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RAPORT AL COMISIEI CATRE PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIU

n 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) nr. 834/2019, de evaluare
a masurii in care au fost dezvoltate solutii tehnice viabile pentru transferul de cétre
sistemele de pensii a garantiilor in numerar si a garantiilor nemonetare ca marje de
variatie, precum si a necesitatii adoptarii unor masuri care s faciliteze respectivele
solutii tehnice viabile

1. INTRODUCERE

Regulamentul privind infrastructura pietei europene (EMIR)®, care a introdus in UE in
2012 reformele G20 privind contractele derivate extrabursiere (OTC), a acordat o
exceptare temporard de la obligatia de compensare centrald pentru entitatile care
opereaza sisteme de pensii (SP) in legdtura cu anumite tipuri de instrumente financiare
derivate extrabursiere.

In temeiul regulamentului, SP 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 intra sub incidenta articolului 3 din directiva respectiva, furnizarea de pensii
ocupationale de catre intreprinderile de asigurare care intra sub incidenta
Directivei 2002/83/CE (cu conditia ca activele si pasivele asociate cu o astfel de
activitate sa fie separate de alte activitati ale intreprinderii de asigurare), precum si
orice altd entitate sau orice alt sistem autorizat si supravegheat, care functioneaza la
nivel national si al carui scop principal este furnizarea de pensii.

Exceptarea temporara a fost acordatd pentru a tine seama de caracteristicile specifice
ale modelului de afaceri al unor astfel de entitati si de impactul pe care compensarea
obligatorie l-ar putea avea asupra pensiilor: dupd cum se reaminteste 1in
considerentul 26 din Regulamentul EMIR, entitatile care gestioneaza sisteme de pensii
,»151 reduc de obicei la minimum valoarea alocata sub formd de numerar pentru a obtine
o eficienta si un randament maxime pentru detinatorii de polite. Prin urmare, daca li se
solicitd unor astfel de entitdti sd compenseze la nivel central contractele derivate
extrabursiere, acest lucru ar necesita renuntarea la o proportie semnificativa din activele
lor In schimbul fondurilor banesti pentru a respecta cerintele de marjd actuale ale CPC”.
Compensarea la nivel central a instrumentelor financiare derivate extrabursiere necesita
sume de numerar adecvate disponibile pentru a indeplini cerintele de marja ale

' Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

Exceptarea se refera la contractele derivate extrabursiere care au efectul masurabil in mod obiectiv de a
reduce riscurile investitiilor direct legate de solvabilitatea financiara a sistemelor de pensii si la entitétile
infiintate in scopul despagubirii membrilor unor astfel de sisteme de pensii in cazul unei situatii de
neindeplinire a obligatiilor de platd si SP care intdmpina dificultati in indeplinirea cerintelor privind
marjele de variatie (articolul 89 din EMIR).



contrapartilor centrale (CPC). Dupa cum se recunoaste in cadrul EMIR, detinerea unor
sume mari de numerar pentru a raspunde eventualelor apeluri in marja ar putea avea un
impact negativ asupra veniturilor la pensie ale pensionarilor.

Un studiu independent furnizat Comisiei de catre Europe Economics si Bourse Consult
in 2014 a estimat marja de variatie potentiald pe care fondurile de pensii ale UE ar
putea fi obligate sa o plateascad in cazul unei variatii de 1 % a ratelor. Desi studiul a
acoperit si Regatul Unit, rezultatele calculate cu excluderea acestei tari au aratat ca o
astfel de suma s-ar situa intre 106 si 133 de miliarde de euro, crescand si mai mult in
scenarii mai nefavorabile.

Mai recent, alte studii au fost efectuate de Eurosistem® si de banca centrald daneza®.
Aceste studii sugereaza cd marja potentiald de variatie a fondurilor de pensii
neerlandeze si daneze — care reprezinta aproximativ 52 % din activele financiare ale
fondurilor de pensii din UE (excluzand Regatul Unit)® — in cadrul aceluiasi scenariu
nefavorabil (o variatie de 1% a ratelor) ar fi mai micd de 53 de miliarde EUR si,
respectiv, 106 miliarde DKK (sau aproximativ 14 miliarde EUR), situandu-se, prin
urmare, la un nivel relativ inferior cifrelor corespunzatoare® din studiul independent
mentionat anterior. Pe baza soldurilor de numerar disponibile, deficitul de numerar
agregat ar putea ajunge la 17 miliarde EUR pentru toate fondurile de pensii din zona
euro’.

Evolutii similare la nivelul ratelor, costurilor si riscurilor nu ar fi specifice numai SP, ci
ar avea un impact si asupra altor firme financiare care compenseaza la nivel central (de
exemplu, fonduri de investitii, companii de asigurdri), iar riscurile de neplata cauzate de
lipsa unor garantii eligibile pot aparea si in cazul tranzactiilor bilaterale cu instrumente
financiare derivate, nu numai in domeniul compensarii centrale. Cu toate acestea, dupa
cum recunoaste ESMA 1n primul sdu raport pe aceastd temad, SP par a fi mai limitate in
capacitatea lor de a atenua aceste riscuri prin flexibilitate in strategiile de investitii,
disponibilitatea unor investitii care sa corespundd angajamentelor lor, accesul la surse
de lichiditate, astfel cum se discuta in sectiunile urmatoare.

Exceptarea temporara a fost menitd sa ofere timpul necesar pentru gasirea unei solutii
tehnice adecvate, care ar permite SP sa compenseze la nivel central prin CPC, evitand

Banca Centrald Europeana, Financial Stability Review, mai 2020. Estimarile pentru fondurile de pensii din
Tarile de Jos sunt cuprinse intre 36 si 47 de miliarde de euro; intrucat fondurile de pensii din Tarile de Jos
detin aproximativ 89 % din swap-urile pe rata dobanzii ale fondurilor de pensii din zona euro, se estimeaza
ca apelul in marja pentru toate fondurile de pensii din zona euro este cuprins intre 40 si 53 de miliarde de
euro.

Danmarks Nationalbank, ,,Pension companies will have large liquidity needs if interest rates rise”,
noiembrie 2019.

Conform conturilor zonei euro la sfarsitul anului 2019.

Cifrele corespunzatoare s-au ridicat la aproximativ 60 de miliarde de euro si 27 de miliarde de euro pentru
fondurile de pensii din Tarile de Jos si, respectiv, din Danemarca.

Estimarile pentru deficitul de numerar al fondurilor de pensii din Tarile de Jos se situeaza iIntre 6 si
15 miliarde de euro. Intrucat fondurile de pensii din Tarile de Jos detin aproximativ 89 % din swap-urile pe
rata dobanzii ale fondurilor de pensii din zona euro, deficitul de numerar pentru toate fondurile de pensii
din zona euro ar putea fi de pana la 17 miliarde EUR.
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totodatd un impact negativ semnificativ asupra veniturilor pensionarilor. In cadrul
EMIR, activitatea SP de tranzactionare cu instrumente financiare derivate extrabursiere
face deja — Tn limitele pragurilor relevante — obiectul cerintelor privind atenuarea
riscului operational si al cerintelor de marjd pentru tranzactiile extrabursiere
necompensate prevazute la articolul 11, care au inceput sa se aplice in 2017, printr-0
introducere treptatd®: aceste cerinte vizeazd sd abordeze riscurile legate de
instrumentele financiare derivate care nu sunt compensate la nivel central, oferind
totodata stimulente pentru compensarea la nivel central. SP fac, de asemenea, obiectul
obligatiilor de raportare prevazute de EMIR.

Desi discutiile cu SP si alte parti interesate confirma faptul ca SP doresc sa compenseze
tranzactiile prin CPC si, intr-adevdr, fac deja acest lucru in anumite cazuri,
compensarea obligatorie a continuat sd creeze dificultati. Derogarea privind
compensarea centrald a fost, prin urmare, prelungita de-a lungul anilor, deoarece nu a
aparut nicio solutie tehnica viabild. EMIR Refit, care a intrat in vigoare Tn iunie 2019,
prelungeste exceptarea pana in iunie 2021, cu posibilitatea unor alte doud prelungiri
prin intermediul unor acte delegate ale Comisiei, de fiecare datd cu maximum un an. Cu
toate acestea, obiectivul final al regulamentului raimane compensarea centrala pentru SP
cat mai curand posibil, avand 1n vedere ca evolutiile actuale pe piatd si Tn materie de
reglementare ar trebui sa le permita participantilor pe piata sa dezvolte solutii adecvate
(EMIR, considerentul 30). CPC, membrii compensatori si SP au obligatia de a depune
toate eforturile pentru a contribui la dezvoltarea unor astfel de solutii.

Articolul 85 din EMIR Refit prevede obligatia Comisiei de a pregati rapoarte anuale
pana la prelungirea finald a exceptarii, evaluind ,,daca au fost dezvoltate solutii tehnice
viabile pentru transferul de catre sistemele de pensii a garantiilor in numerar si a
garantiilor nemonetare ca marje de variatie, precum si eventuala necesitate a unor
masuri care sa faciliteze respectivele solutii tehnice viabile”.

Regulamentul stabileste, de asemenea, cd ESMA, in cooperare cu ABE, EIOPA si
CERS, prezintd Comisiel rapoarte anuale in care evalueazd chestiunea respectiva.
Comisia a primit primul raport al ESMA 1in aprilie 2020. Impreuni cu raportul, ESMA
a lansat o consultare publica pentru a colecta informatii suplimentare de la partile
interesate si a transmite Comisiei un al doilea raport, mai cuprinzitor, panda in
decembrie 2020. Prin urmare, raportul cuprinzitor al ESMA nu este disponibil in timp
util pentru a fi inclus in prezentul raport al Comisiei Europene.

Totodatd, EMIR Refit a mandatat Comisia sd infiinteze un grup de experti care sa
includa reprezentanti ai partilor interesate relevante, pentru a monitoriza eforturile
acestora si a evalua progresele inregistrate in gdsirea unor solutii tehnice viabile.
Grupul de experti, care continud activitatea predecesorului sau (Grupul la nivel inalt
privind fondurile de pensii din cadrul Comisiei), include reprezentanti ai CPC, membri
compensatori, SP, banci centrale si alte parti interesate relevante; acesta s-a reunit de
doud ori, in octombrie 2019 si aprilie 2020 (prin teleconferintd) si va continua sa se

8

Regulamentul delegat (UE) 2016/2251 al Comisiei.

3



reuneasca la fiecare sase luni. Comisia continud sa se bazeze pe activitatea grupului
pentru rapoartele sale catre colegiuitori.

OBIECTIVUL RAPORTULUI

Prin prezentul raport, Comisia isi indeplineste obligatia prevazuta la articolul 85 din
EMIR.

Prezentul raport tine seama in mod corespunzator de primul raport intocmit de ESMA,
precum si de discutiile care au avut loc in cadrul grupului de experti. Dupd cum s-a
explicat, rezultatele consultdrii publice lansate de ESMA vor fi incluse in cel de al
doilea raport al Comisiei, care urmeaza sa fie publicat anul viitor.

Prezentul raport oferd o analiza a principalelor aspecte identificate de partile interesate
in ceea ce priveste compensarea centrala in cazul SP, precum si a solutiilor explorate
pana in prezent. Dupd cum s-a mentionat, exceptarea SP de la compensarea centrala
este in vigoare pand in iunie 2021: avand in vedere acest termen-limita, prezentul raport
vizeaza transmiterea unor informatii actualizate catre Parlamentul European si Consiliu
cu privire la progresele inregistrate in acest domeniu, inclusiv in vederea identificarii
aspectelor care trebuie explorate in continuare pentru a favoriza o solutie fezabild si
sustenabila de compensare centrala.

PRINCIPALELE PROBLEME IDENTIFICATE

3.1 Informatii generale privind modelul de afaceri al SP si utilizarea
instrumentelor financiare derivate

SP europene, in special din unele state membre precum Tarile de Jos si Danemarca,
sunt participanti activi pe piata a instrumentelor financiare derivate extrabursiere.
Acestea utilizeaza astfel de instrumente financiare derivate pentru a-si acoperi
angajamentele impotriva unei serii de riscuri, printre care rata dobanzii si volatilitatea
inflatiei, si, in cele din urmd, pentru a se proteja impotriva riscurilor legate de
solvabilitatea financiard. Angajamentele fondurilor de pensii fatd de pensionarii actuali
si cei viitori au scadente indelungate, care trebuie corelate cu active pe termen lung;
astfel de active sunt, in general, obligatiuni de stat si corporative; cu toate acestea,
acoperirea integrala a angajamentelor cu obligatiuni nu pare fezabila pentru SP din UE,
avand in vedere disponibilitatea limitatd a obligatiunilor cu caracteristicile
corespunzatoare; in plus, instrumentele financiare derivate pot constitui un
corespondent mai bun pentru angajamentele SP, deoarece swap-urile sunt adesea
utilizate pentru a actualiza aceste angajamente in scopuri de evaluare. Dupa cum a
raportat ESMA, situatia SP din UE in aceasta privinta este diferitd de cea a fondurilor
de pensii din SUA, care se bazeazd intr-o masura mai mare pe active pe termen lung,
cum ar fi obligatiunile corporative si de stat, in scopul acoperirii riscurilor: fondurile de
pensii din SUA tind sa aiba o duratd mai scurta a angajamentelor comparativ cu SP din



UE, angajamentele lor sunt, de reguld, actualizate utilizand randamentele obligatiunilor
corporative AA, iar piata obligatiunilor corporative din SUA este mai extinsa. Astfel,
dupd cum recunoaste ESMA, SP par sa aiba o nevoie structurald de implicare in
tranzactii cu instrumente financiare derivate extrabursiere.

Portofoliul de instrumente financiare derivate al SP este, de regula, amplu, pe termen
lung si unidirectional, pozitia agregatd a sectorului reprezentand, potrivit ESMA, un
potential risc sistemic.

In ceea ce priveste tipurile de instrumente financiare derivate, SP utilizeaza extensiv
swap-urile pe rata dobanzii pe termen lung: potrivit datelor din 2015 furnizate in
temeiul EMIR de DTCC, aproximativ 20 % din swap-urile pe rata dobanzii cu cel putin
o contraparte In calitate de asigurator sau fond de pensii in UE aveau o scadentd de
30 ani, comparativ cu 0 medie globald de sub 10 %°. Swap-urile pe rata dobanzii
reprezintd clasa de instrumente financiare derivate care face obiectul obligatiei de
compensare in temeiul EMIR. SP isi tranzactioneaza instrumentele financiare derivate
in mod bilateral sau le compenseaza la nivel central prin CPC, in general, in calitate de
clienti ai membrilor compensatori.

Trebuie remarcat faptul cd sistemele de pensii si pietele sunt destul de diverse in
intreaga UE: Tn unele state membre, sistemele de pensii din cadrul celui de-al doilea
pilon sunt mai dezvoltate decat n altele, iar fondurile de pensii cu beneficii determinate
sunt mai raspandite; in altele, predomind modelul bazat pe contributii determinate. Cele
mai mari piete de SP din UE se afld in Tarile de Jos, cu o pondere medie a activelor in
PIB de 173,3 %, si in Danemarca, cu o pondere de 198,6 %, conform datelor de la
sfarsitul anului 2018. Irlanda dispune, de asemenea, de sisteme similare. In aceste tari,
sistemele de pensii private joacd un rol important in asigurarea veniturilor din pensii
pentru pensionari.

3.2 Problema legata de compensarea centrala in cazul SP

Principala problema identificata cu privire la compensarea centrald in cazul SP vizeaza
faptul ca respectiva compensare prin CPC necesitd plata unei marje de variatie in
numerar; discutiile purtate in cadrul grupului de parti interesate al Comisiei au aratat ca
acest lucru este problematic pentru SP in conditii de criza a pietei.

In modelul privind compensarea centrali, CPC solicitd participantilor marje de variatie
pentru a compensa modificarile valorii de piatd a pozitiilor pe instrumente financiare
derivate pe care le gestioneazi. In acest mod, CPC sunt intotdeauna acoperite impotriva
evolutiilor pe piata, iar participantii pe piatd nu acumuleaza pierderi mari in timp in
raport cu portofoliul lor compensat la nivel central. CPC calculeaza pierderile si
castigurile si le partajeaza zilnic in cadrul procesului de marcare la piatd. Numerarul
poate servi in cel mai bun mod scopului asigurarii marjelor de variatie, deoarece reduce
la minimum orice risc de pierderi de valoare, iar transferul sau este definitiv. Utilizarea
numerarului ca marja de variatie este, de asemenea, mai putin complexa din punct de

® Comitetul european pentru risc sistemic, Occasional Paper Series 11, 2016.
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vedere operational si este compatibild cu abordarea privind gestionarea riscului de
lichiditate de catre CPC, prevazutd in EMIR™.

Aceasta Tnseamna ca participantii compensatori trebuie sa fie in masura sa facd fata
unor astfel de solicitari cu ajutorul unor sume adecvate de numerar: daca nu este cazul,
iar un membru compensator nu poate plati la timp marja de variatie solicitata, acesta
este declarat in situatie de incapacitate de platd de catre CPC, ceea ce declanseaza,
ulterior, procedurile in caz de neindeplinire a obligatiilor de platd pentru a recorela
contul. Tn plus, este necesar ca marja de variatie sa fie platita CPC intr-o perioada scurta
de timp, creand astfel alte dificultati operationale™.

Numerarul are un cost de oportunitate ridicat, deoarece nu este la fel de profitabil
precum alte active si nu este adecvat pentru a acoperi angajamentele SP la scadenta,
expunandu-le astfel unor neconcordante intre active si pasive. Detinerea unor sume
mari de numerar in locul altor active cu randament mai ridicat ar contribui la reducerea
rentabilitdtii pentru pensionari si ar afecta alocarea activelor SP, si, intr-adevidr,
fondurile de pensii nu detin, de reguld, un volum mare de numerar, dupa cum reiese si
din statisticile anuale globale privind pensiile, publicate de OCDE.

Problema marjei de variatie in numerar se poate dovedi dificild in special In vremuri
marcate de conditii de crizd a pietei, coroborate cu cresterea nivelurilor ratelor
dobanzii, cand solicitarile CPC privind marjele de variatie ar putea creste semnificativ
pentru SP.

Intr-adevar, apeluri in marji semnificative pot avea loc si in contextul tranzactiilor
necompensate la nivel central, la care participd In prezent SP. Totusi, in acest context
SP pot plati marje de variatie si in alte forme decat in numerar, de exemplu utilizand
obligatiuni de stat de inaltd calitate (active pe care fondurile de pensii le detin, de
reguld, in volume mari) — chiar dacd este posibil ca masura in care SP li se solicita sa
plateasca marje de variatie in numerar si in tranzactiile lor bilaterale sa fi crescut recent.

Trebuie remarcat faptul cad logica cadrului de reglementare al EMIR este de naturd sa
promoveze compensarea centrald si prin asigurarea unui caracter mai putin convenabil
al tranzactiilor bilaterale, in concordanta cu riscurile asociate: se preconizeaza ca
aceastd evolutie si alte evolutii In materie de reglementare, impreuna cu fortele pietei,
vor conduce la cresterea volumului de instrumente financiare derivate compensate la
nivel central, cu preturi posibil mai bune pe segmentul compensat la nivel central in
raport cu cel necompensat in acest mod. Tntr-adevir, dupd cum s-a mentionat, unele
fonduri de pensii au inceput deja compensarea la nivel central pe bazd voluntarad si
selectiva.
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De asemenea, marja de variatie in numerar permite CPC sa isi pastreze o anumitd capacitate de a-si evalua
corect tranzactiile si constituie conventia de piatd pentru operatiunile swap compensate adoptatd de toti
participantii pe piata swap-urilor compensate.

Pentru apelurile in marja intrazilnice (intraday), unele CPC permit participantilor sa utilizeze titluri de
valoare in loc de numerar; cu toate acestea, apelurile in marja la sfarsitul zilei trebuie sé fie acoperite cu
numerar.



Trebuie remarcat faptul cd, in general, existd o probabilitate mai mare ca SP sa
compenseze indirect in calitate de clienti ai membrilor compensatori decat sd devina
membri compensatori directi ai unei CPC, dupd cum se analizeazd in sectiunile
urmatoare.

Cele prezentate mai sus constituie contextul pentru caracteristicile pe care ar trebui sa le
aiba o posibila solutie la problema compensarii centrale: aceasta ar trebui sa fie de asa
naturd Tncét sa asigure un echilibru adecvat intre obiectivul stabilitdtii financiare si
necesitatea SP de a fi viabile in ceea ce priveste costurile, astfel incat sa nu afecteze in
mod excesiv beneficiile pensionarilor, precum si sd fie suficient de robusta si in conditii
de criza a pietei.

3.3 Solutii potentiale explorate pana in prezent

Dezbaterea privind compensarea la nivel central in cazul SP a condus la explorarea a
in raportul privind aceasta chestiune, elaborat de Comisie in temeiul EMIR, in 2015, 1n
care s-a conchis cd nu a fost dezvoltata nicio solutie tehnica viabila.

Optiunile examinate pana in prezent s-au axat pe modalitatea in care SP ar putea plati
marje de variatie citre CPC intr-un mod sigur si eficient din punctul de vedere al
costurilor. Tntr-o prima etapa, dupa cum se descrie in raportul Comisiei din 2015, s-a
examinat daca CPC ar putea accepta marje de variatie 1n alte forme decat numerarul, de
exemplu obligatiuni de stat de inaltid calitate: cu toate acestea, s-a recunoscut, in
general, ca o astfel de posibilitate ar fi dificil de pus Tn aplicare, deoarece ar obliga CPC
sa gestioneze un portofoliu de obligatiuni care sa fie convertite ITn numerar cu riscurile
aferente, ceea ce ar putea conduce la o denaturare a rolului lor de intermediar
responsabil de un portofoliu fara trend.

Prin urmare, se analizeaza o a doua serie de optiuni, in cadrul cdreia SP si-ar putea
schimba obligatiunile in numerar pentru a rdspunde apelurilor in marja ale CPC
(transformarea garantiilor). Potentialele solutii explorate si dezvoltate Tn ultimii ani de
catre partile interesate din sector s-au concentrat, intr-adevar, pe modalitati care sa
permita SP transformarea eficientd a garantiilor.

Transformarea garantiilor de catre membrii compensatori

Membrii compensatori, precum bancile, pot, de reguld, sa ofere clientilor lor, inclusiv
fondurilor de pensii, servicii de transformare a garantiilor’?, prin intermediul
contractelor repo. Intr-adevir, majoritatea SP care se implici in compensarea centrala
fac astdzi acest lucru in calitate de clienti ai membrilor compensatori si pot continua
acest demers chiar si in conditii de compensare obligatorie. O tranzactie repo este o
tranzactie in care o parte vinde un activ unei alte parti si se angajeazad sa rascumpere
activul la un pret convenit la o data ulterioard. Activul este, de reguld, o obligatiune si
serveste drept garantie pentru a asigura creditorul in numerar impotriva riscului de

2 Un astfel de serviciu ar putea fi, de asemenea, furnizat fondurilor de pensii de catre alte banci, diferite de

membrul lor compensator.



credit al contrapartii. Contractele repo pot fi astfel utilizate ca mijloc de transformare a
obligatiunilor in numerar si de platd a marjelor de variatie, cu avantajul suplimentar ca
furnizorul obligatiunilor pastreaza proprietatea asupra obligatiunilor si continud sa
obtina randamente pe termen lung.

Marile grupuri bancare sunt active, de regula, pe piata repo. Cu toate acestea, au fost
evidentiati unii factori care descurajeazd membrii compensatori in ceea ce priveste
implicarea in astfel de tranzactii. Dupa cum au indicat multi participanti pe piata,
configuratia indicatorului efectului de levier in cadrul Basel III a facut ca implicarea in
contracte repo sa fie mai putin convenabild, deoarece astfel de tranzactii au marje
reduse si extind bilanturile bancilor, contribuind astfel la cresterea numitorului
indicatorului. Astfel, bancile trebuie sa detind un cuantum mai mare de fonduri proprii
de nivel 1 pentru a respecta cerinta. Consideratii similare sunt examinate in cadrul
analizei privind pietele repo™ din 2017 a Comitetului sistemului financiar mondial
(Committee on the Global Financial System), care a indicat posibilul compromis intre
reformele in materie de reglementare axate pe dimensiunea bilanturilor bancilor
(menite sa limiteze efectul de levier excesiv) si consecintele, inclusiv pentru utilizatorii
finali, in ceea ce priveste disponibilitatea contractelor repo®. In aceastd privinta,
volumele pietei repo din UE au crescut totusi in ultimii ani® si, potrivit analizei BCE,
consecintele nedorite ale reformelor in materie de reglementare asupra furnizarii de
servicii repo de catre bancile din zona euro nu au fost semnificative®.

In plus, modul in care a fost conceput initial indicatorul efectului de levier 1-a ficut mai
putin convenabil pentru banci In ceea ce priveste furnizarea de servicii de compensare
pentru clienti, deoarece marjele platite de clienti nu puteau fi utilizate pentru a
compensa valoarea expunerii (care s-ar adduga la numitorul indicatorului). in 2019,
Comitetul de la Basel' a propus introducerea unor modificari in calculul indicatorului
efectului de levier, astfel incat compensarea pentru clienti sd nu fie penalizata in mod
nejustificat. Aceste modificari s-au reflectat in Regulamentul privind cerintele de
capital (CRR2) revizuit, care a intrat in vigoare in iunie 2019.

De asemenea, a fost introdusa o modificare a indicatorului efectului de levier referitoare
la tratamentul tranzactiilor reverse repo. Aceste modificari pot contribui la Incurajarea
bancilor sd se implice in compensarea pentru clienti si, eventual, In intermedierea

13
14

15
16
17

CGFS, ,,Repo market functioning”, 2017.

,Diminuarea capacitatii de intermediere poate reduce, de asemenea, gradul in care pietele repo pot
raspunde cererii in perioade de criza viitoare. O diminuare la nivelul functionarii pietei repo ar putea crea
frictiuni pe pietele de numerar si de instrumente financiare derivate si ar putea reduce capacitatea
institutiilor financiare de a monetiza activele. Amploarea costurilor rezultate pentru stabilitatea financiara
si economia reald In vremuri de criza ar putea fi semnificativa in ansamblu, desi astfel de situatii nu s-au
materializat Tntr-o masura substantiala in ultima perioada. Adaptarile pietei repo ar putea atenua costurile
pentru unii utilizatori finali, dar ar putea, de asemenea, introduce noi riscuri.”

ICMA, European Repo Market Survey (Sondaj privind piata repo europeand), decembrie 2019.

BCE, Financial Stability Review, 2017.

Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara, Leverage ratio treatment of client cleared derivatives,
2019.


https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Repo/Surveys/ICMA-European-repo-market-survey-number-38-conducted-December-2019-210420.pdf

operatiunilor repo, sprijinind astfel si lichiditatea pietei repo. Impactul unor astfel de
modificari va trebui evaluat.

In plus, au fost exprimate preocupdri cu privire la capacitatea pietelor repo de a
raspunde cererii de numerar a tuturor SP Impreuna, in special in perioade de criza, dupa
cum se analizeaza in detaliu Tn continuare.

Transformarea garantiilor prin piete repo compensate

In ultimii ani, unele CPC au elaborat noi modele pentru a sprijini compensarea centrala
in cazul SP pe baza facilitarii accesului SP la CPC si la pietele repo compensate;
aceasta poate implica, de asemenea, accesul pe piata extrabursiera compensata. Aceste
modele au fost elaborate in Uniunea Europeana de cel putin o CPC si, din informatiile
detinute de Comisie, este probabil ca si alte CPC si adopte modele similare®®. Tn acest
cadru, SP au o relatie contractuald directd cu CPC si sunt ,,asistate” (sau ,,sponsorizate”
in alt mod) de un membru compensator (de reguld, o bancd) ce actioneaza in calitate de
agent de compensare-decontare si faciliteazd compensarea centrala in cazul SP, de
exemplu prin contributia la fondul de garantare al CPC si prin implicarea in gestionarea
situatiilor de neindeplinire a obligatiilor de platd si in alte servicii (gestionarea
garantiilor etc.).

Aceste modele nu elimind prin ele insele necesitatea de a plati marja de variatie in
numerar pentru instrumentele financiare derivate extrabursiere compensate, insa ofera
SP acces suplimentar pe pietele repo. Astfel de modele de ,,apartenenta facilitata” ar
viza, de asemenea, diminuarea unora dintre limitarile compensarii pentru clienti, cum ar
fi concentrarea compensarii pentru clienti in UE la doar cativa membri compensatori
sau chestiunea transferabilitatii pozitiilor clientilor in cazul neindeplinirii obligatiilor de
platd de catre un membru compensator. Din punctul de vedere al bancilor, astfel de
modele ar trebui sa se dovedeasca mai putin exigente in ceea ce priveste cerintele de
capital decat activitatile traditionale de compensare pentru clienti.

Din informatiile detinute de Comisie, un astfel de model s-a dezvoltat in timp cu un
interes relativ in crestere din partea pietei, insa numai cateva SP — Tn general cele mari —
au inceput sa utilizeze un astfel de serviciu pana in prezent. Un motiv evident ar putea
consta n faptul ca o relatie directd cu o CPC poate necesita o pregdtire operationald si
juridicd si investitii suplimentare din partea participantilor pe piatd, atat SP, cat si
membri compensatori. In plus, fondurile de pensii care participa la grupul partilor
interesate din cadrul Comisiei au raportat ca astfel de modele sunt, in general,
disponibile numai pentru SP mari, doar un numar mic de banci le sprijind In prezent si
incd implica o dependentd a SP de disponibilitatea unui membru compensator de a
furniza serviciile conexe.

in afara UE, pe baza informatiilor de care dispune Comisia, LCH Ltd (Regatul Unit), Canadian Derivatives
Clearing Corporation (Canada) si DTCC FICC (SUA) au instituit oferte de compensare a tranzactiilor repo
pe partea de cumparare.



Potrivit unui document comun elaborat de Asociatia Internationalda pentru Swap-uri si
Instrumente Derivate (ISDA) si Pensions Europe in 2018", modelele de apartenentd
directd sau de apartenentd ,,facilitatd” sunt privite cu interes de piatd si pentru ca pot fi
mai interesante pentru banci decat relatiile traditionale de compensare pentru clienti.
Apartenenta directd deplind pare a fi problematica din mai multe motive (inclusiv
necesitatea atdt de a raspunde cerintelor de participare ale CPC si contributiilor la
fondul de garantare, cét si de a dispune de capacitate operationald); modelele de acces
facilitat pot constitui 0 modalitate de a se apropia de aceasta. Potrivit fondurilor de
pensii care participd la grupul partilor interesate din cadrul Comisiei, alte imbunatatiri
ar fi Tncd necesare.

Discutie privind piata repo

Piata repo este considerata, de reguld, de SP drept un instrument util pentru nevoile lor
de lichiditate si, in cadrul discutiilor grupului de experti instituit de Comisia Europeana,
piata repo a fost descrisd, in general, ca un posibil element al solutiei globale la
problema marjei de variatie.

Cu toate acestea, se mentin preocupdrile sectorului cu privire la capacitatea pietelor
repo de a raspunde cererii globale de numerar adresate de toate SP care trebuie sa
compenseze in conditii de criza a pietei, cand este probabil ca pietele repo sa fie supuse
presiunilor in vederea absorbtiei cererii mari de lichiditate — nu numai din partea SP. in
plus, este posibil ca bancile sa nu fie intotdeauna dispuse sa ofere tranzactii repo pentru
SP sau intr-o masura similara, in vremuri de crizad. Dupa cum subliniazd ESMA, o serie
dintre aceste aspecte, precum si alte chestiuni au, de asemenea, legitura cu relatia
comerciald de ansamblu dintre banci si clientii lor SP. In cazul in care SP nu sunt in
masurd sd utilizeze piata repo in conditii de criza, este posibil ca acestea sa nu poata
raspunde apelurilor in marja ale CPC si chiar sa se afle la originea unor probleme mai
ample legate de stabilitatea financiard. In aceastd privintd, posibilitatea stabilirii unui
set diversificat de acorduri de lichiditate intre banci si SP s-ar putea dovedi utila.

Pietele repo compensate ar trebui sd aiba avantajul de a fi mai lichide decat pietele
bilaterale, deoarece bancile sunt, in principiu, mai dispuse sd tranzactioneze contracte
repo compensate decat contracte repo bilaterale — nu in ultimul rand pentru ci isi pot
compensa pozitille prin CPC. Potrivit CGFS (2017), in zona euro, ,,ponderea
tranzactionarii pe piata repo prin intermediul CPC a crescut in ultimii ani, reprezentand
intre 50 % si 60 % din volumele de pe piata repo din zona euro, ca urmare a
atractivitdtii lor pentru gestionarea bilantului”. Eforturile depuse de unele CPC pentru a
permite participarea directd a utilizatorilor finali la platformele lor de contracte repo
compensate trebuie sa fie evaluate si din aceasta perspectiva. SP au raportat ca piata
repo compensata poate oferi capacitdti repo suplimentare in ceea ce priveste contractele
repo bilaterale, Insa au limitele mentionate mai sus.

9 Documentul comun al Pensions Europe si ISDA, Potential demand for clearing by EU Pension Funds,

2018.
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Asociatia Internationald a Pietei de Capital (ICMA) oferda o imagine de ansamblu a
functionarii pietelor repo europene si estimeaza, in sondajul sdu din 2019 privind piata
repo, o dimensiune globala a pietei egald cu 8 310 miliarde de euro®® Sondajele ICMA
privind piata repo europeand din 2018 si 2019 confirma faptul ca piata repo europeana
este consideratd ca functionand, in general, bine, fiind astfel un potential canal pentru
transformarea garantiilor; totusi, pietele repo sunt mai putin lichide la sfarsit de
trimestru si de an, ca urmare a faptului ca bancile tind sa isi inchida pozitiile repo atunci
cand se apropie de termenele de raportare. Amploarea unor astfel de contractii
periodice a fost in scadere in ultimii ani si se preconizeaza ca va continua sa scada in
viitor, datoritd, de asemenea, punerii in aplicare in UE a recomandarilor recente ale
BCBS destinate reducerii volatilitétii la sfarsit de trimestru si de an.

ICMA oferd, de asemenea, o analizd®' a celor mai recente evolutii de pe piatd in timpul
crizei provocate de pandemia de Covid-19. Potrivit acestui sondaj, piata repo europeana
a rezistat bine, in cea mai mare parte, in timpul pandemiei de Covid-19, incepand de la
sfarsitul lunii februarie/inceputul lunii martie 2020. Activitatea de pe piata repo a
crescut in primele doua sdptdmani din martie, ca urmare a majorarii numarului de cereri
de transformare a garantiilor pentru a rdspunde apelurilor in marja, precum si a
fluxurilor de la active cu risc mai ridicat catre active pe termen scurt. Cu toate acestea,
clientii au raportat ca bancile au facut fatd cu greu cererii in crestere de contracte repo,
iar unele au Inceput sa serveascd doar clientii de nivel superior. Potrivit sondajului,
,»desi cererea de acces pe piata repo a crescut in punctul culminant al crizei, capacitatea
bancilor de a intermedia acest acces nu a urmat aceeasi tendintd. Participantii pe partea
de cumparare raporteazd o dependentd sporitd de piata repo intrucat iesirile de fonduri
au determinat necesitatea de a genera numerar din detineri, precum si de a raspunde
apelurilor Tn marja cu pozitii ale instrumentelor financiare derivate, pe masura ce
volatilitatea a crescut. Cu toate acestea, se pare cd bancile au intdmpinat dificultiti in a
tine pasul cu cererile clientilor. Multi clienti raporteaza limitarea activitatilor la clientii
de nivel superior, fara capacitati pentru activitdti noi. Bancile raporteaza in plus ca,
avand 1n vedere volatilitatea sporitd, a fost vorba mai mult de faptul ca limitele aplicate
activelor ponderate in functie de risc ar fi putut sa devina constrangerea obligatorie
pentru intreprinderi, mai degrabd decat indicatorul efectului de levier, in special pentru
fluxurile comerciale unidirectionale (cum ar fi debitorii neti de numerar).”

Potrivit relatarilor, interventiile bdncilor centrale au atenuat aceste tensiuni prin
eliberarea liniilor de credit ale bancilor si prin inversarea vanzarii de active de risc.

Evolutiile pietei in perioada crizei provocate de pandemia de Covid-19 au facut
obiectul discutiilor si In contextul grupului partilor interesate din cadrul Comisiei. CPC
au raportat continuarea fara dificultati a activitatii pe pietele repo compensate in timpul
crizei, cu un volum ridicat de tranzactii. Din informatiile detinute de acestea, accesul nu
a fost restrictionat pentru firmele de pe partea de cumparare care au participat pe piata

% Pe baza valorii contractelor repo si reverse repo In curs din portofoliile celor 58 institutii financiare care

participa la sondaj.

2L ICMA, ,,The European repo market and the Covid-19 crisis”, aprilie 2020.
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repo compensatd. S-a subliniat, de asemenea, rezilienta generald a infrastructurii pietei,
inclusiv in ceea ce priveste modelele de calculare a marjelor, contribuind astfel la
previzibilitatea cererilor de marja pentru participanti. Sistemele de pensii au raportat ca
au fost afectate de volatilitatea considerabilda a pietei, cu apeluri in marja mari din
partea contrapdrtilor bilaterale si a membrilor compensatori pentru clienti. Acestea au
raportat ca abia au reusit sa faca fata unei astfel de situatii, dar cd, in cazul in care
pietele ar fi avut rezultate mai slabe, acestea s-ar fi confruntat cu dificultati foarte mari.
De asemenea, acestea au confirmat cd bancile au fost reticente in a se angaja in
activitati de intermediere de contracte repo si ca au Intampinat dificultdti in obtinerea
accesului la bilantul bancilor membrului compensator pentru a accesa pietele repo. in
consecinta, SP considera ca nu se pot baza pe piata repo in toate conditiile in care s-ar
afla piata; SP depind adesea foarte mult de banci pentru accesarea acesteia, iar bancile
au linii repo limitate pentru clientii lor in situatii de criza.

Avand 1n vedere dificultatile legate de pietele repo in perioade de criza, participantii pe
piata au evidentiat adesea chestiunea necesitdtii unui mecanism al bancilor centrale de
rol al bancilor centrale de mecanism de sigurantd ar putea fi conceput sub forma
lichiditatii furnizate de bancile centrale entitatilor reglementate care, ulterior, ar
furniza-o SP: o astfel de entitate ar putea fi o bancad sau o contraparte centrald. Dupa
primirea lichiditatii din partea bancilor sau a CPC, SP ar fi In masurd sa raspunda
apelurilor in marja de numerar.

Trebuie remarcat faptul cd, intrucat bancile centrale detin competente exclusive pentru
instituirea unor facilitati ale bancilor centrale si pentru interpretarea utilizarii prevazute
a acestora, orice optiune bazatd pe un mecanism al bancilor centrale de siguranta pentru
lichiditati ar trebui aprobatd si sprijinita de bancile centrale.

BCE si-a prezentat punctul de vedere cu privire la aceasti chestiune. In ceea ce priveste
bancile, desigur, acestea sunt contraparti in contextul punerii in aplicare a politicii
monetare si sunt autorizate sa presteze servicii de transformare a garantiilor sub rezerva
respectdrii reglementdrilor bancare relevante. Prin urmare, acestea sunt in masura sa
asigure intermedierea pe piata repo, inclusiv pe baza utilizarii facilitatilor de banca
centrala.

Potrivit BCE, insa, rolul bancii centrale de mecanism de sigurantd nu pare a fi simplu
sau s-ar putea sa nu fie fezabil pentru CPC, chiar daca aceasta din urma detine o
autorizatie bancara: prestarea de servicii de transformare a garantiilor de catre CPC
pare sd se afle in afara activitatii lor de baza si, prin urmare, ar putea ridica semne de
intrebare cu privire la consecintele riscului. In plus, in opinia BCE, in cazul in care
CPC presteaza servicii de transformare a garantiilor pe baza autorizatiilor lor bancare
suplimentare (daca este permis), exceptarile actuale acordate acestora de la anumite
cerinte bancare prudentiale pe motiv cd CPC nu desfdsoara activitati bancare tipice si cd
au un model de afaceri diferit nu mai par a fi rezonabile. Prin urmare, ar fi necesare
analize suplimentare pentru a stabili natura juridica, impactul asupra gestiondrii
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riscurilor de catre CPC si conformitatea cu reglementarile a unor astfel de aranjamente.
Primele reactii ale unor CPC au aratat, de asemenea, un anumit scepticism.

In ceea ce priveste necesitatea unui posibil mecanism de siguranta ,,dedicat” al bancilor
centrale pentru SP (SP urmand sd devind contraparti ale bancilor centrale si sa
primeasca lichiditate direct de la acestea), BCE a contribuit la dezbaterea Grupului
partilor interesate din cadrul Comisiei din perspectiva Eurosistemului, si anume punand
accentul pe nevoile de finantare in euro ale entitatilor cu sediul in zona euro. Evaluarea
cantitativd a Eurosistemului a estimat necesarul de lichiditate al SP din zona euro
pentru a raspunde marjei de variatie in cadrul unui scenariu de criza bazat pe o
modificare de 1 % a ratelor (a se vedea, de asemenea, mai sus). Tn zona euro, potrivit
datelor aflate la dispozitia Eurosistemului, SP neerlandeze sunt cele mai implicate in
operatiunile cu instrumente financiare derivate, 89 % din totalul swap-urilor pe rata
dobanzii ale fondurilor de pensii fiind Tncheiate de acestea. Analiza Eurosistemului a
constatat ca necesarul efectiv de lichiditate al SP din zona euro intr-o astfel de situatie
ar fi usor de gestionat (situdndu-Se sub 2 %) in raport cu dimensiunea globala a pietei
repo europene (aproximata prin valoarea in curs a contractelor reverse repo), sugerand
ca piata repo In sine ar putea oferi solutii la nevoile SP din zona euro. Pe baza
constatarilor, s-a concluzionat ca respectivul cadru de politicA monetard al
Eurosistemului, inclusiv cadrul sau pentru contraparti, este adecvat pentru punerea in
aplicare a politicii monetare si nu justificd modificari pentru instituirea unui mecanism
dedicat al Eurosistemului de siguranta pentru lichiditati destinat SP?.

4. CONCLUZII

Problema compensarii centrale in cazul SP este una de duratd si, in cursul ultimelor
negocieri EMIR, a devenit evident faptul ca colegiuitorii au incercat sd incurajeze cat
mai mult posibil o solutie care ar putea face ca acesti actori sd acceseze sistemul de
compensare centrald elaborat in cadrul reformelor G20 din 2009, tinand seama, in
acelasi timp, de necesitatea de a dispune de solutii adecvate pentru a raspunde
preocuparilor 1n situatii de criza a pietei.

Grupul de parti interesate din cadrul Comisiei a purtat discutii indelungate din care a
reiesit cd SP au inceput deja sd compenseze in mod voluntar unele instrumente
financiare derivate si se poate concluziona cd problema principalda care raméne de
rezolvat este cea a marjei de variatie In numerar in perioadele marcate de conditii de
crizd a pietei.

Comisia a monitorizat constant evolutiile pietei si a facilitat schimburile si discutiile
intre partile interesate relevante pentru a gasi posibile cadi de urmat. De-a lungul anilor,
au fost depuse eforturi de partile interesate din sector. In special, odati ce optiunea de a

22 Un astfel de mecanism al Eurosistemului de siguranta pentru lichiditati ar fi diferit de asistenta pentru

acoperirea nevoii de lichiditate 1n situatii de urgenta (Emergency Liquidity Assistance — ELA), care intra in
sfera de competenta a bancilor centrale nationale.
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plati marje de variatie in obligatiuni in mod direct la CPC a fost in cele din urma
respinsd din cauza unor probleme de compatibilitate cu natura si modelul de afaceri al

garantiile.

Dupa cum s-a subliniat in prezentul raport, Tn ultimii ani au fost elaborate modele de
acces facilitat pentru a explora o modalitate potential viabild de compensare centrald in
cazul SP. Din informatiile detinute de Comisie, o astfel de optiune este deja utilizata de
cateva SP. Comisia intentioneazd sia analizeze in continuare, Impreund cu partile
interesate relevante, aceastd optiune, inclusiv costul sau pentru SP. Faptul cd mai mult
de o CPC adopta un astfel de model pare sa fie o evolutie pozitiva, inclusiv in ceea ce
priveste promovarea unei game mai largi de optiuni.

Gasirea unei solutii adecvate va necesita, cel mai probabil, eforturi pe mai multe
fronturi diferite. Pe de o parte, anumite aspecte ale reglementarii bancare ar trebui
evaluate in continuare, inclusiv daca modificarile recente ale calculelor indicatorului
efectului de levier au ajutat. Pe de alta parte, ar trebui sa se aiba in vedere modalitatile
de asigurare a facilitatilor de lichiditate pentru SP in perioade de criza care pot fi
explorate.

Rezultatele consultarii publice lansate de ESMA ar trebui sa ofere detalii suplimentare
privind evolutiile recente de pe piatd si, eventual, noi date cantitative care vor fi
examinate cu atentie. Comisia se angajeazd, de asemenea, sa exploreze orice initiativa
adecvata si fezabila pentru a avansa cdtre o solutie viabild si robustd de compensare
centrala.

Aceste analize, care se vor desfasura in lunile urmatoare, vor sta la baza deciziei
Comisiei 1n ceea ce priveste exceptarea de la obligatia de compensare centrala.
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