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Necesitatea de a actiona

Pietele financiare din UE depind in mod esential de unele servicii furnizate de anumite
contraparti centrale (CPC) din tari terte, ceea ce conduce la riscuri semnificative pentru
stabilitatea financiara a UE. Regatul Unit este principalul loc unde se realizeaza compensarea
instrumentelor financiare derivate denominate in euro, avand o cotd de piatd de peste 90 %.
Banca Centralda Europeand (BCE) si Comisia au identificat compensarea drept un risc
semnificativ la adresa stabilitatii financiare pentru UE in cazul in care participantii la piata UE
ar pierde brusc accesul la CPC din Regatul Unit. Acest lucru a dus la adoptarea unei decizii de
echivalare in septembrie 2020. In aceasta decizie, Comisia a reiterat mesajul adresat
participantilor la piata UE de a-si reduce expunerile excesive fatda de CPC-urile stabilite n
Regatul Unit. Cu toate acestea, o astfel de reducere nu a avut loc pana in prezent.

Colaborarea cu organismele relevante ale UE, cum ar fi Autoritatea Europeana pentru Valori
Mobiliare si Piete (ESMA), BCE, Comitetul european pentru risc sistemic si mecanismul unic
de supraveghere, in cadrul unui grup de lucru ad-hoc privind compensarea instituit de
Comisie, a confirmat existenta problemei si riscurile acesteia pentru stabilitatea financiara.
Concluzia discutiilor din cadrul grupului de lucru a fost cd reducerea semnificativd a
expunerilor excesive respective Intr-un mod ordonat si controlat ar necesita o combinatie de
modificari legislative si nelegislative in anii urmatori. Aceste modificari ar fi necesare pentru:
(1) ITmbunatatirea atractivitatii compensarii in UE, (i1) incurajarea dezvoltarii infrastructurii in
UE si (iil) consolidarea mecanismelor de supraveghere din UE pentru a aborda in cele din
urma riscurile relevante pentru stabilitatea financiara.

In lipsa unor actiuni suplimentare din partea UE, este foarte probabil ca participantii la piata
sa continue sa compenseze in acele CPC sistemice din tari terte, mentindndu-se astfel, si chiar
amplificandu-se, dependenta excesiva descrisd. Acest lucru prezintd riscuri semnificative
pentru stabilitatea financiard in cazul unui scenariu de criza care implica o CPC dintr-o tara
terta sau in cazul unei pierderi bruste a accesului la serviciile sale.

Solutii posibile

Optiunile de politica disponibile au fost identificate pe baza raportului ESMA din 2021 de
evaluare a CPC de importanta sistemicd din Regatul Unit, pe baza discutiilor cu organismele
UE mentionate mai sus si in cadrul grupului de lucru privind compensarea si pe baza unei
consultari publice specifice. Masurile luate in considerare in evaluarea impactului vizeaza
abordarea problemelor legate atat de oferta, cat si de cerere, precum si a riscurilor
transfrontaliere din ce in ce mai mari la nivelul UE care apar ca urmare a cresterii fluxurilor
de compensare ale UE.

In ceea ce priveste oferta, pentru a imbunititi atractivitatea CPC-urilor situate in UE pentru
participantii la piatd, se iau in considerare mai multe optiuni de rationalizare a procedurilor
sau de introducere a unui mecanism simplificat care sd permitd CPC-urilor sd isi modifice
modelele si parametrii intr-un mod rapid si favorabil intreprinderilor.



In ceea ce priveste cererea, pentru a incuraja compensarea in CPC -uri din UE, sunt luate in
considerare mai multe optiuni: una care descurajeaza expunerile excesive ale bancilor fata de
CPC-uri, una care le impune participantilor la piatd sa mentind un cont activ la CPC-uri din
UE, una care extinde sfera entitatilor care compenseaza in UE, una care faciliteaza accesul la
compensare pentru clienti si participanti indirecti si o combinatie a acestor optiuni.

In cele din urma, pentru a consolida cadrul de supraveghere a CPC din UE pentru a tine mai
bine seama de riscurile transfrontaliere, asigurand astfel stabilitatea financiara, sunt luate in
considerare doua optiuni, una de rationalizare a cadrului de supraveghere si de introducere a
unor echipe comune de supraveghere sub responsabilitatea autoritdtilor nationale de
supraveghere, iar cealaltd de creare a unei autoritati unice de supraveghere pentru CPC-urile
din UE.

In prima etapi au fost eliminate mai multe optiuni, in special impunerea obligatiei de
compensare In UE sau cerinta ca obligatia de compensare sa fie indeplinitd in CPC-uri din UE
sau in CPC-uri din tari terte mai putin riscante. Urmatoarele optiuni au fost, de asemenea,
eliminate Tn prima etapa: acordarea accesului tuturor CPC-urilor din UE la facilitatile oferite
de bancile centrale, prelungirea duratei de functionare a obiectivului 2 si extinderea
domeniului de aplicare al obligatiei de compensare.

Impactul optiunii preferate

Analiza a selectat optiunile preferate pe baza contributiei lor la obiectivele specifice ale
prezentei inifiative, si anume: (i) imbundtdtirea atractivitdtiic CPC-urilor din UE, (ii)
incurajarea compensarii in CPC-urile din UE si (iii) permiterea unei mai bune ludri in
considerare a riscurilor transfrontaliere, precum si a raportului cost-eficacitate si a coerentei
acestora.

In ceea ce priveste oferta, a fost selectatd ca optiune preferati o combinatie de proceduri
simplificate si un mecanism de validare ex post. Acest lucru ar permite simplificarea
procedurilor actuale In cea mai mare madsurd posibild, mentindndu-se in acelasi timp
stabilitatea financiard. Evaluarea concluzioneaza ca aceastd combinatie ar fi cea mai potrivitda
pentru atingerea primului obiectiv specific (imbunititirea atractivititii CPC-urilor din UE). In
ceea ce priveste al doilea obiectiv specific de Incurajare a compensarii in UE, aceastd optiune
ar putea contribui indirect la obiectiv prin cresterea atractivititii CPC-urilor situate in UE
pentru participantii la piati. In acelasi timp, ar reduce costurile administrative si de
oportunitate pentru CPC-urile din UE mai mult decat oricare dintre optiunile luate in
considerare Tn mod izolat.

In ceea ce priveste cererea, optiunea preferati combini limitarea expunerilor excesive ale
bancilor fatd de CPC-uri, impunand infiintarea unui cont activ, extinzand sfera participantilor
la piatd care compenseaza in UE si facilitind compensarea de catre clienti pentru a elimina
obstacolele din calea compensarii de catre participantii la piata care, de obicei, compenseaza
in calitate de clienti. Acest lucru va contribui la abordarea dependentei excesive de CPC-urile
de importantd sistemica din tari terte. Prin aceastd optiune s-ar atinge obiectivul specific de
imbunatatire a compensarii In UE intr-o masurd mai mare decat prin fiecare optiune luatd in



considerare in mod individual si s-ar asigura un bun echilibru Intre atingerea obiectivului si
limitarea impactului negativ asupra pietei. Aceasta ar stabili in mod clar o cerintd de marire a
volumelor de compensare in CPC-urile din UE, prin intermediul masurii privind contul activ.
In acelasi timp, ar stabili un cadru credibil pentru asigurarea conformitatii bancilor si a
firmelor de investitii — care sunt cele mai importante contraparti financiare. Aceasta optiune
este consideratd cea mai adecvata si fezabild deoarece se preconizeaza ca va evita efectele
perturbatoare asupra competitivitdtii membrilor compensatori din UE si ar putea fi adaptata si
calibrata pentru a tine seama de impactul costurilor pentru clientii mai mici, permitand in
acelasi timp o reducere treptatd a expunerilor la CPC-uri de importantd sistemicd si astfel
reducandu-se riscurile la adresa stabilitétii financiare a UE.

In ceea ce priveste supravegherea, pe baza evaludrii si comparirii tuturor optiunilor, analiza
arata ca este foarte probabil ca modificarile specifice ale cadrului de supraveghere actual sa
fie abordarea cea mai proportionald, desi nu este neaparat cea mai eficace optiune pentru o
mai bund luare in considerare a riscurilor transfrontaliere. Aceastd optiune tine seama, de
asemenea, de preocuparile legate de faptul cd o supraveghere mai centralizatd a CPC la
nivelul UE nu ar fi in concordantd cu responsabilitatea finala pentru sprijinirea potentiald a
unei CPC intr-o situatie de crizd, care, in temeiul Regulamentului privind redresarea si
rezolutia contrapartilor centrale, revine statului membru de stabilire al fiecarei CPC.

In ceea ce priveste costurile, desi stabilitatea financiara este un bun public si, prin urmare, nu
poate fi cuantificata, optiunile retinute pot fi calibrate pentru a se asigura proportionalitatea
costurilor pentru participantii la piata, pentru CPC-uri, pentru ESMA si pentru autoritatile
nationale.
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