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1. Concluzii si recomandiri

1.1.  In siajul recomandarilor formulate in avizele CESE (') si luand act, in special, de incetarea publicirii LIBOR (2),
Comitetul salutd propunerile Comisiei Europene menite sd asigure continuitatea mecanismelor de functionare ale
operatorilor financiari in cadrul uniunii pietelor de capital (UPC), in ceea ce priveste exceptarea anumitor indici de referintd
pentru cursul de schimb valutar din tdri terte si desemnarea indicilor de referintd de inlocuire pentru anumiti indici de
referintd care inceteaza.

1.2, Aceste propuneri nu numai cd oferd un rdspuns direct la consecintele incetdrii publicarii LIBOR si ale retragerii
Regatului Unit din Uniunea Europeand, dar ele prevad, in acelasi timp, si integrarea situatiei indicilor de referintd din tdrile
in care cursul de schimb nu este liber convertibil, contribuind astfel inclusiv la realizarea unor obiective de mai mare
anvergurd.

1.3.  CESE considerd c3, pentru ca o uniune a pietelor de capital sd functioneze bine, este nevoie ca aceste piete sd fie
sigure, stabile si rezistente la socuri. In acest sens, disparitia LIBOR va avea efecte economice foarte importante, intrucit un
numdr considerabil de contracte nu prevdd mecanisme de rezervd din perspectiva elimindrii referintei la LIBOR pénd la
sfarsitul anului 2021.

1.4.  Prin urmare, este crucial si prioritar ca referinta la LIBOR s fie inlocuiti si, in acelasi timp, CESE salutd propunerea
Comisiei de a implica autoritdtile nationale in acest proces, prin adoptarea unui regulament european care si neutralizeze
riscurile existentei unor legislatii disparate care pot fi observate in cadrul procesului de transpunere a unei directive.

1.5.  CESE isi exprima satisfactia ¢ modificdrile propuse cu privire la indicii de referintd vor institui prerogative legale
prin care Comisia Europeand sd desemneze o ratd de inlocuire atunci cand un indice de referintd a cirui incetare ar duce la
perturbiri semnificative in functionarea pietelor financiare din Uniune inceteazd si mai fie publicat.

() Revizuirea Sistemului european de supraveghere financiard (SESF) (JO C 227, 28.6.2018, p. 63), Finante sustenabile: taxonomie si
criterii de referingd (JO C 62, 15.2.2019, p. 103) si Sistemul european de supraveghere financiard (SESF) — propunere modificatd
privind combaterea spaldrii banilor (JO C 110, 22.3.2019, p. 58).

()  LIBOR (London Interbank Offered Rate — Rata interbancard de la Londra) este folositd ca ratd esentiald a dobanzii de referintd
acceptatd la nivel global care indicd costurile indatordrii intre banci.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.C_.2018.227.01.0063.01.RON&toc=OJ%3AC%3A2018%3A227%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.C_.2019.062.01.0103.01.RON&toc=OJ%3AC%3A2019%3A062%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.C_.2019.110.01.0058.01.RON&toc=OJ%3AC%3A2019%3A110%3ATOC
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1.6.  De asemenea, CESE isi exprimd satisfactia cd rata legald de inlocuire va inlocui, in temeiul legislatiei, toate trimiterile
la ,indicele de referintd care inceteaza” in toate contractele incheiate de o entitate supravegheatd din UE.

1.7.  CESE considerd relevant ci, in cazul contractelor in care nu este implicatd o entitate supravegheatd din UE, statele
membre sunt incurajate si adopte rate nationale legale de inlocuire.

1.8.  In sfarsit, pentru a monitoriza caracterul adecvat al exceptarii introduse recent, CESE este de acord ca autorititilor
competente si entitdtilor supravegheate si li se impund sd informeze periodic Comisia cu privire la utilizarea indicilor de
referintd care beneficiazd de exceptare de citre intreprinderile din UE si la modificarile bilanturilor entititilor supravegheate
in ceea ce priveste expunerea la fluctuatiile monedelor tirilor terte.

1.9.  Decizia este in conformitate cu recomanddirile Consiliului pentru Stabilitate Financiard (°), dar CESE isi pune
intrebdri in legaturd cu faptul cd, dacd se ia in considerare activitatea la nivel mondial, UE pare si fie singura jurisdictie care
incearcd sd reglementeze mecanismul functiondrii indicilor cursului de schimb la vedere.

1.10.  Desigur, CESE recomandd monitorizarea punerii in aplicare a acestui regulament si a integrarii sale la nivelul
pietelor financiare. In opinia CESE, este necesar ca normele previzute si contribuie in mod concret si direct la atingerea
obiectivelor si sd genereze efecte pozitive pentru toate partile interesate din toate statele membre.

2. Context

2.1.  Programul de lucru al Comisiei pentru 2020 prevede o revizuire a regulamentului privind indicii financiari utilizati
drept criterii de referintd, pentru a stabili suma care trebuie plititd in cadrul unui instrument financiar sau al unui contract
financiar sau valoarea unui instrument financiar. Prin stabilirea unor standarde de guvernantd si de calitate a datelor pentru
indicii de referintd utilizati in contractele financiare, Regulamentul privind indicii de referintd urmdreste si consolideze
increderea participantilor la piata de capital in indicii utilizati ca indici de referintd in Uniune. Regulamentul contribuie la
eforturile Comisiei de creare a unei uniuni a pietelor de capital (UPC).

2.2, Regulamentul privind indicii de referintd introduce obligatia detinerii unei autorizatii pentru administratorii
indicilor de referintd financiari, impunand cerinte pentru contribuitorii cu date de intrare utilizate pentru calcularea
indicelui de referintd financiar, si reglementeazd inclusiv utilizarea indicilor financiari de referintd. Regulamentul privind
indicii de referintd prevede cd entitdtile supravegheate din UE [cum ar fi bancile, firmele de investitii, societdtile de asigurare,
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM2)] au obligatia de a utiliza numai indici al cdror
administrator a fost autorizat. Indicii de referintd administrati in tari terte pot fi utilizati in UE numai in urma unei
proceduri de echivalare, recunoastere sau avizare.

2.3.  Regulamentul privind indicii de referintd se aplicd din ianuarie 2018. Cu toate acestea, pand la sfarsitul lunii
decembrie 2021, cind expird regimul de tranzitie, participantii la piata UE pot utiliza in continuare indicii de referintd
administrati intr-o tard din afara Uniunii, indiferent dacd pentru acesti indici existd sau nu o decizie privind echivalarea si
indiferent dacd acesti indici au fost sau nu recunoscuti ori avizati pentru a fi utilizati in Uniune.

2.4, In primul rand, propunerile de modificare cuprinse in textul legislativ care face obiectul prezentului aviz al CESE
privind indicii de referintd vor institui prerogative legale prin care Comisia Europeand si desemneze o ratd de inlocuire
atunci cand un indice de referintd a cirui incetare ar duce la perturbiri semnificative in functionarea pietelor financiare din
Uniune inceteazd si mai fie publicat.

2.5.  Inal doilea rand, rata legali de inlocuire va inlocui, in temeiul legislatiei, toate trimiterile la ,indicele de referinta care

inceteazd” in toate contractele incheiate de o entitate supravegheatd din UE

2.6.  In al treilea rand, in cazul contractelor in care nu este implicatd o entitate supravegheatd din UE, statele membre
sunt incurajate sd adopte rate nationale legale de inlocuire.

()  Grupare economicd internationald, infiinfatd cu ocazia reuniunii G20 de la Londra, din aprilie 2009. Acest Consiliu reuneste
26 de autoritati financiare nationale (binci centrale, ministere de finante etc.) si mai multe organizatii internationale §i grupari ce
elaboreazd standarde in domeniul stabilititii financiare.
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2.7.  In cele din urmi, pentru a monitoriza caracterul adecvat al exceptdrii introduse recent, autorititile competente si
entitdtile supravegheate au obligatia de a informa periodic Comisia Europeand cu privire la utilizarea indicilor de referintd
care beneficiazd de exceptare de cdtre intreprinderile din UE si la modificdrile bilanturilor entitatilor supravegheate in ceea
ce priveste expunerea la fluctuatiile monedelor tirilor terte.

3. Observatii

3.1. In siajul recomandirilor formulate in avizele CESE () si luand act, in special, de incetarea publicirii LIBOR,
Comitetul salutd propunerile Comisiei menite si mentind continuitatea mecanismelor de functionare ale operatorilor
financiari in cadrul UPC, in ceea ce priveste exceptarea anumitor indici de referintd pentru cursul de schimb valutar
din tiri terte si desemnarea indicilor de referintd de inlocuire pentru anumiti indici de referintd care inceteaza.

3.2.  Aceste propuneri nu numai ci reprezintd un raspuns direct la consecintele retragerii Regatului Unit din UE, dar ele
previd, in acelasi timp, si integrarea situatiei indicilor de referintd din tirile in care cursul de schimb nu este liber
convertibil, contribuind astfel inclusiv la realizarea unor obiective de mai mare anvergura.

3.3.  Intr-adevir, ele fac posibili luarea in considerare a utilizrii indicilor de referint ale cursului de schimb pentru a
acoperi volatilitatea monedelor tdrilor terte, plata contractelor derivate intr-o altd monedd decat monede cu convertibilitate
limitatd, in special in cazul in care moneda tdrii terte nu este liber convertibila.

3.4,  Accastd reformd este esentiald pentru a aborda schimbdrile brutale — legate de Brexit — suferite de uniunea pietelor
de capital in relatie cu uniunea bancard, a asigura functionarea uniunii economice si monetare (UEM) si a contribui la
consolidarea pozitiei UE si a statelor membre intr-un mediu global in plind schimbare.

3.5.  In conformitate cu recomanddrile Consiliului pentru Stabilitate Financiara, reforma indicilor de referinta critici, cum
ar fi ratele IBOR (°), reprezintd o prioritate absolutd a Planului de actiune al Comisiei privind uniunea pietelor de capital.

3.6.  Pentru o bund functionare a uniunii pietelor de capital, este nevoie ca aceste piete si fie sigure, stabile si rezistente la
socuri. In acest sens, printre efectele disparitiei LIBOR, desi ele se inscriu in logica pierderii treptate a reprezentativitatii
pietei sau a realitdtii economice subiacente pe care ar trebui si o cuantifice, vor fi si consecinte economice foarte
importante, dat fiind ¢d un numdr considerabil de contracte nu au previzut mecanisme de rezervd pani la eliminarea
referintei la LIBOR, prevdzutd inainte de sfarsitul anului 2021.

3.7.  Prin urmare, este crucial i prioritar ca referinta la LIBOR s fie inlocuitd si, in acelasi timp, CESE salutd propunerea
Comisiei Europene de a implica autorititile nationale in acest proces, prin adoptarea unui regulament european care si
neutralizeze riscurile existentei unor legislatii disparate care pot fi observate in cadrul procesului de transpunere a unei
directive.

3.8.  Pentru intreprinderi si autoritdtile locale, consultate in prealabil de Comisia Europeand, adoptarea unor indici de
referintd contribuie la securizarea pe piatd a tranzactiilor transfrontaliere si la consolidarea unor conditii echitabile de
concurentd, in special pentru tdrile cu o ratd de schimb incd prea mult reglementata.

3.9.  Aceastd modificare normativd este introdusd pentru a aborda un risc sistemic extrem de important: printre tipurile
de contracte care vor fi afectate de incetarea unui indice de referintd al ratei dobanzii utilizat pe scard largd se numara:

(a) emisiuni de titluri de creantd ale entitdtilor supravegheate;
(b) datorii detinute in bilantul entitdtilor supravegheate;

(c) imprumuturi;

(d) depozite; si

() contracte derivate.

O mare parte din contractele financiare care fac referire la indicii de referinta ai ratei dobanzii utilizati pe scard largd vizeazi
entitdti supravegheate care intrd sub incidenta Regulamentului privind indicii de referintd.

(  Revizuirea Sistemului european de supraveghere financiard (SESF) (JO C 227, 28.6.2018, p. 63), Finante sustenabile: taxonomie si
criterii de referingd (JO C 62, 15.2.2019, p. 103) si Sistemul european de supraveghere financiard (SESF) — propunere modificatd
privind combaterea spaldrii banilor (JO C 110, 22.3.2019, p. 58).

() Ratele dobanzii interbancare oferite (Interbank offer rates — IBOR) sunt indici de referintd de importantd sistemica ce stau la baza
multor contracte din sectorul financiar.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.C_.2018.227.01.0063.01.RON&toc=OJ%3AC%3A2018%3A227%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.C_.2019.062.01.0103.01.RON&toc=OJ%3AC%3A2019%3A062%3ATOC
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3.10.  Insecuritatea juridicd si impactul economic potential negativ care ar putea rezulta din dificultitile legate de
capacitatea de executare a obligatiilor contractuale actuale vor constitui un risc la adresa stabilitatii financiare a Uniunii:

— la randul lor, consumatorii, intreprinderile mici, mijlocii i mari si investitorii vor beneficia de mai multd protectie.
Prezenta propunere introduce diferite instrumente pentru a se asigura ¢ eliminarea unei rate interbancare utilizate pe
scard largd nu afecteazd in mod nejustificat capacitatea sectorului bancar de a oferi finantare intreprinderilor din UE si,
prin urmare, nu pune in pericol un obiectiv-cheie al uniunii pietelor de capital;

— 1in acest sens, CESE considerd cd este relevant sd fie analizate si urmdtoarele considerente de text, in ceea ce priveste
propunerea Comisiei:

(i) considerentele si expunerea de motive par sd aibd in vedere o plajd extinsd de contracte care utilizeazd indici de
referintd financiari, inclusiv contractele de credit (sau mecanisme de imprumut similare) incheiate cu persoane
juridice ori alte asemenea (nu doar consumatori); se aminteste, in acest sens, sectiunea referitoare la ,Domeniul de
aplicare a ratei legale de inlocuire”;

=

textul din propunerea Comisiei care stabileste inlocuirea in temeiul legii, articolul 23a alineatul (2), se raporteazi la
termenul de ,contracte financiare” care este definit in Regulamentul BMR [articolul 3 alineatul (1) punctul 18] doar
prin raportare la contractele de credit incheiate cu persoane fizice — consumatori, avand in vedere trimiterile la
Directiva 2014/17UE si Directiva 2008/48/CE;

(i

(ili) pentru asigurarea consecventei intre dezideratul exprimat in expunerea de motive si textul propunerii, CESE
considerd cd este utild o analizi a referintei si definitiei atribuite termenului de ,contracte financiare”, astfel incat
aceasta si nu fie limitatd doar la contractele de credit incheiate cu consumatorii, ci sd asigure eficienta mecanismului
de inlocuire in temeiul legii si in cadrul contractelor de credit incheiate cu ceilalti actori de pe piata;

— CESE considerd cd competentele de inlocuire ar trebui sd se extindd la toate contractele supuse legislatiei unui stat
membru al UE, precum si la contractele incheiate intre entititi stabilite in UE care sunt reglementate de o legislatie din
afara UE, in cazul in care legislatia tdrii terte nu prevede o ratd legald de inlocuire pentru un indice de referintd
abandonat;

— mdsurile propuse trebuie considerate ca reprezentind o contributie la ,0 economie europeand pusd in serviciul
cetdtenilor” (programul de lucru al Comisiei pentru 2020). Aceastd initiativa favorizeaza imprumuturile bancare pentru
clientii persoane fizice, indexate in functie de ratele IBOR, ceea ce reprezintd un element important al unei economii
care raspunde nevoilor populatiei.

3.11.  Avand in vedere faptul ci in considerentul (10) din propunerea de modificare se face referire la luarea in
considerare a propunerilor comisiilor de lucru si cd, cel putin in cazul tranzitiei de la Eonia (Euro Overnight Index Average) la
€STR (Euro short-term rate), comisia de lucru aferentd a recomandat ca aceasta sa se facd la €STR plus diferentialul ratei, CESE
considerd cd ar fi utild confirmarea faptului ¢ prin ,indice de referintd de inlocuire” se intelege noul indice plus diferentialul
ratei.

3.12.  CESE considerd ci ar fi utild clarificarea termenului de ,perturbari semnificative ale functiondrii pietelor financiare
din Uniune”. In acest sens, in baza dispozitiilor considerentului 4, se poate deduce ci incetarea publicirii LIBOR-ului intrd in
aceastd categorie, dar dacd se priveste in perspectiva si se ia in considerare faptul ¢, la un moment dat, se va putea pune
problema disparitiei EURIBOR-ului, o definire a conceptului ar fi recomandabila.

3.13.  CESE considerd ci ar fi util dacd ar fi mentionate si conditiile in care Comisia Europeand va exercita acest drept,
respectiv in cat timp de la indeplinirea conditiilor previzute va fi desemnat indicele de referintd de inlocuire.

3.14. O altd clarificare utild ar fi aceea privind gradul de extrateritorialitate al aplicdrii acestei masuri, cu alte cuvinte cd
aceastd misurd se aplicd in cazul in care una dintre entittile supravegheate are sediul intr-unul din Statele Membre,
indiferent de legea care guverneazi contractul, iar aici, CESE se referd in special la contractele guvernate de legea englezi,
care de la 1 ianuarie 2021 va deveni legea unui stat tert fatd de Uniunea Europeand.
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3.15.  Prin urmare, o reformd a Regulamentului UE privind indicii de referintd este instrumentul adecvat pentru stabilirea
unei rate legale de inlocuire care sd atenueze consecintele negative asupra securitatii juridice si a stabilitdtii financiare care ar
putea apdrea in cazul in care LIBOR, sau orice alt indice a cdrui incetare ar duce la perturbdri semnificative ale functiondrii
pietelor financiare din Uniune, ar fi abandonat fird ca o astfel de ratd de inlocuire si fie atat disponibild, cat si integratd in
contractele deja existente in care este implicatd o entitate supravegheatd ce intrd sub incidenta Regulamentului privind
indicii de referinta.

3.16.  Decizia este in conformitate cu recomandarile Consiliului pentru Stabilitate Financiard, dar CESE isi pune intrebari
in legaturd cu faptul cd, dacd se ia in considerare activitatea la nivel mondial, UE pare si fie singura jurisdictie care incearcd
sd reglementeze mecanismul functiondrii indicilor cursului de schimb la vedere.

3.17.  Desigur, CESE recomandd monitorizarea punerii in aplicare a acestui regulament si a integrdrii sale la nivelul
pietelor financiare. In opinia CESE, este necesar ca normele previzute si contribuie in mod concret si direct la atingerea
obiectivelor si sd genereze efecte pozitive pentru toate pdrtile interesate din toate statele membre.

Bruxelles, 29 octombrie 2020.

Presedintele
Comitetului Economic si Social European
Christa SCHWENG
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