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(Acte pregatitoare)

BANCA CENTRALA EUROPEANA

AVIZUL BANCII CENTRALE EUROPENE
din 8 martie 2017

cu privire la o propunere de directivdi a Parlamentului European si a Consiliului de modificare
a Directivei 2014/59/UE in ceea ce priveste rangul instrumentelor de datorie negarantate in
ierarhia creantelor in caz de insolventd

(CON/2017/6)
(2017/C 132/01)

Introducere si temei juridic

La 3 ianuarie 2017 si la 17 februarie 2017, Banca Centrald Europeand (BCE) a primit din partea Consiliului Uniunii
Europene si, respectiv, a Parlamentului European, solicitdri de emitere a unui aviz cu privire la o propunere de directivd
a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivei 2014/59/UE a Parlamentului European si
a Consiliului in ceea ce priveste rangul instrumentelor de datorie negarantate in ierarhia creantelor in caz de insol-

X

ventd (') (denumitd in continuare ,directiva propusi”).

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, intrucit directiva propusd contine dispozitii care au incidentd asupra
misiunii fundamentale a Sistemului European al Bancilor Centrale (SEBC) de a pune in aplicare politica monetard
a Uniunii in conformitate cu articolul 127 alineatul (2) prima liniutd din tratat, asupra contributiei SEBC la buna
desfisurare a politicilor in ceea ce priveste stabilitatea sistemului financiar, astfel cum este previzuti la articolul 127
alineatul (5) din tratat, si asupra misiunilor incredintate BCE in conformitate cu articolul 127 alineatul (6) din tratat
privind politicile in domeniul supravegherii prudentiale a institutiilor de credit. In conformitate cu articolul 17.5 prima
tezd din Regulamentul de procedurd al Bincii Centrale Europene, Consiliul guvernatorilor adopta prezentul aviz.

1. Observatii generale

1.1.  BCE apreciazd directiva propusd, care aduce modificdri Directivei 2014/59/UE a Parlamentului European si
a Consiliului (*) in ceea ce priveste rangul detindtorilor de instrumente de natura datoriei negarantate emise de
institutiile de credit din Uniune si de anumite alte institutii in caz de insolventd, ca parte a unui pachet mai
amplu de propuneri legislative de modificare a cadrului de reglementare a serviciilor financiare din Uniune ().
Modificarile aduse articolului 108 din Directiva 2014/59/UE urmdresc imbundtatirea punerii in aplicare a instru-
mentului de recapitalizare internd previzut in Directiva 2014/59/UE si facilitarea aplicdrii cerintei minime pri-
vind fondurile proprii si pasivele eligibile (MREL — minimum requirement for own funds and eligible liabilities) si
a viitoarei cerinte privind capacitatea totald de absorbtie a pierderilor (TLAC — total loss-absorbing capacity) () in
legdturd cu capacitatea de absorbtie a pierderilor si de recapitalizare a institutiilor de credit si a firmelor de
investitii. Prin urmare, modificdrile oferd institutiilor de credit si anumitor alte institutii un mijloc suplimentar de
a se conforma viitoarelor cerinte TLAC si MREL si de a-si imbundtdti posibilitatea de rezolutie, fird a impune
constrangeri asupra respectivelor strategii de finantare ale acestora. Aceastd reformd ar trebui adoptatd cat mai
curdnd posibil in scopul de a asista institutiile de credit in pregitirile acestora pentru indeplinirea noilor cerinte,
in special atunci cand aceste institutii se confruntd cu un deficit in constituirea nivelurilor necesare de pasive cu
capacitate de absorbtie a pierderilor (atunci cind se impune subordonarea), si avind in vedere constringerile
potentiale privind capacitatea pietelor de a absorbi volume importante de emisiuni noi.

COM(2016) 853 final.

Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru redresarea si

rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii si de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor

2001/24/CE, 2002/47|CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE ale Parlamentului Euro-
pean si ale Consiliului, precum si a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European si ale Consi-

liului JOL 173, 12.6.2014, p. 190).

(*) BCE a fost consultatd de Consiliu cu privire la pachetul mai amplu de propuneri legislative prezentate de Comisie, iar avizul BCE cu
privire la aceste propuneri poate contine observatii suplimentare relevante pentru obiectul prezentului aviz, in special in ceea ce
priveste propunerile privind ,instrumentele de pasive eligibile”.

(*) A se vedea Principles on Loss-absorbing and Recapitalisation Capacity of G-SIBs in Resolution: Total Loss-absorbing Capacity (TLAC) Term

Sheet [,Principiile privind capacitatea de absorbtie a pierderilor si de recapitalizare a bancilor de importanta sistemica globald in cadrul

procedurilor de rezolutie: Lista termenilor si conditiilor privind capacitatea totald de absorbtie a pierderilor (TLAC)"] ale Consiliului

pentru Stabilitate Financiard (CSF), 9 noiembrie 2015, disponibile pe site-ul web al CSF, la adresa www.fsb.org
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1.2.  BCE impdrtdseste pe deplin opinia Comisiei potrivit cdreia, in cadrul pietei interne, sunt necesare norme armoni-
zate privind regimul aplicat anumitor creditori ai bancilor in caz de insolventa si rezolutie, pentru a reduce diver-
gentele dintre normele nationale referitoare la capacitatea de absorbtie a pierderilor si de recapitalizare a bancilor,
care ar putea denatura concurenta in cadrul pietei interne. BCE observid ci armonizarea in acest domeniu este
deosebit de importantd pentru a proteja stabilitatea financiard si pentru a promova mdsuri de rezolutie eficace si
eficiente, inclusiv punerea in aplicare a instrumentului de recapitalizare internd in conformitate cu
Directiva 2014/59/UE intr-un context transfrontalier, precum si pentru a reduce incertitudinea pentru emitenti si
investitori.

1.3.  BCE isi reitereazd pozitia (') potrivit cireia un cadru comun la nivelul Uniunii privind ierarhia creditorilor, inclu-
siv in ceea ce priveste subordonarea instrumentelor de natura datoriei si a altor instrumente financiare similare in
procedurile de rezolutie bancard sifsau de insolventd, poate contribui la promovarea integridrii pietelor serviciilor
financiare in Uniune si poate facilita indeplinirea misiunilor BCE referitoare att la politica monetard, cat si la
supravegherea in cadrul Mecanismului unic de supraveghere.

1.4.  BCE considerd cd directiva propusd prevede numai o armonizare partiald si cd ar fi utile reforme suplimentare
pentru a promova o armonizare suplimentard in ceea ce priveste ierarhia creantelor creditorilor in caz de insol-
ventd bancard. In special, o reguld privind preferinta generald acordatd deponentilor, printr-o abordare pe nive-
luri, ar trebui inscrisd in legislatia Uniunii. Aceasta ar imbundtati posibilitatea de rezolutie prin clarificarea ierar-
hiei creditorilor si facilitarea alocirii pierderilor citre instrumentele de natura datoriei negarantate emise de banci
inaintea anumitor pasive operationale, reducind totodatd preocupdrile referitoare la principiul ,niciun creditor nu
trebuie sd fie dezavantajat in raport cu procedurile obisnuite de insolventd” (%).

2. Observatii specifice
2.1.  Clasd noud de active de instrumente de natura datoriei cu rang prioritar ,neprivilegiate”

BCE apreciazd propunerea din directiva propusd privind crearea unei clase noi de active de instrumente de natura
datoriei cu rang prioritar ,neprivilegiate”, cu un rang inferior instrumentelor de natura datoriei negarantate cu
rang prioritar obisnuite in cadrul procedurilor de insolventd. Acest rang inferior este stabilit printr-un cadru legal
care recunoaste dispozitiile contractuale de subordonare cuprinse in termenii si conditiile contractuale relevante
pentru emiterea acestor instrumente de natura datoriei cu rang prioritar ,neprivilegiate”.

2.1.1. In ceea ce priveste cerinta ca noua clasd de active de instrumente de natura datoriei cu rang prioritar ,neprivile-
giate” sd aibd o scadentd initiald de un an, BCE considerd cd ar trebui sd se permitd institutiilor de credit () si
anumitor alte institutii si emitd instrumente de natura datoriei cu rang prioritar ,neprivilegiate” cu scadente
initiale mai mari sau mai mici de un an. In timp ce instrumentele de natura datoriei cu rang prioritar ,neprivile-
giate” cu o scadentd initiald sau reziduald mai micd de un an nu ar fi eligibile in ceea ce priveste indeplinirea
cerintelor MREL sau TLAC, aceste instrumente ar putea totusi face obiectul unei recapitaliziri interne, crescind
astfel capacitatea de absorbtie a pierderilor aferentd institutiei. BCE observad cd, atunci cind instrumentele de
natura datoriei cu rang prioritar ,neprivilegiate” sunt emise cu scadente initiale de peste un an, acest lucru ar
extinde in mod pozitiv scadenta medie a acestei clase de active, contribuind astfel la imbundtitirea posibilitatii de
rezolutie a institutiilor.

2.1.2. in ceea ce priveste cerinta ca noua clasd de active de instrumente de natura datoriei cu rang prioritar ,neprivile-
giate” sd nu aibd caracteristici ale instrumentelor derivate, ar putea fi util sd se aibd in vedere mdsura in care ar fi
utild o reflectie suplimentard pentru a stabili dacd s-ar putea clarifica in acest scop si in aceastd etapd ceea ce
constituie o caracteristicd a instrumentelor derivate, eventual prin elaborarea unor standarde tehnice de
reglementare.

2.1.3. BCE intelege ci cadrul propus pentru recunoasterea legald a subordondrii contractuale in conformitate cu terme-
nii si conditiile instrumentelor de natura datoriei cu rang prioritar ,neprivilegiate” ca o noud clasi de active nu ar
impiedica statele membre si mentind un regim de subordonare legald (). Directiva propusd preconizeazd ca
instrumentele de natura datoriei cu rang prioritar ,neprivilegiate” sd aibi un rang inferior in comparatie cu
,creantele negarantate obisnuite care rezultd din instrumentele de datorie cu cel mai inalt rang de prioritate intre
instrumentele de datorie in legislatia nationald care reglementeazd procedurile obisnuite de insolventd”. Totusi,
aceastd abordare nu poate fi adaptatd cu usurintd in statele membre in care subordonarea instrumentelor de

(") A se vedea, de exemplu, Avizele CON/2016/28, CON/2016/7 si CON/2015/31. Toate avizele BCE sunt disponibile pe site-ul web al
BCE, la adresa www.ecb.europa.cu

(*) A se vedea punctul 3.1.2 din Avizul CON/2016/28 si punctul 3.7.1 din Avizul CON/2015/35.

(®) A se observa cd instrumentele de natura datoriei cu rang prioritar ,neprivilegiate” ar putea fi emise si de o filiald, sub forma unei
MREL interne in scopul unei strategii cu un singur punct de intrare, iar aceste instrumente ar trebui sd fie disponibile si pentru
absorbtia pierderilor intr-o etapd pre-rezolutie, in cazul in care filiala, ca institutie emitentd, nu este supusd unei proceduri de
rezolutie.

(*) Pentru o discutie cu privire la cadrele nationale de insolventd care prevad subordonarea legald a instrumentelor de natura datoriei
negarantate cu rang prioritar, a se vedea Avizele CON/2016/28 si CON/2015/31.
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natura datoriei negarantate cu rang prioritar a fost deja reglementatd in dreptul national () si atunci cind acestor
instrumente li s-a alocat in prezent rangul cel mai mic dintre pasivele cu rang prioritar. Pentru aceste jurisdictii,
directiva propusd ar putea clarifica in mod util cd instrumentele de natura datoriei cu rang prioritar ,neprivile-
giate” sunt de rang egal cu instrumentele de natura datoriei negarantate cu rang prioritar deja supuse subordoni-
rii legale. Este posibil sd nu fie necesard o diferentiere suplimentard in ierarhia creantelor creditorilor, cu situarea
instrumentelor de natura datoriei cu rang prioritar ,neprivilegiate” la un rang diferit (inferior). In statele membre
in care a fost deja pusd in aplicare subordonarea legald, institutiile de credit ar fi in mdsurd si utilizeze stocul
existent de instrumente de natura datoriei cu rang prioritar pentru absorbtia pierderilor, fird necesitatea imediatd
de a emite noi instrumente de natura datoriei cu rang prioritar ,neprivilegiate”. Pentru a promova armonizarea
modului in care subordonarea instrumentelor de natura datoriei negarantate cu rang prioritar este realizatd in
ierarhia creantelor creditorilor §i pentru a promova crearea unei piete unice pentru astfel de instrumente de
natura datoriei, ar fi util ca directiva propusi si includd o dispozitie potrivit creia, atunci cand ajung la scadentd
instrumente de natura datoriei existente care sunt supuse subordondrii legale, emisiunile noi de instrumente de
natura datoriei cu rang prioritar care urmeazd s fie subordonate ar trebui aliniate, daca este cazul (de exemplu,
nu existd caracteristici ale instrumentelor derivate), la regimul stabilit pentru instrumentele de natura datoriei cu
rang prioritar ,neprivilegiate”.

2.1.4. Ar trebui clarificat cd, in sensul cerintelor de subordonare stabilite in Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parla-
mentului European si al Consiliului (%) si in Directiva 2014/59/UE, instrumentele de natura datoriei cu rang prio-
ritar supuse subordondrii legale sau subordondrii structurale vor rimane eligibile, sub rezerva criteriilor aplicabile
pentru ,instrumentele de pasive eligibile”, pe ldngd noua clasi de active de instrumente de natura datoriei cu rang
prioritar ,neprivilegiate”.

2.2.  Dispozitii tranzitorii

BCE atrage atentia asupra necesititii claritdtii in ceea ce priveste dispozitiile tranzitorii preconizate aplicabile
instrumentelor de natura datoriei negarantate cu rang prioritar aflate in circulatie in momentul in care noul
regim incepe sd producd efecte, inclusiv orice regim necesar in ceea ce priveste pastrarea drepturilor obtinute
(a se vedea punctul 2.1.3). O astfel de claritate este esentiald pentru a asigura securitatea juridicd a investitorilor si
a emitentilor in cursul perioadei de tranzitie. BCE intelege ci legislatia nationald existentd va continua si se aplice
instrumentelor de natura datoriei care erau deja in circulatie inainte de data aplicarii directivei propuse. In plus,
BCE considerd ci pot apirea incertitudini cu privire la regimul juridic aplicabil pentru emisiunile noi in perioada
interimard dintre data aplicdrii directivei propuse si data la care noul regim este transpus in legislatia nationald in
materie de insolventd. In special, data-limitd pentru aplicarea legislatiei nationale, astfel cum se preconizeazi in
directiva propusd, ar trebui reconsideratd, intrucit este stabilitd cu mult inainte de data preconizatd de aplicare
a directivei propuse. Ar trebui s se {ind seama in mod corespunzdtor de faptul ci poate fi nevoie de timp supli-
mentar pentru ca modificirile legislatiei nationale in materie de insolventd si produci efecte dupid punerea in
aplicare a directivei propuse.

2.3.  Preferinta generald acordatd deponentilor

2.3.1. BCE considerd ci ar fi beneficd introducerea in Uniune a unei preferinte generale acordate deponentilor, printr-o
abordare pe niveluri (°). Aceasta ar completa propunerile din directiva propusa. In general, in cadrul unei reguli
privind preferinta generald acordatd deponentilor, toate creantele deponentilor au un rang superior creantelor
creditorilor neprivilegiati negarantati obisnuiti, in timp ce, intr-un regim pe niveluri de preferintd acordatd depo-
nentilor, depozitele asigurate (sau garantate) au un rang superior depozitelor eligibile, dar depozitele neasigurate
au totusi un rang superior altor pasive cu rang prioritar (*). Trebuie mentionat ci statele membre nu sunt impie-
dicate in temeiul Directivei 2014/59/UE si stabileascd reguli privind preferinta generald acordatd deponentilor in
legislatia nationald (°), iar recent o serie de state membre au ficut astfel (°).

() in acest context, subordonarea legald inseamna subordonarea, pe baza unui cadru legal aplicabil emitentului, a unui instrument de
natura datoriei negarantat cu colateral care nu face si obiectul subordondrii in conformitate cu termenii si conditiile instrumentului de
natura datoriei (subordonare contractual).

(*) Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si firmele de investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 176, 27.6.2013, p. 1).

() A se vedea punctul 3.1.2 din Avizul CON/2016/28 si punctul 3.7.1 din Avizul CON/2015/35. A se vedea, de asemenea, Transcrierea
intrebdrilor si a raspunsurilor care au urmat Declaratiei introductive sustinute in cadrul conferintei de presd a BCE din 4 aprilie 2013,
disponibild pe site-ul web al BCE, la adresa www.ecb.europa.eu

(*) A se vedea Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems (,Principii fundamentale pentru sisteme eficiente de asigurare a depozite-
lor”), International Association of Deposit Insurers, noiembrie 2014, p. 8. De exemplu, din 1993 in legislatia SUA a fost inclusd
o preferintd generald (nationald) acordatd deponentilor, prin care, in cazul lichidarii unei institutii depozitare intrate in dificultate, prin
lege se acordi o preferintd pasivelor nationale sub forma de depozite ale institutiei inainte de orice alt pasiv general sau cu rang priori-
tar al institutiei. A se vedea U.S. Code, titlul 12, capitolul 16, sectiunile 1821(d)(11)(A) si 1813(I)(5)(A).

(*) A se vedea punctul 3.1.3 din Avizul CON/2016/28.

(°) A se vedea articolul 91 din Legea bancard italiand (Decretul legislativ nr. 385 din 1 septembrie 1993), articolul 207 din Legea slovend
privind rezolutia si lichidarea bancilor (JO nr. 44/2016) si articolul 145A din Legea bancard elend (Legea 4261/2014).
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2.3.2. BCE observi ci se anticipeazd cd acordarea unui rang prioritar tuturor depozitelor va imbundtiti punerea in
aplicare a instrumentului de recapitalizare internd in cadrul procedurilor de rezolutie, deoarece autoritatea de
rezolutie va putea supune recapitalizdrii interne alte instrumente de natura datoriei negarantate cu rang prioritar
emise de bdnci inaintea depozitelor, minimizind totodatd riscul unor cereri de despdgubire in baza principiului
yhiciun creditor nu trebuie si fie dezavantajat”. Recapitalizarea internd a acestor instrumente de natura datoriei
negarantate cu rang prioritar emise de banci este consideratd ca avand un risc mai mic de contagiune decat cea
a pasivelor operationale, precum depozitele. Prin urmare, o preferintd generald acordatd deponentilor este de
naturd si facd mai eficace §i mai credibild recapitalizarea internd a instrumentelor de natura datoriei negarantate
cu rang prioritar emise de binci, promovand astfel masuri de rezolutie eficace si reducind necesitatea apeldrii la
fondul de rezolutie ().

2.3.3. Pe langd imbunititirea posibilitdtii de rezolutie, instituirea la nivelul Uniunii a unei preferinte generale acordate
deponentilor, printr-o abordare pe niveluri, ar promova armonizarea in continuare in Uniune in ceea ce priveste
ierarhia creantelor creditorilor in caz de insolventd bancard (%).

2.3.4. Regimul actual in temeiul Directivei 2014/59/UE impune statelor membre s se asigure c3, in legislatia nationala
care reglementeazd procedurile obisnuite de insolventd, in cadrul creantelor negarantate se acordd un rang mai
inalt de prioritate depozitelor pani la nivelul de acoperire de 100 000 EUR (,depozite acoperite”), care sunt
garantate de schema de garantare a depozitelor (SGD) (*). Un al doilea rang de prioritate este acordat depozitelor
eligibile care depisesc nivelul de acoperire de 100 000 EUR si care sunt detinute de persoane fizice sau de
microintreprinderi ori intreprinderi mici sau mijlocii (). Depozitele mari ale intreprinderilor au un rang inferior,
de obicei egal cu cel al altor creante ale creditorilor negarantati obisnuiti ai institutiei de credit, in conformitate
cu legislatia nationald. BCE intelege cd rangul altor creante preferentiale, precum creantele fiscale si salariale, este
determinat de legislatia nationald aplicabild. O preferintd generald acordatd deponentilor, printr-o abordare pe
niveluri, ar putea fi realizatd prin introducerea unui al treilea rang de prioritate in articolul 108 din
Directiva 2014/59/UE, pentru alte depozite, precum depozitele mari ale intreprinderilor, depozitele institutiilor
de credit, ale organismelor de plasament colectiv, ale fondurilor de pensii etc., care ar avea un rang inferior ran-
gului mai inalt de prioritate pentru depozitele acoperite si preferintei pentru anumite depozite eligibile, dar inain-
tea altor pasive cu rang prioritar (°).

2.4.  Tratamentul instrumentelor de fonduri proprii de nivel 2

In ciuda imbunititirilor urmirite de directiva propusa, fragmentarea actuald intre regimurile nationale de insol-
ventd poate continua si ridice probleme. Acesta este cazul in special pentru tratamentul instrumentelor de fon-
duri proprii de nivel 2 si al altor pasive subordonate in cadrul procedurilor de insolventd si rezolutie. In timp ce
anumite regimuri nationale de insolventd diferentiaza intre rangul instrumentelor de fonduri proprii de nivel 2 si
cel al altor pasive subordonate in insolventd, in alte jurisdictii instrumentele de fonduri proprii de nivel 2 sunt de
rang egal cu alte tipuri de pasive subordonate. Acest lucru poate complica exercitarea competentelor de recapita-
lizare internd, precum reducerea valorii contabile si conversia, de citre autoritdtile de rezolutie in temeiul Directi-
vei 2014/59/UE, intrucat instrumentele de fonduri proprii de nivel 2 trebuie supuse recapitalizirii interne inain-
tea datoriilor subordonate, atunci cand acestea din urma nu constituie fonduri proprii de nivel 1 suplimentar sau
de nivel 2 (°). Ar trebui urmdritd o armonizare suplimentard in acest domeniu, de exemplu, prin impunerea alini-
erii regimurilor nationale de insolventd, astfel incat instrumentele de fonduri proprii de nivel 2 si fie tratate dife-
rit si sd aibd un rang inferior altor pasive subordonate. Alt domeniu care ar putea necesita o analizd suplimentard
este rangul pasivelor intragrup in ierarhia creantelor creditorilor in caz de insolventd bancari.

2.5.  Efectul asupra eligibilitatii instrumentelor de natura datoriei drept garantii reale pentru operatiunile de creditare ale
Eurosistemului

BCE observa implicatiile potentiale ale subordondrii instrumentelor de natura datoriei cu rang prioritar fatd de
alte instrumente de natura datoriei ale aceluiasi emitent in ceea ce priveste eligibilitatea primelor drept garantii

(") A se vedea punctul 3.1.2 din Avizul CON/2016/28 si punctul 3.7.1 din Avizul CON/2015/35.

() A se vedea punctul 3.7.3 din Avizul CON/2015/35.

(}) A se observa cd SGD are acelasi rang de prioritate atunci cind se subrogd drepturilor si obligatiilor deponentilor dupd rambursarea

depozitelor acoperite.

Acelasi rang este acordat si depozitelor care ar fi eligibile pentru acoperire in cadrul SGD, dacd nu ar fi fost constituite prin sucursale

ale institutiilor de credit din Uniune situate intr-o jurisdictie care nu este un stat membru al Uniunii sau al Spatiului Economic

European.

(*) Anumite institutii de credit mai mici se pot baza in mod predominant pe depozite mari (respectiv, depozite de peste 100 000 EUR,
altele decat cele de la persoane fizice, microintreprinderi sau intreprinderi mici si mijlocii) cu o scadentd reziduald de cel putin un an
pentru a-si indeplini cerinta MREL, cu conditia ca autoritatea de rezolutie si nu impund o cerintd de subordonare. BCE observa ci
Comisia propune modificarea articolului 45 alineatul (4) litera (f) din Directiva 2014/59/UE si introducerea unui nou articol 45b in
Directiva 2014/59/UE [care face trimitere la noile articole 72a si 72b din Regulamentul (UE) nr. 575/2013] si se intelege cd aceste
modificari propuse nu impiedica utilizarea depozitelor mari ale intreprinderilor cu o scadentd reziduald de cel putin un an in scopul
indeplinirii cerintei MREL in acelasi mod ca in regimul actual.

(°) A se vedea articolul 48 alineatul (1) din Directiva 2014/59/UE.

(4
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reale pentru operatiunile de creditare ale Eurosistemului. Orientarea (UE) 2015/510 a Bincii Centrale Europene
(BCE[2014/60) () stabileste un cadru unic aplicabil la nivelul Eurosistemului pentru activele care pot fi depuse
drept garantii reale eligibile pentru aceste operatiuni. Pentru a fi eligibile drept garantii reale, activele tran-
zactionabile trebuie si fie instrumente de natura datoriei care indeplinesc criteriile de eligibilitate stabilite in Ori-
entarea (UE) 2015/510 (BCE/2014/60). In conformitate cu articolul 64 din orientare, ,instrumentele de natura
datoriei eligibile nu genereazd drepturi asupra principalului sifsau dobanzii care si fie subordonate drepturilor
detindtorilor de alte instrumente de natura datoriei emise de acelasi emitent” (3).

2.6.  Observatii tehnice si propuneri de redactare

In cazul in care BCE recomandd modificarea directivei propuse, propunerile de redactare specifice insotite de
o explicatie 1n acest sens se regisesc intr-un document tehnic de lucru separat. Documentul tehnic de lucru este
disponibil in limba englezd pe site-ul web al BCE.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 8 martie 2017.

Presedintele BCE

Mario DRAGHI

(") Orientarea (UE) 2015/510 a Béncii Centrale Europene din 19 decembrie 2014 privind punerea in aplicare a cadrului de politicd
monetard din Eurosistem (BCE[2014/60) (JO L 91, 2.4.2015, p. 3).
(®) A se vedea, in special, punctul 3.3 din Avizul CON/2016/7.
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