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RAPORT AL COMISIEI CATRE PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIU

in temeiul articolului 29 alineatul (3) din Regulamentul (UE) 2015/2365 din 25 noiembrie
2015 privind transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente financiare si
transparenta reutilizérii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012

1. INTRODUCERE

Regulamentul (UE) 2015/2365 privind transparenta operatiunilor de finantare prin
instrumente financiare si transparenta reutilizarii (SFTR) isi propune sa obtind o mai buna
intelegere a efectelor sistemului bancar paralel (al activitatii de creditare desfasurate de
institutiile financiare nebancare) si sd abordeze riscurile prezentate de operatiunile de
finantare prin instrumente financiare (SET-uri).

SFT-urile sunt tranzactii securizate de finantare sau de Tmprumut care implicd un schimb
temporar de active cu un segment al tranzactiei care serveste drept garantie (obligatie).
Acordurile de rdscumpdrare (repo) constituie cea mai importanta categorie de operatiuni de
finantare prin instrumente financiare in ceea ce priveste sumele restante si cifra de afaceri.
Acestea sunt motivate, Tn general, de nevoia de a contracta Tmprumuturi de numerar. Din
punctul de vedere al debitorului, tranzactia constd in vanzarea de instrumente financiare
contra numerar, convenindu-se in prealabil ca titlurile de valoare sd fie rascumparate la un
pret prestabilit. Titlurile de valoare vandute servesc drept garantie pentru cumpdrator (furnizor
de lichiditati) in contractul repo. Darea cu imprumut de titluri de valoare, a doua cea mai mare
categorie de operatiuni de finantare prin instrumente financiare, este determinata in principal
de cererea pietei pentru anumite titluri de valoare, de exemplu pentru vanzarea in lipsa sau in
scopul decontirii. In acest tip de tranzactie, o contraparte di cu imprumut titluri de valoare
pentru o taxd pe baza unor garantii reale sub formd de numerar sau de alte titluri de valoare
oferite de o altd contraparte.

SFT-urile permit participantilor pe piata bancard si nebancard sa acceseze finantarea
garantatd/creditarea pe termen scurt, crednd astfel oportunitdti de investitii si de finantare cu
risc scizut. In consecinti, operatiunile de finantare prin instrumente financiare sunt parte
integrantd a ecosistemului financiar actual. Pietele operatiunilor de finantare prin instrumente
financiare care functioneaza bine sunt esentiale pentru transferul de numerar si de titluri de
valoare intre participantii pe piatd, si anume institutiile financiare si nefinanciare. De
asemenea, acestea sprijind formarea preturilor si a lichiditatii pe piata secundarda pentru o
varietate de titluri de valoare si faciliteazd punerea in aplicare a strategiilor de gestionare a
riscurilor si de administrare a garantiilor reale’. In plus, pietele repo, in special, au un rol
esential in operatiunile de politicd monetara ale bancilor centrale europene. Cu toate acestea,
operatiunile de finantare prin instrumente financiare pot permite acumularea efectului de
levier si a prociclicitdtii, astfel cum s-a vazut pe parcursul aparitiei crizei financiare din
2007-2008. Operatiunile de finantare prin instrumente financiare faciliteaza, de asemenea,

! Consiliul pentru Stabilitate Financiard (CSF), Consolidarea supravegherii si a reglementarii sistemului bancar
paralel, 29 august 2013 http://www.fsb.org/2013/08/r _130829c/
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interconectarea dintre diferitele tipuri de participanti de pe piatd si, prin urmare, pot mari
riscul de contagiune financiara.

La nivel global, Consiliul pentru Stabilitate Financiara (CSF) este responsabil cu identificarea
unor astfel de riscuri si elaborarea de recomandari pentru abordarea acestora intr-o maniera
coordonati la nivel international. in august 2013, CSF a adoptat un cadru de politicét2 pentru
abordarea riscurilor aferente sistemului bancar paralel in ceea ce priveste operatiunile repo si
de dare cu imprumut de titluri de valoare. Cadrul cuprinde un set de recomandari de politici si
a fost aprobat de liderii G20 in septembrie 2013. O serie de recomandari din acest cadru
vizeaza Tmbundtdtirea transparentei pietelor operatiunilor de finantare prin instrumente
financiare, printr-o raportare frecventa si detaliatd privind reglementarile . Regulamentul
privind transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente financiare rdspunde acestor
recomandari la nivelul UE.

Tn noiembrie 2015, CSF a extins recomandarile sale in materie de politici® cu un cadru de
reglementare pentru asa-numitele marje de ajustare aplicate operatiunilor de finantare prin
instrumente financiare care nu sunt compensate la nivel central. O marja de ajustare este o
reducere care se aplica la valoarea garantiilor furnizate, pentru a tine seama de riscul de piata.
Marjele de ajustare vizeaza prevenirea Indatordrii excesive, precum si atenuarea concentrarii
riscurilor si a riscului de credit.

2. SCOPUL RAPORTULUI SI CONTRIBUTIA PARTILOR INTERESATE

In conformitate cu articolul 29 alineatul (3) din Regulamentul privind transparenta
operatiunilor de finantare prin instrumente financiare, Comisia trebuie sd prezinte un raport
privind ,,progresul inregistrat in eforturile internationale de a atenua riscurile asociate SFT,
inclusiv recomanddrile CSF privind marjele de ajustare aplicabile SFT care nu sunt
compensate la nivel central, precum si caracterul adecvat al respectivelor recomandari pentru
pietele din Uniune”.

Pentru a plasa recomandarile CSF in context si pentru a rdspunde unui angajament asumat de
Comisia Europeand in Comunicarea sa privind cererea de contributii®, prezentul raport va
furniza, de asemenea, o scurtd evaluare a pietelor europene ale operatiunilor de finantare prin
instrumente financiare.

Astfel cum se prevede in SFTR, Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete
(ESI\/IA)5 a prezentat un raport, in cooperare cu Autoritatea Bancard Europeand (ABE) si
Comitetul european pentru risc sistemic (CERS), evaluand:

2 Ibidem.

® Consiliul pentru Stabilitate Financiard, Transformarea sistemului bancar paralel in finante bazate pe piete
reziliente, 12 noiembrie 2015 http://www.fsb.org/2015/11/regulatory-framework-for-haircuts-on-non-centrally-
cleared-securities-financing-transactions-2/

* COM(2016) 855 final.

> ESMA, Raport privind operatiunile de finantare prin instrumente financiare si efectul de levier in UE, 4
octombrie 2016 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-reports-shadow-banking-leverage-
and-pro-cyclicality
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e daca utilizarea SFT-urilor are ca rezultat o crestere semnificativa a gradului de indatorare
care nu este abordatd de reglementarile existente;

e daca este cazul, optiunile disponibile pentru abordarea unei astfel de cresteri;

e daca sunt necesare mdsuri suplimentare pentru reducerea prociclicitatii respectivei
indatorari.

In plus, o serie de alte documente de politica si de contributii au fost luate in considerare in
elaborarea prezentului raport, in special documentele CSF mentionate anterior, precum si
rapoartele din partea CERS®’ si a Bancii Reglementelor Internationale (BIS)®.

3. PIETELE OPERATIUNILOR DE FINANTARE PRIN INSTRUMENTE FINANCIARE

3.1. MODUL DE FUNCTIONARE AL PIETELOR SFT-URILOR EUROPENE

Pietele operatiunilor de finantare prin instrumente financiare joaca un rol esential in sistemul
financiar actual, sprijinind participantii la piatd si nevoile lor de finantare garantata si de
colateralizare. Operatiunile repo sunt deosebit de importante pentru functionarea pietelor
interbancare, oferind o0 alternativa la imprumuturile interbancare negarantate si la depozitele
la termen, pentru a acoperi rezervele minime obligatorii si pentru a gestiona nevoile de
lichiditati.

Importanta atenuarii riscului de contraparte a crescut de la criza financiara, ceea ce a condus
la cresterea cererii de garantii de catre participantii la piata. Prin urmare, s-a produs o trecere
bruscd de la pietele de creditare negarantate la cele garantate. Cifra de afaceri a pietei de
creditare garantata a fost de 10 ori mai mare decét cea a imprumuturilor negarantate in 2015,
in comparatie cu un coeficient de 1,6 in 2008°. In ceea ce priveste volumul pietei, sumele
restante pe pietele repo europene au fost de 5,6 miliarde EUR, reprezentand aproximativ 13 %
din totalul activelor bancilor din UE sau 25 % din obligatiunile si actiunile cotate in euro in
circulatie™.

Repo contribuie nu numai la obtinerea unei finantari securizate. Investitorii institutionali si
contrapartile nefinanciare folosesc pietele repo pentru a stoca numerar si a castiga dobanda. In
plus, bancile si participantii la piata nebancara incearcd adesea sa obtina titluri de valoare care
pot fi utilizate ca garantii pentru a sustine tranzactiile financiare in afara debitarii/creditarii in
numerar. Acest lucru poate fi obtinut prin intermediul unor acorduri reverse repo, care implica
vanzarea si revanzarea reald a activelor financiare sau a tranzactiilor de imprumut de titluri de
valoare, o altd categorie importantd de operatiuni de finantare prin instrumente financiare.

® CERS, Avizul citre ESMA privind operatiunile de finantare prin instrumente financiare si efectul de levier,
4 octombrie 2016 https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/20161004 esrbopinion.en.pdf?

" CERS, Utilizarea macroprudentiali a marjelor de risc si a marjelor de ajustare, 16 februarie 2017
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/170216 _macroprudential use of margins_and_haircuts.en.pdf?811
5a0e7¢89b631df250abdcf9ad008a

& BIS, Documentul CGFS nr. 59 Modul de functionare al pietei repo, 12 aprilie 2017
https://www.bis.org/publ/cgfs59.pdf

o BCE Sondajul pietei monetare
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial markets_and_interest rates/money market/html/index.en.html

9 ICMA Sondajul pietei https://www.icmagroup.org/assets/documents/Market-Info/Repo-Market-Surveys/No.-
32-December-2016/RepoSurvey-140217.pdf
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Operatiunile de finantare prin instrumente financiare sunt folosite de mult timp ca sursa de
titluri de valoare, de exemplu pentru a desfasura vanzari in lipsd. Cresterea gradului de
colateralizare a tranzactiilor cu instrumente financiare derivate extrabursiere (OTC), inclusiv
trecerea catre compensarea contrapartidei centrale (CCP), a determinat si mai mult utilizarea
contractelor cu instrumente financiare derivate extrabursiere in strdnsd legdturd de
disponibilitatea garantiilor. Participantii la piatd care se implica in tranzactii cu instrumente
financiare derivate extrabursiere vor executa silit adesea titlurile de valoare cu scopul a obtine
numerar pentru a-si indeplini cerintele de marja, in timp ce contrapartile centrale pot face uz
de acordurile reverse repo pentru stocarea garantiilor in numerar, ceea ce conduce la o cerere
suplimentara din ambele parti ale pietei repo.

Recent, au fost observate schimbéri semnificative in ceea ce priveste pietele repo. Cererea de
titluri de valoare folosite ca garantii a crescut in mod semnificativ, in timp ce, potrivit partilor
interesate, oferta de garantii de Tnaltd calitate s-a micsorat, cel putin in anumite perioade.
Acest lucru a devenit evident in cazul sumelor restante mai mari ale acordurilor reverse repo
decét n cazul acordurilor repo obisnuite si, in special in primele mai mari pentru garantiile
speciale™.

Criza datoriilor suverane se poate sa fi afectat oferta de active din cauza deteriorarii creditarii
anumitor obligatiuni de stat, pe care participantii pe piata nu le mai considera drept garantii de
inaltd calitate. Participantii la piatd recunosc, de asemenea, ca programul de achizitii de active
al SEBC, in special de obligatiuni guvernamentale, contribuie la deficitul de garantii de Tnalta
calitate si la costul redus al finantarii in EUR in raport cu finantarea in USD. Acestea din
urma pot avea un efect In mod indirect asupra cererii de titluri de valoare, facand ca schimbul
de USD pentru EUR sa fie profitabil si investind incasarile 1n active cotate in EUR. Conteaza,
de asemenea, pozitia pietei la un anumit moment dat: o crestere a pozitiilor scurte mareste, de
asemenea, cererea de titluri de valoare.

In plus, partile interesate sustin ci, pe langa politica macroeconomica, este posibil ca
regulamentul sa aiba un impact si asupra activitatii pe pietele colaterale. Dincolo de cerintele
de compensare centralizata care au condus la o crestere generald a cererii de garantii, s-a
remarcat frecvent de cdtre participantii la piatd cd Acordul Basel III transformd si
remodeleaza structura si dinamica pietelor repo. Indicatorul efectului de levier, cerintele de
capital de risc, indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate si indicatorul de finantare
stabila neta sunt considerate a avea un impact cumulat asupra lichiditatii pe pietele repo. Se
considerd ca fiecare dintre aceste componente impun restrictii asupra activitatilor repo sau
maresc costul acestora.

Semnele existentei tensiunilor pe pietele repo au devenit evidente recent, in special in jurul
datelor de raportare de reglementare: unele institutii financiare au redus temporar sau s-au
retras din activitatea pe pietele repo la sfarsitul anului 2016 si intr-o masura mai limitata la
sfarsitul trimestrelor. In unele cazuri, deficitele ofertei de garantii de inaltd calitate, desi
anticipate de catre participantii la piata, au fost atat de pronuntate Incat au condus la cresteri
semnificative ale primei privind garantiile limitate la anumite date specifice. Este dificil de

! Ibidem.



stabilit dacd acest lucru a avut un impact asupra preturilor pe pietele de obligatiuni la scard
largd si asupra lichiditatii, in masura in care, pand in prezent, se pare ca efectul a fost foarte
limitat si cu durata scurtd de viata.

3.2. EFECTUL DE LEVIER SI OPTIUNILE DE ABORDARE A ACUMULARII ACESTUIA

Prin facilitarea cresterii creditului, SFT-urile creeazi un efect de levier' dincolo de sistemul
bancar prin intermediul reglementarii sale prudentiale. In plus, reinvestirea garantiilor in
numerar $i reutilizarea garantiilor nemonetare le-ar putea permite participantilor de pe piata
sa-si influenteze recursiv pozi‘giilel3. In unele situatii, acest lucru ar putea conduce la
acumularea de indatorari excesive care, la randul lor, ar putea reprezenta un risc pentru
stabilitatea financiara, in special datorita efectelor prociclice implicite: in general, efectul de
levier contribuie la cresterea bilantului in timpul fazelor economice puternice si la reducerea
presiunii gradului de indatorare in timpul perioadelor de scadere a economiei”.

Contributia specificd a operatiunilor de finantare prin instrumente financiare la constituirea
efectului de levier este dificil de evaluat din cauza lipsei datelor detaliate (de exemplu,
volumul tranzactiilor de creditare in marja, datele privind reinvestirea si reutilizarea
garantiilor) si a posibilelor scopuri diferite pentru care sunt intreprinse operatiunile de
finantare prin instrumente financiare. Obligatia de raportare la nivel de tranzactie introdusa
odata cu SFTR va oferi autoritatilor posibilitatea de a genera aceste date In viitor si de a
analiza mai bine implicatiile SFT-urilor in ceea ce priveste crearea efectului de levier.

In ceea ce priveste abordarea acumularii indatorarilor, trebuie mai intdi remarcati existenta
unor grade diferite de indatorare. De exemplu, diferentele dintre efectul de levier brut si cel
net sunt relevante pentru a intelege implicatiile efectului de levier pentru stabilitatea
financiara. In prezent, se depun eforturi in acest domeniu pentru a elabora grade compatibile
de Tndatorare la nivelul jurisdictiilor si al sectoarelor™.

O serie de elemente din cadrul de reglementare al serviciilor financiare al UE urmaresc sa
limiteze efectul de levier si prociclicitatea. Acest lucru se aplicd in special in sectorul bancar
reglementat de cadrul general Basel 111*°, chiar daca unele dintre masurile prevazute in acest
cadru au fost introduse recent si nu sunt Incad puse in aplicare in totalitate. Anumite masuri si
cerinte care au obiectivul de a aborda efectul de levier se aplicd, de asemenea, societatilor de
asigurari, contrapirtilor centrale (CPC) si fondurilor de investitii. In prezent, nu existi

2 Efectul de levier se referd la utilizarea fondurilor imprumutate pentru achizitionarea de active.

3 CERS (2016), p.5

“ESMA (2016), p.48

> ESMA (2016), p. 49.

8 ESMA (2016), p. 25, mentioneazi o serie de instrumente puse in aplicare in temeiul cadrului general Basel 111
prin Directiva privind cerintele de capital [Directiva (UE) nr. 2013/36 — CRD] si Regulamentul privind cerintele
de capital [Regulamentul (UE) nr. 2013/575 — CRR]. Aceste masuri includ cerinte superioare pentru absorbtia
pierderilor si pentru capitalul de inaltd calitate, cerinte mai stricte de capital pentru expunerile la riscul de credit
al contrapartii rezultate din instrumentele financiare derivate si din operatiunile de finantare prin instrumente
financiare, introducerea indicatorului efectului de levier (LR), a indicatorului de acoperire a necesarului de
lichiditate (LCR) si a indicatorului de finantare stabild netd (NSFR) si un sistem de gestionare a riscurilor, o
guvernanta si structuri de compensare superioare.



instrumente la nivelul UE care sa vizeze reducerea acumularii efectului de levier in toate
sectoarele financiare.

Dincolo de masurile sectoriale mentionate anterior, marjele si marjele de ajustare pot fi, in
contextul specific al operatiunilor de finantare prin instrumente financiare, instrumente
adecvate pentru a limita acumularea efectului de levier, in special in ceea ce priveste aplicarea
recursiva a efectului de levier. CSF a emis recomandari cu privire la marjele de ajustare ale
garantiilor, care sunt prezentate mai detaliat mai jos in raport (a se vedea 4.6).

Daca stabilirea marjelor de ajustare poate limita acumularea efectului de levier, practica in
sine poate genera efecte prociclice. In perioadele de crestere, participantii la piatd pot scidea
nivelurile marjelor de ajustare, intrucat se asteapta ca riscul de lichidare a garantiilor sd scada.
In perioadele de recesiune, participantii la piatd ar putea avea tendinta de a majora marjele de
ajustare pentru a tine cont de volatilitatea prevazuta in cazul lichidarii garan‘giilorl7. Cu toate
acestea, in stadiul actual, nu existd dovezi clare cu privire la modul si la gradul in care aceste
miscari ale marjelor de ajustare afecteaza preturile activelor, efectul de levier si ciclurile
financiare'®,

4. EFORTURILE INTERNATIONALE DE DIMINUARE A RISCURILOR OPERATIUNILOR DE
FINANTARE PRIN INSTRUMENTE FINANCIARE

4.1. CONTEXT

Tn august 2013 si noiembrie 2015%°, CSF a publicat rapoarte care contin recomandari pentru
abordarea riscurilor de stabilitate financiarda in legaturd cu operatiunile de finantare prin
instrumente financiare. Aceste recomandari vizeaza in general:

e imbunatatirea pietelor de finantare prin instrumente financiare prin raportari si prezentari
de informatii frecvente si detaliate privind reglementarile;

e introducerea standardelor de reglementare pentru reinvestirea garantiilor in numerar;

¢ introducerea principiilor de reipotecare a activelor clientilor;

e introducerea standardelor de reglementare pentru evaluarea/gestionarea garantiilor si

e introducerea unor standarde calitative pentru metodologiile de calcul al marjelor de
ajustare ale garantiilor si punerea in aplicare a unui cadru general pentru pragurile
numerice ale marjelor de ajustare.

Urmatoarele sectiuni descriu succint recomandarile si evalueaza stadiul de punere in aplicare
a acestora atat la nivelul UE, cat si la nivel international. Acolo unde este cazul, sunt sugerate
posibile cai de urmat.

" CERS (2016), p.10
18 CERS (2017), p.35
9 CSF (2013)
2 CSF (2015)



4.2. TRANSPARENTA PIETELOR SFT (RECOMANDARILE 1-5 ALE CSF)

Autoritatilor ar trebui sa li se permita sd obtina In timp util si Tn mod cuprinzétor informatiile
cu privire la expunerile de tip SFT intre institutiile financiare, inclusiv cu privire la
compozitia si evolutia garantiilor suport. In acest scop, datele privind nivelul si pozitia
comertului SFT ar trebui sa fie colectate frecvent si la un nivel ridicat in ceea ce priveste
detalierea. Consecventa procesului de colectare a datelor prin definirea si aplicarea
standardelor ar trebui sd permiti agregarea regionald si globala a datelor colectate. In final,
dat fiind faptul ca operatiunile de finantare prin instrumente financiare sunt utilizate in mod
extensiv de catre fondurile de investitii, administratorii unor asemenea fonduri ar trebui sa
aibd obligatia de a raporta informatiile corespunzdtoare privind activitatile SFT catre
investitorii lor finali.

SFTR, aprobat in noiembrie 2015, raspunde acestor recomandari. Acesta prezintd trei
elemente principale:

e cerinte adresate contrapartilor SFT-urilor de a raporta toate SFT-urile catre registrele
centrale de tranzactii;

e cerinte adresate fondurilor de investitii de a prezenta investitorilor informatii privind
utilizarea SFT-urilor in rapoartele lor periodice si in documentele precontractuale;

e conditii minime de transparenta pentru reutilizarea garantiilor primite printr-o SFT, cum
ar fi prezentarea de informatii privind riscurile si consecintele rezultate, precum si acordul
prealabil al contrapartii care furnizeaza garantiile (se referd la recomandarea 7 a CSF
privind reipotecarea, a se vedea 4.4).

SFTR abordeaza in intregime recomandarile CSF privind transparenta. Datele privind pozitia
si nivelurile comerciale care trebuie raportate in temeiul SFTR sunt, de asemenea, conforme
cu cerintele CSF. Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA),
responsabila de elaborarea standardelor tehnice pentru punerea in aplicare a SFTR, a avut in
vedere activitatea CSF si a inclus elementele de date necesare in cadrul de raportare propus.
Comisia Europeana si ESMA continud sa coopereze indeaproape cu CSF, iar activitatea CSF
este luatd in considerare 1n finalizarea actuald a masurilor de punere in aplicare a SFTR. Se
preconizeazd ca raportarea efectiva va Incepe in 2019. Comisia Europeand va evalua
eficacitatea SFTR, la doi ani dupa inceperea raportarii.

4.3. REINVESTIREA GARANTIILOR TN NUMERAR (RECOMANDAREA 6 A CSF)

Autoritatile responsabile de entitatile nebancare care se angajeaza in Imprumuturi de titluri de
valoare (principalii creditori si agentiile de imprumut) ar trebui sa puna in aplicare regimuri
de reglementare in jurisdictiile lor care sa respecte standardele minime ale CSF privind
reinvestirea garantiilor in numerar, pentru a reduce riscurile de lichiditate generate de astfel de
activitati. Standardele minime cuprind principii si masuri de nivel inalt care abordeaza riscul
de lichiditate, transformarea scadentei, precum si riscul de concentrare si credit.



Tn august 2014, ESMA a adoptat Orientdrile privind OPCVM-urile de tip ETF si alte aspecte
legate de OPCVM-uri (organism de plasament colectiv in valori mobiliare)®* care prevad
norme privind reinvestirea garantiilor in numerar de catre administratorii de active ale
OPCVM-urilor care desfasoara tranzactii de imprumut de titluri de valoare. Normele
abordeaza lichiditatea, evaluarea, diversificarea, eligibilitatea, corelarea si alte criterii pentru
garantiile Tn numerar reinvestite. Desi orientdrile nu sunt obligatorii, autoritatile competente si
participantii pe pietele financiare trebuie sd depund toate eforturile pentru a se conforma
acelor orientari si recomandari sau sa explice de ce nu intentioneaza sa le respecte.

Mai mult, Regulamentul UE privind fondurile de piati monetara (FPM)? interzice in mod
expres ca aceste fonduri sa incheie acorduri de imprumut de titluri de valoare.

4.4. REIPOTECAREA®® ACTIVELOR CLIENTILOR (RECOMANDARILE 7 $I 8 ALE CSF)

CSF a prezentat mai multe recomandari in legituri cu reipotecarea activelor clientilor. Iin
primul rand, intermediarii financiari ar trebui sa prezinte clientilor suficiente informatii in
legaturd cu reipotecarea activelor lor, astfel incat clientii s poata intelege expunerile lor in
eventualitatea unui esec al intermediarului financiar. in al doilea rand, activele clientilor pot fi
reipotecate de catre un intermediar in scopul finantarii unor pozitii lungi ale clientilor si in
scopul acoperirii pozitiilor scurte, insd acestea nu ar trebui sd fie reipotecate in scopul
finantirii activitatilor pe cont propriu ale intermediarului. In al treilea rand, numai entitatile
care fac obiectul unei reglementari adecvate a riscului de lichiditate ar trebui sa aiba
posibilitatea de a se angaja in reipotecarea activelor clientilor.

In ceea ce priveste prezentarea de informatii catre clienti, articolul 15 din SFTR prevede ca
dreptul de reutilizare a garantiei este conditionat de informarea furnizorului de garantii cu
privire la riscurile si consecintele care ar putea fi implicate in acordarea dreptului de utilizare
a garantiei. In plus, dreptul de reutilizare a garantiei este sub incidenta acordului expres
prealabil oferit de furnizorul de garantii.

In ceea ce priveste utilizarea activelor clientilor pentru activititi pe cont propriu, MiFID I%**
prevede ca firmele de investitii si institutiile de credit trebuie sa protejeze drepturile de
proprietate ale clientilor si sa Tmpiedice utilizarea unui instrument al clientului in cont propriu,
cu exceptia consimtamantului expres al clientului. Aceste cerinte vor fi consolidate Tn
continuare incepand cu luna ianuarie a anului 2018, in conformitate cu MiIFID 11%, care
interzice Incheierea de contracte de garantie financiara cu transfer de proprietate (TTCA) cu
clientii retail si impune conditii pentru incheierea TTCA-urilor cu clientii profesionisti,
evidentiind in special riscurile implicate si efectul asupra instrumentelor financiare ale
clientului si asupra fondurilor clientului. In final, in ceea ce priveste OPCVM-urile,
Orientarile publicate de ESMA privind OPCVM-urile de tip ETF si alte aspecte legate de

2! https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00_en_0.pdf

22 Regulamentul (UE) 2017/1131 din 14 iunie 2017.

B in terminologia CSF, ,reutilizarea” este definitd ca fiind orice utilizare a titlurilor de valoare livrate intr-0
singura tranzactie pentru a garanta o altd tranzactie. ,,Reipotecarea” este definita intr-un sens mai restrans ca
fiind reutilizarea activelor clientului.

# Directiva 2004/39/CE privind pietele instrumentelor financiare din 21 aprilie 2004.

% Directiva 2014/65/UE din 15 mai 2014.



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00_en_0.pdf

OPCVM-uri si Regulamentul privind FPM prevad cd garantiile primite care nu sunt in
numerar nu ar trebui vandute, reinvestite sau ipotecate.

Institutiile financiare (de exemplu, firmele de investitii si institutiile de credit) care au permis
reipotecarea activelor clientilor in conditiile descrise mai sus sunt, In orice caz, supuse

reglementdrii riscului de lichiditate in conformitate cu cadrul general al cerintelor de capital
ale UE.

4.5. EVALUAREA SI GESTIONAREA GARANTIILOR (RECOMANDAREA 9 A CSF)

Contrapartile operatiunilor de finantare prin instrumente financiare care primesc garantii ar
trebui sd accepte doar acele tipuri de garantii care - in urma unui esec privind riscul de
contraparte - sunt capabile sa retind pentru o perioada valoarea fard incalcarea legilor sau a
reglementarilor si sunt capabile sa gestioneze riscul in mod corespunzator. De asemenea,
acestea ar trebui sa dispund de planuri pentru situatii neprevazute in cazul unui esec al celor
mai mari contraparti ale lor de pe piatd, inclusiv in momentele de stres al pietii.

Garantiile si titlurile de valoare imprumutate ar trebui sa fie Inregistrate pe piatd cel putin
zilnic, iar marja de variatie s fie colectata cel putin zilnic, In cazul in care sumele depasesc
un prag minim acceptabil.

Au fost introduse standarde minime de reglementare pentru evaluarea si gestionarea
garantiilor pentru OPCVM-uri si FPM, pentru anumite institutii de credit si firme de investitii,
precum si pentru companii de asigurari si fonduri de pensii ocupationale.

Tn cazul OPCVM-urilor, normele privind gestionarea garantiilor sunt stabilite in Orientirile
privind OPCVM-urile de tip ETF si alte aspecte legate de OPCVM-uri. Garantiile primite ar
trebui sa fie extrem de lichide si sd fie tranzactionate pe piete reglementate sau in sisteme
multilaterale de tranzactionare cu preturi transparente, astfel incat sa poata fi vandute rapid.
Acestea ar trebui sa fie evaluate cel putin zilnic, iar activele cu volatilitate ridicata a preturilor
nu ar trebui sa fie acceptate decat daca se aplica marje de ajustare conservatoare in mod
corespunzitor. In plus, Regulamentul FPM prevede norme mai stricte privind gestionarea
garantiilor, in special datorita naturii specifice a FPM. Comisia Europeana este imputernicita
sa aprobe acte delegate care sd specifice cerintele privind lichiditatea cantitativa si calitativa si
calitatea creditului aplicabila in cazul garantiilor primite.

Pentru institutiile de credit si firmele de investitii care utilizeaza metode ale modelului intern
pentru a calcula cerinta de capital minim pentru operatiunile de finantare prin instrumente
financiare, cadrul UE privind cerintele de capital prevede infiintarea unei unitéti de gestionare
a garantiilor. MIFID II impune firmelor de investitii si institutiilor de credit sa (i) garanteze
tuturor clientilor ca debitorul instrumentelor financiare ale clientului furnizeazd garantia
adecvata si sd (i1) monitorizeze adecvarea continud a garantiilor si sd ia masurile necesare
pentru mentinerea echilibrului cu valoarea instrumentelor clientului.
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Pentru intreprinderile de asigurare si de reasigurare, Directiva Solvabilitate 1% a introdus
principiul ,,persoanei prudente”, ceea ce Tnseamnd ca Intreprinderile de asigurare investesc
doar in active si instrumente ale caror riscuri pot fi identificate, masurate, monitorizate si
controlate de acestea in mod corespunzator. Asiguratorii se pot implica In operatiuni de
finantare cu instrumente financiare daca principiul persoanei prudente este indeplinit. In acest
caz, garantiile trebuie evaluate in conformitate cu Directiva Solvabilitate II si cu actul delegat
al acesteia. In ceea ce priveste fondurile de pensii ocupationale, un principiu similar celui al
persoanei prudente” este inclus in Directiva IORP2%’. Tn plus, este stabilit un sistem adecvat
de gestionare a riscurilor pentru a echilibra libertatea de investitie. In ceea ce ii priveste pe
asiguratori, dacd principiul persoanei prudente este indeplinit, fondurile de pensii se pot
implica in SFT-uri.

4.6. MARJELE DE AJUSTARE ALE GARANTIILOR (RECOMANDARILE 12-18 ALE CSF)
Cadrul general CSF privind marjele de ajustare recomanda o abordare din doua perspective:

1. cea a standardelor calitative pentru metodologiile utilizate de participantii la piata
pentru calcularea marjelor de ajustare a garantiilor si

2. cea a pragurilor numerice ale marjelor de ajustare ale operatiunilor de finantare prin
instrumente financiare care nu sunt compensate la nivel central, in cadrul carora, n
conformitate cu tabelul de mai jos, se furnizeaza institutiilor financiare nebancare
finantari contra unor garantii, altele decat datoriile suverane.

Praguri numerice ale marjelor de ajustare pentru tranzactiile de instrumente financiare
contra numerar

Nivelurile marjelor de ajustare
Scadenta reziduala a garantiilor Tntreprinderi emitente N
corporative si alte Produse securitizate
intreprinderi emitente
titluri de creantd cu vechime < 1 0.5 o 1
an, si rate variabile ale dobanzii 70 %
(FRN-uri)
titluri de creantd cu vechime > 1 an, 1,5% 4
<5 ani
titluri de creantd cu vechime > 3% 6
5ani, <10 ani %
titluri de creanta cu vechime > 10 ani 4% 7
Index al principalelor titluri de 6 %
capital
Alte active care intrd sub incidenta 10 %
cadrului general

Sursa: Cadrul general de reglementare al CSF pentru marjele de ajustare ale operatiunilor de finantare prin instrumente financiare care nu
sunt compensate la nivel central

% Directiva 2009/138/CE din 25 noiembrie 2009.
%" Directiva (UE) 2016/2341 din 14 decembrie 2016.
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Recomandari privind metodologia

Standardele minime pentru metodologia utilizatd pentru a calcula marjele de ajustare
completeazd reglementarea existentd a efectului de levier bazata pe entitate (pentru institutiile
de credit si firmele de investitii) si abordeaza in mod special prociclicitatea. In particular,
domeniul de aplicare a acestei recomandari este cuprinzator si vizeaza toti participantii la
piata care primesc garantii atunci cand furnizeaza finantare prin instrumente financiare.

In prezent, nu existi astfel de standarde aplicabile tuturor participantilor la piata din UE. Cu
toate acestea, Orientarile ESMA privind OPCVM-urile de tip ETF si alte aspecte legate de
OPCVM-uri contin astfel de standarde pentru OPCVM-uri. Tn mod cu totul specific,
OPCVM-ul ar trebui sd aibd o politica clard de marje de ajustare pentru fiecare clasa de active
primite drept garantie, tinand cont de caracteristicile activelor, cum ar fi creditul, volatilitatea
si rezultatul testelor periodice de rezistenta.

Recomandari privind pragurile numerice minime ale marjelor de ajustare

Pragurile numerice ale marjelor de ajustare urmaresc sa abordeze acumularea efectului de
levier la nivelul intregului sistem aflat n afara sistemului bancar. Domeniul de aplicare a
recomandarii privind pragurile numerice ale marjelor de ajustare este mai restrans (si anume,
operatiunile de finantare prin instrumente financiare care nu sunt compensate la nivel central
in care finantarea impotriva altor garantii decat datoriile suverane este acordatd institutiilor
financiare nebancare) decat cel al recomandarii privind metodologia de calculare a marjelor
de ajustare. Recomandarile privind pragurile marjelor de ajustare sunt complementare
cadrului general Basel Il si se aplica operatiunilor de finantare prin instrumente financiare de
la 0 banca catre o institutie financiare nebancara si de la o institutie financiara nebancara catre
o institutie financiard nebancard. Finantarea prin instrumente financiare primite de banci si de
firmele de investitii care fac obiectul unei reglementari adecvate privind capitalul si
lichiditatea pe o baza consolidata (SFT-uri de la bancd la bancd) este exclusa din domeniul de
aplicare a pragurilor numerice ale marjelor de ajustare, intrucat CSF considera ca aplicarea
pragurilor marjelor de ajustare la aceste tranzactii poate conduce la duplicarea cerintelor
existente. Recomandarile CSF prevad ca pragurile numerice ale marjelor de ajustare pentru
SFT-urile de la o bancd cétre o institutie financiara nebancard ar trebui mai intdi sa fie

incorporate in cadrul general Basel III. Autoritatile ar trebui ulterior sd puna in aplicare acest
cadru general, solicitdnd participantilor de pe piatd sa efectueze tranzactii peste nivelul
pragurilor marjelor de ajustare. Cadrul general ar putea fi pus in aplicare fie prin intermediul
unei reglementari bazate pe entitate (si anume, pe baza cadrului general Basel III), fie prin
reglementarea pietei, cuprinzand un set mai cuprinzator de entitati care ar putea oferi finantare
prin instrumente financiare unor institutii financiare nebancare, fie prin combinarea acestor
metode.

In prezent, nu existi cerinte de reglementare la nivelul UE in ceea ce priveste pragurile
numerice ale marjelor de ajustare pentru operatiunile de finantare prin instrumente financiare
de la o bancd/institutie financiara nebancara cétre o institutie financiara nebancara in cadrul
recomandarilor CSF.
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Cai de urmat privind recomandarile legate de marjele de ajustare

Existd o serie de argumente importante atunci cand se ia in considerare o potentiala actiune de
reglementare a marjelor de ajustare.

Tn primul rand, in timp ce marjele de ajustare pot facilita limitarea efectului de levier, efectele
lor asupra prociclicitatii nu sunt in intregime clarificate (astfel cum este descris in 3.1) si pot
depinde de punerea lor in aplicare (de exemplu, pragurile statice vs. pragurile dinamice ale
marjelor de ajustare). Procesul decizional privind posibile reguli calitative sau cantitative
privind marjele de ajustare ar beneficia de o intelegere mai buna a relatiei reciproce dintre
marjele de ajustare si prociclicitate. In al doilea rand, discutiile dintre ESMA si participantii la
piata, precum si datele dezvaluite In acest context sugereaza ca marjele de ajustare aplicate
efectiv de catre participantii la piata tind sa fie mai mari sau la nivelul pragurilor marjelor de
ajustare recomandate de CSF, inclusiv in actualul mediu relativ benign al pietei. Prin urmare,
nu este clar in ce masurd punerea in aplicare a recomandarilor CSF ar avea un impact in
practica asupra pietei. In al treilea rand, SFT-urile din domeniul de aplicare a recomandarii
CSF privind pragurile numerice ale marjelor de ajustare reprezintd o parte limitata a pietei
globale?® si ar putea fi utild reevaluarea sferei de actiune posibile pe baza unor date
cuprinzitoare. In al patrulea rind, incorporarea pragurilor numerice ale marjelor de ajustare
pentru operatiunile de finantare prin instrumente financiare de la o banca catre o institutie
financiard nebancard in cadrul general Basel III, incorporare a carei desfasurare a fost
recomandata de CSF pana la sfarsitul anului 2015 ca o conditie prealabild pentru autoritatile
care au introdus pragurile marjelor de ajustare, este inci amanata. In final, alte jurisdictii
importante (de exemplu, SUA si Japonia) se afla, de asemenea, in fazele de inceput ale
evaludrilor si nu au luat inca o decizie cu privire la pragurile marjelor de ajustare.

Raportul ESMA mentionat anterior sustine acest rationament si oferd informatii suplimentare
privind mai multe dintre punctele expuse mai sus, in special in ceea ce priveste pragurile
numerice ale marjelor de ajustare?®. Tn concluzie, se pare ca este benefic si se evalueze
posibila introducere a standardelor calitative si a pragurilor numerice ale marjelor de ajustare
pe baza unor date mai detaliate despre SFT-uri, date care vor fi disponibile odatd cu intrarea
in vigoare a obligatiilor complete de raportare in temeiul SFTR (conform planificarii actuale,
Tncepand cu anul 2019).

5. CONCLUZII GENERALE

Tntr-o mare misurd, recomandirile CSF privind operatiunile de finantare prin
instrumente financiare au fost abordate in UE prin adoptarea SFTR si a dispozitiilor
specifice din legislatia si orientarile sectoriale privind serviciile financiare. Ca atare, o
actiune de reglementare suplimentara in acest stadiu nu este necesara.

?® Estimarile variazi de la 8 % la 35 % din piata repo europeana si pana la 25 % din piata de creditare a titlurilor
de valoare din UE, potrivit ESMA (2016). Acestea sunt limitele superioare, avand in vedere ca estimarile includ
tranzactiile de la o banca catre alta banca.

% Un aviz al Comitetului european pentru risc sistemic (CERS) care constituie o contributie la raportul ESMA
adoptd o perspectivd mai conservatoare si recomandd punerea in aplicare a cadrului general al CSF privind
pragurile numerice ale marjelor de ajustare inainte de a fi disponibile alte date. Acesta confirma insd ca exista
intr-adevar o lipsd generald de date si ¢ sunt necesare analize empirice si conceptuale suplimentare.
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Cu privire la standardele calitative intersectoriale pentru calcularea marjelor de ajustare si
introducerea unor praguri numerice ale marjelor de ajustare, o evaluare a necesitatii si a
domeniului de aplicare a unei eventuale actiuni de reglementare in materie ar trebui sa se
bazeze pe date cuprinzatoare si detaliate privind pietele SFT, care vor fi disponibile odatd ce
obligatia de raportare in temeiul SFTR va intra in vigoare. In plus, dinamica actuala a pietei
(astfel cum este descrisd in sectiunea 3) accentueaza necesitatea unui anumit grad de precautie
si a dovezilor solide atunci cand se au in vedere actiuni de reglementare care implica cerinte
cantitative. Progresele inregistrate la nivel international sunt comparabile cu cele ale UE (de
exemplu, in faza de evaluare timpurie) si nicio alta regiune nu a luat o decizie in acest Stadiu
cu privire la actiunile de reglementare privind pragurile marjelor de ajustare. Daca este cazul,
introducerea unor praguri numerice ale marjelor de ajustare ar trebui sa se desfasoare in mod
ideal intr-o maniera coordonata la nivel global pentru a se evita compromiterea conditiilor de
concurenta echitabile sau a nu se dezavantaja, din punct de vedere concurential, participantii
pe piata care se afla 1n jurisdictia ,,celui care face prima miscare”.

Comisia Europeana va continua si monitorizeze cu atentie evolutia pietelor SFT si a
sferei internationale de reglementare. Comisia Europeana va reevalua valoarea
adaugata a standardelor calitative si a pragurilor marjelor de ajustare pe baza unui
raport care urmeaza si fie intocmit de ESMA dupa ce vor fi disponibile date complete
privind SFT-urile.
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