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Fisa rezumat
Evaluarea impactului unor posibile modificari ale Regulamentului (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.
A. Necesitatea de a actiona

De ce? Care este problema abordata?

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 (EMIR) a
fost adoptat Tn urma angajamentului asumat in septembrie 2009 de catre liderii G20 in ceea ce priveste
aplicarea anumitor cerinte privind contractele derivate extrabursiere la nivel global. EMIR are obiectivul de a
reduce riscul sistemic prin cresterea transparentei pietei instrumentelor financiare derivate extrabursiere si de a
diminua riscul de credit al contrapartii si riscul operational asociate instrumentelor financiare derivate
extrabursiere. Unele dintre cerintele introduse in acest scop au intrat in vigoare, iar altele inca nu. Monitorizarea
pietei de catre Comisie si contributiile din partea partilor interesate si a organismelor si autoritatilor UE indica un
sprijin amplu pentru obiectivele globale ale EMIR, dar au evidentiat si o serie de probleme care fac ca
obiectivele EMIR sa nu fie indeplinite Tn modul cel mai eficace si eficient. Acestea sunt legate, in special, de
(i) costurile de conformitate disproportionate care, in unele cazuri, sunt mai mari decat avantajele prudentiale,
(i) transparenta insuficienta a pozitiilor pe instrumente financiare derivate extrabursiere si a expunerilor la aceste
instrumente si (iii) accesul insuficient la compensare pentru anumite contraparti.

Ce se asteapta de la aceasta initiativa?

Optiunile avute in vedere mentin cadrul instituit de EMIR si, in acelasi timp, urmaresc sa imbunatateasca
eficienta si eficacitatea aplicarii acestuia prin consolidarea proportionalitati normelor, imbunatatirea
transparentei pozitiilor pe instrumente financiare derivate extrabursiere si a expunerilor la aceste instrumente si
reducerea obstacolelor in calea accesului la compensare. In acest scop, sunt analizate si evaluate o serie de
adaptari specifice ale EMIR, din perspectiva obiectivului global al acestuia de a proteja stabilitatea financiara.
Care este valoarea adaugata a actiunii la nivelul UE?

Regulamentul EMIR este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele membre.
Adaptarile specifice ale dispozitiilor in vigoare ale EMIR avute in vedere de aceasta initiativa pot fi realizate doar
la nivelul UE, in temeiul articolului 114 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.

B. Solutii
Ce optiuni de politica legislative si nelegislative au fost luate in considerare? Exista sau nu o
optiune preferata? De ce?
Prezenta initiativd reexamineaza actualul regulament EMIR. Tn consecinta, optiunile avute in vedere se refers la
adaptari specifice ale anumitor dispozitii (legislative). Pentru a se atinge obiectivele urmarite, au fost identificate
mai multe optiuni de politica:
instituirea unei noi derogari tranzitorii de la obligatia de compensare pentru sistemele de pensii;
restrangerea sferei de aplicare a obligatiei de compensare pentru contrapartile nefinanciare (CNF);
scoaterea contrapartilor nefinanciare foarte mici din sfera de aplicare a obligatiei de compensare;
eliminarea obligatiei de raportare istorica;
acordarea unei derogari pentru CNF Tn ceea ce priveste obligatia de raportare a tranzactiilor intragrup;
pentru tranzactiile cu instrumente derivate tranzactionate la bursa, introducerea raportarii unilaterale de
catre contrapartile centrale;

e pentru alte tranzactii decét cele cu instrumente derivate tranzactionate la bursa, instituirea obligatiei de
raportare de catre contrapartea financiara a tranzactiei cu o CNF mica;

e armonizarea suplimentara a normelor si procedurilor de raportare si prevederea obligatiei ca registrele
centrale de tranzactii sa asigure calitatea datelor;

e majorarea limitelor superioare ale cuantumului de baza al amenzilor pentru nerespectarea cerintelor
EMIR de catre registrele centrale de tranzactii;

e clarificarea modului in care instrumentele de gestionare a situatiei de neindeplinire a obligatiilor de plata
stabilite Tn conformitate cu EMIR interactioneaza cu legislatiile nationale in materie de insolventa si
introducerea in EMIR a principiului privind furnizarea serviciilor de compensare in conditii comerciale
echitabile, rezonabile si nediscriminatorii (principiul FRAND - Fair, Reasonable And Non-Discriminatory).

Cine sunt sustinatorii fiecarei optiuni?

Reactiile partilor interesate in ceea ce priveste functionarea EMIR au fost colectate in cadrul a doua consultari
publice ale Comisiei. In contextul consultarilor s-au formulat o serie de intrebéri specifice, dar nu au fost indicate
optiuni concrete de politica ce ar putea fi avute in vedere. Toate categoriile de parti interesate s-au exprimat in
favoarea consolidarii proportionalitatii normelor. Raportarea tranzactiilor a suscitat mult interes. Respondentii, in
principal intreprinderi si asociatii profesionale, au solicitat reducerea cerintelor de raportare pentru contrapartile
nefinanciare. Un numar mare de respondenti apartindnd unor categorii diferite de parti interesate au considerat
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ca raportarea bilaterala ar trebui inlocuitd de o raportare unilaterala. Aceasta optiune a fost examinata, dar a fost
respinsa de prezenta evaluare a impactului. De asemenea, respondentii au considerat ca este necesar sa se
introducd derogari de la cerintele de compensare si de marja pentru contrapartile care nu au o importanta
sistemica.

In cadrul discutiilor desfasurate ulterior cu expertii din statele membre au fost abordate optiunile specifice de
politica avute in vedere. Majoritatea acestora s-au exprimat in favoarea optiunilor preferate, acestea fiind
retinute in prezenta evaluare a impactului.

C. Impactul optiunii preferate

Care sunt avantajele optiunii preferate (daca existda; in caz contrar, avantajele optiunilor
principale)?

In primul rand, modificarile propuse vor reduce costurile de conformare si sarcinile impuse participantilor la piata,
fara a afecta negativ stabilitatea financiara. Consolidarea proportionalitatii in ceea ce priveste aplicarea normelor
privind compensarea va fi benefica pentru contrapartile nefinanciare, intrucat masurile avute in vedere vor
asigura conditii de concurenta mai echitabile, pragul mai ridicat facand ca cerintele de compensare sa se aplice
numai celor mai mari dintre contrapartile nefinanciare. O recalibrare a ceea ce reprezintda o contraparte
financiara mica ce ar fi supusa obligatiei de compensare va permite reducerea sarcinilor contrapartilor financiare
(foarte) mici pentru care compensarea centrala nu este viabila din punct de vedere economic. Sistemele de
pensii vor beneficia de o noua scutire tranzitorie de la obligatia de compensare, motivata de faptul ca pana in
prezent nu s-a identificat nicio solutie de compensare viabila din punct de vedere tehnic. Toate contrapartile vor
beneficia Tn urma reducerii anumitor cerinte de raportare, precum eliminarea obligatiei de raportare istorica. inal
doilea rand, o mai mare transparenta a pozitiilor pe instrumente financiare derivate extrabursiere si a expunerilor
la aceste instrumente ar permite autoritatilor sa identifice orice eventuale probleme intr-un stadiu mai incipient si
sa ia la timp masuri pentru prevenirea riscurilor, ceea ce ar avea efecte pozitive asupra rezilientei pietelor
financiare. Tn al treilea rand, imbunatatirea accesului la compensare ar permite unui numar mai mare de
participanti la piata sa isi gestioneze si sa isi acopere riscurile si, prin reducerea probabilitatii aparitiei socurilor
bruste si a perturbarilor activitatii, acest lucru va contribui la o evolutie mai putin volatila a activitatii economice si
la siguranta locurilor de munca pentru angajatii intreprinderilor respective.

Care sunt costurile optiunii preferate (daca exista; in caz contrar, costurile optiunilor principale)

In general, nu ar trebui s& existe costuri sociale si economice semnificative. Simplificarea si cresterea
proportionalitatii normelor privind raportarea vor permite atingerea obiectivelor EMIR, reducénd in acelasi timp in
mod considerabil sarcina administrativa totald suportatd de contrapartile supuse cerintelor de raportare in
conformitate cu EMIR. in cazurile in care se are in vedere un transfer al obligatiei de raportare, entitatile care ar
trebui sa isi asume obligatia de raportare n viitor sunt mai bine pregatite pentru indeplinirea acestei sarcini si,
datorita economiilor de scara implicate, costurile totale relevante ar trebui sa scada. Armonizarea suplimentara a
normelor si procedurilor de raportare ar putea, eventual, sa genereze unele costuri administrative suplimentare
limitate Tn primele etape ale punerii de aplicare, insa, pe termen mediu, ar trebui sa sporeasca eficienta si sa
reducd sarcinile totale. ITn mod similar, se estimeaz& c& introducerea in dispozitile privind servicile de
compensare a cerintei de a respecta conditii comerciale echitabile, rezonabile si nediscriminatorii, care va aduce
beneficii pentru multe contraparti, va implica numai costuri administrative suplimentare limitate.

Efectul combinat al ansamblului optiunilor preferate este o reducere semnificativa a costurilor. Estimarile privind
economiile potentiale, calculate numai in scopul prezentei evaludri a impactului si tindnd seama de toate
ipotezele subiacente descrise Tnh anexa 8, se situeaza intre 2,3 miliarde si 6,9 miliarde EUR pentru costurile fixe
(unice) si intre 1,1 miliarde EUR si 2,66 miliarde EUR pentru costurile operationale. Fiabilitatea estimarii acestor
reduceri de costuri este afectatd de o serie de limitari. In primul rand, aceste estimari sunt valabile doar pentru
momentul de fata. Cerintele care se vor aplica intr-un stadiu ulterior, precum aplicarea progresiva a cerintelor de
marja, nu au fost luate in calcul. in al doilea rand, calculele sunt bazate pe volumul limitat de date care sunt
disponibile public si pe informatii empirice privind piata, care ar putea sa nu reflecte cu acuratete diversitatea si
specificitatea contrapartilor relevante. Tn al treilea rand, calculele se bazeazd pe ipoteza conform careia
reducerile de costuri vor fi transferate integral utilizatorilor finali. In al patrulea rand, costurile minime de ajustare
rezultdnd, de exemplu, din introducerea conditilor FRAND (impactul estimat asupra membrilor compensatori) si
din masurile de imbunatatire a calitatii datelor (impactul estimat asupra registrelor centrale de tranzactii) nu au
fost luate in calcul.

Care va fi impactul asupra societatilor, IMM-urilor si microintreprinderilor?

Intreprinderile, IMM-urile si microintrerinderile vor beneficia, n special, de optiunile care vizeaza (i) s& reduca
cerintele de reglementare atunci cand costurile de conformare disproportionate par sa depaseasca beneficiile
prudentiale si (ii) sa faciliteze accesul la compensare. Contrapartile nefinanciare vor beneficia de ajustarea sferei
de aplicare a obligatiei de compensare. Simplificarea cerintelor de raportare va aduce beneficii tuturor
contrapartilor, inclusiv IMM-urilor. n fine, introducerea noilor principii FRAND va facilita accesul la compensare
pentru multe contraparti.

Va exista un impact semnificativ asupra bugetelor si a administratiilor nationale?

Nu. Modificarile avute in vedere nu ar trebui sa genereze costuri relevante pentru bugetele si administratiile
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nationale.

Vor exista si alte impacturi semnificative?

Nu.

D. Masuri ulterioare

Cand va fi reexaminata politica?

Tindnd seama de faptul ca cerintele EMIR au intrat in vigoare in momente diferite si ca unele dintre acestea nu
sunt inca in vigoare, ar trebui realizata o evaluare a EMIR in totalitatea sa, care sa se concentreze in special
asupra eficacitatii si eficientei acestuia Tn ceea ce priveste obiectivele sale initiale. Aceasta evaluare, care ar
trebui sa includa modificarile specifice examinate de prezenta initiativa, ar trebui sa aiba lor la cel putin trei ani
de la intrarea in vigoare a acestor modificdri. In unele cazuri, in special pentru sistemele de pensii, este
important s& se monitorizeze in mod constant progresele in ceea ce priveste disponibilitatea unor solutii privind
compensarea SP.




