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RAPORT AL COMISIEI CATRE PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIU

in 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 citre
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
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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 citre
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

1. INTRODUCERE

Regulamentul privind infrastructura pietei europene! (EMIR) contine o exceptare temporari
de la obligatia de compensare centrald pentru entitatile care gestioneazd sisteme de pensii
(SP-uri), in legiturd cu anumite tipuri de instrumente financiare derivate extrabursiere?.
Exceptarea a fost prelungiti de mai multe ori incepand din 20123, In prezent, aceasta este
valabila pana la 18 iunie 2022. Comisia poate adopta un act delegat, prin intermediul caruia sa
prelungeasca pentru ultima data exceptarea pana in iunie 2023.

Impunerea n sarcina SP-urilor a obligatiei de compensare la nivelul unei parti de compensare
centrale (CPC) a contractelor derivate extrabursiere le-ar putea determina pe acestea sa
transforme o cantitate semnificativa din activele lor in numerar sau in alte active cu un grad
ridicat de lichiditate, cum ar fi depozite bancare, actiuni ale fondurilor de piatd monetara,
contracte repo sau linii de credit, pentru a putea oferi ,,marje”* CPC-urilor. Obligatia de
COompensare si cerinta asociati de a furniza marje® se referd in special la necesitatea de a
asigura un volum suficient de numerar pentru marja de variatie® care trebuie acoperiti in mod

! Regulamentul (UE) nr. 648/2012 privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale
si registrele centrale de tranzactii.

2 Tn temeiul articolului 2 punctul 10 din EMIR, SP-urile 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 intrd sub incidenta articolului 3 din directiva mentionata,
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
functioneazi la nivel national si al caror scop principal este furnizarea de pensii. In temeiul articolului 89
alineatul (1) din EMIR, exceptarea se referd la instrumentele financiare derivate extrabursiere care au efectul
masurabil in mod obiectiv de a reduce riscurile investitiilor direct legate de solvabilitatea financiard a SP-urilor.

3 Exceptarea a fost prelungitd cel mai recent in mai 2021 prin Regulamentul delegat (UE) 2021/962 al Comisiei
de prelungire a perioadei de tranzitie mentionate la articolul 89 alineatul (1) primul paragraf din
Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

4 Marja este garantia pe care un investitor trebuie sd o depund. EMIR face distinctie intre marja initiald si marja
de variatie. Marja initiala este destinata sa acopere fluctuatiile de valoare actuale si pe cele potentiale viitoare.

° Entitatile care gestioneazd sisteme de pensii, al cdror scop principal il reprezintd acordarea unor prestatii la
pensie, de obicei sub forma unor plati pe viata, dar si sub forma unor plati pe o perioadd determinatd sau a unei
sume forfetare, 1si reduc de obicei la minimum valoarea alocatd sub forma de numerar pentru a obtine o eficienta
si un randament maxime pentru detindtorii lor de polite. A se vedea Regulamentul (UE) nr. 648/2012 privind
instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii,
considerentul 26.

® Marja de variatie este o garantie colectatd periodic de o parte pentru a reflecta modificérile valorii de piatd a
unui contract in derulare. Intrucat apelurile in marja trebuie plitite, de regula, intr-un termen scurt (de exemplu,
peste noapte sau chiar pe parcursul zilei), pozitia lichiditatii joacd un rol central, intrucat numerarul este
instrumentul cel mai utilizat pentru a raspunde acestor apeluri.
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regulat si intr-un termen scurt. Prin urmare, exista riscul ca, in cazul in care SP-urilor li se
solicitd prematur sd compenseze la nivel central contractele derivate extrabursiere, acest lucru
sa conducd la renuntarea de catre SP-uri la o proportie semnificativd din activele lor in
schimbul fondurilor banesti, pentru a constitui amortizoare de capital In vederea respectarii
eventualelor cerinte de marja ale CPC-urilor, reducand astfel resursele alocate investitiilor
generatoare de venituri care sd acopere pensiile viitoare. Totusi, obiectivul final al
regulamentului ramane compensarea centrala pentru SP-uri cat mai curand posibil.

Avrticolul 85 alineatul (2) din EMIR prevede obligatia Comisiei de a intocmi rapoarte anuale
in care sa evalueze dacd au fost dezvoltate solutii tehnice viabile pentru transferul de catre
sistemele de pensii al garantiilor in numerar si al garantiilor nemonetare ca marja de variatie,
precum si necesitatea unor masuri care sa faciliteze adoptarea acestora. Acesta este al treilea
raport al Comisiei si prezinta progresele inregistrate pana in prezent.

2. CONTRIBUTII PRIMITE

De la intrarea in vigoare a EMIR REFIT la 17 iunie 20197, s-au depus eforturi in cadrul mai
multor foruri in vederea monitorizarii progreselor inregistrate de catre SP-uri in directia
compensarii centrale. S-au primit contributii din partea Autoritatii Europene pentru Valori
Mobiliare si Piete (ESMA), a Agentiei Bancare Europene (ABE), a Autoritatii Europene de
Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA) si a Comitetului european pentru risc sistemic
(CERS), precum si din partea participantilor pe piatd prin intermediul grupului de experti
privind SP-urile], ESMA, in cooperare cu ABE, EIOPA si CERS, a prezentat Comisiei
rapoarte anuale in care a evaluat chestiunea respectiva, in conformitate cu dispozitiile EMIR.
Comisia a primit primul raport® in aprilie 2020. Al doilea raport!? a fost prezentat Comisiei in
decembrie 2020, Cel mai recent? raport al ESMA a fost transmis Comisiei in ianuarie 2022.

TinAnd seama de contributiile primite, Comisia a publicat, pani in prezent, doui rapoarte,'3!4

evaludnd conditiile de lichiditate si analizdnd diferite mecanisme de compensare pentru

" Regulamentul (UE) 2019/834 al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012 in ceea ce priveste obligatia de compensare, suspendarea obligatiei de compensare, cerintele de
raportare, tehnicile de atenuare a riscurilor pentru contractele derivate extrabursiere care nu sunt compensate de
o contraparte centrald, inregistrarea si supravegherea registrelor centrale de tranzactii si cerintele aplicabile
registrelor centrale de tranzactii (EMIR REFIT).

8 Potrivit articolului 85 alineatul (2) din EMIR, Comisia Europeand a infiintat un grup de experti care include
reprezentanti ai CPC-urilor, ai membrilor compensatori, ai SP-urilor si ai altor péarti relevante, pentru a
monitoriza eforturile acestora si a evalua progresele inregistrate in directia gasirii unor solutii tehnice viabile.

9 ,,Central clearing solutions for pension scheme arrangements” (Solutii de compensare centrald pentru sistemele
de pensii), Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete, 2 aprilie 2020, ESMA70-151-2823.

10 Report on the central clearing solutions for pension scheme arrangements (No.2)” [Raport privind solutiile de
compensare centrald pentru sistemele de pensii (nr. 2)], Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete,
17 decembrie 2020, ESMA70-151-3248.

1 1bid. Pentru detalii, a se vedea capitolul 4 , Consultare publici”. Constatirile celui de al doilea raport au fost
sustinute de o ampla consultare publica. in cadrul acesteia, au fost colectate opinii de la partile interesate, date
actualizate cu privire la portofoliile SP-urilor europene si la impactul cantitativ al trecerii portofoliilor lor de
instrumente financiare derivate extrabursiere la compensarea centrala.

12 The clearing obligation for pension scheme arrangements” (Obligatia de compensare pentru sistemele de
pensii), Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete, 25 ianuarie 2022, ESMA70-451-110.

13 COM(2020) 574 final.

14 COM(2021) 224 final.



fondurile de pensii. Aceste rapoarte expuneau argumentele referitoare la prelungirile

ulterioare ale exceptirii®.

Tn raportul din ianuarie 2022, ESMA a concluzionat ci descrierea, analiza si constatrile
prezentate in amanunt in cel de al doilea raport detaliat erau Incd valabile. Aceasta a
considerat ca este putin probabil ca, in pofida eforturilor partilor interesate si ale autoritatilor
de reglementare, sa existe o solutie unica pentru a raspunde preocuparilor SP-urilor. Ar trebui
sa se aibd in vedere mai degraba o combinatie de solutii care sa faciliteze accesul la lichiditate
sau sd reduca presiunea exercitatd de efectuarea compensarii. Prin urmare, cel mai recent
raport a pus accentul pe evaluarea gradului de pregatire operationald a SP-urilor in vederea
compensdrii instrumentelor lor financiare derivate extrabursiere pe rata dobanzii. ESMA a
concluzionat ca SP-urile sunt in mare masurd pregatite din punct de vedere operational,
remarcand ca acestea dispun de o combinatie de solutii, prin urmare, a considerat ca nu
existau suficiente motive pentru a trata SP-urile in mod diferit fata de alti participanti pe piata.
Totodatd, ESMA a subliniat ca prelungirea exceptarii de la obligatia de compensare ar trebui
privita in contextul mai larg al consolidarii capacitatii de compensare in UE si al cresterii
atractivitatii. CPC-urilor din UE, la care poate contribui, de asemenea, incetarea acestei
exceptari.

Totusi, potrivit ESMA, o serie de considerente operationale ar justifica sa se acorde SP-urilor
mai mult timp inainte de a le supune obligatiei de compensare. In special, ESMA a subliniat
cad SP-urile si participantii pe piatd relevanti au nevoie de timp pentru a-si finaliza
mecanismele de compensare si pe cele de gestionare a garantiilor. Aceasta a adaugat, de
asemenea, ca decizia Comisiei trebuie sd fie comunicatd cu suficient timp inainte pentru a
permite tuturor partilor vizate sa isi adapteze planurile de punere in aplicare. Tinand seama de
cele de mai sus, ESMA a recomandat o prelungire suplimentara a exceptarii de la obligatia de
compensare pana la 19 iunie 2023.

De la ultimul raport al Comisiei din mai 2021, grupul de experti privind SP-urile s-a reunit de
trei ori. Participantii au confirmat ca SP-urile sunt in mare masurd pregdtite pentru
compensare, dispun de mecanisme de compensare si compenseazd in mod voluntar unele
tranzactii. Totodata, SP-urile au subliniat ca persista problema de fond a accesului la numerar.
Pentru a gasi solutii in acest sens, grupul de experti privind SP-urile a discutat in special
despre contractele repo compensate ca fiind o posibild solutie in materie de lichiditati. Totusi,
SP-urile au remarcat ca, desi acesta este un pas in directia cea bund, dependenta excesiva de
piata contractelor repo compensate le-ar face vulnerabile la un risc rezidual de lichiditate Tn
conditii extreme de piata.

3. CONTEXTUL POLITIC

Regatul Unit este un centru-cheie pentru compensarea centrala a instrumentelor financiare
derivate si ramane un loc important pentru compensare de catre actorii de pe piata UE, care,
de-a lungul anilor, au acumulat un numar semnificativ de pozitii la nivelul CPC-urilor din
Regatul Unit. Multe SP-uri din UE detin in prezent mecanisme de compensare atat in UE, cat
si In Regatul Unit, Insa analiza aratd ca acestea tind sa compenseze in proportii mai mari in
Regatul Unit. Pentru a evita riscurile la adresa stabilitatii financiare a UE, Comisia a adoptat,
n septembrie 2020, o decizie de echivalenta temporara care vizeaza cadrul de reglementare si

15 Exceptarea initiald a fost acordatd de EMIR pani la 16 august 2018, iar EMIR REFIT a oferit o prelungire
suplimentara pana in iunie 2021, care ar putea fi extinsa cu inca un an sau doi.
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de supraveghere al Regatului Unit in materie de CPC-uri, valabil initial pana in iunie 20221
si prelungita ulterior pana la 30 iunie 20257, Intre timp, participantii pe piata UE au fost
indemnati sa isi reduca expunerile fata de CPC-urile din Regatul Unit, deoarece amploarea
acestor expuneri poate face dificild gestionarea stabilitatii financiare de catre autoritatile UE
in caz de criza.

Tn ianuarie 2021, Comisia a infiintat un grup de lucru care include AES, CERS, BCE si MUS
pentru a evalua oportunitétile si provocarile transferarii compensarii instrumentelor financiare
derivate de la nivelul CPC-urilor din Regatul Unit catre CPC-urile din UE. Totodata, grupul a
luat legdtura cu mai multe parti interesate pentru a colecta opinii si contributii. Discutiile din
cadrul grupului au confirmat riscurile la adresa UE care decurg din expunerile fatd de
CPC-urile din Regatul Unit. Astfel de riscuri au fost evidentiate, de asemenea, in evaluarea
CPC-urilor sistemice din tari terte efectuatd de ESMA in cadrul EMIR 2.2!8 finalizati in luna
decembrie a anului trecut®.

Prin urmare, pentru a sprijini servicii de compensare eficiente si competitive, Comisia va
prezenta, in a doua jumdtate a anului 2022, masuri menite sd sporeascd atractivitatea
CPC-urilor din UE pentru participantii pe piatd; prin transformarea UE 1intr-un centru al
compensdrii mai atractiv si mai eficient din punctul de vedere al costurilor si prin
consolidarea cadrului de supraveghere al UE pentru CPC-uri in vederea unei mai bune
gestionari a riscurilor asociate.

In acest context, incetarea exceptarii SP-urilor ar putea contribui la dezvoltarea rezervei de
lichiditati a UE, ceea ce ar putea atrage o compensare suplimentarad in UE.

4. EVOLUTIA DE LA RAPOARTELE INITIALE ALE COMISIEI

Exceptarea temporard de la obligatia de compensare a urmarit sa acorde SP-urilor si altor
participanti pe piatd relevanti suficient timp in vederea diferentierii surselor de lichiditate,
pentru acoperirea nevoilor in materie de marje de variatie si pentru dezvoltarea capacitatii
operationale de gestionare a compensarii portofoliilor mari de instrumente financiare derivate.

4.1 Lichiditate

Exceptarea temporard de la obligatia de compensare pentru SP-uri urmareste sd atenueze
impactul pe care aceasta obligatic l-ar avea asupra alocarii de numerar. Motivul cel mai
frecvent pentru utilizarea instrumentelor financiare derivate extrabursiere de catre SP-uri este

16 Decizia de punere in aplicare (UE) 2020/1308 a Comisiei de stabilire, pentru o perioadd limitati, a
echivalentei cadrului de reglementare aplicabil contrapartilor centrale din Regatul Unit al Marii Britanii si
Irlandei de Nord, in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al
Consiliului.
17 Decizia de punere n aplicare (UE) 2022/174 a Comisiei de stabilire, pentru o perioadd limitatd, a echivalentei
cadrului de reglementare aplicabil contrapartilor centrale din Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord,
n conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului.
18 Regulamentul (UE) 2019/2099 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 octombrie 2019 de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 in ceea ce priveste procedurile si autoritatile implicate in
autorizarea contrapartilor centrale si cerintele pentru recunoasterea contrapartilor centrale din tari terte
(JO L 322,12.12.2019).
19 ESMA, ,,Assessment Report under Article 25(2c) of EMIR” [Raport de evaluare in temeiul articolului 25
alineatul (2c¢) din EMIR], disponibil la

ESMA a constatat ca serviciul Swapclear furnizat de
LCH Ltd pentru instrumentele financiare derivate pe rata dobanzii exprimate in euro si zloti polonezi, precum si
segmentul instrumentelor de tip credit default swap si cel al instrumentelor derivate pe rata dobanzii pe termen
scurt ale ICE Clear Europe Ltd pentru produse denominate in euro sunt de importanta sistemicd semnificativa
pentru UE sau pentru unul sau mai multe state membre.
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numarul insuficient de emisiuni de obligatiuni de inalta calitate pe termen lung, ceea ce
limiteazd capacitatea acestora de gestionare adecvatd a riscurilor ratei dobanzii®®. Acesta
genereazi unele preocupiri cu privire la accesul la numerar in perioade de crizi a pietei®!,
atunci cand apelurile in marja se intensifica, iar SP-urile concureaza cu alte entitati de pe piata
in ceea ce priveste lichiditatea.

Conditiile de lichiditate pentru SP-uri au evoluat favorabil de la introducerea obligatiei
prevazute de EMIR de a compensa la nivel central anumite clase de instrumente financiare
derivate extrabursiere, mentinandu-se chiar si in perioadele recente de volatilitate. Cu exceptia
perioadei martie-aprilie 2020, cand apelurile zilnice in marja au fost semnificativ mai mari
decét fluxurile medii observate in mod normal??, SP-urile nu s-au confruntat cu probleme de
lichiditate legate de apelurile in marji. In martie 2020, plitile efectuate pentru marja de
variatie au fost mari in comparatie cu activele cu un grad ridicat de lichiditate detinute de
fondurile de pensii si au creat tensiuni legate de lichiditate Tn cazul unora dintre acestea®.
Totusi, fondurile de pensii au avut, in general, capacitatea de a le acoperi®*.

In perioadele de criza a pietei, piata repo poate deveni o sursa importanti de lichiditate pentru
participantii pe partea de cumpdrare, inclusiv SP-uri. In ultimii ani, participantii pe piatd au
fost activi In ceea ce priveste adaptarea la SP-uri si la alte entitdti din ecosistemul de
compensare a tranzactiilor repo. Eurex, CPC germana, a instituit un model de ,,acces direct”
pentru a facilita accesul la compensare. Acesta include atat contractele repo, cat si swap-urile
pe rata dobanzii. Mai recent, o a doua casi de compensare de la nivelul UE? a deschis o
oferti de compensare sponsorizati pe model repo®®, sporind si mai mult capacitatea de
transformare a garantiilor. Se preconizeaza ca aceste modele vor continua sa se maturizeze in

20 Report to the European Commission on the central clearing solutions for pension scheme arrangements
(No. 2)” [Raport citre Comisia Europeana referitor la solutiile de compensare centrala pentru sistemele de pensii
(nr. 2)], Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete, 17 decembrie 2020, ESMA70-151-3248.

21 Fluctuatiile semnificative ale marjei de variatie din martie 2020 ilustreazi aceasti preocupare. In perioada
11-23 martie 2020, societatile de asigurare si fondurile de pensii europene (SAFP) au fost nevoite sa plateasca
contrapartilor lor o suma suplimentara de 50 de miliarde EUR pentru marja de variatie. Peste 90 % din aceasta
suma a fost furnizata de SAFP-urile din Tarile de Jos, care au portofolii de dimensiuni si durate exceptional de
mari. Sursa: ,,Interconnectedness of derivatives markets and money market funds through insurance corporations
and pension funds” (Interconectarea pietelor instrumentelor derivate si a fondurilor de piatda monetard prin
intermediul societatilor de asigurari si al fondurilor de pensii), Banca Centrald Europeand, Financial Stability
Review, noiembrie 2020.

22 Review of margining practices — Consultative report” (Analiza practicilor de stabilire a marjelor — Raport
consultativ), Banca Reglementelor Internationale, octombrie 2021.

2 Interconnectedness of derivatives markets and money market funds through insurance corporations and
pension funds” (Interconectarea pietelor instrumentelor derivate si a fondurilor de piatd monetara prin
intermediul societatilor de asigurari si fondurilor de pensii), Banca Centrald Europeana, Financial Stability
Review, noiembrie 2020.

2 De exemplu, marja de variatie globala furnizati de SAFP-urile din Térile de Jos in martie 2020 s-a ridicat la
aproximativ 77 % din detinerile lor de active cu un grad ridicat de lichiditate, desi este probabil ca aceasta sa
mascheze o anumita eterogenitate. Sursa: ,,Interconnectedness of derivatives markets and money market funds
through insurance corporations and pension funds” (Interconectarea pietelor instrumentelor derivate si a
fondurilor de piatd monetara prin intermediul societétilor de asigurari si al fondurilor de pensii), Banca Centrala
Europeana, Financial Stability Review, noiembrie 2020.

%5 _LCH RepoClear SA clears first euro repo by Sponsored Member” (LCH RepoClear SA compenseazi primul
contract repo in euro printr-un membru sponsorizat), comunicat de presa al LCH, 10 decembrie 2021.

% Aceste modele permit firmelor de pe partea de cumpdrare s aiba acces la compensare cu sprijinul unei banci
(,,agent de compensare-decontare” sau ,,sponsor”), ceea ce ar facilita, de regula, platile efectuate pentru marja si
ar furniza contributii la fondul de garantare pentru tranzactii.
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https://www.lch.com/resources/press-releases/lch-repoclear-sa-clears-first-euro-repo-sponsored-member
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perioada 2022-2023, ceea ce va duce la o crestere a gradului de adoptare de citre sponsorii
compensatori si de catre participantii de pe partea de cumparare.

Totusi, SP-urile continua sa raporteze preocupari cu privire la situatia lichiditatii lor. Desi
lichiditatea s-a mentinut pana in prezent la un nivel robust, aceasta se poate contracta, in
special pe piata garantiilor generale?’, pe misurd ce politica monetard se normalizeaza®® pe
termen mediu. Potrivit SP-urilor, o astfel de evolutie le-ar putea aduce in situatia in care sa fie
nevoite sd vanda detineri precum titluri de capital, obligatiuni corporative si obligatiuni de
stat. Tntr-un astfel de context, acestea ar vinde pe o piatd in scidere, iar astfel de vanzari de
active ar putea exacerba si mai mult presiunea in sens descendent asupra preturilor in declin
ale activelor.

Acestea fiind spuse, ar putea deveni disponibile surse alternative de fluxuri de numerar. De
exemplu, prelungirea orarului de functionare a TARGET2?° si a T2S% spre sfarsitul acestui an
ar putea contribui la asigurarea faptului cd tranzactiile de finantare din facilitatile de tip repo
denominate in EUR pot fi decontate la aparitia apelurilor in marja. Desi aceste noi modele de
acces par a fi mai adecvate nevoilor SP-urilor mari, ele permit bancilor degrevarea capacitatii
bilantiere, eventual si in beneficiul SP-urilor de dimensiuni mai mici. Totusi, SP-urile solicita
crearea unei legdturi intre banca centrald si platforma contractelor repo compensate, pentru a
permite bancilor centrale sa intervind pe piata repo si sa actioneze in calitate de furnizor de
lichiditate pentru fondurile de pensii (precum si pentru alti participanti pe piata) utilizand
contracte repo compensate.

Totusi, trebuie remarcat faptul ca nicit ESMA, in cele trei rapoarte anuale ale sale, nici grupul
de experti privind SP-urile nu au mentionat deteriorarea, in niciun moment, nici macar in
primavara anului 2020, a conditiilor de lichiditate Intr-o asemenea masurad incat sa ameninte
intr-o maniera permanenti capacitatea SP-urilor de a raspunde apelurilor in marji. In mod
similar, serviciile de compensare pentru obligatiunile de stat si tranzactiile repo au ramas
reziliente si stabile, spre deosebire de lichiditatea existenta pe piata operatiunilor repo
bilaterale. Chiar si anterior interventiei bincii centrale, niciun fond de piatd monetard®! nu a
suspendat rascumpadrarile, iar piata repo a continuat sd functioneze, ceea ce inseamnd ca
SP-urile au continuat sa aiba acces la lichiditate. Totusi, in perioade de criza, SP-urile pot
beneficia indirect de pe urma operatiunilor bancii centrale care vizeaza sprijinirea segmentelor
de piata vulnerabile, astfel cum s-a intdmplat in perioada martie-aprilie 2020, cand BCE a

27 Garantiile generale reprezintd un ansamblu de emisiuni de titluri de valoare care se tranzactioneaza pe piata
repo la aceeasi ratd sau la o rata foarte similard a operatiunii repo. Prin urmare, aceste titluri de valoare se pot
substitui reciproc fard a modifica intr-o masura semnificativd contractul repo. Lichiditatea pe piatd pentru
contractele repo cu garantii generale este esentiald pentru SP-uri.
28 Monetary policy in an uncertain world” (Politica monetard intr-o lume nesigurd), discurs sustinut de
Ch. Lagarde, presedinta Bancii Centrale Europene, Frankfurt pe Main, 17 martie 2022.
2 TARGET? este sistemul de decontare pe bazi brutd in timp real, detinut si operat de Eurosistem. Acesta
deconteazd platile aferente operatiunilor de politicd monetard ale Eurosistemului, precum si tranzactiile
interbancare si comerciale.
30 TARGET2-Securities (T2S) este o platformi comuni prin intermediul cireia se pot transfera titluri de valoare
si numerar intre investitorii din intreaga Europa, utilizind norme si practici armonizate. in prezent, 20 de tari
europene utilizeaza T2S.
31 Un fond de piatd monetard investeste in instrumente lichide pe termen scurt (de obicei cu scadenta de pana la
un an). Aceste fonduri ofera investitorilor un risc scazut si capacitatea de a retrage lichiditate (de a dezinvesti)
atunci cand este necesar.
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oferit bancilor facilitati de creditare pentru a cumpdra active din fonduri de piatda monetara sau
care extind garantiile la obligatiunile bancare negarantate®.

4.2 Gradul de pregatire operationala in vederea compensarii

SP-urile sunt in mare masurd pregitite s compenseze, ceea ce inseamnd ca dispun de
mecanisme de compensare si compenseaza in mod voluntar unele tranzactii. Aceste constatari
sunt confirmate de cel mai recent raport al ESMA, care a aratat ca SP-urile au un grad ridicat

de pregitire operationala in vederea compensirii®,

Analiza ESMA indica faptul ca aproximativ o treime din tranzactiile de compensare efectuate
de catre SP-uri au Inceput sd fie compensate n ultimul an. Exista totusi unele diferente intre
SP-uri (unele dintre acestea compenseaza marea majoritate a tranzactiilor lor, unele foarte
putine sau chiar deloc), iar activitatea de compensare pare sa fie concentratd (aproximativ
70 % din valoarea notionald compensati este atribuitd unui numar de doar 5 SP-uri). In ceea
ce priveste procentul tranzactiilor compensate, analiza arata ca aproximativ 25 % din valoarea
notionald (40 % din numarul tranzactiilor) tranzactionatd de SP-uri este compensata. Cu toate
acestea, daca cele mai mari trei SP-uri compenseaza, in general, 25 % Tn medie, dar nu mai
mult de 25 %-30 % din tranzactiile lor, SP-urile medii si mici compenseaza intre 0 % si
100 % din tranzactiile lor.

Soldul activitatii de compensare dintre Eurex si LCH Ltd pentru swap-urile compensate ale
SP-urilor, raportat la volumul total compensat, este totusi egal ca proportie cu cel pentru restul
pietei, ceea ce Inseamnd cd LCH Ltd continud sa detina o cota de piatd dominantd. Totusi, in
ceea ce priveste mecanismele de compensare, situatia este diferita. Referitor la SP-urile care
depasesc pragul marjei initiale de 8 miliarde EUR, analiza indica procente similare pentru SP-
urile care au cel putin o tranzactie compensatd la nivelul Eurex (76 %) si o tranzactie
compensata la nivelul LCH Ltd (80 %). Aceasta ar insemna ca marea majoritate a SP-urilor
de dimensiuni mai mari, care sunt cele mai susceptibile sa fie afectate de obligatia de
compensare, dispun de mecanisme de compensare la nivelul oricdreia dintre cele doud
CPC-uri. Conform calculelor ESMA, 31 de SP-uri din UE ar face obiectul obligatiei de
compensare in temeiul EMIR, intrucit acestea ar depisi pragurile de compensare3!. Marea
majoritate a acestor SP-uri (80 %) au compensat cel putin o tranzactie, insd nu neaparat
intregul lor portofoliu de instrumente financiare derivate si, prin urmare, dispun de unele
mecanisme de compensare. Prin elaborarea strategiei Comisiei privind compensarea, care va
fi prezentata spre sfarsitul anului 2022, se urmareste cresterea atractivitatii compensarii in UE.

In final, este important si se sublinieze ci, in pofida gradului lor tot mai mare de pregitire
operationala, SP-urile si-au exprimat preocuparea cu privire la mdsura in care detin o
capacitate suficienta pentru a-si compensa toate instrumentele derivate care fac obiectul
obligatiei de compensare. Acestea au mentionat cd o ratd de compensare mai mare decét
nivelurile actuale ar putea genera dificultdti in raport cu limitele capacitatii de compensare,

32 EU money market fund regulation — legislative review” (Regulamentul UE privind fondurile de piatd
monetard — Revizuire legislativd), Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete, 26 martie 2021,
ESMA34-49-309.
3 Aceste constatiri au fost prezentate si discutate in cadrul reuniunii grupului de experti al CE din
14 decembrie 2021, iar participantii care au intervenit au confirmat ca au observat aceleasi tendinte.
3 EMIR REFIT a definit contrapirtile financiare mici drept entititi al ciror volum de activitate pe pietele
instrumentelor financiare derivate extrabursiere este prea redus pentru a prezenta un risc sistemic important.
Aceste contraparti sunt exceptate de la obligatia de compensare, insa le revine in continuare obligatia de a face
schimb de garantii pentru a atenua orice risc sistemic. A se vedea EMIR REFIT, considerentul 7 si articolul 4
litera (a).
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dat fiind numarul redus de membri compensatori sau eventualele limite de compensare ale
acestora.

5. CONCLUZIE

Exceptarea actuald de la obligatia compensarii centrale expira la 18 iunie 2022. EMIR REFIT
permite Comisiei o ultima prelungire a acestei exceptari temporare pana la 18 iunie 2023, in
cazul in care aceasta ar ajunge la concluzia ca participantii pe piatd au nevoie de mai mult
timp pentru a dezvolta in continuare solutii tehnice adecvate si a le adopta, iar efectele
negative asupra veniturilor din pensii ale compensarii la nivel central a contractelor derivate
raman neschimbate.

Analiza Comisiei aratd cd in cazul SP-urilor conditiile de lichiditate continud sa se
imbundtdteasca si ca au aparut o serie de modele pentru accesul la compensare la nivel central
sau pentru transformarea garantiilor. Desi s-a dovedit greu de gasit o solutie unica pentru ca
SP-urile sa furnizeze marje CPC-urilor in conditii de crizd a pietei, existd o serie de
instrumente care ar trebui sd permitd fondurilor de pensii s compenseze in mod eficient in
diferite conditii de piata, inclusiv in situatii de criza.

Pentru a face pe deplin uz de solutiile disponibile, fondurile de pensii din SEE vor trebui sa isi
consolideze capacitatea operationald de a compensa si gestiona lichiditatea si garantiile.
Analiza prezentata de ESMA a aratat ca numarul de sisteme de compensare pentru SP-uri
continua sa creasca, dar nivelul de disponibilitate variaza de la un sector la altul. Prin urmare,
SP-urile si membrii compensatori ai CPC-urilor acestora ar avea nevoie de mai mult timp
pentru a finaliza mecanismele necesare pentru compensarea tuturor contractelor vizate.
Totodata, este nevoie de timp pentru a aborda pregatirea in materie de lichiditate a SP-urilor,
deoarece nu toate par si aibd o gestionare adecvata a lichiditatii. In special, autoritatile
nationale competente din statele membre cu piete mai mari ale SP-urilor au aratat ca au fost
instituite initiative de supraveghere pentru a imbunatiti aceasta situatie®®. In final, strategia
Comisiei privind compensarea va genera O activitate mai intensd la nivelul caselor de
compensare cu sediul in UE, oferind SP-urilor un acces mai larg la servicii de compensare
competitive si eficiente.

Tn concluzie, incepand din 2019, s-au inregistrat progrese substantiale in directia compensarii
centrale pentru SP-uri, inclusiv pentru unele SP-uri care trec partial la compensarea centrala
pe bazi voluntara. Totusi, sunt necesare masuri operationale suplimentare. In special,
CPC-urile din UE ar trebui sa utilizeze perioada alocata pentru a-si dezvolta in continuare
modelele de facilitare a accesului si de transformare a garantiilor, pentru a-si spori
atractivitatea in randul SP-urilor, Tn special al celor de dimensiuni mai mici, care in prezent
par a fi mai reticente la compensare. Totodata, fondurile de pensii ar trebui sa se asigure ca
dispun de suficiente competente si capacitdti organizationale pentru a gestiona compensarea
portofoliilor lor de instrumente financiare derivate. Din aceste motive, Comisia va prelungi
pentru un ultim an exceptarea de la obligatia de compensare pentru SP-uri. Tncepand cu
19 iunie 2023, sistemele de pensii vor intra sub incidenta obligatiei de compensare in temeiul
EMIR.

3 | The clearing obligation for pension scheme arrangements” (Obligatia de compensare pentru sistemele de
pensii), Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete, 25 ianuarie 2022, ESMA70-451-110,
punctul 26.
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