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(Acte pregdtitoare)

BANCA CENTRALA EUROPEANA

AVIZUL BANCII CENTRALE EUROPENE
din 28 julie 2022

cu privire la o propunere de regulament de modificare a Regulamentului privind depozitarii centrali
de titluri de valoare

(CON/2022/25)

(2022/C 367/03)

Introducere si temei juridic

La data de 13 aprilie 2022, Banca Centrald Europeand (BCE) a primit din partea Consiliului o solicitare de emitere a unui
aviz cu privire la o propunere de regulament de modificare a Regulamentului (UE) nr. 909/2014 privind imbunititirea
decontirii titlurilor de valoare in Uniunea Europeand si privind depozitarii centrali de titluri de valoare () (denumit in
continuare ,regulamentul propus”).

Competenta BCE de a emite un aviz se intemeiazd pe articolul 127 alineatul (4) si pe articolul 282 alineatul (5) din Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene (TFUE), intrucit regulamentul propus are incidentd asupra (1) misiunii
fundamentale a Sistemului European al Bincilor Centrale (SEBC) de a promova buna functionare a sistemelor de pliti in
conformitate cu articolul 127 alineatul (2) a patra liniutd din TFUE si cu articolul 3.1 din Statutul SEBC si al BCE (denumit
in continuare ,Statutul SEBC”) si a (2) contributiei SEBC la buna desfisurare a politicilor promovate de autorititile
competente in ceea ce priveste stabilitatea sistemului financiar in conformitate cu articolul 127 alineatul (5) din TFUE si cu
articolul 3.3 din Statutul SEBC. In conformitate cu articolul 17.5 prima tezi din Regulamentul de procedurd al Bancii
Centrale Europene, Consiliul guvernatorilor adopta prezentul aviz.

Observatii generale

BCE considera binevenit regulamentul propus, care sprijind atat priorititile Uniunii in domeniul pietelor de capital si post-
tranzactionare, cit si una dintre actiunile principale previzute in Planul de actiune al Comisiei din 2020 privind uniunea
pietelor de capital (UPC), care vizeazd dezvoltarea serviciilor de decontare transfrontaliere. O face, printre altele, prin
simplificarea procedurii de ,pasaport” prevazutd de Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al
Consiliului (%) (denumit in continuare ,Regulamentul privind depozitarii centrali de titluri de valoare” sau ,CSDR”) si prin
consolidarea cooperdrii dintre autorititile competente si autorititile relevante. BCE sprijind ferm obiectivul general de a
facilita si mai mult integrarea pietelor de capital prin reducerea barierelor din calea furnizdrii transfrontaliere de servicii de
decontare. Regulamentul propus este, de asemenea, aliniat in linii mari la politicile aplicate la nivel international in urma
crizei financiare mondiale care a apdrut in perioada 2008-2009, menite si consolideze rezilienta si eficacitatea
infrastructurilor de bazd ale pietelor financiare, de importanta sistemicd — inclusiv sistemele de decontare a titlurilor de
valoare — ca o conditie prealabild pentru existenta unor piete de capital solide si robuste si pentru promovarea stabilitatii
financiare ().

() COM(2022) 120 final.

() Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 iulie 2014 privind imbunititirea decontdrii
titlurilor de valoare in Uniunea Europeand si privind depozitarii centrali de titluri de valoare si de modificare a Directivelor 98/26/CE
si 2014/65/UE si a Regulamentului (UE) nr. 236/2012 (JO L 257, 28.8.2014, p. 1).

() Se face trimitere la lucrarea fundamentald a Consiliului pentru Stabilitate Financiard intitulatd ,Reducing the moral hazard posed by
systemically important financial institutions - FSB Recommendations and Time Lines”, 20 octombrie 2010, disponibild pe website-ul
Consiliului pentru Stabilitate Financiard la adresa www.fsb.org


www.fsb.org
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Observatii specifice
1. Regimul disciplinei in materie de decontare

1.1 BCE salutd obiectivul legiuitorului Uniunii de a stabili un domeniu de aplicare mai bine directionat pentru regimul
disciplinei in materie de decontare al CSDR prin abordarea comportamentelor de piatd care conduc la ineficiente ale
decontirii, dar fird a penaliza in mod automat fiecare caz individual de neexecutare a decontirii, indiferent de context
si de partile implicate. Domeniul de aplicare si functionarea regimului disciplinei in materie de decontare ar trebui s se
bazeze pe principiul proportionalitdtii. Acest lucru necesitd, printre altele, diferentierea intre, pe de o parte, cazurile de
neexecutare a decontdrii care produc efecte financiare nefavorabile pentru partea la o tranzactie financiard care nu
cauzeazd neexecutarea si, pe de altd parte, cele care fie nu produc niciun efect financiar negativ, fie afecteazd doar
interesele financiare ale pdrtii care cauzeazd neexecutarea. Includerea acestor din urmi cazuri de neexecutare a
decontdrii in domeniul de aplicare al regimului disciplinei in materie de decontare ar fi incompatibild cu
rationamentul regimului. Prin urmare, revizuirea regimului disciplinei in materie de decontare ar trebui s aibd ca
punct de plecare obiectivul de a sanctiona numai acele cazuri de neexecutare a decontdrii care produc efecte
financiare negative pentru contrapartea pdrtii care cauzeazd neexecutarea.

1.2 De asemenea, BCE salutd propunerile de excludere de la regimul disciplinei in materie de decontare atat a cazurilor de
neexecutare a decontdrii cauzate de factori neimputabili participantilor la tranzactie, cat si a cazurilor de neexecutare a
decontdrii care au loc in contextul tranzactiilor care nu implicd ,doud parti la tranzactie”. Cu toate acestea, BCE invitd
legiuitorul Uniunii s ia in considerare clarificarea domeniului de aplicare al celei de a doua dintre aceste doud
excluderi propuse, care poate face obiectul unor interpretdri diferite. BCE intelege aceastd excludere propusi ca
incluzand transferurile de titluri de valoare fird platd citre conturi de titluri de valoare detinute la depozitarii centrali
de titluri de valoare (CSD) in contextul (de)mobilizirii garantiilor, indiferent dacd aceste transferuri au loc intre pari
private sau intre membrii SEBC si contrapdrtile lor. BCE ar considera binevenitd o clarificare explicitd in acest sens in
regulamentul propus. In acest sens, in actele delegate ale Comisiei ar trebui furnizate clarificiri suplimentare cu privire
la domeniul de aplicare al celei de a doua excluderi propuse, pentru a specifica tranzactiile care nu sunt considerate ca
implicand doi parteneri comerciali. Este posibil ca CSD-urile sd nu dispund in prezent de instrumentele necesare
pentru a identifica instructiunile de decontare care urmeazd si fie excluse din domeniul de aplicare al regimului
disciplinei in materie de decontare in temeiul regulamentului propus. Pentru a facilita aceastd identificare, actele
delegate ale Comisiei ar putea include in mod util definitii care sd permitd identificarea concretd a excluderilor avute
in vedere, ajutand astfel CSD-urile s3 ajungi la un proces automatizat. BCE este pregititd sd sprijine legiuitorul Uniunii
in elaborarea acestor clarificari si observa cd proiectele de acte delegate ale Comisiei se calificd drept ,proiecte de acte
ale Uniunii” in sensul articolului 127 alineatul (4) si al articolului 282 alineatul (5) din tratat, care prevede cd BCE
trebuie s3 fie consultatd cu privire la orice act al Uniunii propus in domeniile care sunt de competenta sa (*).

1.3 In plus, astfel de acte delegate ale Comisiei care precizeazi tranzactiile care nu trebuie considerate ca implicand doud
parti la tranzactie ar trebui sd prevadd suficient timp de pregitire pentru ca CSD-urile si participantii la pietele
financiare sd isi ajusteze sistemele. De exemplu, in ceea ce priveste TARGET2-Securities (T2S), in cazul in care anumite
tranzactii ar fi excluse din domeniul de aplicare al regimului disciplinei in materie de decontare la nivelul CSD-urilor, ar
fi recomandabil un dialog cu piata pentru a contribui la identificarea eventualelor probleme de punere in aplicare i a
posibilelor solutii. In cazul in care actele delegate relevante ale Comisiei implici modificiri semnificative ale
proiectdrii T2S, punerea in aplicare a unor astfel de modificiri ar necesita o perioadd de timp semnificativd. Prin
urmare, BCE recomandi ca termenul de 24 de luni pe care regulamentul propus o prevede intre adoptarea CSDR
revizuit i intrarea in vigoare a domeniului de aplicare modificat al regimului disciplinei in materie de decontare (°) s
inceapd sd curgd numai incepand cu adoptarea actelor delegate relevante ale Comisiei.

1.4 Existenta cumpdrdrilor impuse obligatorii pe baza reglementirilor reprezintd o ingerintd semnificativd in executarea
tranzactiilor cu titluri de valoare si in functionarea pietelor titlurilor de valoare. Avand in vedere implicatiile pe care le
poate avea introducerea de citre Comisia Europeand a cumpdririlor impuse obligatorii (inclusiv in ceea ce priveste
posibila indisponibilitate a unui agent insdrcinat cu efectuarea cumpdrdrilor impuse), ar fi preferabil s se elimine
complet posibilitatea cumpararilor impuse obligatorii. Orice modificdri ulterioare in aceastd privintd ar trebui si fie
lasate la latitudinea legiuitorului Uniunii.

1.5 Cu toate acestea, in cazul in care legiuitorul Uniunii decide s3 mentind dispozitiile propuse privind actul de punere in
aplicare adoptat de citre Comisia Europeand pentru implementarea mecanismului de cumpdrare impusd obligatorie,
BCE ar dori si evidentieze urmitoarele aspecte. In primul rand, BCE considera bineveniti revizuirea mecanismului de
cumpdrare impusd obligatorie previzutd in regulamentul propus. Aplicarea, printr-un act de punere in aplicare, a
conditiilor de activare a unui mecanism de cumparare impusad obligatorie in ceea ce priveste anumite instrumente
financiare sau categorii de tranzactii ar trebui si fie evaluatd in raport cu impactul cumpardrii impuse obligatorii

() A sevedea punctul 4.1 din Avizul CON/2017/39. Toate avizele BCE se publici pe website-ul BCE.
() A se vedea articolul 2 din regulamentul propus.
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asupra functiondrii pietelor titlurilor de valoare. In plus, un astfel de act de punere in aplicare ar trebui si tind seama de
efectele potentiale ale mecanismului de cumparare impusd obligatorie asupra stabilitdtii financiare a Uniunii §i asupra
eficientei decontdrii in Uniune (°) — ambele fiind aspecte care ar trebui considerate ca intrind in domeniile de
competentd consultativd ale BCE — iar un astfel de act de punere in aplicare ar trebui, prin urmare, sd facd obiectul
consultirii BCE inainte de adoptarea sa. Acesta ar trebui, de asemenea, sd acorde participantilor la piatd timp suficient
pentru punerea in aplicare, astfel inct acestia si poatd fi pregititi din punct de vedere operational. In ceea ce priveste
cerintele referitoare la modalitatile aplicabile executdrii cumpararilor impuse, este important ca costurile de executare
si nu fie disproportionate in raport cu valoarea schimbati in tranzactia subiacenti. in plus, in conformitate cu
principiul proportionalitdtii, ar trebui acordatd o anumitd flexibilitate participantilor la piatd cdrora li s-ar aplica
cumpdrarea impusd intr-un anumit caz. Ar trebui sd se ia in considerare o abordare conform cireia, in locul unei
reglementdri care sd prevadd metoda exactd de executare a cumpdrdrilor impuse, participantii la piata si fie obligati sd
convind ei insisi, prin contract, asupra unor astfel de detalii. In plus, partii care nu cauzeazi neexecuarea ar putea si i se
ofere optiunea de a decide dacd trebuie declansatd sau nu procedura de cumpdrare impusa. Aceastd flexibilitate ar
permite unei pdrti care nu cauzeazd neexecutarea sd evite sarcina disproportionati a punerii in aplicare a
modificarilor operationale, tehnice si juridice complexe necesare pentru utilizarea cumpdrarilor impuse.

1.6 In cele din urmi, BCE invitd legiuitorul Uniunii si ia in considerare excluderea tranzactiilor de finantare cu titluri de
valoare din domeniul de aplicare al oricdrei cumpardri impuse obligatorii. O tranzactie de finantare cu titluri de
valoare nu creeazd o pozitie deschisi clard intre partile la tranzactie care si justifice o cumpdrare impusd impotriva
pértii care cauzeazd neexecutarea. In consecintd, aplicarea cumpirrilor impuse obligatorii in contextul tranzactiilor
de finantare cu titluri de valoare nu ar fi proportionald cu intentia legiuitorului de a reduce, prin cumpararea impusi
obligatorie, numdrul cazurilor de neexecutare a decontdrii.

2. Cooperarea dintre autoritdtile competente si autoritdile relevante: examinare si evaluare

2.1 BCE salutd consolidarea, prin regulamentul propus, a rolului autorititilor relevante in autorizarea CSD-urilor pentru a
furniza servicii de bazi si servicii auxiliare de tip bancar, precum i in efectuarea examindrii si evaludrii periodice a
CSD-urilor, fiind astfel recunoscut in mod corespunzdtor interesul legitim pe care aceste autoritdti il au fatd de buna
functionare a infrastructurilor relevante. in mod similar, BCE salutd abordarea echilibratd adoptati in regulamentul
propus in ceea ce priveste frecventa de examinare si evaluare a serviciilor de tip CSD de bazd, precum si termenul mai
lung in care autoritdtile relevante pot emite un aviz motivat privind autorizarea CSD-urilor pentru a furniza servicii
auxiliare de tip bancar. Pentru a asigura coerenta, ar fi util s se alinieze frecventa minima propusi cu care autoritatile
competente examineazd si evalueazd conformitatea cu CSDR a serviciilor auxiliare de tip bancar cu frecventa
examindrii si evaludrii serviciilor de tip CSD de bazd.

2.2 n ceea ce priveste examinarea si evaluarea serviciilor de tip CSD de bazd, regulamentul propus prevede ci o autoritate
competentd consultd autorititile relevante. Cu toate acestea, nu este previzutd nicio procedur corespondentd in ceea
ce priveste examinarea i evaluarea serviciilor auxiliare de tip bancar. Pentru a remedia aceastd incoerentd, BCE
recomandi introducerea in regulamentul propus a unei proceduri de consultare corespondente pentru examinarea si
evaluarea serviciilor auxiliare de tip bancar.

2.3 Pentru acei membri SEBC care actioneazd in calitate de autoritate relevantd, o astfel de procedurd de consultare ar
facilita indeplinirea misiunii SEBC de a asigura sisteme de compensare eficiente si solide in cadrul Uniunii. in plus, in
desfdsurarea activitdtilor lor de zi cu zi, CSD-urile autorizate ca furnizori de servicii auxiliare de tip bancar se bazeazd
in mare masurd pe serviciile oferite de bancile centrale (), ceea ce justificd si mai mult implicarea bancilor centrale.
Siguranta si eficienta decontdrilor de fonduri banesti in moneda bancii comerciale sunt deosebit de relevante pentru
bincile centrale emitente, deoarece gestionarea inadecvati a riscurilor de credit si de lichiditate de citre CSD-urile care
furnizeaza servicii auxiliare de tip bancar ar putea afecta buna functionare a pietelor monetare.

() A se vedea articolul 1 punctul 2 litera (b) din regulamentul propus.

() De exemplu, CSD-urile isi depoziteazi soldurile de trezorerie pe termen lung in conturi deschise la bdnci centrale, isi organizeazd
finantarea si definantarea activitdtii lor de decontare prin transferuri prin conturi cu sisteme de pliti gestionate de bancile centrale si
recurg la facilitdtile de credit acordate de bancile centrale ca sursd esentiald de resurse lichide eligibile.
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2.4 In calitatea lor de autoritdti de supraveghere a sistemelor de compensare si de pliti, bancile centrale au o vastd
expertizd in domeniul decontdrilor de fonduri banesti in moneda bincii centrale si in moneda béncii comerciale
(inclusiv servicii auxiliare de tip bancar asociate), in special din perspectiva gestiondrii riscurilor financiare. in
desfdsurarea activititilor lor de supraveghere, bincile centrale aplicd un cadru care — in conformitate cu standardele
globale — reflectd o perspectiva sistemica. Prin urmare, este recomandabild implicarea acestora in calitate de autoritati
relevante in sensul CSDR in examinarea si evaluarea periodicd a serviciilor auxiliare de tip bancar.

3. Cooperarea dintre autoritdtile competente si autoritdtile relevante: infiintarea colegiilor

3.1 BCE considerd binevenitd introducerea colegiilor de supraveghetori pentru a spori convergenta in materie de
supraveghere si pentru a facilita schimburile de informatii intre autorititile implicate (%). Cu toate acestea, structura
colegiilor responsabile de procedura de ,pasaport” ar putea beneficia de ajustiri suplimentare pentru a se asigura, pe
de o parte, cd sunt acoperite diferite tipuri de activitdti transfrontaliere i, pe de altd parte, cd cooperarea in cadrul
colegiului este eficientd §i nu creeazd dificultiti in cazul in care este necesard participarea in cadrul mai multor colegii.
Activitatea legatd de procedura de ,pasaport” nu include toate serviciile de tip CSD cu o dimensiune transfrontaliera.
Prin urmare, BCE propune extinderea domeniului de aplicare al mandatului colegiilor responsabile de procedura de
Jpasaport” pentru a acoperi si alte tipuri de activititi transfrontaliere, inclusiv decontarea in monede strdine relevante
si utilizarea conexiunilor interoperabile, cu exceptia conexiunilor interoperabile ale CSD-urilor care externalizeazd o
parte din serviciile lor (legate de respectivele conexiuni interoperabile) citre o entitate publicd, astfel cum se
mentioneazd la articolul 19 alineatul (5) din CSDR (). BCE propune, de asemenea, redenumirea colegiilor
responsabile de procedura de ,pasaport” in sensul utilizdrii termenului de colegii responsabile de activititile
transfrontaliere. In plus, participarea la colegii este esentiald pentru autoritdtile statelor membre in care activititile
unui CSD sunt importante pentru pietele lor. Cu toate acestea, aceasta ar putea fi mai putin relevantd pentru
autorititile statelor membre in care activitatea unui CSD este limitatd si nu ar trebui s fie obligatorie.

3.2 In ceea ce priveste colegiile la nivel de grup, BCE sprijind infiintarea acestora si, in special, optiunea introdusi in
regulamentul propus de fuzionare a colegiilor intr-unul singur. In plus, ar putea fi introdusd o mai mare flexibilitate,
permitind autoritdtii competente din tara de origine si invite autoritdtile competente si autoritdtile relevante din tari
care nu sunt state membre in calitate de observatori in cadrul colegiilor responsabile de procedura de ,pasaport”
sifsau in cadrul colegiilor la nivel de grup.

4. Servicii auxiliare de tip bancar

4.1 Regulamentul propus include modificari ale CSDR care permit decontarea platilor in fonduri banesti intr-un sistem de
decontare a titlurilor de valoare gestionat de un CSD prin intermediul unui alt CSD care este autorizat s furnizeze
servicii auxiliare de tip bancar. Impreund cu cresterea propusi a pragului pentru decontare prin intermediul
institutiilor de credit desemnate, aceste modificiri ar facilita decontarea in valutd si ar promova decontarea
transfrontalierd in cadrul Uniunii. In acelasi timp, posibilitatea de a recurge la decontarea fird platd in cazul in care
transferurile de fonduri banesti si de titluri de valoare nu sunt conditionate reciproc — si, prin urmare, cresc riscul de
decontare — ar fi limitatd.

4.2 Cu toate acestea, furnizarea de servicii auxiliare de tip bancar de citre CSD-urile autorizate si furnizeze astfel de
servicii (denumite in continuare ,CSD-uri bancare”) altor CSD-uri (denumite in continuare ,CSD-uri utilizatoare”) ar
avea implicatii asupra profilului de risc financiar al CSD-urilor bancare si asupra conditiilor de concurenta echitabild
pentru CSD-uri si pentru participantii la sistemele de decontare a titlurilor de valoare pe care CSD-urile le gestioneazd,
precum si in ceea ce priveste conflictele de interese; toate aceste implicatii ar trebui sd fie abordate in continuare de
legiuitorul Uniunii. Prin urmare, regulamentul propus ar putea fi modificat pentru a include posibilitatea elaborrii de
standarde tehnice de reglementare pentru a aborda implicatiile descrise la punctele 4.8-4.3 de mai jos cu privire la
furnizarea de servicii auxiliare de tip bancar de citre CSD-urile bancare citre CSD-urile utilizatoare.

4.3 Articolul 40 din CSDR impune CSD-urilor si deconteze operatiunea aferentd fondurilor binesti pentru tranzactia cu
titluri de valoare procesatd prin intermediul sistemelor lor de decontare a titlurilor de valoare prin conturi deschise la
o0 banci centrald in mod specific pentru tranzactiile denominate in moneda tdrii in care are loc decontarea, in cazul in
care acest lucru este posibil si practic. Modificarile avute in vedere de regulamentul propus nu ar trebui nici si conducd
la o trecere neintentionata de la decontarea in moneda bancii centrale la decontarea in moneda bancii comerciale, nici

(*) A se vedea articolul 1 punctul 9 din regulamentul propus.
() Articolul 19 alineatul (5) din CSDR prevede un tratament special pentru astfel de conexiuni interoperabile.
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sd descurajeze eforturile CSD-urilor de a realiza decontarea in moneda bancii centrale. In acest sens, ar trebui remarcat
faptul c&, in prezent, sub rezerva unei singure exceptii, toate bincile centrale nationale ale statelor membre permit
accesul CSD-urilor din afara Uniunii si al participantilor acestora la decontarea in moneda béncii centrale. Cu toate
acestea, in cazul monedelor din afara Uniunii decontarea in moneda bancii centrale poate fi dificil de realizat.

4.4 Desi obiectivul modificdrilor avute in vedere de regulamentul propus este de a facilita decontarea in valuta (1°), acestea
oferd CSD-urilor bancare si posibilitatea de a oferi, fird restrictii, orice serviciu auxiliar de tip bancar CSD-urilor
utilizatoare. Sfera serviciilor pe care CSD-urile bancare urmeazd si le ofere CSD-urilor utilizatoare ar trebui si se
limiteze la serviciile furnizate in scopul decontdrii in valutd. O astfel de limitare ar impiedica CSD-urile bancare sd se
implice intr-o gamd largd de activititi si sd isi asume riscuri excesive. In plus, o astfel de limitare ar descuraja, de
asemenea, CSD-urile utilizatoare sd solicite serviciile CSD-urilor bancare in cazul in care, pentru monedele din
Uniune, ar fi disponibile, de asemenea, decontdri in fonduri banesti in moneda bancii centrale.

4.5 Furnizarea de citre CSD-uri a unor servicii auxiliare de tip bancar citre CSD-urile utilizatoare ar implica expuneri
suplimentare. In special, serviciile pe care un CSD bancar le-ar putea furniza CSD-urilor utilizatoare ar genera riscuri
financiare pentru CSD-uri (de exemplu, riscuri de investitii, de credit sifsau de lichiditate) (''). Amploarea acestor
riscuri depinde de sfera serviciilor utilizate de CSD-urile utilizatoare si de valoarea activititii acestor CSD-uri pe
conturile deschise la CSD-urile bancare. In plus, in cazul in care decontarea in valuti este concentratd in unul sau
doud CSD-uri bancare din Uniune, acest lucru poate conduce la un risc de contagiune. Cerintele prudentiale previzute
in CSDR stabilesc un cadru prudential solid si abordeaz riscurile legate de serviciile auxiliare de tip bancar. Cu toate
acestea, stabilirea unor mdsuri de control al riscurilor atunci cdnd un CSD bancar furnizeazd servicii CSD-urilor
utilizatoare se poate dovedi complexa intr-un context in care participantii la CSD-ul utilizator, precum si activitatea
care genereazd aceste riscuri i evolutia acestor riscuri nu se afld sub controlul direct al CSD-ului bancar respectiv.
Prin urmare, ar putea fi necesar ca legiuitorul Uniunii sd aibd in vedere introducerea unei cerinte pentru CSD-urile
bancare de a elabora un cadru care si detalieze modul in care pot fi limitate riscurile care decurg din activitatea CSD-
urilor utilizatoare. in general, BCE favorizeazi o abordare echilibrati menitd s asigure ci potentiala extindere a
acestei activitdti de cdtre CSD-urile bancare (si, prin urmare, si expunerile sporite la risc, precum si concentrarea si
riscul potential de contagiune care rezultd din aceastd extindere) este proportionald cu obiectivul urmadrit de a facilita
decontarea in valutd de citre CSD-urile utilizatoare si nu pune in pericol soliditatea financiard a CSD-urilor bancare.

4.6 In temeiul regulamentului propus, CSD-urile bancare ar putea furniza servicii de compensare si decontare in fonduri
banesti nu numai participantilor acestora, ci si participantilor la CSD-urile utilizatoare. Acest lucru ar putea da nastere
unor potentiale conflicte de interese dacd un CSD bancar ia decizii sau instituie politici care favorizeazd propriii
participanti sau CSD-urile din cadrul aceluiasi grup. Acest lucru ar putea fi deosebit de relevant intr-o situatie de crizd,
de exemplu atunci cand apar deficite neprevazute de lichiditati sau pierderi de credit neacoperite. Prin urmare, cadrul
de reglementare ar trebui sd includd cerinta ca CSD-urile sd dispund de norme si proceduri clare care si abordeze
potentialele conflicte de interese si sd reduci riscul de tratament discriminatoriu fatd de CSD-urile utilizatoare si fatd
de participantii acestora.

4.7 Furnizarea de cdtre CSD-urile bancare a unor servicii auxiliare de tip bancar citre CSD-urile utilizatoare ar avea un
impact asupra profilului de risc al acestor CSD-uri bancare i ar putea implica, de asemenea, costuri suplimentare si o
complexitate operationald. Nu toate CSD-urile bancare pot fi dispuse sau capabile si isi sporeascd expunerile la
riscurile de credit si de lichiditate si si aloce resurse pentru a permite o extindere a activititii de decontare in valuta
CSD-urilor utilizatoare. BCE intelege cd furnizarea de servicii auxiliare de tip bancar citre CSD-urile utilizatoare
rdmane o decizie comerciald a fiecirui CSD bancar (spre deosebire de stabilirea de conexiuni si accesul liber la alte
CSD-uri, care ar trebui sa fie asigurate in mod sistematic ('?)).

(") A se vedea considerentul (25) al regulamentului propus.

(") De exemplu, depozitele intraday/overnight ale participantilor la CSD-urile utilizatoare in conturile deschise la un CSD bancar trebuie
reinvestite, ceea ce genereazd expuneri la risc. Prelungirea creditului pe parcursul zilei (intraday credit) ar putea conduce la un risc de
credit si de lichiditate in cazul in care unul sau mai multi participanti la CSD-uri nebancare nu ramburseazd sumele la scadenta. Liniile
de credit furnizate In mai multe monede de CSD-ul bancar ar reprezenta, de asemenea, o sursd de riscuri de piatd, de credit §i de
lichiditate. Plitile cupoanelor sau riscumpdrarea titlurilor de valoare emise/detinute prin intermediul CSD-ului utilizator genereaza, de
asemenea, expuneri la risc intraday sau overnight pentru CSD-ul bancar.

(") A se vedea capitolul Il sectiunea 2 din CSDR privind accesul intre CSD-uri.
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4.8 In plus, pentru a promova transparenta in ceea ce priveste termenii si conditiile de furnizare a serviciilor auxiliare de
tip bancar, orice standarde tehnice de reglementare viitoare ar trebui sd stabileascd cerintele de informare pe care
CSD-urile bancare ar trebui sd le respecte in ceea ce priveste gama minimi de servicii oferite, precum si termenii si
conditiile acestor servicii si costurile si riscurile asociate acestora. Acest lucru ar evita posibilitatea ca CSD-urile care
fac parte din acelasi grup ca un CSD bancar si beneficieze de tratament preferential si, prin urmare, si obtind un
avantaj concurential fatd de alte CSD-uri utilizatoare in ceea ce priveste serviciile de decontare in valutd.

5. Compensare

5.1 BCE salutd introducerea de citre regulamentul propus a cerintei ca CSD-urile bancare si monitorizeze si sd gestioneze
in mod adecvat orice risc care decurge din acordurile de compensare in legiturd cu operatiunea aferentd fondurilor
binesti pentru modelul lor de decontare aplicat (**). BCE intelege ci existd CSD-uri stabilite in Uniune care gestioneazd
sisteme de decontare a titlurilor de valoare in care fondurile banesti sifsau titlurile de valoare aferente tranzactiilor cu
titluri de valoare sunt decontate pe o bazd netd. Astfel de CSD-uri nu fac in prezent obiectul unor cerinte specifice
care sd abordeze riscurile care decurg din acordurile lor de compensare.

5.2 Riscurile asociate acordurilor de compensare si cerintele menite sd abordeze aceste riscuri sunt reflectate in mai multe
principii enuntate in Principiile privind infrastructurile pietelor financiare (PFMI) emise de Comitetul pentru sisteme de
plati si de decontare (CPSS) si de Organizatia Internationald a Comisiilor de Valori Mobiliare (IOSCO) (™). Se remarci
faptul ci cerinta previzutd de regulamentul propus, astfel cum se mentioneazd la punctul 5.1, se aplici numai CSD-
urilor bancare. Cu toate acestea, ar trebui sd se aplice tuturor CSD-urilor care gestioneazd sisteme de decontare a
titlurilor de valoare care utilizeazd acorduri de compensare, indiferent daci CSD-urile respective furnizeazi sau nu
servicii auxiliare de tip bancar. Avand in vedere natura tehnicd a cerintei suplimentare aplicabile unor astfel de sisteme
in temeiul regulamentului propus, aceastd cerintd ar putea fi detaliatd in continuare in standardele tehnice de
reglementare la care BCE este pregititd sd contribuie.

6. Insolventd

6.1 Este beneficd extinderea domeniului de aplicare al definitiei insolventei din CSDR (**), care este limitatd in prezent la
deschiderea procedurii de insolventd impotriva unui participant la un sistem de decontare a titlurilor de valoare
gestionat de un CSD (denumit in continuare ,participant la CSD”). In acest scop, definitia ar putea fi aliniatd la
definitia previzutd in PFMI (‘%) (V), care se referd la evenimentele specificate in normele interne ale CSD-ului ca
reprezentand o situatie de neindeplinire a obligatiilor de platd, inclusiv evenimentele legate de nefinalizarea unui
transfer de active in conformitate cu termenii si normele sistemului in cauzd.

6.2 Este extrem de important ca, atunci cind un participant la CSD nu este in mdsurd sd isi indeplineasca obligatiile la
scadentd, indiferent de motiv, CSD-ul relevant sd poatd lua rapid masuri pentru a limita pierderile si presiunile asupra
lichiditatii. Prin urmare, legiuitorul Uniunii ar putea dori sd reflecteze asupra unei clarificari in sensul ¢d un CSD are
posibilitatea de a stabili evenimente suplimentare care constituie o neindeplinire a obligatiilor de platd de citre un
participant la CSD in cazul in care normele si procedurile de gestionare a situatiilor de neindeplinire a obligatiilor
mentionate in CSDR nu sunt suficiente pentru a aborda evenimentele semnificative care pot aparea intr-un sistem.

In cazul in care BCE recomandi modificarea regulamentului propus, propunerile de redactare specifice insotite de o
explicatie in acest sens se regdsesc intr-un document tehnic de lucru separat. Documentul tehnic de lucru este
disponibil in limba englezd pe EUR-Lex.

(") A se vedea articolul 1 punctul 19 litera (a) subpunctul (iii) din regulamentul propus.

(" A se vedea ,,CPSS-IOSCO Principles for financial market infrastructures”, disponibile pe website-ul Bancii Reglementelor Internationale
la adresa www.bis.org.

(") A se vedea articolul 2 punctul 26 din CSDR.

() In conformitate cu anexa H la PFMI: ,neindeplinirea obligatiilor — un eveniment stipulat intr-un contract ca reprezentind o
neindeplinire a obligatiilor. In general, astfel de evenimente se referd la nefinalizarea unui transfer de fonduri sau de titluri de valoare
in conformitate cu termenii si normele sistemului in cauzd.”

(") in acest context, se remarcd faptul ci in considerentul (6) al CSDR se subliniazd importanta asiguririi coerentei intre normele
referitoare la CSDR si standardele internationale.


www.bis.org

26.9.2022 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene C 367/9

Adoptat la Frankfurt pe Main, 28 iulie 2022.

Presedinta BCE
Christine LAGARDE
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