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(Rezolutii, recomanddri si avize)

RECOMANDARI

COMITETUL EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC

RECOMANDAREA COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 6 mai 2020
privind riscul de lichiditate in cadrul fondurilor de investitii

(CERS/2020/4)

(2020/C 200/01)

CONSILIUL GENERAL AL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Regulamentul (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 (!), in special articolul 3 alineatul (2) literele (b), (d) si (f) si articolele 16-18,

avand in vedere Decizia CERS[2011/1 a Comitetului european pentru risc sistemic din 20 ianuarie 2011 de adoptare a
Regulamentului de proceduri al Comitetului european pentru risc sistemic (3), in special articolul 15 alineatul (3) litera (e)
si articolele 18-20,

intrucat:

(1)  Pandemia de coronavirus 2019 (COVID-19) si masurile de izolare asociate si necesare reprezintd un soc puternic si
fard precedent pentru economiile europene. In acest context, in cadrul reuniunii sale din 2 aprilie 2020, Consiliul
general al Comitetului european pentru risc sistemic (CERS) a anuntat ci isi va concentra atentia asupra a cinci
domenii prioritare in care coordonarea intre autoritdtile Uniunii este susceptibild de a fi deosebit de importantd
pentru a garanta stabilitatea financiard in Uniune (*). Unul dintre cele cinci domenii prioritare se referd la lichiditatea
pietei financiare si la implicatiile lipsei de lichiditate pentru administratorii de active si asiguritori.

(2)  Scdderea drastici a preturilor activelor observat3 la inceputul pandemiei de COVID-19 a fost insotitd de riscumpdariri
semnificative din anumite fonduri de investitii si de o deteriorare semnificativi a lichiditatii pietei financiare. Desi
conditiile de piatd s-au stabilizat ulterior, in mare misurd datoritd masurilor decisive luate de bincile centrale, de
autoritdtile de supraveghere si de guverne in Uniune si la nivel mondial, o incertitudine semnificativi persistd in ceea
ce priveste situatia macrofinanciard.

(3)  Evaludrile anterioare ale CERS (¥) cu privire la intermedierea financiard nebancard au evidentiat potentialele
vulnerabilitati care decurg din fondurile de investitii care au perioade de rdscumpdrare scurte, dar investesc in active
mai putin lichide. Astfel de necoreldri ale lichiditatilor cresc riscul unor presiuni suplimentare asupra evaludrilor
activelor in perioade de crizd in cazul in care fondurile de investitii incearcd s3 vand3 active mai putin lichide intr-o

() JOL331,15.12.2010, p. 1-

() JOC58,24.2.2011, p. 4.

() A se vedea comunicatul de presd emis dupd reuniunea Consiliului general al CERS din 2 aprilie 2020, disponibil la adresa: https:/[www.
estb.europa.eu/news|/pr/date/2020/html/esrb.pr200409~a26cc93c59.en.html

(*) A se vedea, de exemplu, publicatia anuald intitulatd ,EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2019, disponibild la adresa:
https:/[www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.report190717_NBFImonitor2019~ba7c155135.en.pdf?
aad1f4a011a6d589537645242475aa89


https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2020/html/esrb.pr200409~a26cc93c59.en.html
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2020/html/esrb.pr200409~a26cc93c59.en.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.report190717_NBFImonitor2019~ba7c155135.en.pdf?aad1f4a011a6d589537645242475aa89
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.report190717_NBFImonitor2019~ba7c155135.en.pdf?aad1f4a011a6d589537645242475aa89
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perioadi scurtd de timp in vederea realizdrii riscumpdrdrilor. Acest lucru ar putea duce la o crestere a pierderilor
survenite in urma evaludrii la pretul de piatd pentru alte institutii financiare cu expuneri fatd de aceleasi active sau
fatd de active corelate ori la o indsprire brusci a conditiilor financiare.

(4)  Normele existente ale Uniunii includ obligatii specifice pentru societitile de administrare a fondurilor in ceea ce
priveste administrarea riscului de lichiditate in legaturd cu fondurile pe care le administreazi (). Pentru organismele
de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), profilul de lichiditate al investitillor OPCVM-urilor trebuie s3 fie
adecvat politicii de riscumpdrare previzute in regulile fondului, in documentele constitutive sau in prospect. in mod
similar, pentru fondurile de investitii alternative (FIA), strategia de investitii, profilul de lichiditate si politica de
riscumpdrare trebuie si fie coerente (°). Aceste norme sunt completate de Orientdrile Autoritdtii europene pentru
valori mobiliare si piete (AEVMP) privind scenariile de simulare a situatiilor de crizd privind lichiditatea in cadrul
OPCVM si al FIA adresate administratorilor de fonduri in vederea testirii cu regularitate a rezistentei fondurilor lor
la riscul de lichiditate in conditii normale si exceptionale de lichiditate (7).

(5)  Prezenta recomandare este menitd sd sporeascd gradul de pregitire pentru a rdspunde eventualelor viitoare socuri
negative care ar putea duce la o deteriorare a lichidititii pietei financiare, ceea ce ar putea avea implicatii negative
asupra conditiilor de stabilitate financiard din Uniune.

(6)  CERS recunoaste ci sectorul fondurilor de investitii din Uniune este un sector mare si divers. Tinind seama de cele de
mai sus, CERS a identificat doud segmente ca domenii prioritare deosebit de importante care necesitd un control
sporit din perspectiva stabilitatii financiare.

(7)  Primul dintre aceste segmente este reprezentat de fondurile de investitii cu expuneri semnificative la datoria
intreprinderilor. La scurt timp dupd declansarea pandemiei de COVID-19 au existat rdscumpdrdri semnificative din
fondurile de investitii care investesc in datoria intreprinderilor. In plus, fondurile de investitii detin o proportie
semnificativd din stocul de obligatiuni corporative nefinanciare aflate in circulatie in Uniune. Orice viitoare presiuni
de rascumpdrare din fondurile de tip deschis cu perioade scurte de riscumpdrare ar putea duce la vinzarea rapidd de
citre administratorii de fonduri a activelor mai putin lichide, contribuind astfel la o deteriorare a conditiilor de
lichiditate pe pietele datoriei intreprinderilor. Aceasta ar putea crea efecte de contagiune asupra altor institutii
financiare care au expuneri fatd de astfel de active — cum ar fi societitile de asiguriri, fondurile de pensii sau bancile
— ori ar putea avea un impact negativ asupra societdtilor nefinanciare in ceea ce priveste costurile si disponibilitatea
finantdrii bazate pe piatd.

(8)  Cel de al doilea segment identificat de CERS ca domeniu prioritar deosebit de important care necesitd un control
sporit din perspectiva stabilititii financiare il reprezintd fondurile de investitii cu expuneri semnificative fatd de
bunuri imobile. Restrictiile in materie de sindtate publicd necesare pentru limitarea raspandirii pandemiei de
COVID-19 ar putea duce la o reducere a volumului tranzactiilor de pe piata imobiliari si la o crestere a incertitudinii
evaludrii. Se estimeazd ci fondurile de investitii imobiliare detin aproximativ o treime din piata bunurilor imobile
comerciale la nivelul Uniunii. Rdscumpdrdrile viitoare din fondurile de investitii cu un patrimoniu imobiliar
semnificativ ar putea contribui la o presiune descendentd asupra evaludrii bunurilor imobile in cazul in care sunt
insotite de vanzdri de bunuri imobile intr-un context in care volumul tranzactiilor este scizut. Acest lucru ar putea
avea implicatii negative pentru alte institutii financiare care au expuneri fatd de bunuri imobile, inclusiv cele care
utilizeaza bunurile imobile drept garantii pentru imprumuturi.

(9)  Asigurarea faptului ci sistemul financiar din Uniune contribuie la absorbtia, iar nu la amplificarea socului provocat
de pandemia de COVID-19 necesitd o coordonare semnificativa atat intre autorititile de supraveghere responsabile
pentru diferite segmente ale pietelor financiare, cat si la nivel transfrontalier. Acest lucru este valabil, in special,
pentru activititile de pe pietele de capital, inclusiv cele desfasurate de fondurile de investitii, in cazul cirora fluxurile
transfrontaliere sunt mari, iar buna functionare a unor astfel de activitdti se bazeazd pe o serie de actori din intregul
sistem financiar.

() A se vedea articolul 40 alineatul (4) din Directiva 2010/43/UE a Comisiei din 1 iulie 2010 de punere in aplicare a Directivei
2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste cerintele organizatorice, conflictele de interese, regulile de
conduitd, administrarea riscului si continutul acordului dintre depozitar si societatea de administrare (JO L 176, 10.7.2010, p. 42).

() A se vedea articolul 16 alineatul (2) of Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind
administratorii fondurilor de investitii alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE)
nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010 (JO L 174, 1.7.2011, p. 1).

() A se vedea raportul AEVMP din 2 septembrie 2019 intitulat ,Final Report: Guidelines on liquidity stress testing in UCITS and AlFs”,
disponibil la adresa: https:/[www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-882_final_report_guidelines_on_lst_in_ucit-
s_and_aifs.pdf


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-882_final_report_guidelines_on_lst_in_ucits_and_aifs.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-882_final_report_guidelines_on_lst_in_ucits_and_aifs.pdf
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(10) CERS recunoaste activitatea cu un grad ridicat de prioritate desfdsuratd in prezent de AEVMP in ceea ce priveste
imbunititirea convergentei in materie de supraveghere cu privire la administrarea riscului de lichiditate de citre
administratorii de fonduri. Aceasta include actiunea de supraveghere comund privind administrarea riscului de
lichiditate de citre administratorii OPCVM, anuntatd in 2020 (%), si coordonarea continud de citre AEVMP a
actiunilor de supraveghere in contextul pandemiei de COVID-19.

(11) Prezenta recomandare nu aduce atingere mandatelor privind politica monetari ale bancilor centrale din Uniune.

(12) Recomandarile CERS sunt publicate dupd informarea destinatarilor si dupd ce Consiliul general a informat Consiliul
Uniunii Europene cu privire la intentia sa de a emite aceste recomanddri si i-a dat posibilitatea de a-si prezenta
reactiile fatd de acestea,

ADOPTA PREZENTA RECOMANDARE:

SECTIUNEA 1

RECOMANDARE

Recomandarea A - Coordonarea implicirii in materie de supraveghere cu fondurile de investitii pentru evaluarea
gradului de pregitire a acestora

Se recomand3 Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete (AEVMP):

1. sd se coordoneze cu autorititile nationale competente pentru a efectua un exercitiu de supraveghere concentrat cu
fonduri de investitii care au expuneri semnificative fatd de datoria intreprinderilor si fatd de bunuri imobile pentru a
evalua gradul de pregitire a acestor doud segmente ale sectorului fondurilor de investitii in ceea ce priveste
eventualele socuri negative viitoare, inclusiv orice eventuald reluare a unor riscumpdriri semnificative sifsau
crestere a incertitudinii evaludrii; si

2. sd raporteze CERS cu privire la analiza sa si la concluziile la care a ajuns in ceea ce priveste gradul de pregitire a
fondurilor de investitii relevante.

SECTIUNEA 2
PUNERE iN APLICARE
1. Definitii

1. In sensul prezentei recomandari, se aplicd urmatoarele definiti:

(a) ,autoritate nationald competentd” (ANC) inseamnd autoritatea competentd astfel cum este definitd la articolul 2
alineatul (1) litera (h) din Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului (°) sau la articolul 4
alineatul (1) litera (f) din Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului (*°);

o A

(b) .fond de investitii” inseamnd: (i) un organism de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) astfel cum este
definit la articolul 1 alineatul (2) din Directiva 2009/65/CE, care a fost autorizat in conformitate cu articolul 5 din
aceastd directivd; si (i) un fond de investitii alternative astfel cum este definit la articolul 4 alineatul (1) litera (a) din
Directiva 2011/61UE.

2. Criterii de punere in aplicare

1. Aplicarea prezentei recomandari trebuie sa tind cont de urmdtoarele criterii:

(a) principiul proportionalitdtii ar trebui respectat in mod corespunzitor, tinindu-se totodatd cont de obiectivul si
cuprinsul recomandarii;

(b) ar trebui indeplinite criteriile specifice de conformitate stabilite in anexa.

() A se vedea comunicatul de presd al AEVMP din 30 ianuarie 2020, disponibil la adresa: https://www.esma.curopa.eu/press-news/esma-
news/esma-launches-common-supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management
() Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor
administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) (JO L 302, 17.11.2009, p. 32).
(") Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de investitii
alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010
(OL174,1.7.2011, p. 1).


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management
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Calendar pentru misurile aplicate ca urmare a recomandarii

In conformitate cu articolul 17 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 1092/2010, destinatarii trebuie sd comunice
Parlamentului European, Consiliului, Comisiei si CERS actiunile intreprinse drept rispuns la recomandare si sa justifice
cazurile de lipsa de actiune. AEVMP trebuie sd transmitd aceste informatii pand la 31 octombrie 2020.

Monitorizare si evaluare

Secretariatul CERS, dupd caz:
(a) asistd AEVMP, contribuind la anumite parti ale analizei din perspectiva stabilititii financiare;
(b) coordoneazi procedura cu privire la misurile aplicate ca urmare a recomandarii;

(c) acordi asistentd la solicitarea AEVMP.

Consiliul general va evalua masurile si justificdrile comunicate de AEVMP si, dupd caz, poate decide cd prezenta
recomandare nu a fost respectatd si cd AEVMP nu a justificat in mod adecvat lipsa de actiune.

Adoptati la Frankfurt pe Main, 6 mai 2020.

Seful secretariatului CERS
in numele Consiliului general al CERS
Francesco MAZZAFERRO
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ANEXA
CRITERII DE CONFORMITATE PENTRU RECOMANDARE

Pentru Recomandarea A, se prevad urmdtoarele criterii de conformitate:

1. Pentru a permite exercitarea punctuald si la timp, AEVMP ar trebui si se coordoneze cu autorititile nationale
competente pentru:

(a) a identifica fondurile de investitii din Uniune care au expuneri deosebit de mari fatd de pietele datoriei
intreprinderilor si bunurilor imobile si care sunt deosebit de importante din punct de vedere macroprudential. Prin
limitarea domeniului de aplicare al exercitiului la aceste fonduri, prezenta recomandare urmdreste s asigure cd
exercitiul poate fi efectuat in intervalul de timp disponibil. De asemenea, AEVMP poate sd ia in considerare alte
caracteristici relevante pentru identificarea fondurilor, cum ar fi, de exemplu, frecventa de rascumpdrare si/sau
gradul de indatorare;

(b) a se implica intr-un mod specific cu subsetul de fonduri de investitii identificat la litera (a), pentru a contribui la
evaluarea stadiului lor actual de pregitire fatd de o crestere neasteptatd a riscumpdrdrilor sifsau o crestere a
incertitudinii evaludrii, inclusiv pentru a stabili modul in care aceste fonduri ar putea reactiona la eventualele
viitoare socuri negative pe termen scurt;

(c) aevalua gradul de pregitire a segmentelor datoriei intreprinderilor si bunurilor imobile ale sectorului fondurilor de
investitii si a analiza dacd sunt necesare msuri suplimentare pentru a spori gradul de pregtire. in special, evaluarea
ar trebui sd se concentreze asupra potentialelor socuri de rdscumpdrare sifsau incertitudine a evaludrii si sd analizeze
dacd sunt necesare masuri suplimentare — de exemplu, orientdri suplimentare pentru fonduri sau autoritdti de
supraveghere in ceea ce priveste utilizarea instrumentelor de administrare a lichiditatilor sifsau gestionarea
incertitudinii evaludrii.

2. Urmdtoarele consideratii ar trebui luate in considerare ca parte a exercitiului de supraveghere, cu un accent deosebit pe
domeniile relevante din perspectiva stabilititii financiare.

(a) Fonduri cu expuneri deosebit de mari fatd de datoria intreprinderilor

In cadrul unui exercitiu concentrat cu fonduri cu expuneri deosebit de mari fatd de datoria intreprinderilor, este
probabil ca urmdtoarele informatii sd fie deosebit de utile din perspectiva stabilititii financiare:

(i) Informatii pentru evaluarea comportamentului fondului la inceputul pandemiei COVID-19. Aceste informatii ar putea
include: (i) nivelul rdscumpdrdrilor observat la inceputul pandemiei de COVID-19, atunci cind numdrul
riscumpdrdrilor dintr-o serie de fonduri de obligatiuni corporative a fost ridicat; (ii) modul in care au fost
utilizate la momentul respectiv instrumentele de administrare a lichidititilor, inclusiv instrumentele specifice
activate de diferite tipuri de fonduri; si (iii) tipurile de active vindute in vederea realizdrii riscumpdrdrilor si
modul de realizare [de exemplu, prin esantionare verticald (vertical slicing)].

(ii) Informatii pentru evaluarea stadiului actual de pregdtire. Aceste informatii ar putea include descrieri ale: (i) setului de
instrumente de administrare a lichiditatilor aflate la dispozitia fondurilor identificate; (i) modului in care
administratorii de fonduri se pregitesc pentru orice posibile socuri negative viitoare; (i) modului in care
administratorii de fonduri insisi ar rispunde unei posibile reludri a riscumpdrdrilor; (iv) detinerilor de active
lichide circulante ale fondurilor identificate; si (v) numdrului si naturii investitorilor in cadrul fondului (de
exemplu, investitorii de retail in raport cu investitorii institutionali).

(b) Fonduri cu expuneri deosebit de mari fatd de bunuri imobile

In cadrul unui exercitiu concentrat cu fondurile cu expuneri deosebit de mari fatd de bunuri imobile, este probabil
ca urmdtoarele informatii si fie deosebit de utile din perspectiva stabilitatii financiare:

(i) Informatii pentru evaluarea gradului actual de incertitudine a evaludrii si a activitatii de rdscumpdrare. Aceste informatii
ar putea include descrieri ale: (i) aspectelor legate de incertitudinea evaludrii cu care se confruntd fondurile
imobiliare din diferite jurisdictii, dacd este cazul; (i) modului in care au fost utilizate pand in prezent
instrumentele de administrare a lichidititilor, inclusiv instrumentele specifice activate; si (iii) dimensiunii
cererilor de rdscumpdrare de la inceputul pandemiei de COVID-19 si modul in care fondurile identificate au
rispuns acestor cereri.

(ii) Informatii pentru evaluarea stadiului actual de pregatire: Informatiile ar putea include descrieri ale: (i) caracteristicilor
structurale ale fondurilor imobiliare (de exemplu, frecventa de tranzactionare, perioade de notificare etc.); (i)
setului de instrumente de administrare a lichiditdtilor aflate la dispozitia fondurilor identificate; (iii) modului in
care administratorii de fonduri se pregitesc pentru orice posibile socuri negative viitoare; (iv) modului in care
administratorii de fonduri insisi ar rispunde unei posibile reludri a riscumpdririlor; (v) detinerilor de active
lichide circulante ale fondurilor identificate; si (vi) numdrului si naturii investitorilor in cadrul fondurilor
identificate (de exemplu, investitorii de retail in raport cu investitorii institutionali).
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