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RAPORT AL COMISIEI CATRE PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIU

n 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, astfel cum a fost modificat prin Regulamentul (UE) 2019/834, de evaluare a
masurii in care au fost dezvoltate solutii tehnice viabile pentru transferul de catre
sistemele de pensii a garantiilor in numerar si a garantiilor nemonetare ca marje de
variatie, precum si a necesitatii adoptarii unor masuri care sa faciliteze respectivele
solutii tehnice viabile

INTRODUCERE

Regulamentul (UE) nr. 648/2012 (Regulamentul privind infrastructura pietei europene,
EMIR) prevede o exceptare temporard de la obligatia de compensare centrald pentru
entitatile care gestioneaza sisteme de pensii (SP), in legaturd cu anumite tipuri de
instrumente financiare derivate extrabursiere’. Exceptarea temporard are drept scop
luarea in considerare a caracteristicilor specifice ale modelului de afaceri al unor astfel
de entitati, precum si a impactului pe care compensarea obligatorie l-ar putea avea
asupra pensiilor: entititile care gestioneaza sisteme de pensii isi reduc de obicei la
minimum valoarea alocata sub formd de numerar pentru a obtine randamente maxime
pentru detinatorii de polite. Prin urmare, existd riscul ca, in cazul in care SP li se
solicitd sa compenseze la nivel central contractele derivate extrabursiere, acest lucru sa
conduca la renuntarea, de catre SP, la o proportie semnificativd din activele lor in
schimbul fondurilor banesti pentru a respecta cerintele de marja ale CPC, ceea ce ar
putea avea un impact negativ asupra veniturilor la pensie ale pensionarilor. Exceptarea
temporard este menitd sa ofere SP, contrapartilor centrale (CPC) si membrilor
compensatori timpul necesar pentru gasirea unei solutii tehnice adecvate, care ar
permite SP sd compenseze la nivel central prin CPC, evitand, totodata, un impact
negativ semnificativ asupra veniturilor pensionarilor.

EMIR Refit, care a intrat in vigoare in iunie 2019, a prelungit exceptarea pand in iunie
2021, cu posibilitatea unor alte doud prelungiri prin intermediul unor acte delegate ale
Comisiei, de fiecare datd cu maximum un an. Cu toate acestea, obiectivul final al
regulamentului rdmane compensarea centrala pentru SP cat mai curand posibil. CPC,
membrii compensatori si SP au obligatia de a depune toate eforturile pentru a contribui
la dezvoltarea unor solutii viabile.

In temeiul EMIR, SP includ institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP), astfel cum sunt
definite la articolul 6 litera (a) din Directiva 2003/41/CE, activitatile de furnizare de pensii ocupationale ale
institutiilor care intra sub incidenta articolului 3 din directiva mentionatd, furnizarea de pensii ocupationale
de catre intreprinderile de asigurare care intrd sub incidenta Directivei 2002/83/CE (in anumite situatii),
precum si alte entitdti sau sisteme autorizate si supravegheate, care functioneaza la nivel national si al caror
scop principal este furnizarea de pensii. Exceptarea se referd la instrumentele financiare derivate
extrabursiere care au efectul masurabil in mod obiectiv de a reduce riscurile investitiilor direct legate de
solvabilitatea financiara a SP. Aceasta se aplicd, de asemenea, entitatilor infiintate in scopul despagubirii
membrilor unor astfel de sisteme 1n cazul unei situatii de neindeplinire a obligatiilor, precum si SP care
Tntdmpina dificultati in indeplinirea cerintelor privind marjele de variatie (articolul 89 din EMIR).
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Dupéd cum s-a prevazut in EMIR Refit, Comisia Europeand a infiintat un grup de
experti care include reprezentanti ai CPC, ai membrilor compensatori, ai SP si ai altor
parti relevante, pentru a monitoriza eforturile acestora si a evalua progresele Inregistrate
in gasirea unor solutii tehnice viabile. Grupul de experti, care include, de asemenea,
reprezentanti ai bancilor centrale, ai Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si
Piete (ESMA) si ai Autoritdtii Europene de Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA),
s-a reunit in octombrie 2019 si in aprilie si noiembrie 2020.

Articolul 85 din EMIR Refit prevede obligatia Comisiei de a elabora rapoarte anuale
pana la prelungirea finala a exceptarii, evaluand daca au fost dezvoltate solutii tehnice
viabile pentru transferul de catre SP a garantiilor in numerar si a garantiilor nemonetare
ca marje de variatie, precum si necesitatea adoptarii unor masuri care sa faciliteze
respectivele solutii tehnice viabile. Regulamentul stabileste, de asemenea, ca ESMA, 1n
cooperare cu Autoritatea Bancarda Europeanda (ABE), EIOPA si CERS, prezinta
Comisiei rapoarte anuale 1n care evalueaza chestiunea respectiva.

ESMA a prezentat Comisiei un prim raport in aprilie 2020. Un prim raport al
Comisiei®, publicat in septembrie 2020, a inclus o analizi cuprinzitoare a aspectelor
legate de compensarea centrala de catre SP.

ESMA a organizat o consultare publica in perioada aprilie-iunie 2020 pentru a colecta o
gama larga de opinii si date pe aceastd tema. Rezultatele consultarii publice au fost
incluse in cel de-al doilea raport al ESMA catre Comisie, din decembrie 2020, care a
fost elaborat in cooperare cu ABE, EIOPA si CERS.

Acesta este cel de al doilea raport al Comisiei in temeiul articolului 85 din EMIR Refit.
Acesta prezinta progresele inregistrate, pe baza discutiilor purtate in cadrul grupului de
experti al Comisiei si a contributiilor furnizate de AES si CERS prin raportarile lor
catre Comisia Europeana.

CONTEXTUL

Peisajul SP din UE este diversificat. Cele mai mari piete de SP din UE se afla in Tarile
de Jos, cu o pondere medie a activelor in PIB de 173,3 %, si in Danemarca, cu o
pondere de 198,6 %, potrivit datelor de la sfarsitul anului 2018, Irlanda dispune, de
asemenea, de sisteme similare. Conform datelor furnizate de ESMA?, SP din Tarile de
Jos reprezentau 70 %-80 % din valoarea notionald a instrumentelor financiare derivate
ale tuturor fondurilor de pensii ale UE la sfarsitul lunii martie 2020. SP utilizeaza in

,»Raport al Comisiei de evaluare a masurii in care au fost dezvoltate solutii tehnice viabile pentru transferul
de catre sistemele de pensii a garantiilor In numerar si a garantiilor nemonetare ca marje de variatie,
precum si a necesitatii adoptarii unor masuri care sd faciliteze respectivele solutii tehnice viabile”, COM
(2020) 574 final.

ESMA, ,First Report for consultation — Central Clearing Solutions for Pension Scheme Arrangements”
(Primul raport pentru consultare — Solutii de compensare centrald pentru sistemele de pensii), aprilie 2020.
ESMA, ,.Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements” (Raport catre Comisia Europeand - Raport privind solutiile de compensare centrala
pentru sistemele de pensii) (nr. 2), decembrie 2020.
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mare masurd instrumente financiare derivate pentru a-si proteja datoriile impotriva unei
serii de riscuri.

Primul raport al Comisiei a trecut in revista situatia in ceea ce priveste compensarea
centrald pentru SP. Acesta a ilustrat faptul cd, dupa cum a reiesit din discutiile purtate
in cadrul grupului de experti al Comisiei, necesitatea de a depune marja de variatie in
numerar poate fi problematica pentru SP, in special in conditii de crizd a pietei, atunci
cand apelurile in marja ale CPC pot fi semnificative. In ultimii ani, unele fonduri de
pensii au inceput compensarea la nivel central a unei parti din portofoliul lor de
instrumente derivate pe o bazd voluntard, de obicei in calitate de clienti ai membrilor
compensatori. Unele dintre acestea au inceput, de asemenea, sd utilizeze solutii
elaborate de anumite CPC” pentru a facilita compensarea centrald de catre SP, si anume
asa-numitele modele de acces ,facilitat” la platformele lor de contracte repo
compensate. Aceste modele ar trebui sd Tmbunatdteasca capacitatea SP de a recurge la
piata repo pentru nevoile lor de lichiditate®. Trecerea la compensarea centrald s-a
intensificat, de asemenea, in timp, ca urmare a cerintelor aplicabile tranzactiilor
bilaterale, care se preconizeaza cd vor spori lichiditatea disponibila in spatiul de
compensare centrald comparativ cu cel bilateral’.

Raportul a evidentiat, de asemenea, dificultétile cu care se pot confrunta SP in ceea ce
priveste accesul la piata repo pentru a obtine lichiditate In perioade de criza, care pot fi,
de asemenea, legate de faptul cd membrii compensatori nu sunt intotdeauna dispusi sau
in masurd sa furnizeze SP servicii de transformare a garantiilor in conditii de criza a
pietei.

PRINCIPALELE REZULTATE ALE CONSULTARII PUBLICE
DESFASURATE DE ESMA SI DISCUTIILE ULTERIOARE CU PARTILE
INTERESATE

3.1 Rezultatele consultirii publice desfasurate de ESMA

Rezultatele consultarii publice desfasurate de ESMA au confirmat, in linii mari, analiza
globald inclusa in primul raport al Comisiei si au oferit o ocazie suplimentard de a
completa constatarile cu noi date cantitative. ESMA a primit réspunsuri8 de la 0 gama
larga de parti interesate, inclusiv, printre altele, de la administratori de active (care au
SP drept clienti), organisme profesionale, contraparti centrale. Gama de parti interesate

In UE, Eurex Compensation a instituit un astfel de model, eventual si cu ,acces facilitat” la piata
extrabursiera compensata. Din informatiile detinute de Comisie, LCH SA este, de asemenea, in curs de
elaborare a unei solutii de ,,acces facilitat”. A se vedea COM(2020) 574 final.

Un acord de rascumpdrare (,,repo”) este un acord de vanzare de titluri de valoare la un anumit pret,
combinat cu un acord de rdscumpdrare a titlurilor respective la un pret convenit la o data ulterioara. Piata
repo reuneste societati care furnizeaza garantii In schimbul numerarului si societdti care furnizeaza
numerar in schimbul garantiilor.

ESMA, ,Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements” (Raport catre Comisia Europeana - Raport privind solutiile de compensare centrala
pentru sistemele de pensii) (nr. 2), decembrie 2020.

ESMA a primit 19 raspunsuri individuale sau de la organisme profesionale, inclusiv 2 raspunsuri
confidentiale, si 1 raspuns comun din partea a 10 parti interesate din sectorul fondurilor de pensii.
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care au raspuns la consultare a fost diversa, permitand colectarea unei mari varietati de
opinii cu privire la diferite aspecte ale solutiilor posibile. Potrivit analizei ESMA,
raspunsurile la consultare confirma faptul cd marea majoritate a partilor interesate
asteaptd cu interes o situatie in care SP ar putea sd compenseze la nivel central si ca
majoritatea SP doresc cu adevarat acest lucru.

Consultarea a confirmat ca unele SP compenseaza deja in mod voluntar o parte din
portofoliul lor, inclusiv pentru a evita sa intre sub incidenta normelor privind marjele
initiale pentru tranzactiile bilaterale. SP respective fac acest lucru in calitate de clienti
ai membrilor compensatori. In anumite cazuri, SP utilizeaza, de asemenea, accesul
facilitat la pietele repo compensate, oferit de anumite CPC. Potrivit datelor raportate
ESMA de Banca Nationala a Tarilor de Jos®, ratele de compensare pentru swapurile pe
rata dobanzii care au la bazd indicii Euribor si Libor pentru fondurile de pensii
neerlandeze s-au ridicat, n al treilea trimestru al anului 2020, la 22 % Tn medie pentru
fondurile de pensii de dimensiuni mari (variind de la 3 % la 26 %), la 25 % in medie
pentru fondurile de pensii de dimensiuni medii si mari (variind de la 0 % la 46 %) si la
37 % in medie pentru fondurile de pensii de dimensiuni mici (variind intre 0 % si
100 %). Datele aratd o ampla variabilitate de la o societate la alta. In Danemarca,
potrivit analizei Danmarks Nationalbank, SP daneze compenseazd prin CPC de
aproximativ 42 % din instrumentele lor financiare derivate pe rata dobanzii — de
asemenea, cu o variabilitate considerabila intre societati.

SP gasesc beneficii In compensarea centrald, indiferent de obligatia viitoare de a
proceda astfel. Potrivit ESMA, principalele avantaje mentionate de acestea constau in
lichiditatea care caracterizeaza produsele compensate, eficienta executarii si alte
considerente legate de costuri. Unii respondenti la consultarea publica au indicat ca SP
se confruntd deja, in prezent, cu o diferentd de cost intre contractele bilaterale si
contractele compensate la nivel central. Acestia au raportat cd executarea unui swap pe
rata dobanzii bilateral pe 30 de ani, cu o valoare nominala de 50 de milioane EUR poate
avea un cost usor mai ridicat decat executarea unui swap pe rata dobanzii pe o perioada
de 30 de ani compensat la nivel central, precum si cd inchiderea celui dintéi poate fi
mai costisitoare.

Consultarea a confirmat, de asemenea, ca principala dificultate in ceea ce priveste
compensarea centrala pentru SP este chestiunea marjei de variatie Tn numerar. Printre
alte dificultati mentionate se numara costul compensarii, care ar fi legat de volumul de
capital pe care bancile sunt obligate sa il detind in raport cu pozitiile clientilor, in
conformitate cu normele privind capitalul bancilor; posibilitatea ca membrii
compensatori sa rezilieze contractele cu clientii lor intr-un termen scurt™ si dificultatile
cu care se pot confrunta SP daca pozitiile lor mari trebuie transferate catre un alt
membru compensator. Cu toate acestea, trebuie remarcat faptul cd, in spatiul de

9  Pe baza datelor de raportare prevazute in EMIR.
10 Contractele de compensare pentru clienti contin adesea o clauza privind notificarea rezilierii in termen de
90 de zile.



compensare bilaterala, SP pot fi, de asemenea, expuse situatiei de neindeplinire a
obligatiilor de plata de catre contrapartidele lor de tranzactionare.

In general, participantii la consultare sunt de acord ci solutia la problema compensarii
centrale pentru SP ar trebui sd asigure echilibrul corect intre obiectivele privind
rezilienta sistemului financiar si neimpunerea unor costuri disproportionate
pensionarilor si ar trebui sa fie Tn masura sa functioneze atat in conditii normale, cat si
in conditii de criza a pietei.

3.2 Impactul potential al migrarii citre compensarea centrala obligatorie

Informatiile cantitative colectate de ESMA prin intermediul consultarii publice oferd o
imagine de ansamblu a impactului potential al compensarii centrale pentru SP in ceea
ce priveste: (i) marja initiald; (ii) alocarea de numerar; (ii1) scdderea randamentului; si
(iv) impactul asupra lichiditétii in caz de criza.

1) Impactul asupra marjei initiale

Potrivit unui studiu realizat de ISDA si PensionsEurope in 2018, un mandat de
compensare care ar cuprinde fondurile de pensii din Tarile de Jos si Danemarca ar
creste marja initiald compensata (MI) cu aproximativ 7,4 miliarde EUR daca ar trebui
sa fie compensate doar tranzactiile noi, cu 26 de miliarde EUR in cazul Tn care s-ar
compensa 50 % dintre Tmprumuturile ipotecare si cu 44 de miliarde EUR n cazul in
care ar urma sa fie compensate toate imprumuturile ipotecare“.

In plus, SP de mari dimensiuni ar putea fi evaluate de citre CPC ca fiind contribuitori
mari la risc, deoarece acestea au adesea pozitii de swap unidirectionale. Unul dintre
aceste SP a raportat ESMA ca majordrile sale suplimentare de lichiditate la marja
initiald ar putea fi atdt de semnificative incit aceasta ar putea lua in considerare
stabilirea unui plafon pentru numarul de swapuri pe care SP ar putea sa le
compenseze'?,

i) Impactul asupra alocarilor de numerar

Expirarea exceptdrii privind compensarea centrala ar putea obliga SP sd rezerve
numerar pentru a le permite si gestioneze eventualele apeluri in marji. In cazul
expunerilor pe instrumente financiare derivate, acest lucru reduce riscul de credit al
contrapartii, dar creste in acelasi timp riscul de lichiditate. In mediul predominant cu
randamente scazute, detinerile de numerar si de alte active lichide au devenit tot mai
costisitoare. In cazul fondurilor de investitii, acest lucru le-a stimulat si reduca astfel de
de[:ineri13. Consultarea publicd a indicat ca, desi unele fonduri de pensii detin
aproximativ 2 % din active in numerar, altele au o alocare strategica in numerar egala
cu zero. Raportul ESMA, bazat pe raspunsul la consultarea publica, arata ca, in cazul in

11
12

13

PensionsEurope si ISDA, ,,Potential demand for clearing by EU pension funds”, 2018.

ESMA, ,Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements” (Raport catre Comisia Europeana - Raport privind solutiile de compensare centrala
pentru sistemele de pensii) (nr. 2), decembrie 2020.

BCE, ,,Financial Stability Review”, mai 2020.



care SP ar dori sd fie in masurd sa onoreze 99,8 % dintre apelurile in marja si
presupunand cd 30 % din alocarea sa in numerar este disponibild in termen de o zi,
acesta ar trebui sa aloce 7,8 % din activele sale unui portofoliu de numerar. Acest
procent ar creste la 10,9 % in cazul in care SP ar dori sa poatd acoperi 99,95 % dintre
apelurile in marja si ar scadea la 5,3 % in cazul in care ar dori sa onoreze 99 % dintre
apeluri.

iii) Reducerea potentiald a randamentelor

O alocare suplimentara In numerar de catre SP pentru a rdspunde eventualelor apeluri in
marja ar insemna o reducere a randamentelor anuale. Raportul ESMA sugereaza ca, in
cazul in care un SP trebuie sa aloce intre 5 % si 10 % din portofoliul sdu de investitii
pentru numerar, reducerea rezultata a randamentelor anuale ar putea fi de aproximativ
0,17 %-0,33 % pe an 1n mediul actual caracterizat de rate scazute ale dobanzii (cu
randamente de aproximativ 3,17 %)**. Tn schimb, daci se iau in considerare
randamentele istorice (aproximativ 6 % pentru sectorul pensiilor din Tarile de Jos in
ultimii 15 ani, potrivit datelor OCDE), reducerea s-ar situa in intervalul 0,3 %-0,6 %.

Alti administratori de active care au raspuns la consultare au raportat ca clientii lor SP
detin deja o rezerva de numerar considerabila si, ca atare, costurile de finantare a unor
cereri temporar ridicate de lichiditate ar fi foarte scazute pentru acestia.

In acest sens, ar trebui sa se tind seama, de asemenea, de faptul ci fondurile de pensii s-
ar putea confrunta cu o perioada prelungitd cu randamente scazute si ca ar putea fi
dificil pentru acestea sa se alinieze la randamentele istorice. Chiar daca masurile
recente de politica monetara ale bancilor centrale au inversat scaderile semnificative ale
preturilor activelor, este probabil ca fondurile de pensii sa se confrunte cu rate ale
dobanzii mai scazute pe termen mediu si lung. Dificultatea va consta in alinierea la
randamentele istorice intr-un mediu cu rate ale dobanzii scazute, potential volatil. Intr-
un astfel de scenariu, chiar si o scadere moderata a randamentului poate avea un impact
nefavorabil asupra randamentelor pentru pensionari. De exemplu, analiza BCE™ arati
ca, in cazul asiguratorilor, in conditiile Th care mediul actual al ratelor dobéanzilor
persista, se estimeaza ca venitul mediu din cupoane va scadea de la 2,8 % in 2019 la
1,7 % in 2030, pe masurd ce titlurile de valoare cu randamente mai ridicate ajung la
scadenta. Se estimeaza, de asemenea, ca ratele garantate vor scadea.

iv) Impactul asupra lichiditétii in caz de criza

Nevoile de lichiditate ale SP pentru a acoperi marja de variatie in cadrul unui scenariu
de crizd bazat pe o variatie de 1 % a ratelor au fost discutate n primul raport al
Comisiei'®, care a prezentat date dintr-un studiu al Europe Economics si Bourse
Consult din 2014 si din analizele recente ale Eurosistemului cu privire la acest aspect™’.

14
15
16
17

Din raspunsurile la consultarea ESMA.

BCE, ,,Financial Stability Review”, mai 2020.
COM(2020) 574 final, 23 septembrie 2020.
BCE, ,,Financial Stability Review”, mai 2020.



O majorare a ratelor dobanzii ar declansa apeluri in marja ale CPC pentru portofoliile
de swapuri pe rata dobanzii ale fondurilor de pensii. Utilizand fondurile de pensii
neerlandeze ca exemplu (acestea detin aproximativ 89 % din swapurile pe rata dobanzii
ale fondurilor de pensii din zona euro, potrivit datelor aflate la dispozitia
Eurosistemului), Eurosistemul a simulat impactul unei variatii paralele de o zi de
+ 100 de puncte de baza a curbei randamentelor. Potrivit scenariului de criza simulat,
apelurile in marja pentru swapurile pe rata dobanzii detinute de fondurile de pensii
neerlandeze s-ar putea situa intre 36 de miliarde EUR si 47 de miliarde EUR, ceea ce ar
conduce la un deficit de numerar agregat cuprins intre 6 miliarde EUR si
15 miliarde EUR (pentru fondurile de pensii din intreaga zona euro, acesta s-ar putea
ridica la 17 miliarde EUR). La limita superioara, 55 % dintre fondurile de pensii
neerlandeze nu ar dispune de suficient numerar pentru a-si acoperi apelurile in marja.
Deficitul ar fi concentrat in cadrul unui numar restrans de fonduri, cu plati relativ
scazute ale marjei de variatie.

Réspunsurile la consultarea publica desfasuratd de ESMA in aceastd privinta arata ca,
in cazul unui scenariu cu o variatie a ratelor de 100 puncte de baza, cerinta privind
marja de variatie in numerar s-ar ridica la aproximativ 95 de miliarde EUR pentru SP
din Tarile de Jos, Danemarca si Irlanda care utilizeaza swapuri.

In timpul recentelor turbulente de pe piatd cauzate de pandemia de Covid-19, apelurile
in marja zilnice pentru expunerile la instrumente financiare derivate ale fondurilor au
crescut de cinci ori*®. Luand fondurile de investitii drept exemplu si pe baza raportarii
partiale a marjei de variatie in datele EMIR, apelurile in marja zilnice pentru fondurile
din zona euro au crescut de la aproximativ 2 miliarde EUR in prima jumadtate a lunii
februarie 2020 la peste 10 miliarde EUR in saptimana care a inceput la 16 martie 2020.
Cea mai mare crestere — de aproximativ 6,5 ori — a fost raportata pentru portofoliile
formate din instrumente financiare derivate pe titluri de capital, urmate de
instrumentele financiare derivate pe rata dobanzii (o crestere de cinci ori) — care sunt
cele detinute Tn mod obisnuit de SP —, precum si pentru portofoliile valutare (o crestere
de patru ori). Exista dovezi potrivit carora, pentru a raspunde apelurilor in marja, unii
asiguratori si unele fonduri de pensii din zona euro au lichidat actiuni detinute la
fonduri de piata monetara.

Se pare ca un numar considerabil de fonduri de investitii din zona euro s-au confruntat
cu tensiuni legate de lichiditate ca urmare a volumului ridicat de apeluri in marja, dar,
in general, au fost in masurd si le onoreze'®. Reducerile ratelor dobanzilor si
programele bancilor centrale de achizitionare de obligatiuni au contribuit la protejarea
participantilor pe piatd, inclusiv a fondurilor de pensii, impotriva unora dintre cele mai
grave efecte potentiale ale crizei. In plus, se pare ci fondurile ar putea atrage numerar
in timpul turbulentelor prin participarea la tranzactii repo, vanzarea de active (de

18 BCE, ,Financial Stability Review”, mai 2020.
19 BCE, ,Financial Stability Review”, mai 2020.



exemplu, actiuni ale fondurilor de piatd monetard) sau utilizarea de linii de credit. Cu
toate acestea, dupa cum se aratd in primul raport al Comisiei, au fost raportate tensiuni
in ceea ce priveste accesul la lichiditate pentru fondurile de pensii.

In analiza de mai sus, presupunand ca SP ar putea si isi acopere nevoile de numerar
suplimentare in cadrul scenariului de criza conceput prin intermediul pietei repo,
nevoile de lichiditate ale SP din zona euro s-ar mentine la un nivel redus in comparatie
cu volumul tranzactiilor reverse repo in curs (un indicator pentru dimensiunea pietei
repo europene). Tranzactiile reverse repo in curs in decembrie 2019 s-au ridicat la
aproximativ 1,9 mii de miliarde EUR. Presupunand ca nevoile de finantare ale altor SP
din zona euro sunt similare cu cele ale SP din Térile de Jos, este probabil ca nevoile de
finantare in numerar pentru toate SP din zona euro sa ramana sub 2 % din totalul

.. n 2
tI'anZElCUllOI' reverse repo 1 curs 0.

Potrivit ESMA si astfel cum a raportat, de asemenea, ICMA?', cea mai mare parte a
pietei repo din UE a rezistat bine in timpul turbulentelor de pe piatd cauzate de
pandemia de Covid-19. Totusi, pietele repo s-au confruntat cu unele conditii
nefavorabile Th punctul culminant al crizei atins in perioada februarie/martie, deoarece
cererea de tranzactii repo a crescut, iar capacitatea dealerilor de a intermedia aceasta
cerere a fost relativ limitata?’. Este posibil ca aceasta situatie sa fi limitat capacitatea
multor societati de a accesa piata repo, care era necesara pentru gestionarea lichiditatii
si a garantiilor pe parcursul zilei. Potrivit unor surse, o piatd monetard nelichida a
afectat intermedierea lichiditatii de la béanci cétre entitéti nebancare®®. Per ansamblu,
dupd cum a raportat ESMA, pietele repo compensate au functionat in mod eficient si
eficace pe tot parcursul crizei, oferind un acces continuu la produsele derivate — chiar
daca s-au inregistrat si cresteri bruste ale volumului de apeluri in marja.

In perspectiva, este probabil ca pietele repo si continue si joace un rol central in
abordarea provocdrii reprezentate de compensarea centrald; cu toate acestea,
participarea fondurilor de pensii pe pietele repo din Europa ramane modesta, in special
in comparatie cu SUA%,

3.3 Initiative propuse in cadrul consultarii publice

Pentru a promova progresul catre compensarea centrala pentru SP, respondentii la
consultarea publicd au propus unele initiative, dupa cum se arata in raportul ESMA.
Aceste initiative vizeaza, in principal, imbunatatirea solutiilor utilizate in prezent de SP
pentru a compensa la nivel central, si anume compensarea pentru clienti si modelele de
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acces facilitat ale CPC. Acestea se prezinta ca fiind cele doua axe pe care ar trebui sa se
concentreze urmatoarele etape ale acestei activitati.

In ceea ce priveste compensarea pentru clienti, informatiile incluse in raportul ESMA si
discutiile din cadrul grupului de experti al Comisiei aratd cd sporirea capacititii
membrilor compensatori de a furniza clientilor lor directi servicii de transformare a
garantiilor ar fi beneficd pentru Tmbunatatirea accesului SP la lichiditate atunci cand
este necesar. Bancile sunt bine pozitionate pentru a facilita transformarea garantiilor si
fac acest lucru de mult timp.

Dupa cum se indica in raportul ESMA, bancile au indicat anumite constrangeri care nu
faciliteaza, pentru acestea si SP, sprijinirea obligatiei de compensare pentru SP: acestea
vizeaza, in special, indicatorul efectului de levier, activele ponderate n functie de risc
si finantarea. In special, dupa cum se arati in raportul ESMA bazat pe consultarea
publica, un tratament mai favorabil al capitalului pentru tranzactiile repo/reverse repo
ar contribui la stimularea activitatii repo.

La fel ca in cazul modelelor de acces facilitat oferite de CPC, astfel de moduri sunt deja
utilizate de unele SP de mari dimensiuni pentru a avea acces la piata repo compensata.
Potrivit CPC care au participat la consultarea publica, o astfel de solutie ar necesita un
semnal clar din partea autoritatilor de reglementare, prin intermediul unor modificari de
reglementare si al unui termen clar pentru exceptarea privind compensarea pentru SP,
pentru ca o astfel de solutie sa fie adoptatd pe scard mai larga. Unii administratori de
active care au SP de dimensiuni mari drept clienti au raportat ca aceste tipuri de modele
reprezintd o cale incurajatoare, iar unii respondenti au subliniat fiabilitatea pietelor repo
compensate din UE de-a lungul anilor in ceea ce priveste lichiditatea disponibila,
inclusiv in perioade de criza. Unele imbunatatiri operationale suplimentare ar putea fi
aduse solutiilor CPC pentru a raspunde mai bine nevoilor SP: in ceea ce priveste CPC,
in urma consultarii a reiesit faptul ca ar putea fi avute in vedere imbunatatiri
suplimentare.

Astfel, o serie de masuri de reglementare au fost propuse de catre respondentii la
consultare. In special, in raportul ESMA sunt mentionate urmitoarele propuneri din
partea partilor interesate:

- Un tratament mai favorabil al tranzactiilor repo/reverse repo in contextul
indicatorului efectului de levier;

- O metodologie recalibrata pentru calcularea indicatorului efectului de levier, astfel
incat sa se evite ,,cosmetizarea” de catre banci la anumite termene de raportare pe
parcursul anului®;

- Stabilirea unei categorii specifice de expuneri la fondurile de pensii, cu ponderi de
risc reduse (care sa reflecte mai bine bonitatea ridicata a acestora);

25

In aceastd privintd, trebuie remarcat faptul ca Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancard si
autoritatile UE au luat recent masuri pentru a solutiona aceastd problema, prin consolidarea cerintelor
privind publicarea de informatii referitoare la indicatorul efectului de levier. Aceste dispozitii vor fi
aplicate de bancile din UE incepand cu luna iunie 2021.
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- Abordarea in mod specific a rolului agentilor de compensare-decontare (bancile
care permit SP sa aiba acces la CPC in contextul modelelor de acces facilitat) in
reglementarea bancara;

- In temeiul Directivei Solvabilitate II, asigurarea, pentru SP si societitile de
asigurare care sunt membri directi ai unei CPC, in contextul modelelor de acces
facilitat, a aceluiasi tratament preferential care este disponibil pentru membrii
compensatori in temeiul CRR,;

- Alte modificéri de reglementare privind OPCVM si FIA, cu scopul de a incuraja
compensarea centrald pentru partea de cerere.

In plus, CERS a ficut propuneri de consolidare a cadrului privind riscul de lichiditate,
care vizeaza si SP, inclusiv prin stabilirea unui amortizor de lichiditate specific in
anumite cazuri.

CONCLUZII

In conformitate cu EMIR Refit, exceptarea de la obligatia de compensare centrali
expira in iunie 2021 si poate fi prelungitd de catre Comisia Europeana de doud ori cu
cate un an, prin intermediul unor acte delegate.

Analiza globald a Comisiei Europene cu privire la principalele aspecte legate de
compensarea centrald pentru SP, astfel cum a fost prezentatd in primul raport publicat
in septembrie 2020, este confirmatd, in linii mari, de rezultatele consultarii publice
desfasurate de ESMA. Consultarea respectivad a oferit, de asemenea, unele informatii
cantitative suplimentare.

In ultimii ani s-au inregistrat progrese in directia compensirii centrale pentru SP si,
intr-adevar, astfel cum s-a subliniat, SP se indreapta partial catre compensarea centrald
pe o bazd voluntard. Acesta este, de asemenea, rezultatul diferitelor forte de
reglementare si de piata.

Totusi, pentru a progresa in continuare catre un peisaj sustenabil al compensarii
centrale pentru SP, Comisia este de parere cd ar fi necesard prelungirea aplicarii
exceptarii pentru SP din mai multe motive. In primul rdnd, aceasta ar oferi posibilitatea
de a aduce imbunititiri suplimentare modelelor de acces facilitat ale CPC. n al doilea
rand, aceasta ar permite o evaluare mai aprofundatd a oportunitatii si fezabilitdtii
introducerii oricdror modificdri potentiale de reglementare, care ar putea sprijini o
solutie de compensare centralid obligatorie. In al treilea rand, aceasta ar permite
ajungerea la maturitate a unor solutii alternative, deoarece pietele monetare ar putea fi
in continuare volatile pe masurd ce se produc consecintele economice ale pandemiei de
Covid-19. Posibilitatea ca exceptarea de la obligatia de compensare pentru SP sa expire
in iunie 2021 pare prematurd, in special avand in vedere cad pot apdrea In continuare
preocupari legate de disponibilitatea lichiditdtii in sistem pentru a raspunde cererii
pentru marjele de variatie. In cele din urma, o prelungire este in conformitate cu avizul
furnizat de ESMA, in cooperare cu ABE, EIOPA si CERS.

Prin urmare, Comisia propune adoptarea unui act delegat care sa prelungeasca aplicarea
exceptdrii de la obligatia compensarii centrale pana in iunie 2022.

10



Tn lunile urmatoare, DG FISMA va continua s exploreze si si evalueze mai aprofundat
diferitele solutii si propuneri prezentate de partile interesate din sector, In cooperare cu
grupul de experti specializat si cu serviciile relevante ale Comisiei.
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