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1. INTRODUCERE

Regulamentul (UE) nr.648/2012 privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapdrtile centrale si registrele centrale de tranzactii (denumit in
continuare ,,Regulamentul EMIR”) a fost publicat in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene (UE) la 27 iulie 2012 si a intrat in vigoare la 16 august 2012.

Regulamentul EMIR a raspuns angajamentului asumat de liderii G20 1n septembrie
2009 conform céruia: ,,Pand cel tarziu la sfarsitul anului 2012, toate contractele
derivate extrabursiere standardizate ar trebui tranzactionate la bursa sau pe platforme
electronice de tranzactionare, dupa caz, si compensate prin contraparti centrale.
Contractele derivate extrabursiere ar trebui raportate registrelor centrale de tranzactii.
Contractele care nu sunt compensate la nivel central ar trebui sa fie supuse unor
cerinte mai mari de capital®.

Multe autoritati de reglementare a instrumentelor derivate din intreaga lume au
transpus pana 1n prezent acest angajament in cadrele lor legislative.

Tnainte de criza financiara din 2007, autorititile de reglementare nu au dispus de
informatii cu privire la activitatea de pe pietele instrumentelor financiare derivate;
acest lucru a insemnat ca riscurile puteau trece neobservate pana cand se materializau.
In plus, adeseori riscul de credit al contrapartii intre contrapirtile la contracte derivate
extrabursiere nu era atenuat, ceea ce putea conduce la pierderi materializate dacd o
contraparte intra in incapacitate de plata inainte de a-gi indeplini obligatiile. Din cauza
numarului mare de tranzactii de pe aceste piete si a interconectdrii participantilor de pe
piete, astfel de pierderi pot constitui o amenintare mai ampld la adresa sistemului
financiar.

Prin urmare, Regulamentul EMIR urmaireste sa promoveze transparenta si
standardizarea pe pietele instrumentelor financiare derivate si sa reduca totodata riscul
sistemic prin aplicarea cerintelor sale de baza. Acestea sunt:

l. compensarea la nivel central a contractelor derivate extrabursiere
standardizate;

Il. cerintele de marja pentru contractele derivate extrabursiere care nu sunt
compensate la nivel central,

1. cerintele privind atenuarea riscului operational pentru contractele derivate
extrabursiere care nu sunt compensate la nivel central?;

! http://www.g20.utoronto.ca/2009/2009communique0925.html

? Ceringele privind atenuarea riscului operational fac referire la cerintele prevazute la articolul 11 alineatul (1)
din Regulamentul EMIR de a evalua, a reconcilia si a confirma tranzactiile cu instrumente financiare derivate
extrabursiere necompensate si de a comprima si a reconcilia portofoliile.
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IV.  raportarea privind toate contractele derivate;
V. cerintele pentru contrapdrtile centrale (CPC);
VI.  cerintele aplicabile registrelor centrale de tranzactii.

Tn conformitate cu articolul 85 alineatul (1) din Regulamentul EMIR, Comisia
Europeand trebuie sa revizuiascd si sd pregateascd un raport general cu privire la
Regulamentul EMIR, care este prezentat Parlamentului European si Consiliului,
impreuna cu orice propuneri adecvate. Aceastd revizuire va lua in considerare
necesitatea de a sprijini prioritatea Comisiei Europene de promovare a ocuparii fortei
de munca si a cresterii economice.

2. CONTRIBUTIA PARTILOR INTERESATE

Regulamentul EMIR se aplicd aproape tuturor utilizatorilor de instrumente derivate®,
inclusiv oricdror contraparti autorizate in conformitate cu cadrele Uniunii in materie
de servicii financiare, contrapdrtilor nefinanciare (denumite in continuare ,,CNF”)
stabilite in Uniune, precum si contrapartilor centrale si registrelor centrale de
tranzactii. Fiind vorba despre un regulament, acesta se aplica direct in toate statele
membre ale Uniunii.

Pentru a colecta contributii din partea partilor interesate in scopul revizuirii, Comisia a
efectuat o consultare publicd cu privire la punerea in aplicare a Regulamentului
EMIR®. Aceastd consultare a avut loc in perioada 19 mai - 13 august 2015, fiind
primite 172 de raspunsuri de la o gama largd de parti interesate din intreaga UE,
precum si din tarile terte.

in plus, ca parte a cererii de contributii la consultare® in cadrul initiativei privind
uniunea pietelor de capital care a avut loc Tn perioada 30 septembrie 2015 - 31 ianuarie
2016, 278 de respondenti au exprimat obiectii privind unele dispozitii din
Regulamentul EMIR. S-a decis sd se astepte contributia la aceasta initiativa pentru a
obtine o imagine corecta si echilibratd a situatiei privind punerea in aplicare a
Regulamentului EMIR si provocarile intAmpinate si pentru a servi ca o baza adecvata
pentru o revizuire a Regulamentului EMIR. Un rezumat detaliat al raspunsurilor la
consultarea privind punerea in aplicare a Regulamentului EMIR este furnizat in
sinteza observatiilor primite.

De asemenea, s-au primit, in conformitate cu Regulamentul EMIR, o serie de rapoarte
de la Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) cu privire la
diferite teme, pe care Comisia le-a luat in considerare.

* Anumite organisme publice din UE si din tarile terte pot fi exceptate de la prevederile Regulamentului EMIR,
in conformitate cu articolul 1 alineatul (4).

* http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/emir-revision/index_en.htm
> http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-framework-review/index_en.htm
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In cele din urma, in cadrul revizuirii, s-au primit contributii specifice de la anumite
organisme si autoritati ale Uniunii in conformitate cu mandatul Comisiei de a revizui
Regulamentul EMIR, in temeiul articolului 85 alineatul (1):

(a) Membrii SEBC (Sistemul European al Bancilor Centrale) evalueaza necesitatea
unor masuri de facilitare a accesului contrapartilor centrale la facilitatile de
lichiditati ale bancilor centrale®: In evaluarea sa, SEBC considerd ca, desi
autoritdtile competente ar trebui sa analizeze in continuare cadrele de gestionare
a riscului de lichiditate al contrapartilor centrale, in Regulamentul EMIR nu ar
trebui sd fie introduse dispozitii privind accesul la facilitdtile de lichiditati ale
bancilor centrale. SEBC considerd ca aceasta ar putea submina independenta
bancii centrale, garantatad la articolul 130 din Tratatul privind functionarea
Uniunii Europene, si ar putea crea risc moral pe scard larga. Comisia este de
acord cu evaluarea SEBC.

(b) ESMA evalueaza importanta sistemicd a tranzactiilor efectuate de societati
nefinanciare cu instrumente financiare derivate extrabursiere si, mai ales,
impactul regulamentului vizat asupra utilizdrii de instrumente financiare
derivate extrabursiere de citre societati nefinanciare’: ESMA concluzioneazi ca
actuala abordare de acoperire a riscului nu tine seama de cei mai importanti
actori de pe piatd. ESMA sugereazd eliminarea exceptarii de la acoperirea
riscului si luarea in considerare a introducerii doar a unui simplu prag pentru a
tine seama de cei mai mari actori de pe piatd din punctul de vedere al volumului.
Pe baza contributiei ESMA, Comisia este de acord cd pentru unele contraparti
nefinanciare, aplicarea abordarii actuale in temeiul Regulamentului EMIR ar
putea fi exagerat de impovaratoare, avand 1n vedere ca aceasta nu poate reduce,
in mod credibil, riscul sistemic. Cu toate acestea, natura activitdtii de acoperire a
riscului este un factor relevant atunci cand se ia 1n considerare relevanta
sistemicd a contrapartilor nefinanciare, intrucat entitétile de acoperire a riscului,
in general, nu au un nivel ridicat de indatorare si detin pozitii compensatoare
subiacente Tn cadrul contractelor lor derivate extrabursiere.

(c) ESMA revizuieste functionarea cadrului de supraveghere pentru contrapartile
centrale, inclusiv eficacitatea colegiilor de supraveghere, modalitatile de vot ale
acestora prevazute la articolul 19 alineatul (3) si rolul ESMA, indeosebi pe
parcursul procesului de autorizare a contrapartilor centrale®; ESMA identifica
unele cazuri in care ar trebui dezvoltate abordari comune, in special in ceea ce
priveste aplicarea proceselor prevazute la articolele 15 si 49 din Regulamentul

® Raport al SEBC privind necesitatea unor masuri de facilitare a accesului contrapartilor centrale la facilitatile de
lichiditati ale bancilor centrale.

’ Raportul de revizuire a Regulamentului EMIR nr. 1 - Revizuirea privind utilizarea de instrumente financiare
derivate extrabursiere de catre contraparti nefinanciare.

® Revizuirea colegiilor contrapirtilor centrale de citre ESMA in temeiul Regulamentului EMIR
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EMIR. Observatiile primite in urma consultdrii au ardtat ca exista un mare
interes pentru clarificarea aplicarii articolelor mentionate. Convergenta
practicilor de supraveghere, precum si criteriile puse la dispozitie publicului
pentru aplicarea articolelor respective vor fi examinate in continuare de catre
autoritatile europene.

(d) ESMA si CERS raporteaza cu privire la eficienta cerintelor de marja pentru a
limita caracterul prociclic si la necesitatea definirii unei capacitati suplimentare
de interventie in acest domeniu®; Ambele autoritati au formulat sugestii pentru
imbunatatirea tratamentului caracterului prociclic. Comisia este de acord cu
sugestia privind cresterea transparentei cerintelor de marja, intrucét acestea sunt
informatii de care membrii compensatori au nevoie pentru gestionarea cu
eficacitate a expunerilor lor si pentru preconizarea modificdrilor bruste ale
marjei, dar alte modificari ar fi premature, tindnd seama de aplicarea recenta a
marjei existente si a cerintelor antiprociclicitate si de absenta, de atunci, a
deficientei materializate in ceea ce priveste standardele privind marjele.

(e) Raportul ESMA privind evolutia politicilor contrapartilor centrale privind
cerintele Tn materie de marja si de garantare si adaptarea acestora la activitatile
specifice si la profilul de risc al utilizatorilor acestora'®; ESMA concluzioneaza
cd, 1n aceasta etapd, nu este necesara o revizuire a prevederilor Regulamentului
EMIR privind cerintele in materie de marja si de garantare, Intrucat
Regulamentul delegat nr. 153/2013 oferd suficiente informatii detaliate pentru
cerintele respective.

Din contributiile provenind de la diverse autoritati reiese ca punerea in aplicare a
Regulamentului EMIR 1si atinge obiectivele initiale de a promova transparenta si
standardizarea pe pietele instrumentelor financiare derivate, precum si de a reduce
riscul sistemic. Aceste contributii au fost luate in considerare in mod corespunzator la
elaborarea prezentului raport. Cu toate acestea, Comisia observa cd, in unele domenii,
introducerea unor schimbari semnificative la Regulamentul EMIR ar fi prematura,
tinand seama de aplicarea recenta a cerintelor existente si de absenta unei deficiente in
aplicarea standardelor relevante pana la aceasta data.

3. SCOPUL RAPORTULUI

In conformitate cu articolul 85 alineatul (1), Comisia trebuie si intocmeasca un raport.

® Raportul CERS cu privire la eficienta cerintelor de marja pentru a limita caracterul prociclic si la necesitatea
definirii unei capacitati suplimentare de interventie in acest domeniu, Raportul ESMA nr. 2 de revizuire a
Regulamentului EMIR - Revizuire privind eficienta cerintelor de marja pentru a limita caracterul prociclic.

'* Raportul de revizuire a Regulamentului EMIR nr. 3 - Cerinte de segregare si portabilitate
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Trebuie subliniat ca anumite cerinte de baza prevazute in Regulamentul EMIR nu au
fost inca puse in aplicare sau finalizate. In special, pana la acest moment, obligatiile de
compensare si cerintele de marja pentru tranzactii necompensate cu instrumente
financiare derivate extrabursiere nu sunt incd pe deplin aplicabile. In acest sens, nu
este posibil, In acest stadiu, sd se analizeze integral impactul Regulamentului EMIR.

Cu toate acestea, partile interesate au identificat o serie de probleme referitoare la
punerea in aplicare a cerintelor care se aplica deja (si anume raportarea citre registrele
centrale de tranzactii si cerintele privind atenuarea riscului operational), precum si
probleme intampinate in pregdtirea pentru cerintele de compensare si de marja.

In special, multe parti interesate sustin cd anumiti participanti de pe piata
instrumentelor financiare derivate se confrunta cu dificultati semnificative in punerea
in aplicare a cerintelor, precum raportarea si compensarea unor tranzactii, intr-0
masurd care poate fi considerata disproportionatd fata de obiectivele Regulamentului
EMIR si care, in unele cazuri, ar putea avea un impact puternic asupra intreprinderilor,
intrucat aceste cerinte ar fi costisitor de Indeplinit in raport cu avantajele pe care le
aduc 1n ceea ce priveste transparenta pietei si stabilitatea financiara. Multi respondenti
la consultarea publicad si-au ilustrat raspunsurile ficand o comparatie cu abordarile
privind reforma reglementarilor care au fost adoptate 1n alte jurisdictii.

Prezentul raport prezinta un rezumat al domeniilor in care raspunsurile primite
in urma consultarii si contributiile primite de la diferite autoritati au aratat ca
sunt necesare masuri pentru a asigura indeplinirea obiectivelor Regulamentului
EMIR intr-un mod mai proportional, mai eficace si mai eficient.

PRINCIPALELE PROBLEME IDENTIFICATE

S-a exprimat sprijinul general pentru obiectivele Regulamentului EMIR de promovare
a transparentei si a standardizarii pietei instrumentelor financiare derivate si de
reducere a riscului sistemic prin intermediul cerintelor sale de baza. Aceste cerinte de
baza — compensarea, cerintele de marja, raportarea, cerintele privind atenuarea riscului
operational si cerintele aplicabile registrelor centrale de tranzactii si contrapartilor
centrale — raman esentiale pentru atingerea obiectivelor Regulamentului EMIR si
pentru indeplinirea angajamentelor sale internationale in materie de reformd a
reglementarilor.

Prin urmare, se considerd ca, in principiu, nu ar trebui ficute modificari
fundamentale privind natura cerintelor de baza din Regulamentul EMIR, care
sunt indispensabile pentru asigurarea transparentei si atenuarea riscurilor
sistemice de pe pietele instrumentelor financiare derivate.

Cu toate acestea, s-au evidentiat o serie de domenii 1n care cerintele Regulamentului
EMIR ar putea fi adaptate fard a compromite obiectivul sdu general pentru:

(1) simplificarea si sporirea eficientei cerintelor; si

(1) reducerea costurilor si sarcinilor disproportionate.
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4.1. Simplificarea si sporirea eficientei cerintelor

Respondentii, printre care s-au numadrat contraparti centrale, membri compensatori,
contraparti nefinanciare, contraparti financiare mici si fonduri de pensii, au evidentiat
o serie de cerinte care ar putea fi imbunatatite pentru a se asigura buna functionare a
pietelor instrumentelor financiare derivate sau pentru a se permite o punere in aplicare
mai usoard a cerintelor de catre participantii pe piata, fard compromiterea obiectivelor
Regulamentului EMIR sau introducerea unor sarcini de reglementare suplimentare.

4.1.1. Introducerea unui mecanism de suspendare a obligatiei de compensare

Atat ESMA, cat si CERS au evidentiat faptul ca in Regulamentul EMIR nu se prevede
niciun mecanism prin care obligatia de compensare sd fie suspendatd imediat,
sugerand cd acest lucru poate fi necesar pentru a reactiona rapid la schimbari
dramatice ale conditiilor de piata (de exemplu, schimbari mari in ceea ce priveste
volumele compensate sau lichiditatile) si pentru a elimina sau a suspenda rapid o
obligatie de compensare in cazul in care situatia de pe piatd impune acest lucru. Alti
cativa respondenti au sprijinit, de asemenea, introducerea unui astfel de mecanism.

Obligatiile de compensare pot fi modificate sau eliminate prin standarde tehnice de
reglementare (,,RTS”), dar acest proces poate dura mai multe luni. In plus, este posibil
s existe situatii In care ar putea fi necesar un proces accelerat de suspendare a unei
obligatii de compensare pentru a evita perturbarea pietei. Prin urmare, Comisia va
propune un mecanism de suspendare a obligatiei de compensare, ca parte din
propunerea privind redresarea si rezolutia contrapartilor centrale, in scopul
rezolutiei, si va lua in considerare posibilitatea de a extinde domeniul de aplicare
a suspendarii unei obligatii de compensare pentru alte scopuri adecvate.

4.1.2. Facilitarea previzibilitatii cerintelor de marja.

Multi respondenti, in special asociatiile din sector si bancile, au luat act de faptul ca, in
prezent, poate fi dificil ca acestia sa preconizeze nivelurile marjei pe care vor trebui sa
le depuna la contrapartile centrale pentru tranzactiile compensate la nivel central.
Acesti respondenti au sugerat cd un schimb de informatii mai bun al contrapartilor
centrale cu membrii compensatori ar putea remedia aceastd problema. in rapoartele lor
privind cerintele de prociclicitate si de marjd, ESMA si CERS au solicitat, de
asemenea, 0 mail mare transparentd cu privire la standardele privind marjele si
cerintele de prociclicitate. Un schimb mai bun de informatii ar putea contribui la o
eficienta mai mare a conformitatii cu cerintele de marja pentru participantii de
pe piata si le-ar permite acestora sa isi gestioneze mai bine propriile active.

In mod similar, in ceea ce priveste tranzactiile necompensate, unii respondenti, in
special institutii financiare, au constatat lipsa unui mandat clar pentru modelele de
marja initiala care trebuie aprobate de catre autoritdti, ceea ce ar putea conduce la
incertitudine in randul participantilor pe piatd cu privire la ce vor constata autoritdtile
referitor la calculele acestora, si anume dacd sunt sau nu conforme pe deplin cu
reglementdrile. Un mandat pentru modelele de marja initiala care sa fie aprobat
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de autorititi ar putea promova mai multa certitudine pentru participantii pe
piata, precum si pentru autoritati.

4.1.3. Simplificarea raportirii comerciale

Subiectul raportarii catre registrele centrale de tranzactii a atras un numar semnificativ
de raspunsuri de la participantii pe piata si autoritdti. Respondentii, in primul rand
asociatii din sector si intreprinderi, dar si autoritati publice, societdti de consultanta,
ONG-uri si sindicate, au sugerat cd, in prezent, numeroase rapoarte prezentate de cele
doua contraparti care se refera la aceeasi tranzactie nu sunt corect corelate in registrele
centrale de tranzactii. Acest lucru este atribuit Tn parte lipsei de claritate cu privire la
modul si continutul raportarii, precum si diferentelor in ceea ce priveste cerintele
dintre registrele centrale de tranzactii. De asemenea, respondentii au sugerat ca
cerintele ar putea fi simplificate in mod semnificativ fard a pierde date esentiale, In
special in ceea ce priveste instrumentele derivate tranzactionate la bursa. De
asemenea, respondentii s-au intrebat daca datele sunt atat de fiabile si utilizabile pe cat
ar trebui sa fie, avand 1n vedere dificultatea de a trimite date precise si de a le corela.
In fine, respondentii au pus sub semnul intrebarii utilitatea cerintei de a raporta
tranzactiile existente inainte de inceperea aplicarii obligatiei de raportare (asa-numitul
,backloading™), intrucat astfel de date sunt foarte dificil de raportat - acestea se refera
la instrumente financiare derivate care au fost incheiate Tnainte ca acele contraparti sa
fi fost in masurd sa stie ce informatii trebuie pdastrate si comunicate - si sunt
considerate ca fiind din ce in ce mai putin utile, intrucat se refera la date istorice care
nu sunt de o importanta cruciald pentru autoritatile de reglementare.

Multi respondenti au mentionat, de asemenea, Imbunatdtirile care ar putea fi aduse la
nivelul registrelor centrale de tranzactii pentru a face mai eficienta agregarea datelor,
in special prin utilizarea unor metodologii comune de catre registrele centrale de
tranzactii ale Uniunii. In plus, ESMA a sugerat ci amenzile pentru registrele centrale
de tranzactii ar trebui sa fie majorate in vederea asigurdrii unei monitorizari eficiente.

Promovarea transparentei prin rationalizarea cerintelor de raportare in anumite
domenii si prin imbunétitirea functiondirii registrelor centrale de tranzactii este
esentiala pentru indeplinirea pe deplin a obiectivelor Regulamentului EMIR.
Prin urmare, se considera ca ar trebui sa se efectueze o evaluare ulterioara a
normelor actuale, pentru a se lua masuri specifice pentru indeplinirea acestui
obiectiv. De asemenea, acest lucru poate contribui la reducerea sarcinilor legate
de asigurarea conformitatii pentru participantii pe piata.

In plus, anumite autorititi ale tarilor terte se confrunti cu provocari de ordin juridic in
modalitatile de executare (s1 anume incheierea unui acord international) prevazute in
prezent in Regulamentul EMIR pentru accesul reciproc la datele detinute in registrele
centrale de tranzactii. Prin urmare, ar trebui sa fie analizate metode alternative
pentru furnizarea accesului la date din registrele centrale de tranzactii
autoritatilor tarilor terte care ofera garantii corespunzatoare.

4.2 Reducerea costurilor si a sarcinilor disproportionate
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4.2.1. Sfera tranzactiilor

Raspunsurile au evidentiat o serie de domenii in care sfera tranzactiilor reglementate
de cerinte ar putea sd nu fie consideratd necesara pentru atingerea obiectivelor
Regulamentului EMIR.

Tn special, s-a pus sub semnul intrebérii caracterul proportional al obligatiei de
compensare a contractelor incheiate Tnainte de data de la care intra in vigoare obligatia
de compensare (asa-numitul ,frontloading”), avand 1n vedere numarul limitat de
contracte pe care aceasta il va acoperi Intrucat este 0 masurad temporarad prin natura sa,
in raport cu dificultatile si incertitudinile legate de aplicarea retroactiva a obligatiei de
compensare. Intreprinderile si asociatiile din sector au pus sub semnul intrebarii
proportionalitatea aplicarii cerintelor privind atenuarea riscului operational in cazul
tranzactiilor intragrup, avand in vedere ca astfel de tranzactii sunt efectuate Tn cadrul
acelorasi grupuri corporative in care coordonarea dintre contrapdrti este inerentd
naturii tranzactiilor.

Este necesar sa se analizeze in ce misura tranzactiile incheiate inainte de data la
care intra in vigoare obligatia de compensare si tranzactiile intragrup ar trebui
sd ramana in domeniul de aplicare a cerintelor relevante.

4.2.2. Sfera entitatilor

a) Contrapartile nefinanciare (CNF)

In ceea ce priveste sfera contrapirtilor care fac obiectul cerintelor din Regulamentul
EMIR, respondentii au notat cd, din cauza resurselor i a experientei limitate,
contrapartile nefinanciare se confruntd cu provocari semnificative in indeplinirea
cerintelor, in special a cerintelor de raportare. Luand in considerare importanta acestor
provocari, multe contraparti nefinanciare s-au intrebat daca astfel de contraparti
prezintd un risc sistemic Intr-o masurd care sa justifice aplicarea in continuare a
cerintelor din Regulamentul EMIR. De asemenea, respondentii au observat ca
Regulamentul EMIR pare sa fie mai strict in ceea ce priveste contrapartile
nefinanciare Tn comparatie cu multe regimuri de reglementare similare din tari terte.

Prin urmare, este necesar si se evalueze daca sunt necesare ajustari ale
domeniului de aplicare a cerintelor de baza prevazute in Regulamentul EMIR
pentru a aborda provocarile cu care se confrunta contrapartile nefinanciare.

Astfel de ajustdri ar putea include inldturarea obligatiilor legale ale contrapartilor
nefinanciare de a indeplini cerintele privind atenuarea riscului operational si
simplificarea raportdrii tranzactiilor acestora. Cu toate acestea, astfel de tranzactii nu
ar trebui sd fie exceptate de la aceste cerinte in intregime pentru a mentine aplicarea
obiectivelor principale ale Regulamentului EMIR in ceea ce priveste stabilitatea
financiard. Ar trebui analizate optiunile disponibile pentru a examina dacd a)
contrapartile financiare ar trebui sa raporteze date privind instrumentele financiare
derivate in numele contrapartilor nefinanciare, b) contrapartile financiare, dar nu si
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contrapartile nefinanciare, ar trebui sd se asigure cd se aplicd cerintele privind
atenuarea riscului operational pentru operatiunile cu contrapartile nefinanciare si c)
contrapartile nefinanciare ar trebui sa fie exceptate de la obligatia de a raporta
tranzactiile intragrup.

in plus, in raportul siu pe aceastd temd, ESMA a furnizat noi informatii cu privire la
activitdtile contrapartilor nefinanciare in urma introducerii cerintelor de raportare din
Regulamentul EMIR. Din constatirile ESMA reiese ca exceptarea de la acoperirea
riscurilor ar putea fi considerata de contrapartile centrale ca fiind greu de monitorizat
si aplicat in practica. Acest lucru ar putea conduce la un tratament de reglementare
inconsecvent al contrapartilor nefinanciare din intreaga Uniune. De asemenea, din
datele disponibile reiese un nivel scdzut de interconectare a contrapartilor centrale cu
sistemul financiar, Tntrucat acestea tranzactioneaza cu foarte putine contraparti pe
piete: o medie de 1-2 contraparti pe entitate comparativ cu contrapartile financiare care
au o valoare medie de 31 de contraparti pentru fiecare entitate.

Pe baza contributieit AEVMP, se poate concluziona ca unele contrapdrti nefinanciare
considera aplicarea abordarii actuale prevazute in Regulamentul EMIR ca fiind
impovaratoare si cd aceasta ar putea sa nu reducd in mod considerabil riscul sistemic.
Cu toate acestea, se considera cd natura activitatii de acoperire a riscurilor este insa un
factor relevant atunci cand se ia in considerare relevanta sistemicd a contrapartilor
nefinanciare, intrucat entitdtile care desfasoard activitdti de acoperire a riscurilor nu
au, in general, un grad mare de Tndatorare si detin pozitii subiacente de compensare in
contractele lor derivate extrabursiere.

Prin urmare, tinind seama de gradul de interconectare limitat al contrapartilor
nefinanciare care exista in sistemul financiar dupa cum arata datele existente, ar
trebui sa se analizeze in continuare daca orice contraparti nefinanciare sau
numai o parte dintre acestea, pe baza volumului si a tipului de activitate pe
pietele instrumentelor financiare derivate, ar trebui sa faca obiectul cerintelor de
compensare si de marja.

O astfel de analiza ar trebui sa ia in considerare faptul ca unele contraparti
nefinanciare pot fi reclasificate la punerea in aplicare a MiFID II.

b) Contrapartile financiare mici

Pe langa dificultatile cu care se confrunta contrapartile nefinanciare, contrapartile
financiare mici, asociatiile din sector si unele autoritati publice au mentionat faptul ca,
atunci cand desfasoara operatiuni cu instrumente derivate limitate, se confrunta cu
provocari semnificative in stabilirea accesului la compensare, necesar pentru a
indeplini viitoarele obligatii de compensare. Respondentii au considerat ca aceasta se
datoreaza, in principal, cerintelor privind efectul de levier preconizat de membrii
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compensatori in conformitate cu Regulamentul privind cerintele de capital', care sunt

percepute ca avand potentialul de a face ca serviciile de compensare a clientilor sa fie
prea costisitoare pentru a fi furnizate. Un alt obstacol constatat de respondenti a fost o
portabilitate. Respondentii au indicat dificultati in aplicarea acestor cerinte, in special
deoarece acestea ar putea fi dificil de pus in aplicare in anumite state membre din
cauza legislatiei interne privind insolventa. In fine, mai multi respondenti au sugerat
ca, chiar daca obstacolele mentionate ar putea fi solutionate, unele contraparti
financiare mici care fac obiectul obligatiei de compensare desfasoard o activitate pe
instrumente derivate extrabursiere atat de limitata, incat nu ar fi viabil din punct de
vedere comercial ca acestea sd instituie solutii de compensare. Ar trebui sa fie avute
in vedere actiuni pentru abordarea obstacolelor in ceea ce priveste compensarea
clientilor.

c) Sistemele de pensii

Sistemele de pensii sunt exceptate in prezent de la obligatia de compensare in temeiul
Regulamentului EMIR, prin intermediul unui regulament delegat al Comisiei®’.
Aceastd exceptare expird la 16 august 2017 cel mai tarziu si poate fi prelungitd de
catre Comisia Europeana cu inca un an printr-un alt act delegat. Astfel cum se descrie
in raportul Comisiei in care se evalueazd progresele si eforturile realizate de
contrapartile centrale pentru dezvoltarea de solutii tehnice care sd permita sistemelor
de pensii sa transfere garantii nemonetare ca marje de variatie, precum si necesitatea
adoptarii de masuri pentru facilitarea unei astfel de solu‘gii13, este totusi putin probabil
ca in viitorul apropiat sd fie disponibile solutii de compensare pentru ca sistemele de
pensii s depuna active nemonetare ca marje de variatie. Odata cu expirarea exceptarii
temporare de la obligatia de compensare prevazuta in prezent in Regulamentul EMIR,
sistemele de pensii se vor confrunta fie cu (i) dependenta de pietele repo pentru
transformarea garantiilor, fie cu (ii) cresterea lichiditatilor in raport cu activele
nemonetare detinute. Primul scenariu nu poate oferi o solutie solida in perioadele de
volatilitate a pietei si o presiune asupra capacitdtii pietelor repo ar putea genera
amenintari la adresa lichiditatilor si a stabilitatii acestor piete In sens mai larg. Cel de-

" Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 funie 2013 privind

cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si societatile de investitii si de modificare a Regulamentului
(UE) nr. 648/2012, JO L 176, 27.6.2013.

2 Regulamentul delegat (UE) nr. 2015/1515 al Comisiei din 5 iunie 2015 de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste prelungirea perioadelor de tranzitie
referitoare la sistemele de pensii, JO L 239, 15.9.2015.

13 Raport al Comisiei citre Parlamentul European si Consiliu in temeiul articolului 85 alineatul (2) din
Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind
instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii, de
evaluare a progreselor si a eforturilor realizate de contrapartile centrale pentru dezvoltarea de solutii tehnice care
sd permita sistemelor de pensii sa transfere garantii nemonetare ca marje de variatie, precum si a necesitatii
adoptarii de masuri pentru facilitarea unei astfel de solutii [COM(2015)39 final din 3.2.2015].
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al doilea scenariu ar avea un impact negativ asupra veniturilor din pensii ale
beneficiarilor sistemelor de pensii, estimat de studiul de referinta'® comandat de
Comisia Europeani ca fiind de pana la 3,66 % tn intreaga UE in 20-40 ani®.

Ar trebui sa se efectueze o evaluare care sa stabileasca daca exceptarea actuala
ar putea sa fie prelungitd sau sid devina permanentd, fira a compromite
obiectivul Regulamentului EMIR de a reduce riscul sistemic, intrucéat sistemele
de pensii ar face in continuare obiectul unor cerinte bilaterale de marja pentru
tranzactiile extrabursiere care nu sunt compensate la nivel central, care
atenueaza riscurile sistemice.

5. CONCLUZII

Nu pare sa fie nevoie de modificiri fundamentale privind natura cerintelor
esentiale din Regulamentul EMIR, care sunt indispensabile pentru asigurarea
transparentei si pentru atenuarea riscurilor sistemice pe pietele instrumentelor
financiare derivate.

Cu toate acestea, in urma analizei contributiilor primite in cadrul procesului de
revizuire a Regulamentului EMIR si al cererii de contributii, ar trebui avute in vedere
masuri pentru a aborda problemele identificate in prezentul raport.

In special, este necesard o evaluare suplimentara pentru a stabili modul de atenuare a
provocarilor identificate pentru a permite o aplicare simplificatd a Regulamentului
EMIR, care ar putea elimina sarcinile de reglementare excesive impuse asupra
participantilor pe piatd si ar permite o mai bund punere In aplicare a cerintelor,
garantand, in acelasi timp, indeplinirea obiectivelor Regulamentului EMIR. Acest
proces ar trebui sa tind seama de principiile internationale de pe pietele instrumentelor
financiare derivate pentru a garanta functionarea eficienti a pietelor mondiale. In plus,
aceastd initiativd ar veni in sprijinul programului pentru o mai bund legiferare al
Comisiei, prin eliminarea costurilor inutile care sunt in prezent suportate de catre
intreprinderi si care ar putea elibera fonduri pentru investitii.

Comisia va propune o revizuire legislativa a Regulamentului EMIR 1n 2017, in cadrul
REFIT, care va fi insotitd de o evaluare a impactului care sa analizeze mai aprofundat
diferitele aspecte avute in vedere. Tn cadrul acestei revizuiri, Comisia va evalua, de
asemenea, standardele tehnice relevante legate de Regulamentul EMIR.

In fine, Comisia propune, de asemenea, o legislatie privind redresarea si rezolutia
contrapartilor centrale pentru a aborda elemente care nu sunt cuprinse in Regulamentul
EMIR, cum ar fi planificarea redresdrii, planificarea rezolutiei si eliminarea

' Raport de referintd cu privire la solutii prin care sa se permita sistemelor de pensii sa depuna la contrapartile
centrale garantii care nu sunt in numerar - 25 iulie 2014.

5 1hidem.
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incat dificultatile financiare ale acestora sd poata fi abordate cu eficacitate de catre
autoritati, fara afectarea nejustificatd a stabilitatii financiare sau punerea fondurilor
publice in situatii de risc.
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