint-CCP-Workplan-for-2015-For-Publication.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?qid=1490884551251&uri=CELEX:52016PC0856
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3.1.6.2.  Potrivit propunerii legislative examinate, s-ar putea dovedi necesar ca CPC-urile si fie stabilizate si sprijinite
inainte ca procesul BRRD si poati fi aplicat acestor membri compensatori in curs de a intra in dificultate. Ar putea exista,
de asemenea, scenarii in care membrii compensatori care nu se afld in neindeplinirea obligatiilor de platd s3 ajungd in
situatia de neindeplinire prin aplicarea instrumentelor definite in propunerea legislativi examinatd si apoi sd intre sub
incidenta BRRD. Dacd totusi acest lucru ar contribui la stabilizarea CPC-ului, servind intereselor mai multor membri
compensatori, stabilizarea CPC-ului ar trebui s aiba prioritate fatd de stabilizarea membrului compensator individual.

3.2. Masurile extraordinare in interesul public trebuie sd fie proportionale si sd evite recurgerea la fonduri publice

3.2.1.  Comitetul subliniazd cd regulamentul propus vizeaza situatii extreme si exceptionale de pe piatd; cu toate acestea,
este deosebit de important ca regimul de redresare i rezolutie sd permitd continuitatea serviciilor esentiale ale CPC-urilor
fard a se recurge la fonduri publice, la orice formd de sprijin public pentru solvabilitate sau la orice altd forma de stabilizare
financiard din partea guvernului, de sprijin public din capitaluri proprii sau de trecere temporari in proprietatea publici.
Optiunea unui sprijin financiar public extraordinar, in anumite conditii, prevazutd in prezent in mod explicit, ar trebui
eliminatd, pentru a se evita crearea unei situatii de hazard moral, prin stimularea in mod gresit a participantilor la
compensare de a nu contribui la redresarea si rezolutia unui CPC intr-o etapd timpurie si de a astepta pentru a observa dacd
si In ce mdsurd este acordat sprijinul financiar public extraordinar, acceptand astfel de bund voie sau chiar provocind
externalizarea pierderilor in sfera publici.

3.2.2.  Deoarece nu pot fi prezise cu precizie scenariile specifice in care se aplicd regimul de redresare si rezolutie, CPC-
urile ar trebui s rimana flexibile in ceea ce priveste conceperea si punerea in aplicare a instrumentelor de redresare, pentru
a putea si gestioneze diferite situatii de neindeplinire a obligatiilor. Suprareglementarea ar putea duce la o rigiditate
ineficientd. Ca prim pas, CPC-urilor ar trebui si le fie deci permis sd aplice procedura de gestionare a situatiilor de
neindeplinire a obligatiilor de platd si, in final, sd isi pund in aplicare planul de redresare inainte de interventia autoritatilor
de rezolutie, cu exceptia cazului in care existd dovezi cd este probabil ca planul de redresare s esueze sau si compromitd
stabilitatea financiard.

3.3. Tratamentul diferit al contrapdrtilor nefinanciare si al conturilor client segregate

3.3.1.  Regulamentul privind infrastructura pietei europene (EMIR) prevede obligatiile si cerintele aplicabile atat
contrapdrtilor financiare (CF), cat si contrapartilor nefinanciare care incheie contracte cu instrumente financiare derivate. CF
cuprind binci, societdti de asigurdri, gestionari de investitii, fonduri de pensii, organisme de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM), fonduri de investitii alternative, in timp ce contrapartile nefinanciare includ NFC+ (entitdti unde
pozitiile pe instrumente financiare derivate notionale brute pe 30 de zile sunt de cel putin 1 miliard EUR pentru
instrumentele financiare derivate pe credit sifsau titluri de capital si de 3 miliarde EUR pentru swapurile pe rata dobanzii,
devize, marfuri si alte instrumente) si NFC. In plus, existd entititi din tri terte care pot face obiectul EMIR in mod indirect
atunci cand incheie tranzactii cu contrapdrtile din UE.

3.3.1.1.  Obligatia de compensare previzutd de EMIR va fi aplicatd in cazul in care contractul derivat extrabursier se
incheie intre doud FC, o FC si o NFC+, sau doud NFC + sau o FC/NFC+ si o entitate din tdri terte care ar care ar avea obligatia
de compensare daci ar fi infiintatd in UE. Exceptdrile de la cerinte vor lua sfarsit in cursul anului 2017.

3.3.2.  Dupd expirarea tuturor exceptdrilor, contrapirtile nefinanciare de o anumitd dimensiune, in calitate de
participanti directi sau indirecti la un CPC, vor fi afectate de Regulamentul de redresare si rezolutie ca urmare a obligatiei de
a compensa la nivel central anumite clase de contracte derivate extrabursiere (°). Astfel, contrapdrtile nefinanciare si clientii
fondurilor de pensii ar putea fi implicati in asumarea de obligatii nedorite ca urmare a combindrii dispozitiilor prezentului
regulament cu obligatia de compensare, credndu-se o legiturd si mai strnsd intre economia reald/administratorii de active
si institutiile financiare de importantd sistemica (IFIS).

3.3.3.  Prin urmare, CESE solicitd Comisiei si ia in considerare un demers diferit pentru abordarea contrapartilor
nefinanciare — in special a intreprinderilor producitoare care acoperd riscul de expunere fizicd in economic reald — in
contextul cadrului de redresare si rezolutie propus, in cazurile in care autoritdtile publice sunt fortate si ia mdsuri
extraordinare in interes public, care pot prevala asupra drepturilor normale de proprietate si in virtutea cdrora pierderile se
alocd unor piarti interesate specifice, si, ca misurd de ultimd instantd, CCP-urile inceteazd si verse castigurile citre
contrapdrtile nefinanciare.

(®  In conformitate cu articolele 5 si 6 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 fulie 2012
privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2012.201.01.0001.01.ENG&toc=OJ:L:2012:201:TOC
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2012.201.01.0001.01.ENG&toc=OJ:L:2012:201:TOC
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3.3.4.  Fondurile (de pensie) si celelalte entititi care gestioneaza bani pentru micii investitori si care investesc in pietele de
capital vor trebui sd mentind pozitii in CPC-uri in mod direct sau indirect prin membrii compensatori. Aceste entitdti fac
obiectul supravegherii pe plan national si al unor restrictii severe in privinta investitiilor lor pentru a se garanta cd nu expun
clientii finali la riscuri nejustificate. In plus, autoritatile nationale de reglementare sau obligatiile fiduciare le impun sd detind
pozitii de client in mod indirect, pe conturi client, care trebuie si fie segregate. Prin EMIR, a fost creatd optiunea de a proteja
in special activele participantilor compensatori indirecti prin introducerea segregarii si portabilitatii activelor clientului.

3.3.5. Avand in vedere aceastd reglementare extinsd, investitorii in aceste fonduri (de pensii) au impresia cd existd o
protectie speciald a activelor lor, atat prin legislatia nationald, cat si prin cea europeand. Legislatia propusd ar permite totusi
prevalarea asupra drepturilor normale de proprietate si alocarea pierderii unor pdrti interesate specifice, precum si incetarea
varsdrii castigurilor de citre CPC-uri, avind efecte si asupra conturilor client si conturilor client segregate. CESE solicitd
Comisiei sa se asigure cd posibilitatea prevaldrii asupra drepturilor normale de proprietate (incetarea contractelor/alocarea
pierderilor/incetarea varsarii castigurilor) nu se aplicd conturilor client (segregate).

3.4. Tranzitia si echivalenta regimurilor din tdrile terte

3.4.1.  CESE indeamnd Comisia si se asigure ci tranzitia citre un sistem armonizat este supravegheatd in mod
corespunzitor si sincronizatd cu cerintele aplicabile CPC-urilor din tdrile terte, pentru a evita posibilitatea arbitrajului de
reglementare si a unui dezavantaj concurential pentru CPC-urile din UE prin crearea de conditii in care CPC-urile din tarile
terte oferd servicii mai putin sigure si, astfel, cu costuri mai scizute.

3.4.2.  Pentru toate tdrile referitor la care Comisia Europeand pldnuieste sd adopte o decizie de ,echivalentd”, normele si
regulamentele clare de redresare si rezolutie trebuie sd reprezinte un factor imgortant de luat in considerare. Pentru toate
tarile pentru care Comisia Europeand a adoptat deja o decizie de ,echivalentd” (), aceastd decizie trebuie revizuitd avand in
vedere normele si regulamentele de redresare si rezolutie din tdrile terte, pentru a se asigura ci existd regimuri echivalente
de redresare si rezolutie aplicabile CPC-urilor din tdrile terte care oferd servicii pe piata unicd europeand si ci deciziile
adoptate de colegiile de rezolutie europene pot fi aplicate in mediul juridic al tarii terte. Ca cerintd minimd, ar trebui
incheiate contracte privind schimbul de informatii cu privire la riscul sistemic cu autorititile de reglementare ale
CPC - urilor din tdrile terte §i cu autoritatea/autoritdtile de supraveghere a CPC-urilor si autoritatea de rezolutie din UE, si ar
trebui sd se impund participarea respectivelor autorititi de reglementare in asa-numitele ,grupuri de gestionare a crizelor”.

3.4.3.  In temeiul EMIR, Comisia Europeani poate solicita Autorititii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) sd
asigure asistentd tehnicd in ceea ce priveste echivalenta unor jurisdictii din afara UE care gdzduiesc piete importante de
instrumente financiare derivate sau CPC-uri si care au solicitat recunoastere ).

3.4.4.  Pentru viitor, CESE solicitd ca punctele-cheie care urmeazd si fie evaluate de ESMA si includi legislatia de
redresare si rezolutie a acestor tdri terte, pentru a asigura conditii de concurentd echitabile si pentru a evita arbitrajul de
reglementare care duce la riscuri nejustificate pentru participantii pe piata unici a UE si, posibil, pentru contribuabilii UE, ca
urmare a serviciilor furnizate de CPC-urile din tdrile terte. Este esential s3 existe conditii de concurentd echitabile la nivel
international, iar expunerea contribuabililor UE si fie limitatd doar la riscurile care pot fi gestionate in cadrul UE.

3.5. Autoritatea unicd europeand de supraveghere si autoritatea unicd europeand de rezolutie

3.5.1.  In opinia CESE, UE si statele membre individuale trebuie si consolideze capacitatea organismelor de supraveghere
proprii de a intelege riscurile CPC-urilor si gestionarea riscurilor la toate nivelurile, in ceea ce priveste resursele umane,
financiare si tehnice. CESE considerd cd in prezent autorititile de supraveghere depind prea mult de expertiza din cadrul
organizatiilor supranationale si al CPC-urilor insisi. Aceastd dependentd de expertizd ar putea fi deosebit de riscantd dacad
autoritatile de supraveghere ar trebui sd preia intr-un timp scurt controlul unui CPC in curs de a intra in dificultate, de
exemplu dupd indepartarea si inlocuirea conducerii sau a consiliului de administratie al unui CPC sau dacd au fost exercitate
puterile de rezolutie.

o Pentru lista completd si actualizatd, consultati: https:/[www.esma.europa.eu/regulation/post-trading/central-counterparties-ccps.
P > ! P p g p g P P
10) Qe preconizeazi ca Comisia si recurg la asistenta tehnici a ESMA pentru a intocmi posibilele acte de punere in aplicare in temeiul
p g ! p p p P
articolului 25 alineatul (6), al articolului 13 alineatul (2) si al articolului 75 alineatul (1) din EMIR privind echivalenta intre cadrul
juridic si de supraveghere din tarile terte (tdrile din afara UE).


https://www.esma.europa.eu/regulation/post-trading/central-counterparties-ccps.
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3.5.2.  CESE considerd ci instituirea unei autoritdti unice de supraveghere a CPC-urilor si a unei autoritdti unice de
rezolutie a CPC-urilor ar plasa aceste autoritdti intr-o pozitie mai buna pentru a pune in comun expertiza si datele, precum
si pentru a garanta cd noul regulament este pus in aplicare de CPC-uri intr-un mod standardizat la nivel european, astfel
incat si se poatd elimina riscurile de nerespectare a reglementdrii sau de recurgere la arbitraj. In plus, s-ar inlocui actuala
fragmentare in ce priveste supravegherea CPC-urilor. In prezent, regulamentul urmeazi abordarea de supraveghere
nationald, astfel cum este instituitd de EMIR, prin infiintarea de colegii in cadrul autoritdtilor nationale de reglementare
pentru supravegherea CPC-urilor. Cu toate acestea, CESE considerd cd, intr-un scenariu de crizd extremd, in care unul sau
mai multe CPC-uri se afld in pericol de a esua, o abordare centralizatd ar oferi un nivel maxim de eficientd, deoarece
deciziile trebuie s fie adoptate in mod holistic, ludnd in considerare mai multe CPC-uri, membri compensatori etc.

3.5.2.1.  CESE considerd cd reglementarea in materie de CPC-url pentru care s-a optat in 2012 in cadrul EMIR a dus la o
solutie eterogeni in ce priveste supravegherea CPC-urilor (*"), in care sarcina de a supraveghea CPC-urile a revenit, in functie
de tdri, bancilor centrale, autoritdtilor nationale de reglementare bancard sau autoritdtilor de supraveghere a tranzactiilor.
Aceastd viziune a fost reafirmatd de evaluarea inter pares a ESMA in temeiul articolului 21 din EMIR, ,Activititile de
supraveghere referitoare la cerintele privind marja si garantiile contrapartilor centrale”, publicat la 22 decembrie 2016, in
care ESMA sustine in mod clar cd este necesard imbundtatirea convergentei in materie de supraveghere intre autoritatile
nationale de supraveghere.

3.5.2.2.  Raportul — care are un obiectiv limitat — a identificat deja o serie de domenii in care abordarea supravegherii
diferd intre autoritdtile nationale de supraveghere si include recomandiri de imbunitdtire a coerentei in practicile de
supraveghere. In cadrul fiecirei autoritdti nationale de reglementare au fost infiintate colegu — cu 0 mare suprapunere a
participantilor pentru CPC-urile esen';lale — care ar trebui sd lucreze in paralel in cazul unei posibile intrdri in dificultate
majord a mai multor CPC-uri. Avand in vedere evolutiile din ultimii citiva ani si tindnd cont de concentrarea tot mai
marcatd a pietelor bursiere si a pietelor instrumentelor financiare derivate extrabursiere in CPC-uri, in 2017 ar trebui s3 fie
luatd in considerare o noud abordare centralizata.

3.5.3.  Avand in vedere rolul central al BCE in cadrul mecanismului unic de supraveghere (MUS), CESE propune si se ia
in considerare extinderea sferei de competentd a BCE; aceasta ar urma s fie desemnatd autoritate de supraveghere centrald
europeand a CPC-urilor, in cadrul acestui mecanism. Pentru a evita un conflict de interese pe plan intern, BCE/Eurosistemul
ar trebui sd preia chiar el rolul de autoritate centrald de rezolutie. Acest lucru s-ar putea realiza fie in cadrul sferei de
competentd existente, fie prin extlnderea rezonabild a acesteia. Una dintre sarcinile principale ale BCE este »promovarea
bunei functiondri a sistemelor de plati” (* ) Majoritatea CPC-urilor europene sunt inregistrate ca sisteme de pldti menite sa
asigure caracterul definitiv al decontirii (*°). In plus, unele contrapirti centrale importante din zona euro (de exemplu: LCH
SA si Eurex Clearing) sunt autorizate si reglementate ca institutii de credit.

3.5.4.  Conform articolului 22 din Statutul sistemului european al bancilor centrale si al Bancii Centrale Europene, ,BCE
poate adopta regulamente in vederea asigurdrii eficientei si soliditatii sistemelor de compensare si de pliti in cadrul
Uniunii i in raporturile cu tdrile terte”. Astfel, este acordat deja un rol de reglementare privind soliditatea sistemelor de
compensare. Alternativa ar fi instituirea unei noi autoritdti europene centrale de supraveghere a CCP-urilor, considerat a fi
o0 optiune care consumd mai mult timp si este mai costisitoare.

3.5.5. O autoritate de supraveghere centrald in cadrul MUS, atat pentru bénci, cat si pentru CPC-uri, ar tine seama, de
asemenea, de faptul cd majoritatea bancilor cu relevantd sistemicd sunt membre ale unui mare numar de CPC-uri (de
exemplu: JPMorgan, care este membrd a 70 de CPC-uri din intreaga lume (**) si, prin urmare, neindeplinirea obligatiilor de
platd ale unuia dintre acesti mari membri ar declansa procesul de scoatere la 11c1ta;1e pentru neindeplinirea obligatiilor de
platd in CPC-urile in care este membrd banca aflatd in aceastd situatie.

3.5.6.  Din perspectivi nationald, o conditie politicd prealabild pentru instituirea unei autoritati unice de supraveghere si
a unei autoritdti unice de rezolutie este solicitarea deja formulatd a elimindrii oricdrei practici de salvare a CPC-urilor cu
banii contribuabililor sub forma de sprijin financiar public extraordinar, in anumite conditii.

(") Pentru lista contrapirtilor centrale si a autorititilor de reglementare, vi rugim si consultati:
https:/[www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ccps_authorised_under_emir.pdf

("*) A se vedea articolul 127 alineatul (2) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene si articolul 3 alineatul (1) din Statutul
sistemului european al bancilor centrale si al Bincii Centrale Europene.

(") Pentru lista sistemelor de plati, vd rugim si consultati:
https://www.esma.curopa.cu/sites/default/files/library/designated_payment_and_securities_settlement_systems.pdf.

(" A se vedea: Sam Fleming si Philip Stafford,JPMorgan tells clearers to build bigger buffers, in publicatia Financial Times,11 septembrie
2014.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ccps_authorised_under_emir.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/designated_payment_and_securities_settlement_systems.pdf
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3.6. Suspendarea optionald a obligatiei de compensare in procedura de rezolutie

3.6.1.  Autoritatea de rezolutie a CPC-ului sau autoritatea competentd a unui membru compensator al CPC-ului aflat in
procedurd de rezolutie poate solicita Comisiei sd suspende temporar obligatia de compensare, previzutd la articolul 4
alineatul (1) al regulamentului propus, pentru anumite clase de contracte derivate extrabursiere, dacd sunt indeplinite
anumite conditii.

3.6.2.  Cu toate acestea, este dificil de imaginat cum este posibil ca, in situatii de gravd crizd pe piatd, membrii
compensatori, in special cei mai mici, s redevind capabili in scurt timp si gestioneze pozitiile intr-un proces bilateral. In
plus, obligatia de compensare se bazeazd pe clase specifice de contracte derivate extrabursiere in toate CPC-urile, fird a se
limita la un singur CPC. In consecint3, suspendarea obligatiei de compensare ar putea avea un efect asupra celorlalte CPC-
uri autorizate sd furnizeze servicii de compensare pentru aceleasi produse. Trebuie sd se garanteze ca pentru celelalte CPC-
uri suspendarea obligatiei de compensare este optionald. in plus, aceste CPC-uri ar putea si fi incheiat contracte de marje
incrucisate pentru aceste produse, precum si pentru alte clase de instrumente financiare derivate, astfel incat revenirea la o
piatd bilaterald ar avea efecte de domino neprevazute.

3.6.3.  Prin urmare, CESE considerd ci suspendarea obligatiei de compensare in procedura de rezolutie este un
instrument de rezolutie care ar trebui utilizat fird a afecta alte CPC-uri autorizate si furnizeze servicii de compensare in
aceeasi clasd de active.

3.6.4. In final, solicitarea autoritdtii de reglementare nationald ar putea avea un impact extins la nivel european — fapt
care, prin urmare, in opinia Comitetului, oferd un alt argument pentru instituirea unei autorititi unice paneuropene de
supraveghere pentru CPC-uri, precum si a unei autoritdti unice de rezolutie.

Bruxelles, 29 martie 2017.

Presedintele
Comitetului Economic si Social European
Georges DASSIS



