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1. INTRODUCERE

Regulamentul privind pietele instrumentelor financiare (denumit in continuare MiFIR)1 si
Directiva privind pietele instrumentelor financiare (MiFID II)? au fost publicate in Jurnalul
Oficial la 12 1unie 2014, au intrat in vigoare la 2 1ulie 2014 si se aplica de la 3 ianuarie 2018.

MiFID II/MiFIR introduc o structurd a pietei care are drept scop sd asigure ca tranzactionarea
se desfasoara, ori de cate ori este oportun, pe platforme reglementate si in mod transparent,
astfel incat sa se asigure formarea eficientd si echitabila a preturilor.

In acest context, MiFIR acordi o exceptare de la cerintele de transparenta pretranzactionare si
posttranzactionare in ceea ce priveste instrumentele financiare care nu sunt capitaluri proprii
in favoarea pietelor reglementate, a operatorilor de piatd si a firmelor de investitii pentru
tranzactiile in care contrapartea este unul dintre membrii Sistemului European al Bancilor
Centrale (SEBC), care sunt efectuate in cadrul aplicarii politicii monetare, de schimb valutar
si de stabilitate financiara pe care membrul SEBC in cauza este autorizat prin lege sa o aplice
si in conditiile in care membrul respectiv si-a informat in prealabil contrapartea cu privire la
exceptarea tranzactiei respective. Mai mult, MiFIR imputerniceste Comisia sd extinda
domeniul de aplicare a acestei exceptari la bancile centrale din tari terte in cazul in care sunt
indeplinite conditiile prestabilite.

In acest scop, Comisia Europeani a comandat un studiu extern Centrului de Studii Politice
Europene (CEPS) si Universitatii din Bologna, intitulat ,,Exemptions for third-country central
banks and other entities under the Market Abuse Regulation (MAR) and the market in
Financial Instrument Regulation (MiFIR)” [,,Exceptari pentru bancile centrale din tari terte si
alte entitati in conformitate cu Regulamentul privind abuzul de piata (MAR) si Regulamentul
privind pietele instrumentelor financiare (MiFIR)”] (denumit in continuare ,studiul”)®,
Studiul are la bazd o anchetd si o cercetare documentard. Studiul analizeaza normele de
transparentd pretranzactionare si posttranzactionare care se aplicd in cazul bancilor centrale
din tdri terte care tranzactioneazd instrumente financiare care nu sunt capitaluri proprii,
precum si mdsura in care aceste banci centrale tranzactioneaza respectivele instrumente in
Uniune.

Tn raportul Comisiei* adoptat la 9 iunie 2017, Comisia a concluzionat ci este oportun si se
acorde o exceptare de la cerintele de transparentd pretranzactionare si posttranzactionare
prevazute in MiFIR, in conformitate cu articolul 1 alineatul (9) din MiFIR, bancilor centrale
din tarile terte din urmatoarele jurisdictii: Australia, Brazilia, Canada, RAS Hong Kong, India,
Japonia, Mexic, Singapore, Republica Coreea, Elvetia, Turcia si Statele Unite ale Americii,
precum si Bancii Reglementelor Internationale. Regulamentul delegat (UE) 2017/1799,
adoptat la 14 iunie 2017, a acordat o exceptare de la cerintele de transparenta

! Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 173, 12.6.2014, p. 84).

? Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor
financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (JO L 173, 12.6.2014).

* https://www.ceps.eu/publications/study-exemptions-third-country-central-banks-and-debt-management-offices-
under-mifir

* COM(2017) 298 final.



pretranzactionare si posttranzactionare prevazute in MiFIR, in conformitate cu articolul 1
alineatul (9) din MiFIR, bancilor centrale din tarile terte mentionate anterior.



2. TEMEIUL JURIDIC AL RAPORTULUI: ARTICOLUL 1 ALINEATUL (9)
DIN MiFIR

Banca Centrala a Republicii Populare Chineze (denumita in continuare ,,Banca Populara a
Chinei”, PBoC) nu a furnizat suficiente informatii, in special In ceea ce priveste activitatea sa
de tranzactionare in UE, astfel incat Comisia sa poatd sd efectueze o evaluare la momentul
adoptirii Regulamentului (UE) 2017/1799 al Comisiei. In august 2018, Banca Populard a
Chinei a furnizat datele necesare pentru finalizarea evaluarii in temeiul articolului 1 alineatul
(9) din MiFIR. Avand 1n vedere materialele suplimentare primite de la Banca Populard a
Chinei, prezentul raport evalueaza oportunitatea acordarii unei exceptari de la cerintele de
transparenta pretranzactionare si posttranzactionare prevazute in MiFIR, Tn conformitate cu
articolul 1 alineatul (9) din MiFIR, Bancii Populare a Chinei.

Articolul 1 alineatul (6) din MiFIR prevede o exceptare de la normele de transparentd
pretranzactionare si posttranzactionare pentru tranzactiile in care contrapartea este unul dintre
membrii Sistemului European al Bancilor Centrale (SEBC), care sunt efectuate in cadrul
aplicarii politicii monetare, de schimb valutar si de stabilitate financiard pe care membrul
SEBC in cauza este autorizat prin lege sd o aplice si in conditiile in care membrul respectiv si-
a informat n prealabil contrapartea cu privire la exceptarea tranzactiei respective.

In plus, articolul 1 alineatul (9) din MiFIR conferd Comisiei competenta: ,,/...] de a adopta
acte delegate in conformitate cu articolul 50 pentru a extinde domeniul de aplicare al
alineatului (6) la alte banci centrale.

In acest scop, Comisia prezintd Parlamentului European si Consiliului, pand la 1 iunie 2015,
un raport in care se evalueaza modul in care sunt tratate tranzactiile de catre bancile
centrale din tari terte care, in scopul prezentului alineat, includ Banca Reglementelor
Internationale. Raportul contine o analiza a sarcinilor lor statutare si a volumelor
tranzactionate pe teritoriul Uniunii. In raport:

(a) se identifica dispozitiile aplicabile in tarile terte vizate in ceea ce priveste dezvaluirea
reglementatd a informatiilor privind operatiunile bancilor centrale, inclusiv operatiunile
desfasurate de membrii SEBC in tarile terte respective si

(b) se evalueaza impactul potential pe care [-ar putea avea cerintele normative din Uniune
referitoare la dezvaluirea informatiilor asupra tranzactiilor efectuate de bancile centrale din
tarile terte.

In cazul in care concluzia continutd in raport indicd faptul cd exceptia previzutd la
alineatul (6) este necesara pentru tranzactiile in care contrapartea este o banca centrald
dintr-o tara terta care desfasoara operatiuni de politica monetard, de schimb valutar si de
stabilitate financiara, Comisia prevede aplicarea acestei exceptii la banca centrala a tarii
terte in cauza.”



3. ANALIZA SITUATIEI BANCII POPULARE A CHINEI

Criterii utilizate pentru evaluare

Mandatul prevazut la articolul 1 alineatul (9) din MiFIR (analiza jurisdictiilor identificate) are
la baza douad criterii-cheie, ambele esentiale pentru evaluarea Comisiei:

a. normele privind dezviluirea reglementatd a informatiilor privind operatiunile bancilor
centrale: regimul de transparenta a pietei aplicabil tranzactiilor efectuate de bancile
centrale (,transparenta pietei”) si/sau transparenta cadrului operational al bancii centrale
(,,transparenta operationald”) si

b. necesitatea unei exceptari: volumul de tranzactii executate de banca centrala in cauza cu
contrapdrti din UE sau cu instrumente financiare cotate la bursele din UE.

In scopul evalurii, indeplinirea celor doua criterii a fost considerati esentiald, deoarece
acestea reflectd factorii previzuti la articolul 1 alineatul (9) din MiFIR. Tn acest sens,
»transparenta pietei” se refera la transparenta specifica fiecarei tranzactii legate de titluri de
valoare individuale, in timp ce ,,transparenta operationala” se referd la norme de transparenta
mai largi, care reglementeaza operatiunile unei banci centrale. Prin urmare, avand in vedere
obiectivele si domeniul de aplicare al MiFIR, o analizd a cerintelor de reglementare
referitoare la transparenta pietei pentru tranzactii si la transparenta cadrului operational a fost
considerata necesara pentru a evalua oportunitatea de a acorda o exceptare unor banci centrale
din tari terte in conformitate cu articolul 1 alineatul (9) litera (a) din MiFIR. Tn plus, volumul
tranzactiilor dintre banca centrald a térii terte relevante si UE prezintd importanta, Intrucat
este un indicator al impactului potential pe care cerintele de reglementare ale Uniunii privind
dezvaluirea informatiilor il pot avea asupra tranzactiilor efectuate de bancile centrale din tari
terte in conformitate cu articolul 1 alineatul (9) litera (b) din MiFIR.

Mai mult decat atat, tinind seama de cerintele si obiectivele MiFIR, au fost avute in vedere,
de asemenea, urmatoarele criterii:

(i) existenta unei proceduri de notificare, prin care o banca centrala dintr-o tara terta isi
informeaza contrapartea din UE cu privire la faptul ca o tranzactie este exceptata;

(if) capacitatea bancii centrale dintr-o tara tertd de a face distinctie intre tranzactiile
incheiate Tn scopul politicilor-cheie identificate de MiFIR si tranzactiile executate strict
in scopuri investitionale si

(iii) disponibilitatea unei exceptari similare pentru bancile centrale din tarile terte in
jurisdictia care face obiectul examindrii.

Criteriile suplimentare de mai sus au fost evaluate tinand cont de cerintele si obiectivele
MiFIR. In special, cu ocazia evaludrii s-a examinat daca banca centrala din tara terta dispune
de o procedura de notificare a contrapartii sale din UE cu privire la faptul cd o tranzactie
beneficiazd de exceptare. In temeiul MiFIR, nu pot fi acordate exceptiri in temeiul
articolului 1 alineatul (6) din MiFIR bancilor centrale pentru operatiunile executate de acestea
strict in scopuri investitionale. Prin urmare, cu ocazia evaluarii S-a examinat dacd bancile
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centrale din tdrile terte pot face distinctie intre tranzactiile executate in scopuri de
reglementare si cele executate in scopuri investitionale. In fine, avand in vedere impactul
cerintelor privind dezvaluirea informatiilor asupra pietei si repercusiunile potentiale asupra
eficacitatii politicilor monetare, se evalueaza disponibilitatea unei exceptdri statutare pentru
tranzactiile efectuate de bancile centrale in locuri de tranzactionare din tari terte.

Pentru o descriere detaliata a criteriilor va rugam sa consultati studiul efectuat de CEPS.



Rezumatul analizei efectuate in cazul Bancii Populare a Chinei

Comisia a ajuns la concluzia ca Republica Populara Chineza dispune de un cadru juridic care
asigurd un nivel suficient de transparentd®. De asemenea, activitatea de tranzactionare
desfasuratda in UE de Republica Popularda Chineza este suficient de importantd pentru a
justifica exceptarea PBoC de la cerintele de transparentd pretranzactionare si
posttranzactionare.

Mai jos este prezentat un scurt rezumat al analizei referitoare la PBoC in functie de criteriile
mentionate anterior.

Criterii-cheie

PBoC aplica cerinte de transparentd in timp real burselor pe care sunt cotate obligatiuni
corporative si alte titluri de valoare. In ceea ce priveste tranzactiile extrabursiere, participantii
la piata nu au nicio obligatie de dezvaluire a informatiilor. Cu toate acestea, Sistemul de
tranzactii valutare al Chinei (China Foreign Exchange Trade System - CFETS), cunoscut si
sub numele de Centrul National de Finantare Interbancard, are acces la toate informatiile
privind tranzactiile si poate dezvalui aceste informatii publicului. Transparenta operationala
este asiguratd prin anunturi publice privind operatiunile de piatd monetarda (OMO) si
rezultatele operatiunilor cu lichiditati pe termen scurt (SLO).

Comisia Europeanda a primit date privind activitatea de tranzactionare a PBoC pe pietele
financiare din UE si cu contraparti din UE. Volumele tranzactionate de PBoC cu contraparti
din UE sunt mari.

Criterii suplimentare
Nu este disponibild nicio exceptare de la cerintele de transparentd pentru bancile centrale
strdine care tranzactioneaza in China.

PBoC poate face distinctie intre tranzactiile efectuate in scopuri de politica si cele efectuate in
alte scopuri (in special ,,investitionale”), care au un rol marginal.

In fine, exista o procedura de notificare pentru a informa contrapartile din UE cd tranzactiile
nu sunt supuse cerintelor de transparenta.

® Scopul prezentului raport nu este si evalueze dacd jurisdictia mentionati mai sus dispune de norme de
transparentd in tranzactionare care pot fi considerate echivalente cu cele aplicabile in temeiul MiFIR. Concluziile
prezentului raport nu aduc atingere niciunei astfel de evaluari. In scopul prezentei evaluiri, este suficient ca
jurisdictia in cauza sa dispuna de un cadru de dezvaluire a informatiilor.
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Prezentare generala a criteriilor

Transparenta pietei Mediu
Criterii-cheie Transparenta operationali Mediu
Necesitate Da
Distinctie in functie de scopul tranzactiei Da
Procedura de notificare Da
Alte criterii Exceptare pentru bincile centrale striine Nu

Tip de executare

Bilaterala (50-100 %) Locuri de tranzactionare
(10-50 %)

Exceptare

Da

4. CONCLUZII

Pe baza informatiilor obtinute, Comisia concluzioneaza ca este oportun sa se acorde PBoC o
exceptare de la cerintele de transparenta pretranzactionare si posttranzactionare prevazute in

MIFIR, in conformitate cu articolul 1 alineatul (9) din MiFIR.

Aceastd concluzie nu aduce atingere eventualelor evolutii viitoare, avand In vedere noile
dovezi furnizate de bancile centrale din tari terte, modificarea legislatiei tarilor terte sau
modificarea imprejurarilor concrete. Aceste evenimente pot impune necesitatea de a revizui

lista bancilor centrale din tari terte care beneficiaza de exceptare.




