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OPINIA COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 31 iulie 2012

cu privire la eligibilitatea garantiilor pentru contrapirtile centrale, prezentatd Autorititii europene

pentru valori mobiliare si piete in conformitate cu articolul 46 alineatul (3) din Regulamentul (UE)

nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii

(CERS/[2012/3)
(2012/C 286/10)

1. Context juridic

1.1. Articolul 46 alineatul (3) 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 (') prevede ci Autoritatea europeand pentru valori
mobiliare si piete (AEVMP) trebuie sd consulte Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) si
alte autoritdti relevante cu privire la elaborarea de proiecte de standarde tehnice de reglementare
privind garantiile eligibile pentru contrapartile centrale (CPC). Astfel, consultarea are drept obiect
urmdtoarele trei aspecte: (a) tipurile de garantii eligibile care ar putea fi considerate foarte lichide;
(b) marjele de ajustare care se aplicd valorii activelor; si (c) conditiile in care garantiile bancilor
comerciale pot fi acceptate drept garantii de CPC.

1.2. La 26 iunie 2012, CERS a primit din partea AEVMP o solicitare de emitere a unei opinii cu privire la
aspectele mentionate anterior, in care se face trimitere la documentul supus consultarii de citre AEVMP
la 25 iunie 2012 (3).

1.3. In conformitate cu articolul 3 alineatul (2) literele (b) si (g) si cu articolul 4 alineatul (2) din Regula-
mentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 privind
supravegherea macroprudentiald la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar si de infiintare a
unui Comitet european pentru risc sistemic (%), Consiliul general al CERS adoptd prezenta opinie, care
este publicatd in conformitate cu articolul 30 din Decizia CERS/2011/1 a Comitetului european pentru
risc sistemic din 20 januarie 2011 de adoptare a Regulamentului de proceduri al Comitetului european
pentru risc sistemic (¥).

1.4. Mandatul CERS, astfel cum este definit la articolul 3 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 1092/2010
cuprinde supravegherea sistemului financiar, astfel cum este definit la articolul 2 litera (b) (°) din
Regulamentul (UE) nr. 1092/2010; acesta include infrastructurile sistemului financiar, cum ar fi CPC
si rolul acestora in cadrul sistemului financiar.

2. Context economic

2.1. Contrapdrtile centrale reprezintd puncte nodale cruciale ale sistemului financiar, acest rol urmand a lua
0 mai mare amploare odatd cu implementarea initiativei prezentate in cadrul reuniunii la nivel inalt a
G20 de la Pittsburgh din anul 2009 cu privire la compensarea la nivel central a tuturor instrumentelor
financiare derivate extrabursiere standardizate. La elaborarea legislatiei ar trebui avute in vedere preo-
cupdrile de naturd macroprudentiald referitoare la prociclicitate. CERS considerd cd abordarea proci-
clicitdtii nu trebuie si se limiteze la impactul imediat asupra rezilientei CPC in sine, ci trebuie si se
raporteze si la influenta comportamentului CPC asupra sistemului financiar in ansamblu.

2.2. Utilizarea potentiald a marjelor de ajustare aplicate garantiilor sub forma de instrumente macropru-
dentiale reprezintd un aspect de importantd majord, asupra ciruia CERS invitd autorititile competente
in domeniul supravegherii macroprudentiale si reflecteze, in cadrul primei revizuiri planificate a
Regulamentului privind infrastructura pietelor europene (EMIR).

2.3. CERS admite faptul cd ar trebui intreprinse toate eforturile pentru limitarea prociclicitatii, fard insd a
compromite rezilienta CPC.

() JO L 201, 27.7.2012, p. 39.

(%) Documentul ,Draft technical standards for the Regulation on OTC derivatives, CCPs and trade repositories”, supus
consultirii de citre AEVMP pe website-ul siu: http:/[www.esma.curopa.eu

() JO L 331, 15.12.2010, p. 1.

(*) JO C 58, 24.2.2011, p. 4.

() In conformitate cu articolul 2 litera (b), ,sistem financiar” inseamna toate institutiile financiare, pietele, produsele si
infrastructurile pietelor.
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Tipurile de garantii care ar putea fi considerate foarte lichide

. Trimiterile la tara in care este stabilit emitentul ar trebui eliminate din cerinta privind un risc scizut de

credit, intrucat acest risc este, in mod normal, deja luat in considerare la evaluarea riscului de credit al
emitentului.

CPC ar trebui si detind un grad ridicat de certitudine cu privire la urmdtoarele aspecte legate de
transferabilitatea si valoarea garantiilor:

— nu sunt grevate de drepturi concurente in favoarea unor terte parti;
— sunt asigurate prin deposedarea garantului;

— nu fac obiectul recalificirii in temeiul legislatiei privind valorile mobiliare si garantiile in urma
reclamdrii de citre garant sau o tertd parte; si

— nu pot fi anulate printr-un act legislativ in domeniul insolventei in vigoare la nivel national sau
intr-o tard tertd in cursul deruldrii unor proceduri de insolventd impotriva unui membru
compensator sau impotriva oricdrui alt garant.

CPC ar trebui sd adopte masuri adecvate de protectie juridicd si operationald pentru a asigura utilizarea
promptd a garantiilor transfrontaliere.

Acceptarea garantiilor emise de membrii compensatori ar trebui si se supund urmitoarelor masuri
prudentiale:

— utilizarea instrumentelor financiare emise de un membru compensator si depuse cu titlu de garantie
de cdtre un alt membru compensator ar trebui si fie limitatd sau supusd unor marje de ajustare mai
ridicate fatd de cele aplicate atunci cdnd emitentul nu este un membru compensator; a doua
optiune ar trebui si fie evaluatd cu atentie de citre autoritdtile competente, avind in vedere
implicatiile sale potential prociclice;

— CPC ar trebui sd accepte numai valori mobiliare cotate §i tranzactionate pe piata bursierd;

— este necesar ca legislatia sd prevadd in mod explicit modul in care ar trebui sd fie evaluate
conexiunile in contextul garantdrii incrucisate la nivelul membrilor compensatori, precum si si
clarifice modul in care CPC trebuie si isi demonstreze capacitatea de gestionare a riscurilor valutare.

Stabilirea limitelor de concentrare ar trebui si tind seama de fondul comun de garantare, deoarece cu
cat este mai dificild realizarea unei diversificiri, cu atit mai mult se restringe gama de garantii eligibile.

Pentru a asigura certitudinea juridicd si previzibilitatea pietelor, legislatia ar trebui sd precizeze capa-
citatea unei CPC de a reutiliza garantii sau de a accepta garantii reipotecate, avind in vedere puternicele
implicatii macroprudentiale ale acestora.

Ar trebui sd se aplice cerinte privind transparenta eligibilitatii si utilizarii garantiilor de citre CPC
pentru a permite monitorizarea de citre autoritdtile de supraveghere a comportamentului pietelor si

a distributiei riscurilor corespunzitoare garantiilor depuse.

Legislatia privind eligibilitatea garantiilor ar trebui si fie aplicatd cu prudentd si revizuitd periodic, astfel
incat sd tind seama, cu rigurozitate, de riscul sistemic.

Marjele de ajustare care se aplici garantiilor

. Marjele de ajustare ar trebui s fie stabilite cu prudentd si definite intr-o manierd conservatoare, astfel

incét sd protejeze CPC si sd limiteze efectele prociclice.

Din punctul de vedere al stabilitdtii financiare, este de dorit sd se limiteze miscdrile prociclice in cadrul
criteriilor de acceptare si al marjelor de ajustare (haircuts) aplicabile garantiilor CPC. Practicile referitoare
la aceste marje ar trebui sd fie astfel proiectate incit si se minimizeze cresterile bruste si ample in
perioade caracterizate de tensiuni pe piete.

Este necesard impunerea unor proceduri transparente si previzibile pentru modificarea marjelor de
ajustare (haircuts) in functie de schimbadrile survenite pe piete.
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4.4. Avand in vedere principiile Consiliului pentru Stabilitate Financiard (FSB), care au fost avizate in cadrul
reuniunii la nivel inalt a G20 de la Mexico City din anul 2012, ar trebui evitatd dependenta mecanici
de ratingurile agentiilor de rating de credit (ARC) (!).

4.5. CPC ar trebui sd aibd obligatia de a demonstra autoritdtii competente evitarea oricdror factori de
declangare mecanicd, astfel incat si se limiteze efectele prociclice. Legislatia ar trebui sd fie conforma
cu Principiile FSB privind reducerea dependentei de ratingurile ARC.

5. Conditiile in care garantiile bancilor comerciale pot fi acceptate drept garantie

5.1. Legislatia ar trebui sd defineascd o parte cdreia i se poate incredinta detinerea de garantii, ca suport
pentru garantiile bancilor comerciale.

5.2. Garantiile bancilor comerciale ar trebui si fie supuse unei utilizdri limitate si unei rate de concentrare
mai scizute decit in cazul altor garantii eligibile.

Adoptatd la Frankfurt pe Main, 31 iulie 2012.

Presedintele CERS
Mario DRAGHI

(*) ESB, Principles for reducing reliance on CRA ratings, 27 octombrie 2010, in special Principiul IIL.4, disponibil pe website-
ul FSB: http:/[www.financialstabilityboard.org
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