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Proposta di
REGOLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO

che modifica il regolamento (UE) n. 1095/2010 che istituisce I'Autorita europea di
vigilanza (Autorita europea degli strumenti finanziari e dei mercati) e il regolamento
(UE) n. 648/2012 per quanto riguarda le procedure e le autorita per I'autorizzazione

delle controparti centrali e i requisiti per il riconoscimento delle CCP di paesi terzi
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RELAZIONE

CONTESTO DELLA PROPOSTA
1.1. Motivi e obiettivi della proposta

Per le banche e le imprese europee i contratti derivati sono uno strumento chiave per gestire i
rischi, siano questi legati a variazioni dei tassi di interesse, a fluttuazioni dei cambi o
all'inadempimento di una controparte commerciale. Tuttavia, I'opacita dei mercati dei derivati
ha costituito un'insidiosa via di contagio. | mercati dei derivati devono pertanto essere
regolamentati e sorvegliati in modo efficace per salvaguardare la stabilita finanziaria.

In considerazione del carattere internazionale dei mercati dei derivati e conformemente
all'accordo del G20 a Pittsburgh del 2009" per ridurre il rischio sistemico legato a un ampio
uso dei derivati, nel 2012 I'UE ha adottato il regolamento sulle infrastrutture del mercato
europeo (EMIR)2 Il regolamento EMIR prevede, tra i pilastri fondamentali, che i contratti
derivati over-the-counter (OTC) standardizzati siano compensati mediante una controparte
centrale (CCP). Una controparte centrale e un'infrastruttura di mercato che riduce il rischio
sistemico e aumenta la stabilita finanziaria frapponendosi tra le due controparti di un contratto
derivato (vale a dire costituendosi come acquirente per il venditore e come venditore per
I'acquirente del rischio) e riducendo in tal modo il rischio per entrambe. 1l regolamento EMIR
ha inoltre introdotto severi requisiti prudenziali, in materia organizzativa e di comportamento
per le CCP ed ha previsto dispositivi per la loro vigilanza prudenziale al fine di ridurre al
minimo i rischi per gli utenti delle controparti centrali e di sostenere la stabilita sistemica.

Dall'adozione del regolamento EMIR nel 2012, la compensazione centrale si & notevolmente
estesa e le controparti centrali sono diventate sempre piu concentrate e integrate a livello
dell'UE e di paesi terzi.

La presente proposta assicura che i meccanismi di vigilanza restino al passo con gli sviluppi
descritti. Essa prevede che I'UE doti I'Unione dei mercati dei capitali di un sistema di
vigilanza delle controparti centrali piu efficace e coerente, al fine di favorire l'integrazione del
mercato, la stabilita finanziaria e una situazione di parita di condizioni.

Le controparti centrali hanno assunto maggiore importanza dopo I'adozione del
regolamento EMIR e si espanderanno ulteriormente nei prossimi anni

Nei cinque anni successivi all'adozione del regolamento EMIR, il volume delle attivita delle
CCP (nell'UE e nel mondo) é cresciuto rapidamente, sia in termini quantitativi che di ambito.
Cio dimostra che la normativa e efficace nel conseguire gli obiettivi preposti.

Alla fine di giugno 2016 circa il 62% del valore complessivo (pari a 337 000 miliardi di
dollari americani) di tutti i contratti derivati OTC e di tutte le classi di attivita (tassi di
interesse, insolvenza del credito, tassi di cambio, ecc.) & stato compensato a livello centrale
dalle CCP2. Circa il 97% (328 000 miliardi di dollari USA) dei contratti derivati compensati
centralmente sono derivati su tassi di interesse.

! http://www.g20.utoronto.ca/2009/2009communique0925.html

Regolamento (UE) n. 648/2012 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 4 luglio 2012, sugli
strumenti derivati OTC, le controparti centrali e i repertori di dati sulle negoziazioni. Disponibile
all'indirizzo: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:02012R0648-
20170401&0qid=1498123527866&from=EN

3 BRI, "Statistical release - OTC derivatives statistics at end-June 2016", novembre 2016.
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Alla fine del 2015, circa il 60% di tutti i derivati OTC su tassi di interesse era compensato a
livello centrale, mentre alla fine del 2009 il dato si attestava al 36%®*. Analogamente, la
compensazione a livello centrale ha acquisito maggiore importanza nel mercato dei derivati su
crediti (i cosiddetti CDS) e la percentuale di CDS in essere compensati tramite controparti
centrali & in costante aumento dalla prima comunicazione di tali dati: il dato & passato dal
10% alla fine di giugno 2010 al 37% alla fine di giugno 2016°.

La rapida espansione del ruolo delle CCP nel sistema finanziario globale riflette non solo
I'introduzione dell'obbligo di compensazione centrale per diverse classi di attivita®, ma anche
un aumento dell'uso volontario della compensazione centrale in un contesto caratterizzato da
una sempre maggiore consapevolezza dei partecipanti circa i vantaggi che questa offre (gli
obblighi di compensazione si applicano soltanto dal giugno del 2016)’. Il regolamento EMIR
impone la compensazione centrale per alcuni derivati su tassi di interesse e per i credit default
swap (CDS), in linea con disposizioni analoghe in altri paesi del G208, Le norme in materia di
requisiti patrimoniali per le banche sono state modificate in modo da incentivare la
compensazione centrale e rendere la compensazione bilaterale un'opzione piu costosa in
termini relativi®, mentre le operazioni bilaterali sono soggette a ulteriori requisiti di garanzia
reale da marzo 2017%,

L'espansione delle attivita delle CCP & destinata a continuare nei prossimi anni. Requisiti di
compensazione obbligatoria sono probabili per altre classi di attivitd' e gli incentivi a ridurre
i rischi e i costi sono suscettibili di comportare un ricorso ancora maggiore alla
compensazione volontaria. La proposta di maggio 2017 di modificare in modo puntuale il
regolamento EMIR al fine di migliorarne l'efficacia e la proporzionalita rafforzera questa
tendenza, tramite la creazione di ulteriori incentivi per le controparti centrali a offrire la
compensazione centrale dei derivati alle controparti*®. Infine I'Unione dei mercati dei capitali

4 Cfr. http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-16-3990_en.htm, novembre 2016.

> BRI, "Statistical release - OTC derivatives statistics at end-June 2016", novembre 2016.

6 FSB, OTC Derivatives Market Reforms, Eleventh progress report on implementation [Riforme del
mercato dei derivati OTC, undicesima relazione sullo stato di avanzamento dell'attuazione],
agosto 2016. Cfr. in particolare la sezione 3.2.1 sulla compensazione centrale di operazioni
standardizzate, nonché le appendici C e | per maggiori dettagli.
https://www.kfw.de/KfW-Group/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen/Pressemitteilungen-
Details_407936.html

Ai sensi del regolamento EMIR, I'Autorita europea degli strumenti finanziari e dei mercati (AESFEM -
di seguito I"Autorita™) ¢ incaricata di elaborare norme tecniche che specificano la categoria di derivati
OTC che dovrebbe essere soggetta all'obbligo di compensazione. L'Autorita mantiene inoltre un registro
pubblico sull'obbligo di compensazione. Cfr. pagg. 8-10 del registro pubblico per ulteriori dettagli in
merito agli obblighi di compensazione:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/public_register_for the clearing_obligation _und
er_emir.pdf

Proposta di regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio che modifica il regolamento (UE)
n. 575/2013 per quanto riguarda il coefficiente di leva finanziaria, il requisito di finanziamento stabile
netto, i requisiti di fondi propri e passivita ammissibili, il rischio di controparte, il rischio di mercato, le
esposizioni verso controparti centrali, le esposizioni verso organismi di investimento collettivo, le
grandi esposizioni, gli obblighi di segnalazione e informativa e che modifica il regolamento (UE)
n. 648/2012.

10 Regolamento delegato  (UE) 2016/2251 della Commissione del 4 ottobre 2016, GU L 340
del 15.12.2016, pag. 9.

L'Autorita ha analizzato varie categorie di derivati OTC su tassi di interesse, crediti, strumenti di
capitale e tassi di cambio e ha proposto alcune di esse ai fini dell'obbligo di compensazione. Come
indicato nella tabella che segue, I'Autorita potrebbe prendere in considerazione di estendere gli obblighi
di compensazione in futuro, includendo, ad esempio, "derivati equity lookalike/flexible equity e i CFD"
e "ForEx forward non consegnabile (NDF)".

Proposta di regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio che modifica il regolamento (UE)
n. 648/2012 per quanto riguarda I'obbligo di compensazione, la sospensione dell'obbligo di

11

12

IT


http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-16-3990_en.htm
http://www.bis.org/publ/otc_hy1611.pdf
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/OTC-Derivatives-Market-Reforms-Eleventh-Progress-Report.pdf
https://www.kfw.de/KfW-Group/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen/Pressemitteilungen-Details_407936.html
https://www.kfw.de/KfW-Group/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen/Pressemitteilungen-Details_407936.html
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/public_register_for_the_clearing_obligation_under_emir.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/public_register_for_the_clearing_obligation_under_emir.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX:32016R2251

I'T

(CMU), rendendo i mercati dei capitali piu profondi e integrati, aumentera ulteriormente la
necessita di compensazione transfrontaliera nelllUE, accrescendo cosi I'importanza e
I'interconnessione delle CCP all'interno del sistema finanziario.

L'espansione del ruolo delle controparti centrali desta preoccupazioni circa la necessita di
potenziare i meccanismi di vigilanza nel quadro del regolamento EMIR, anche alla luce
dell'istituzione dell*'Unione dei mercati dei capitali

La sempre maggiore importanza delle CCP nel sistema finanziario e la concentrazione del
rischio di credito in queste infrastrutture che ne deriva hanno richiamato I'attenzione di
governi, autorita di regolamentazione, autorita di vigilanza, banche centrali e partecipanti al
mercato.

Se la portata e I'ambito di applicazione delle operazioni compensate a livello centrale si sono
ampliati, il numero delle controparti centrali e rimasto relativamente limitato. Attualmente
sono 17 le controparti centrali stabilite nell'UE, tutte autorizzate a norma del regolamento
EMIR ad offrire i propri servizi all'interno dell'Unione, anche se non tutte sono autorizzate a
compensare tutte le classi di attivita (ad esempio, solo due di esse compensano i derivati su
crediti e solo due compensano i derivati sull'inflazione®®)*. Nel quadro delle disposizioni di
equivalenza di cui al regolamento EMIR sono state riconosciute altre 28 CCP di paesi terzi,
consentendo loro di offrire i propri servizi nellUE™. Di conseguenza, i mercati di
compensazione sono integrati in tutta I'UE, fortemente concentrati in alcune classi di attivita e
strettamente interconnessi'®.

Sebbene I'aumento della compensazione tramite CCP adeguatamente regolamentate e vigilate
aumenti la stabilita sistemica nel complesso, la concentrazione del rischio rende il fallimento
di una CCP un evento a bassa probabilita ma potenzialmente ad alto impatto. Data la
centralita delle CCP per il sistema finanziario, la loro crescente importanza sistemica suscita
preoccupazioni. Le controparti centrali sono esse stesse diventate una fonte di rischio
macroprudenziale, in quanto il loro fallimento potrebbe causare gravi perturbazioni nel
sistema finanziario e avrebbe effetti sistemici. Ad esempio, la cessazione e la sospensione su
ampia scala e non controllate di contratti compensati mediante controparti centrali potrebbe
portare a tensioni di liquidita e di garanzie reali in tutto il mercato, provocando instabilita nel
sottostante mercato delle attivita e nel piu esteso sistema finanziario. Analogamente ad altri
intermediari finanziari, le controparti centrali sono potenzialmente a rischio di "corse al
riscatto” a causa di una perdita di fiducia nella solvibilita di una controparte centrale da parte
dei partecipanti diretti. Cio potrebbe creare un shock di liquidita per la CCP nel tentativo di
rispettare gli obblighi che impongono di restituire la garanzia (vale a dire il margine iniziale).
L'impatto del fallimento di una CCP dovuto a una maggiore concentrazione del rischio

compensazione, gli obblighi di segnalazione, le tecniche di attenuazione del rischio per i contratti
derivati OTC non compensati mediante controparte centrale, la registrazione e la vigilanza dei repertori
di dati sulle negoziazioni e i requisiti dei repertori di dati sulle negoziazioni.
B Cfr. relazione delllAESFEM relativa alle prove di stress 2015 sulle CCP a livello dell'UE,
29 aprile 2016, 2016/658 e relativo grafico nella sezione 3.1 della valutazione d'impatto che
accompagna la presente proposta.
Cfr. elenco completo delle CCP stabilite nell'Unione nella tabella 3 di cui alla sezione 2.3 della
valutazione d'impatto che accompagna la presente proposta.
Conformemente al regolamento EMIR, 'AESFEM fornisce un elenco delle CCP di paesi terzi che sono
state riconosciute e possono quindi offrire servizi e attivita nell'Unione. Le CCP dei paesi terzi sono
stabilite in 15 paesi coperti dalle decisioni di equivalenza delle CCP adottate dalla Commissione:
I'Australia, Hong Kong, Singapore, il Giappone, il Canada, la Svizzera, la Corea del Sud, il Messico, il
Sud Africa, la CFTC degli Stati Uniti, il Brasile, gli Emirati arabi uniti, il Centro finanziario
internazionale di Dubai (DIFC), I'India e la Nuova Zelanda.
Cfr. sezione 2.3 della valutazione d'impatto che accompagna la presente proposta.
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sarebbe amplificato dalla crescente interconnessione fra le controparti centrali, sia
direttamente che indirettamente attraverso i propri membri (in genere le grandi banche che
operano a livello globale) e clienti.

In risposta a cio, e in linea con il consenso del G20*", nel novembre 2016 la Commissione ha
adottato una proposta di regolamento in materia di risanamento e risoluzione delle controparti
centrali'®. L'obiettivo della proposta & garantire che le autorita siano adeguatamente preparate
ad affrontare I'inadempimento di una CCP, salvaguardando la stabilita finanziaria e limitando
i costi per i contribuenti. La proposta normativa in materia di risanamento e risoluzione delle
controparti centrali ha riportato I'attenzione sui meccanismi di vigilanza per le controparti
centrali dell'UE e dei paesi terzi incluse nel regolamento EMIR e sulla misura in cui tali
meccanismi possono essere resi piu efficaci a cinque anni dall'adozione del regolamento. La
proposta é attualmente discussa in sede di Parlamento europeo e di Consiglio. I lavori in corso
devono essere coordinati e coerenti con l'attuale proposta.

Meccanismi di vigilanza per le controparti centrali dell'lUE

Ai sensi del regolamento EMIR, le controparti centrali dell'Unione europea sono soggette alla
vigilanza di collegi di autorita di vigilanza nazionali, dell’Autorita europea degli strumenti
finanziari e dei mercati (AESFEM), dei membri pertinenti del Sistema europeo di banche
centrali (SEBC) e delle altre autorita interessate (ad esempio autorita di vigilanza dei
principali partecipanti diretti, autorita di vigilanza di alcune sedi di negoziazione e depositari
centrali di titoli). I membri dei collegi possono includere fino a 20 autorita e si avvalgono del
coordinamento dell'autorita del paese di origine. Tali meccanismi suscitano alcune
preoccupazioni alla luce dell'attuale stato di integrazione nel mercato che deve essere
rispecchiato nelle modalita di vigilanza. Cio riveste un ruolo importante anche al fine di far
progredire I'Unione dei mercati dei capitali.

In primo luogo, la crescente concentrazione dei servizi di compensazione in un numero
limitato di CCP e il conseguente aumento dell'attivita transfrontaliera implicano che
controparti centrali in un numero ristretto di singoli Stati membri sono sempre pit importanti
per il sistema finanziario dell'UE nel suo insieme. Alla luce di questa tendenza, e opportuno
rivedere gli attuali meccanismi di vigilanza che si basano principalmente sull'autorita del
paese di origine (per esempio, l'autorita del paese di origine € responsabile in ultima istanza di
decisioni importanti come I'estensione dell'autorizzazione o I'approvazione di accordi di
esternalizzazione e interoperabilita).

In secondo luogo, divergenze nelle pratiche di vigilanza delle controparti centrali nellUE
(come condizioni diverse per i processi di autorizzazione o di convalida dei modelli) possono
originare rischi di arbitraggio regolamentare e di vigilanza per le controparti centrali e,
indirettamente, per i loro partecipanti diretti o clienti. Nella comunicazione sull'Unione dei
mercati dei capitali del settembre 2016 e nella consultazione pubblica sulle attivita delle
autorita europee di vigilanza (AEV)?, la Commissione ha richiamato I'attenzione su questi

o Al vertice di Cannes del novembre 2011 i capi di Stato e di governo del G20 hanno approvato il

documento dell'FSB "Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions"
[Caratteristiche essenziali dei regimi efficaci di risoluzione per le istituzioni finanziarie] come "nuova
norma internazionale per i regimi di risoluzione". Cfr. Communiqué del vertice dei leader del G20 di
Cannes — 3-4 novembre 2011, punto 13.

Proposta di regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio relativo a un quadro di risanamento e
risoluzione delle controparti centrali e recante modifica dei regolamenti (UE) n. 1095/2010, (UE)
n. 648/2012 e (UE) 2015/2365. COM(2016) 856 final.

Comunicazione sullo "Stato dell'Unione 2016: completare I'Unione dei mercati dei capitali - la
Commissione accelera le riforme", 14 settembre 2016; 1P/16/3001.

Consultazione pubblica sulle attivita delle autorita europee di vigilanza, 21.3.2017-16.5.2017.
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rischi emergenti e sulla necessita di una maggiore convergenza in materia di vigilanza; in
entrambi i documenti sono evidenziate le sfide poste dall'eterogeneita delle pratiche di
vigilanza.

In terzo luogo, il ruolo delle banche centrali — quali emittenti di moneta — non trova adeguato
riscontro nei collegi delle controparti centrali. Se da un lato i mandati delle banche centrali e
delle autorita di vigilanza possono sovrapporsi (in particolare in settori quali I'interoperabilita,
i controlli relativi al rischio di liquidita, ecc.), dall'altro sussiste la possibilita di un
disallineamento quando le attivita di vigilanza incidono sulle principali responsabilita delle
banche centrali in settori quali la stabilita dei prezzi, la politica monetaria e i sistemi di
pagamento. In situazioni di crisi, tali disallineamenti possono amplificare i rischi per la
stabilita finanziaria se I'attribuzione delle responsabilita tra le autorita rimane poco chiara.

Meccanismi di vigilanza per le controparti centrali di paesi terzi

Oggi un numero significativo di strumenti finanziari denominati nelle valute degli
Stati membri €& liquidato da controparti centrali di paesi terzi riconosciute. Per esempio,
I'importo nozionale in essere al Chicago Mercantile Exchange (CME) negli Stati Uniti € pari a
1 800 miliardi di EUR per derivati su tassi di interesse denominati in euro e pari a
348 miliardi di SEK per derivati su tassi di interesse denominati in corone svedesi. Cio
solleva anche una serie di riserve.

Anzitutto, I'attuazione del sistema di equivalenza e di riconoscimento del regolamento EMIR
ha dimostrato alcune carenze, segnatamente per quanto riguarda la vigilanza continua. In
particolare, dopo il riconoscimento di una controparte centrale di un paese terzo, I'AESFEM
ha incontrato difficolta ad accedere a informazioni dalla controparte centrale, a svolgere
ispezioni in loco presso la controparte centrale e a condividere informazioni con le autorita di
regolamentazione, le autorita di vigilanza e le banche centrali dell'lUE interessate. Di
conseguenza, esiste il rischio che le pratiche e/o gli adeguamenti dei modelli di gestione dei
rischi delle controparti centrali dei paesi terzi passino inosservati e/o non siano affrontati, il
che potrebbe compromettere gravemente la stabilita finanziaria degli organismi dell'UE.

Secondariamente, la possibilita di un disallineamento tra gli obiettivi di vigilanza e quelli
della banca centrale all'interno dei collegi assume maggiore rilevanza nel contesto delle CCP
di paesi terzi quando sono coinvolte le autorita di paesi terzi.

In terzo luogo, vi € il rischio che le modifiche delle norme e/o del quadro normativo per le
CCP in un paese terzo possano influire negativamente sui risultati di regolamentazione o di
vigilanza, determinando una disparita di condizioni tra le controparti centrali dell'lUE e dei
paesi terzi e creando la possibilita di arbitraggio regolamentare o di vigilanza. Attualmente
non esiste alcun meccanismo che assicuri all'UE di essere automaticamente informata di tali
modifiche e di poter adottare adeguate misure.

E probabile che dette preoccupazioni diventino piu significative nei prossimi anni considerato
che, in ragione del carattere globale dei mercati dei capitali, il ruolo delle controparti centrali
dei paesi terzi & destinato ad ampliarsi. Oltre alle 28 controparti centrali di paesi terzi gia
riconosciute dalllAESFEM, ve ne sono altre 12 da 10 paesi che hanno fatto domanda di
riconoscimento® e sono in attesa di una decisione della Commissione sull'equivalenza dei
regimi di regolamentazione e di vigilanza.

Inoltre, un volume considerevole di operazioni su derivati denominati in euro (e di altre
operazioni soggette all'obbligo di compensazione dellUE) e attualmente compensato

2 Secondo I'elenco indicativo dell' AESFEM di CCP di paesi terzi che hanno chiesto il riconoscimento ai

sensi dell'articolo 25 del regolamento EMIR.
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mediante controparti centrali con sede nel Regno Unito. Al recesso del Regno Unito dall'UE,
quindi, vi sara un netto cambiamento nella proporzione di operazioni compensate mediante
controparti centrali al di fuori della giurisdizione dell'Unione e cio determinera I'aggravarsi
delle preoccupazioni di cui sopra. Da cio scaturisce la necessita di far fronte a sfide importanti
per la salvaguardia della stabilita finanziaria nell'UE.

Alla luce di tali considerazioni, il 4 maggio 2017 la Commissione ha adottato una
comunicazione sulla risposta alle sfide relative alle infrastrutture essenziali dei mercati
finanziari e all'ulteriore sviluppo dell'Unione dei mercati dei capitali?’. Nella comunicazione
si indicava che "si renderanno necessarie ulteriori modifiche [al regolamento EMIR] per
migliorare l'attuale quadro affinché assicuri la stabilita finanziaria e sostenga l'ulteriore
sviluppo e approfondimento dell'Unione dei mercati dei capitali®.

Necessita di migliorare gli attuali meccanismi di vigilanza

Poiché il panorama della compensazione dell'UE € in continua evoluzione, i meccanismi per
la prevenzione e la gestione delle crisi delle controparti centrali devono essere il piu efficace
possibile. Il regolamento EMIR e la proposta di regolamento della Commissione in materia di
risanamento e risoluzione delle controparti centrali sono passi importanti in tal senso.
Tuttavia, a cinque anni dall'adozione del regolamento EMIR, la portata, la complessita e la
dimensione transfrontaliera crescenti della compensazione nell'UE e a livello mondiale hanno
messo in luce le lacune esistenti nei meccanismi di vigilanza delle controparti centrali dell'UE
e di paesi terzi. La presente proposta definisce pertanto modifiche specifiche del regolamento
EMIR e del regolamento AESFEM?, in particolare allo scopo di stabilire meccanismi di
vigilanza chiari e coerenti per le controparti centrali dell'UE e di paesi terzi.

La relazione sulla valutazione d'impatto che accompagna la presente proposta prende in
considerazione i costi e i benefici di tali modifiche. Essa presenta una serie di opzioni per
rafforzare la vigilanza delle controparti centrali a livello dell'UE, coinvolgere maggiormente
le banche centrali di emissione nella vigilanza delle controparti centrali e rafforzare la
capacita dell'lUE di monitorare, individuare e attenuare i rischi connessi alle CCP di paesi
terzi.

La valutazione d'impatto dimostra ampiamente che le modifiche proposte contribuiscono in
modo efficace a rafforzare la stabilita generale del sistema finanziario dell'lUE e a ridurre
ulteriormente il rischio gia poco probabile (ma dall'impatto estremamente alto) di fallimento
di una controparte centrale, mantenendo al contempo al minimo i costi per gli operatori di
mercato. Le modifiche proposte contribuiscono inoltre all'ulteriore sviluppo e
approfondimento dell'Unione dei mercati dei capitali, in linea con le priorita politiche della
Commissione.

1.2. Coerenza con le disposizioni vigenti nel settore normativo interessato

La presente proposta si ricollega coerentemente a una serie di altre politiche e iniziative
del’'UE gia in corso che mirano a: i) affrontare l'importanza sistemica delle controparti
centrali; ii) promuovere l'uso della compensazione centrale, e iii) migliorare I'efficienza e
I'efficacia della vigilanza a livello di Unione, sia all'interno che all'esterno dell'UE.

22 Comunicazione della Commissione al Parlamento europeo, al Consiglio e alla Banca centrale europea -

Rispondere alle sfide relative alle infrastrutture essenziali dei mercati finanziari e all'ulteriore sviluppo
dell'Unione dei mercati dei capitali, Bruxelles, 4.5.2017, COM(2017) 225 final.

Regolamento (UE) n. 1095/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 24 novembre 2010, che
istituisce I'Autorita europea di vigilanza (Autorita europea degli strumenti finanziari e dei mercati),
modifica la decisione n. 716/2009/CE e abroga la decisione 2009/77/CE della Commissione (GU L 331
del 15.12.2010, pag. 84).
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In primo luogo, la presente proposta e in linea con la proposta di regolamento della
Commissione® in materia di risanamento e risoluzione delle controparti centrali adottata nel
novembre 2016. L'obiettivo di tale proposta e assicurare che le autorita nazionali e delllUE
siano adeguatamente preparate a far fronte al fallimento di una CCP, a mantenere la stabilita
finanziaria e ad evitare che i costi connessi alla ristrutturazione e alla risoluzione delle
controparti centrali in fallimento ricadano sui contribuenti. La proposta della Commissione
mira a garantire che, nell'improbabile ipotesi in cui le controparti centrali si trovino in una
situazione di grave difficolta o di fallimento, le loro funzioni essenziali siano conservate,
mantenendo nel contempo la stabilitd finanziaria ed evitando che i costi connessi alla
ristrutturazione e alla risoluzione delle controparti centrali ricadano sui contribuenti. |
dispositivi di gestione delle crisi per il risanamento e la risoluzione delle controparti centrali
previsti in tale proposta si basano sull'esistenza di meccanismi di prevenzione delle crisi di
altissima qualita (ad esempio per la regolamentazione e la vigilanza delle CCP) nel quadro del
regolamento EMIR. Migliorando ulteriormente la vigilanza delle controparti centrali ai sensi
del regolamento EMIR, la probabilita, per quanto ridotta, di dover ricorrere a misure di
risanamento e di risoluzione dovrebbe diminuire ulteriormente. Gli adeguamenti e i
miglioramenti della vigilanza introdotti dalla presente proposta dovranno inoltre trovare
adeguato riscontro nella proposta normativa in materia di risanamento e risoluzione delle
controparti centrali pendente. Potrebbero rendersi necessarie modifiche mirate per tenere
conto del nuovo ruolo dei collegi riuniti in sessione esecutiva per le CCP ai sensi del
regolamento EMIR e successivamente nei collegi di risoluzione.

In secondo luogo, la presente proposta si ricollega alla proposta della Commissione® di
modifica del regolamento sui requisiti patrimoniali (CRR)?, adottata nel novembre 2016. La
proposta mira ad escludere dal calcolo delle soglie del coefficiente di leva finanziaria i
margini iniziali per le operazioni su derivati compensate a livello centrale, ricevuti dai
partecipanti diretti in contanti dai loro clienti, che sono trasferiti alle controparti centrali. In
questo modo si agevolera quindi I'accesso alla compensazione — perché si allenteranno i
requisiti patrimoniali che € necessario rispettare per offrire servizi di compensazione dei
clienti o servizi di compensazione indiretta — rafforzando di nuovo I'importanza delle
controparti centrali all'interno del sistema finanziario.

In terzo luogo, la presente proposta integra la proposta della Commissione di modifiche
mirate al regolamento EMIR®’, adottata nel maggio 2017. La proposta mira a semplificare
alcuni obblighi previsti dal regolamento EMIR e a renderli piu proporzionati al fine di ridurre
i costi eccessivi per i partecipanti al mercato, senza compromettere la stabilita finanziaria. La
presente proposta dovrebbe quindi incentivare maggiormente i partecipanti al mercato a

2 Proposta di regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio relativo a un quadro di risanamento e

risoluzione delle controparti centrali e recante modifica dei regolamenti (UE) n. 1095/2010, (UE)
n. 648/2012 e (UE) 2015/2365.

Proposta di regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio che modifica il regolamento (UE)
n. 575/2013 per quanto riguarda il coefficiente di leva finanziaria, il requisito di finanziamento stabile
netto, i requisiti di fondi propri e passivita ammissibili, il rischio di controparte, il rischio di mercato, le
esposizioni verso controparti centrali, le esposizioni verso organismi di investimento collettivo, le
grandi esposizioni, gli obblighi di segnalazione e informativa e che modifica il regolamento (UE)
n. 648/2012.

Regolamento (UE) n. 575/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 26 giugno 2013, relativo ai
requisiti prudenziali per gli enti creditizi e le imprese di investimento.

Proposta di regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio che modifica il regolamento (UE)
n. 648/2012 per quanto riguarda I'obbligo di compensazione, la sospensione dell'obbligo di
compensazione, gli obblighi di segnalazione, le tecniche di attenuazione del rischio per i contratti
derivati OTC non compensati mediante controparte centrale, la registrazione e la vigilanza dei repertori
di dati sulle negoziazioni e i requisiti dei repertori di dati sulle negoziazioni.
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ricorrere alla compensazione centrale, rafforzando ancora una volta I'importanza delle
controparti centrali nel sistema finanziario.

In quarto luogo, la presente proposta e coerente con la consultazione avviata dalla
Commissione nel marzo 2017 sulle attivita delle autorita europee di vigilanza® in vista di
potenziare e migliorare I'efficacia e I'efficienza di dette autorita.

In quinto luogo, essa & coerente con le esperienze nell'attuazione e nell'applicazione delle
disposizioni di paesi terzi nella normativa finanziaria dell'UE, come stabilito nel documento
di lavoro dei servizi della Commissione sull'equivalenza®. Il documento di lavoro dei servizi
della Commissione delinea un quadro circostanziato del processo di equivalenza con i paesi
terzi della normativa dellUE in materia di servizi finanziari e illustra l'esperienza
nell'attuazione e nell'applicazione di disposizioni di paesi terzi nella normativa finanziaria
dell'UE. Presenta inoltre i principali aspetti dell'equivalenza (come l'esercizio dei poteri, la
valutazione, il monitoraggio ex post) e garantisce maggiore chiarezza sulle modalita con cui
tali compiti sono affrontati nella pratica.

Da ultimo, la presente proposta e coerente con i lavori in corso a livello internazionale in sede
di Consiglio per la stabilita finanziaria (FSB), volti fra l'altro a: i) promuovere l'uso della
compensazione centrale e di accordi transfrontalieri tra giurisdizioni per accrescere la stabilita
del mercato dei derivati OTC; ii) giungere a un'applicazione coerente dei principi per le
infrastrutture dei mercati finanziari (PFMI) stabiliti dal Comitato per i pagamenti e le
infrastrutture di mercato (CPMI) e dall'Organizzazione internazionale delle commissioni sui
valori mobiliari (I0SCO); iii) monitorare l'attuazione delle riforme dei mercati dei derivati
decise dal G20 (attraverso il gruppo di lavoro dell'FSB sui derivati OTC); e iv) stabilire
ulteriori linee guida sulla risoluzione delle controparti centrali (gruppo dell'FSB sulla
risoluzione).

1.3. Coerenza con le altre normative dell'Unione

La presente proposta inoltre si ricollega ed € coerente con gli sforzi che la Commissione
compie per sviluppare ulteriormente I'Unione dei mercati dei capitali. La necessita di
sviluppare e integrare maggiormente i mercati dei capitali dell'UE é stata sottolineata nella
comunicazione sull'Unione dei mercati dei capitali del settembre 2016%. 1 rafforzamento
della convergenza della vigilanza delle controparti centrali a livello dell'UE puo sostenere lo
sviluppo di mercati dei capitali pit e meglio integrati, in quanto CCP piu efficienti e resilienti
sono essenziali per il buon funzionamento dell'Unione dei mercati dei capitali. A tal fine, la
comunicazione sulla revisione intermedia dell'Unione dei mercati dei capitali*!, adottata dalla
Commissione 1'8 giugno 2017, invita a rafforzare i poteri dell’AESFEM al fine di promuovere
una vigilanza uniforme ed efficace nell'UE e non solo. Per contro, ne consegue che I'emergere
di mercati finanziari piu grandi e liquidi risultante dall'Unione dei mercati dei capitali
comportera un numero maggiore di operazioni compensate mediante controparti centrali e

2 "Consultazione pubblica sulle attivita delle autorita europee di vigilanza", 21.3.2017, disponibile

all'indirizzo: https://ec.europa.eu/info/finance-consultations-2017-esas-operations_en

"EU equivalence decisions in financial services policy: an assessment™ [Decisioni dell'lUE in materia di
equivalenza nel settore dei servizi finanziari: una valutazione], 27.2.2017, SWD(2017) 102 final,
disponibile all'indirizzo:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/eu-equivalence-decisions-assessment-27022017_en.pdf

% "Unione dei mercati dei capitali — Accelerare le riforme"; 14.9.2016, COM(2016) 601 final,
consultabile all'indirizzo:
https://ec.europa.eu/transparency/reqgdoc/rep/1/2016/1T/1-2016-601-1T-F1-1.PDF

Comunicazione della Commissione al Parlamento europeo, al Consiglio, al Comitato economico e
sociale europeo e al Comitato delle regioni sulla revisione intermedia del piano d'azione per I'Unione
dei mercati dei capitali, COM(2017) 292 final, 8giugno 2017, disponibile all'indirizzo:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf

29

31

IT


https://ec.europa.eu/info/finance-consultations-2017-esas-operations_en
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/eu-equivalence-decisions-assessment-27022017_en.pdf
https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2016/IT/1-2016-601-IT-F1-1.PDF
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf

I'T

rafforzera la rilevanza sistemica di queste ultime. Dato il potenziale per volumi maggiori
nonché le attuali possibilita di arbitraggio regolamentare e di vigilanza € necessario migliorare
ulteriormente il quadro di vigilanza per garantire un'Unione dei mercati dei capitali forte e
stabile.

La proposta € inoltre coerente con il documento di riflessione della Commissione
sull'approfondimento dell'Unione economica e monetaria, adottato il 31 maggio 20172,
Quest'ultimo sottolinea in particolare la necessita di completare un'autentica Unione
finanziaria per un'Unione economica e monetaria efficace e stabile. Secondo il documento,
progressi nelle iniziative che sono gia sul tavolo, come il completamento dell'Unione dei
mercati dei capitali, si iscrivono in tale contesto. La proposta contribuira a sostenere lo
sviluppo di mercati dei capitali piu integrati, assicurando una maggiore convergenza della
vigilanza delle controparti centrali a livello dell'UE.

Affrontando gli elementi emergenti che minacciano il buon funzionamento del sistema
finanziario, la proposta assicura inoltre che i mercati finanziari possano continuare a
contribuire alla crescita sostenibile