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derivate: actiuni strategice viitoare

(Text cu relevanta pentru SEE)

1. INTRODUCERE

Instrumentele financiare derivate au un rol util in economie: ele pot fi utilizate pentru a
transfera (in totalitate sau in parte) riscurile inerente activitatii economice de la agentii
economici care nu sunt dispusi sd le asume cétre cei care sunt dispusi sd faca acest lucru.
Acestea/ele au contribuit Tnsa si la turbulentele financiare permitind cresterea efectului de
levier si interconectarea participantilor pe piatd, fapt care a trecut neobservat din cauza lipsei
de transparenta a pietei datorata structurii predominant extrabursiere a acesteia. in luna iulie a
acestui an Comisia identificase deja patru instrumente complementare de reducere a
impactului negativ al pietelor extrabursiere ale instrumentelor derivate asupra stabilitatii
financiare: (i) cresterea standardizarii, (ii) utilizarea depozitelor de date referitoare la
tranzactii, (ii1) utilizarea mai intensiva a caselor de compensare in contraparte centrald (CPC)
si, (iv) utilizarea pe scard mai larga a locurilor de tranzactionare organizate'. Instrumentele
propuse au fost subiectul unei consultari a partilor interesate si au fost dezbdtute la o
conferinta la nivel inalt care a avut loc in 25 septembrie 2009°.

Prezenta comunicare examineazd punct cu punct principalele deficiente ale organizarii actuale
a pietei instrumentelor derivate si se referd atat la piata extrabursiera, cat si la instrumentele
derivate tranzactionate in locuri de tranzactionare organizate. Ea subliniaza actiunile
strategice pe care Comisia intentioneazd sd le intreprindd in 2010 pentru a rezolva aceste
probleme, raspunzand astfel nevoii de stabilitate si transparentd mai mare pe aceste piete, care
a fost recunoscuta in raportul De Larosi¢re, in concluziile Consiliului European din iunie
2009 si de G20. Toate propunerile legislative si de altd natura care vizeaza punerea in aplicare
a orientdrilor strategice stabilite mai jos vor face obiectul unei analize de impact
corespunzatoare.

2. ABORDARE GENERALA

Comisia este de parere ca trebuie sa aiba loc o schimbare de paradigma. Punctul de vedere
traditional, conform caruia instrumentele financiare derivate sunt instrumente financiare

Comunicarea Comisiei ,,Asigurarea unor piete eficiente, sigure si solide ale instrumentelor financiare
derivate” - COM(2009) 332 final, documentul de lucru al serviciilor Comisiei SEC (2009) 905 si
documentul de consultare SEC (2009) 914 .

Raéspunsurile primite la consultare, rezumatul punctelor de vedere ale partilor interesate, precum si un
rezumat al conferintei si al prezentarilor pot fi gasite pe pagina de internet a Comisiei:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/derivatives_en.htm.
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destinate unei utilizari profesionale, care necesita doar o reglementare lejera, trebuie inlocuit
cu o abordare in care legislatia permite pietei sd stabileascd in mod corespunzator pretul
riscurilor. Masurile propuse vor avea drept rezultat trecerea de la o piatd de tranzactionare
predominant extrabursiera si bilaterald a instrumentelor financiare derivate la o compensare si
tranzactionare mai centralizate.

Diferitele segmente ale pietei instrumentelor derivate au caracteristici diferite in ceea ce
priveste riscul, modul de functionare si participantii pe piata. in principiu, Comisa estimeazi
ca, pentru a evita exploatarea de catre participantii pe piata a diferentelor dintre reglementarile
referitoare la instrumentele derivate, mai precis arbitrajul de reglementare, este necesard o
politica globala in acest sector. Propunerile de politica vor tine insd seama pe deplin, atunci
cand acest lucru este justificat, de particularitatile claselor de active si ale contractelor
implicate, precum si de particularitatile participantilor pe piatd, gasind de asemenea echilibrul
just intre institutiile financiare si cele nefinanciare. In acelasi timp Comisia va tine seama de
particularitdtile anumitor piete de materii prime, de exemplu pietele de electricitate si gaz,
care au o structura fizica de baza speciala. Tinand cont de caracteristicile de risc ale diverselor
segmente de piata, eforturile Comisiei s-au concentrat, de exemplu, Intr-o prima faza asupra
swap-urilor pe riscul de credit (credit default swaps)°.

2.1. Cooperare internationala

Piata instrumentelor derivate este o piatd globald, iar arbitrajul de reglementare trebuie exclus.
Pentru a asigura instituirea unui cadru de reglementare international solid si convergent,
propunerile de mai jos sunt conforme obiectivului reuniunii G20 din 25 septembrie 2009, care
cere ameliorarea pietelor extrabursiere ale instrumentelor financiare derivate'. Pentru a
asigura implementarea consecventd a acestor politici la nivel mondial, Comisia intentioneaza
sda precizeze detaliile tehnice in cooperare cu partenerii sai din G20, Consiliul pentru
Stabilitate Financiara si, in special, cu SUA, care este in plin proces de elaborarea a unei noi
abordari pentru pietele instrumentelor financiare derivate.

2.2, Institutii nefinanciare

Sarcina sistemului financiar este de a canaliza fondurile de la deponenti spre proiecte de
investitii si prin repartizarea mai larga a riscurilor. Prin urmare stabilitatea financiara este de o
importanta vitald pentru institutiile nefinanciare. In masura in care firmele nefinanciare au
cumpdrat protectiec de la o firma financiara, transferand astfel riscurile lor in sistemul
financiar, In perioada de dinainte de crizd ele au beneficiat in general de o subevaluare a
riscului. Prin declinul sever al activitatii economice, ele au devenit, la randul lor, victime ale
crizei financiare. Institutiile nefinanciare fac, asadar, parte din reteaua de interdependente

Comunicatul de presa al Comisiei ,,Major step towards financial stability: European market for credit
default swaps becomes safer”(Un pas important spre stabilitatea financiara: piata europeana a swap-
urilor pe riscul de credit devine mai sigurd), IP/09/1215, 31 iulie 2009.

,»Pana cel tarziu la sfarsitul anului 2012 toate contractele extrabursiere standardizate pe instrumente
financiare derivate trebuie tranzactionate la bursd sau, dupd caz, pe platforme electronice de
tranzactionare si compensate prin contraparti centrale. Contractele extrabursiere pe instrumente derivate
trebuie raportate depozitelor de date. Contractele care nu sunt compensate la nivel central sunt supuse
unor cerinte mai mari de capital. Solicitdim Consiliului pentru Stabilitate Financiara si membrilor sai sa
evalueze in mod regulat implementarea si sa determine daca aceste masuri se dovedesc suficiente pentru
a Tmbundtati transparenta pe piata instrumentelor financiare derivate, a atenua riscurile sistemice si
pentru a asigura protectie impotriva abuzurilor de piatd.”
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creatd de contractele pe instrumente derivate si, ca atare, ar beneficia de pe urma politicilor
descrise mai jos vizand reducerea riscului de contraparte si cresterea transparentei.

Comisia recunoaste rolul esential al instrumentelor financiare derivate in acoperirea riscurilor
care rezultd din activitatea normald a intreprinderilor. In timp ce majoritatea acoperirilor
impotriva riscurilor trebuie in principiu sd se realizeze prin instrumente derivate
nepersonalizate/standard, instrumentele financiare derivate personalizate vor fi inca necesare.
In consecinti, Comisia nu doreste si limiteze termenii economici ai contractelor pe
instrumente derivate, nici sa interzica utilizarea contractelor personalizate si nici ca acestea sa
devind excesiv de scumpe pentru institutiile nefinanciare. Functia preturilor de alocare a
resurselor trebuie 1nsa restabilitd: pretul instrumentelor derivate trebuie stabilit in functie de
riscurile sistemice pe care le implica, pentru a evita ca aceste riscuri sa fie in cele din urma
transferate contribuabililor. Consolidand stabilitatea financiara in acest mod, devine mai mica
probabilitatea aparitiei in viitor a unor crize financiare atat de severe, iar Europa se inscrie pe
o traiectorie de crestere mai sustenabila.

Costul consolidarii infrastructurii pietei extrabursiere a instrumentelor derivate nu trebuie sa
fie suportat de cétre contribuabili, ci de catre cei care beneficiazd in mod direct de pe urma
utilizarii instrumentelor derivate. Cea mai mare parte a acestui cost va fi suportatd de
societatile financiare, dar s-ar putea ca o parte a acestuia sa revina institutiilor nefinanciare.
Costurile acestea ar trebui 1nsd sa scadd progresiv: cu cat se utilizeazd mai mult
infrastructurile pietei centrale, cu atit va fi mai mic costul pe utilizator datorita efectului de
retea. In plus, este foarte probabil ca sectorul societitilor nefinanciare si devina principalul
beneficiar al propunerii referitoare la transparentd din sectiunea 5.

Inainte de finalizarea propunerilor sale Comisia va efectua evaluiri ale impactului. Acestea
vor tine seama de toate elementele prezentate de catre partile interesate referitoare la costurile
si beneficiile orientarilor strategice descrise mai jos, pentru a fi proportionale cu riscurile
contribuabililor, deoarece majoritatea institutiilor nefinanciare nu prezinta o importanta
sistemica.

In vederea promovarii competitivitatii si cresterii industriei europene, Comisia va depune
eforturi pentru a garanta cd toate optiunile strategice viitoare vor permite institutiilor
nefinanciare gestionarea riscurilor inerente activitatilor lor.

Obiectivul general de garantare a unor piete mai sigure a instrumentelor financiare derivate nu
trebuie Tnsa sa fie compromis de existenta lacunelor.

3. RISCUL DE CONTRAPARTE

Criza a demonstrat, printre altele, ca participantii pe piatd nu stabilesc Tn mod corect riscul de
contraparte. Acest risc se atenueazad prin compensare. Compensarea poate avea loc bilateral,
intre doud parti, sau pe o piata centrala, prin intermediul unei contraparti centrale (CPC), ceea
ce implica si garantii corespunzatoare. Prin urmare, propunerile de mai jos vizeaza
consolidarea compensarii instrumentelor derivate atat la nivel central, cét si la nivel bilateral.

3.1. Compensare centrala: securitate si soliditate

Comisia a identificat compensarea CPC drept instrumentul principal de gestionare a riscului
de contraparte, opinie impartasita si de G20. In momentul de fatd CPC ofera servicii la nivel
european insad sunt reglementate la nivel national, deoarece nu exista legislatie comunitara in
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acest sens’. Desi recomandarile SEBC-CESR® au permis initierea unui proces de convergenti
a abordarilor nationale, ele nu sunt obligatorii. Avand in vedere importanta sistemicd a CPC,
Comisia intentioneaza sa propuna acte legislative care sa reglementeze activitatea lor pentru a
elimina diferentele dintre legislatiile nationale si a asigura securitatea, soliditatea si
guvernanta corespunzitoare a acestora. In comunicarea sa din 3 iulie 2009, Comisia a
subliniat, de asemenea, faptul cd existd motive intemeiate, rezultdnd din preocupari referitoare
la reglementare, supraveghere si politicd monetara, pentru a localiza compensarea CPC 1in
Europa. In ziua de azi in Europa existi numeroase CPC, insi crearea unui cadru de
reglementare si supraveghere clar va contribui in mod semnificativ la cresterea numarului lor.

CPC-urile oferd servicii pentru mai multe categorii de active, cum ar fi actiunile, obligatiunile
sau instrumentele derivate (cotate la bursa sau extrabursiere). Prin urmare, elaborarea unei
legislatii care sd reglementeze activitatea acestora referitoare doar la o singura clasa de active
nu ar fi judicioasa. Viitoarea propunere legislativa referitoare la CPC-uri va acoperi aceeasi
gama de instrumente financiare ca si directiva MiFID, pentru a asigura coerenta de-a lungul
lantului valoric si a evita lacunele. Prin urmare, Comisia va propune o legislatie de
reglementare a activitdtii CPC care sd acopere urmatoarele aspecte principale:

(1)  Desfasurarea activitatii si guvernanta (de exemplu masuri in materie de conflicte de
interese, acces, transparenta riscurilor si procedurilor, continuitatea activitatii si
nivelurile minime de expertiza).

2) Reguli care sa garanteze ca CPC-urile nu utilizeaza standarde de gestionare a
riscului prea laxiste. In acest sens, ar putea s fie necesar ca Autoritatea europeani
pentru valori mobiliare si piete (ESMA) sa elaboreze norme tehnice de aplicare a
regulilor din actul legislativ de baza pentru a garanta ca participantii la CPC vor
beneficia de cea mai mica cerintd de capital posibild pentru riscul de contraparte la
contractele compensate central, conform regimului in curs de finalizare al Comitetului
de la Basel. Avand in vedere rolul cheie pe care il joaca in gestionarea riscurilor, CPC-
urile trebuie sa fie supuse unor cerinte adecvate de capital.

3) Protectia juridicd a garantiilor si pozitiilor furnizate de clientii membrilor CPC
pentru a incuraja utilizarea compensdrii centrale de cdtre o gama cat mai largd de
participanti pe piatd. Normele trebuie sa asigure separarea activelor si transferabilitatea
activelor si pozitiilor clientilor.

4) Autorizatia acordatd in temeiul acestei propuneri va permite CPC-urilor sa 1si
presteze serviciile in toate statele membre. Pentru a evita dubla verificare si a
consolida increderea reciprocd intre autoritati, Comisia este de parere ca Autoritatea
europeana pentru valori mobiliare si piete (ESMA) trebuie sa acorde CPC-urilor
autorizatia de a functiona in UE. In vederea asiguririi unei supravegheri continue
adecvate la nivel european, Comisia doreste impartirea corespunzitoare a

Pana in prezent singurul act legislativ comunitar care se referd la securitatea si soliditatea contrapartilor
centrale este Directiva privind caracterul definitiv al decontarii. Desi prezintd o importanta deosebita,
deoarece se refera la evitarea efectelor pe care problemele unui participant la o CPC le-ar putea avea
asupra celorlalti participanti, directiva nu este un instrument general care sa acopere toate aspectele
activitatii CPC-urilor, ci un instrument de gestionare a crizei si, prin urmare, este insuficienta pentru a
garanta securitatea si soliditatea acestora.

Sistemul european al bancilor centrale si Comitetul autoritatilor europene de reglementare a pietelor
valorilor mobiliare.
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responsabilitatilor intre ESMA si autoritatile nationale de supraveghere. Avand in
vedere natura specifica si, In special, activitatea pan-europeand a CPC-urilor, acest
lucru ar putea implica si acordarea de competente directe de supraveghere Autoritatii
europene pentru valori mobiliare si piete. Tinand seama de responsabilitétile potentiale
sau contingente care ar putea aparea, alternativa ar fi incredintarea, in cadrul ESMA, a
supravegherii continue unui colegiu de supraveghetori din statele membre cele mai
direct afectate.

(%) ESMA trebuie, de asemenea, sa ajute Comisia 1n elaborarea deciziilor de
recunoastere a CPC-urilor din tiri terte care sunt supuse unei supravegheri si
reglementdri comparabile si la fel de cuprinzatoare, analizdnd cererile de acces pe
piata ale furnizorilor din tari terte pe baza preocupdrilor legate de prudentialitate.

3.2 Garantiile in compensarea bilaterala

Daca intr-o lume ideald toate instrumentele financiare derivate ar fi compensate central, in
realitate nu toate aceste instrumente sunt adaptate unei asemenea compensari. Unele produse
pot fi prea personalizate, in timp ce altele s-ar putea sa nu fie destul de lichide pentru a fi
compensate central. Asemenea contracte vor continua sa fie compensate bilateral, partile
schimband garantii pentru a-si acoperi expunerea. Nivelul actual al garantiilor este insa foarte
scazut si nu reflecta riscul pe care tranzactiile cu instrumentele derivate compensate bilateral
il prezintd pentru sistemul financiar iIn momentul in care ating o anumitd masa critica.
Societdtile financiare trebuie sd detind garantii mai mari pentru a-si acoperi riscul de credit.

Comisia va propune o legislatie care s impuna societatilor financiare (de exemplu institutiilor
de credit, firmelor de investitii, societatilor de gestionare a investitiilor) furnizarea unei marje
initiale (in functie de caracteristicile contrapartii) si a unei marje de variatie (schimbarea
valorii contractului). Aceste cerinte ar reprezenta si un stimulent pentru utilizarea compensarii
centrale deoarece ar reduce avantajul economic al furnizarii unei garantii mult prea mici
comparativ cu cerintele stricte in materie de garantii ale CPC.

Cu exceptia cazului de neindeplinire a obligatiilor, schimbul de garantii nu afecteazd venitul
net al unei entitdti. S-ar putea insd ca societdtile nefinanciare care utilizeaza instrumente
derivate sa nu fie dispuse sd furnizeze garantii in numerar pentru marja de variatie, deoarece
acest lucru ar avea un efect negativ asupra lichidititilor lor. In acest caz, contrapartea
financiara ar fi expusa la riscul de credit, pe care va trebui sa il gestioneze cu clientul sau.
Cerinta de marja de variatie, In cazul in care este necesard pentru societatile nefinanciare,
trebuie conceputa 1n asa fel Incat sd nu compromita capacitatea societatilor de a utiliza pentru
transferul riscurilor instrumentele derivate, in special in cazul societdtilor in care utilizarea
instrumentelor derivate se situeazd sub un anumit prag. Pe de altd parte, acordarea unui
tratament special societdtilor nefinanciare ar putea crea lacune care ar permite societatilor
financiare realizarea unui arbitraj de reglementare. Orice eventuald exceptare trebuie
conceputa 1n asa fel incat sa nu permita niciun abuz.

3.3. Cerintele de capital in compensarea bilaterala

In comunicarea sa din luna iulie Comisia a analizat posibilitatea supunerii contractelor care nu
sunt compensate la nivel central unor cerinte mai mari de capital. In urma reuniunii G20 de la
Pittsburgh, acesta a devenit un principiu acceptat la nivel mondial. Cerintele mai mari de
capital ar reflecta riscul mai mare pe care asemenea contracte il reprezintd pentru sistemul
financiar. Deoarece aceste cerinte de capital se aplicd dupa schimbul bilateral de garantii si
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compensarea expunerilor, aceastd abordare ar reprezenta un stimulent suplimentar pentru ca
participantii pe piata s tranzactioneze o gama mai mare de produse prin compensare centrala.
Comisia se va asigura asadar ca normele vor face o distinctie clara intre riscul de contraparte
mai scazut al contractelor compensate de o CPC si riscul de contraparte mai ridicat al
contractelor compensate bilateral, . Principala masura care poate fi luatd in acest sens este
marirea diferentei dintre cerintele de capital pentru contractele compensate central si cele
compensate bilateral din directiva privind cerintele de capital’.

Schimbarile trebuie sd fie consecvente cu abordarea definita de Comitetul de supraveghere
bancard de la Basel, forumul global in materie de norme internationale de capital pentru
banci, pentru a nu denatura concurenta si a limita posibilitdtile de utilizare a arbitrajului de
reglementare. Comisia va coopera cu partenerii sdi pentru a asigura obtinerea unui acord si va
face tot posibilul pentru a propune in cursul anului 2010 modificarea directivei privind
cerintele de capital conform principiilor enuntate mai sus.

34. Obligativitatea compensarii centrale

In afara de cerintele de capital pentru produsele care nu sunt compensate central, Comisia
intentioneaza sa propund obligativitatea compensarii prin CPC a instrumentelor derivate
standardizate, in conformitate cu declaratia G20. in vederea elaboririi propunerilor detaliate
Comisa va coopera cu partenerii sdi din G20, in special cu SUA, pentru a gasi solutii
ambitioase la problemele practice legate de aplicarea acestei cerinte. Este vorba in special de
determinarea contractelor care pot fi considerate standardizate in vederea compensarii
centrale. In timp ce contractele standardizate trebuie si devini o reguld, contractele
nestandardizate trebuie, de asemenea, supuse unei supravegheri mai atente.

4. RISCUL OPERAtIONAL

Riscul operational se referd la pierderile rezultate din procese interne inadecvate sau
disfunctionale sau din evenimente externe si include un risc juridic. Piata a depus eforturi in
vederea reducerii riscului operational. De exemplu, practicile de pe piatd au dus la elaborarea
unei documentatii juridice standard pentru o parte importantd a pietei instrumentelor
financiare derivate. Mai mult, participantii pe piata au trecut treptat la procesarea electronicd a
tranzactiilor. Este foarte probabil ca aceste eforturi sa fie accentuate prin utilizarea obligatorie
a depozitelor de date si utilizarea tot mai largd a compensdrii centrale. Rezultatul va fi o mai
mare standardizare a contractelor in ceea ce priveste procesarea electronicd si clauzele
juridice standard (fara ca acest fapt sa afecteze termenii economici ai contractului), ceea ce va
facilita compensarea centrala.

Comisia considera insa ca eforturile sectorului indreptate spre reducerea riscurilor
operationale trebuie inmultite. In acest sens Comisia intentioneazi si evalueze daci este
necesard revizuirea abordarii in materie de risc operational din directiva privind cerintele de
capital In vederea incurajarii standardizarii contractelor si a procesarii electronice.

In plus, se simte nevoia mai multor actiuni colective ale participantilor pe piata. Prin urmare,
Comisia, bazandu-se pe succesul grupului de lucru pentru instrumente financiare derivate, va
stabili obiective europene ambitioase, cu termene stricte, pentru standardizarea legala si

Directiva 2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind initierea si
exercitarea activitatii institutiilor de credit (JO L 177, 30.6.2006, p. 1).
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operationald, asigurandu-se, in acelasi timp, cd eforturile globale iau in considerare
particularitatile europene astfel incat beneficiile acestora sa se faca resimtite n intregime si in
Europa.

5. TRANSPARENtA

Piata extrabursierda a instrumentelor financiare derivate a suferit in mod evident de lipsa de
transparentd a preturilor, tranzactiilor si pozitiilor. Lipsa de transparenta fata de autoritétile de
reglementare si fata de piatd a variat in timp si in functie de produse, insa, la modul general, a
impiedicat supravegherea eficientd de catre aceste organisme a pietei instrumentelor derivate
in materie de riscuri sistemice si abuzuri de piatd. Pentru participantii pe piatd a facut dificile
accesul la preturi fiabile, evaluarea riscului, estimarea pozitiilor si verificarea executarii
optime.

5.1. Depozitele de date referitoare la tranzactii

Organismele de reglementare a riscurilor sistemice si a sistemului financiar trebuie sa aiba o
privire de ansamblu completd asupra pietei instrumentelor financiare derivate. Prin urmare,
trebuie sa devind obligatorie raportarea tuturor tranzactiilor cétre depozitele de date.
Informatiile privind tranzactiile realizate la bursele de valori sau compensate prin CPC pot fi
furnizate organismelor de reglementare direct de catre aceste entititi. Comisia va propune acte
legislative care sd reglementeze depozitele de date, precum si noi obligatii de raportare pentru
participantii pe piata.

Depozitele de date vor avea un rol principal in noua structurd de piatd. Prin urmare, ele
trebuie reglementate pentru a garanta functionarea sigura, robusta si eficientd a acestora.
Legislatia trebuie sa asigure un cadru juridic comun pentru functionarea depozitelor de date
referitoare la tranzactii si trebuie sa acopere, printre altele, cerintele de autorizare si de
inregistrare, accesul si participarea la un depozit de date, comunicarea de informatii, calitatea
si actualitatea informatiilor, accesul la informatii, protejarea acestora, securitatea juridica a
contractelor inregistrate , guvernanta si fiabilitatea operationala®.

Comisia considera ca ESMA trebuie sa fie responsabilda cu autorizarea si supravegherea
depozitelor de date referitoare la tranzactii deoarece aceste depozite isi oferd serviciile la nivel
european sau chiar mondial. Tot ESMA trebuie sa fie responsabild si cu autorizarea
functionarii in UE a depozitelor de date din tari terte In temeiul unei decizii a Comisiei
privind echivalenta cadrelor de reglementare, tinand seama de preocupdrile legate de
prudentialitate. ESMA trebuie sa garanteze cd, pe baza de reciprocitate, organismele europene
de reglementare au acces neingradit la informatii internationale complete. In absenta acestui
acces, Comisia va incuraja crearea si functionarea in Europa a depozitelor de date referitoare
la tranzactii. Prin urmare, ESMA va actiona in calitate de intermediar pentru difuzarea
informatiilor referitoare la instrumentele derivate catre organismele de reglementare, precum
si catre organismele de reglementare sectoriale’.

O initiativa vizand atingerea acestor obiective a fost lansata de Forumul organismelor de reglementare a
instrumentelor derivate extrabursiere.

Pe unele piete de instrumente derivate pe materii prime (de exemplu pe electricitate si gaz)
interdependentele dintre pietele la vedere si pietele instrumentelor derivate necesita o atentie deosebita.
Functia ESMA de intermediar va garanta ca depozitele de date vor avea un organism de reglementare
principal, lucru important din punct de vedere al eficientei. Astfel, se va asigura si un punct practic de
acces la informatii pentru organismele de reglementare sectoriale. Deoarece principalul obiectiv urmarit
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5.2. Tranzactionarea pe piete organizate

Conform concluziilor G20, ,toate contractele extrabursiere standardizate pe instrumente
financiare derivate trebuie tranzactionate la bursa sau, dupa caz, pe platforme electronice de
tranzactionare”. In UE acest lucru presupune ca tranzactiile eligibile pentru a fi efectuate la
bursd s aibd loc in locuri de tranzactionare organizate, conform definitiei din MiFID'’,
Aproape toate bursele pentru instrumente derivate utilizeazd o contraparte centrala.
Completarea compensarii centrale cu tranzactionarea la bursa ar elimina caracterul bilateral al
incheierii tranzactiilor, ameliorand in mod clar vizibilitatea preturilor, volumelor si a pozitiilor
deschise si facilitaind accesul pe piata.

5.3. Transparenta ante si post-tranzactionare

Tranzactionarea in locuri organizate va trebui sa fie nsotitd de inasprirea dispozitiilor
aplicabile acestor locuri, In special 1n ceea ce priveste transparenta tranzactiilor. Armonizarea
cerintelor de transparentd ante si post-tranzactionare referitoare la publicarea tranzactiilor, a
preturilor asociate acestora si a volumelor pentru diferitele locuri de tranzactionare trebuie
analizata cu atentie, inclusiv 1n cazul pietelor extrabursiere. Va fi esentiala evitarea lacunelor
in cadrul aplicabil locurilor de tranzactionare si garantarea faptului ca instrumentele derivate
sunt acoperite n Intregime. Aceste aspecte vor fi analizate cu ocazia revizuirii din 2010 a
directivei MiFID.

Obligatiile inasprite de transparentd vor trebui sd fie masurate pentru a atenua efectele
colaterale excesive asupra lichiditatii si costurile administrative disproportionate.

In plus, liderii G20 au cizut de acord la Pittsburgh ,,sa imbunititeasci reglementarea,
functionarea si transparenta pietelor financiare si de materii prime pentru a rezolva problema
volatilitatii excesive a pretului materiilor prime”. Regulamentele financiare vor fi modificate
ca parte a efortului de a garanta ca pietele instrumentelor derivate pe agricultura ale UE fisi
mentin functia initiald de descoperire a pretului si acoperire Impotriva riscului ca instrumente
de gestionare a volatilitatii preturilor''. Aceste masuri vor fi introduse in acelasi timp cu
cerintele de transparentd pentru toate pietele instrumentelor financiare derivate (si probabil si
pentru alte piete, diferite de pietele actiunilor), cu ocazia revizuirii directivei MiFID.

In ceea ce priveste pietele de electricitate si gaz ale UE, in 2010, ca parte a unui ansamblu
complet de masuri in favoarea integritdtii pietei, Comisia va face propuneri vizand asigurarea
publicarii tranzactiilor en gros, inclusiv de pe piata la vedere, pentru a imbunétati procesul de
descoperire a preturilor, accesul pe piata si increderea generald a publicului'®.

prin introducerea obligativitatii utilizarii depozitelor de date referitoare la tranzactii este stabilitatea
financiara, s-ar putea ca supravegherea pietelor la vedere pe materii prime s fie structuratd in mod
diferit.

Piete reglementate, sisteme multilaterale de tranzactionare sau internalizatori sistematici.

Comisia intentioneazd sa dezvolte aceste aspecte in viitoarea comunicare privind o mai bund
functionare a lantului de aprovizionare cu produse alimentare in Europa.

in ianuarie 2009 Comitetul autoritatilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare (CESR)
si Grupul european de reglementare in domeniul energiei electrice si al gazelor (ERGEG), ca parte a
eforturilor de imbunatatire a accesului pe piatd si a procesului de descoperire a preturilor, au
recomandat Comisiei elaborarea de masuri specifice vizadnd transparenta pentru tranzactiile cu
electricitate si gaz.
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6. INTEGRITATEA sl SUPRAVEGHEREA PIEtEI

In conformitate cu concluziile G20, in UE au fost lansate deja numeroase masuri vizand
imbunatatirea integrittii pietei instrumentelor derivate.

Revizuirea Tn 2010 a directivei privind abuzul de piatd va extinde domeniul de aplicare al
dispozitiilor relevante pentru a acoperi intr-o manierda completd si piata instrumentelor
financiare derivate. Autoritdtile europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare
progreseazd 1n privinta cerintei de a raporta tranzactiile de pe piata extrabursiera a
instrumentelor derivate. In contextul eforturilor de aliniere a normelor aplicabile pietelor
fizice si financiare ale energiei, se prevede eclaborarea unei propuneri adaptate privind
supravegherea la nivelul UE a pietelor la vedere de electricitate si gaz vizdnd asigurarea
transparentei si integritatii pietei. In mod similar, pand la sfarsitul anului 2010, Comisia
trebuie sd verifice dacd piata cotelor de emisie este suficient protejatd de utilizarile abuzive
ale informatiilor confidentiale si de manipularile pietei si, dupa caz, sa prezinte propuneri care
sa asigure protectia necesara". In plus, in domeniul agriculturii se prevede introducerea unei
raportdri mai complete a tranzactiilor si pozitiilor cédtre organismele de reglementare a
tranzactiilor cu instrumente derivate.

Revizuirea MiFID va permite finalizarea lucrarilor privind exceptarile anumitor categorii de
societati comerciale care efectueaza tranzactii cu instrumentele financiare derivate pe materii
prime. Dispozitiile MiFID referitoare la autorizare si conditiile de exercitare a activitatii,
raportare si norme de conduitd nu se aplica acestor societati. La elaborarea concluziilor vor fi
luate in considerare rezultatele diverselor consultiri'* si evenimentele recente care pledeazi in
favoarea reglementarii pietelor financiare pentru a acoperi toti participantii importanti.

In cele din urma, Comisia intentioneaza sa propund norme care sd dea organismelor de
reglementare posibilitatea de a stabili limite ale pozitiilor pentru a contracara miscdarile
disproportionate ale preturilor sau concentrarea pozitiilor speculative'”.

Articolul 12 alineatul (1a) din Directiva 2003/87/CE, astfel cum a fost modificata.
A se vedea, de exemplu, avizul Comitetului european al inspectorilor bancari si al Comitetului

autoritatilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare
(http://www.cesr.eu/index.php?docid=5306) si cel al grupului european de experti in pietele valorilor
mobiliare

(http://ec.europa.ev/internal market/securities/docs/esme/commodity derivatives_en.pdf)
Acest lucru este deosebit de important pentru pietele de materii prime. A se vedea, de exemplu, nota de
subsol numarul 11.
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7. REZUMAT

Comisia este de parere cd aceste actiuni vor duce la o schimbare de paradigma. Punctul de
vedere traditional, conform caruia instrumentele financiare derivate sunt instrumente
financiare destinate unei utilizdri profesionale, care necesita doar o reglementare lejera, va fi
inlocuit cu o abordare in care pretul riscurilor este stabilit Tn mod corespunzator. Abordarea
generald va limita aparitia lacunelor si a arbitrajului de reglementare.

Tabelul de mai jos rezumad actiunile strategice concrete descrise anterior. Comisia va Incepe
acum procesul de elaborare a legislatiei, in special prin lansarea analizelor de impact, pentru a
putea prezenta in 2010 o propunere legislativa ambitioasd de reglementare a instrumentelor
financiare derivate. La finalizarea acestor propuneri Comisia va coopera indeaproape cu toate
partile interesate din UE, precum si cu partenerii sai internationali. Doar actiondnd impreuna
putem pune fundatiile unei piete a instrumentelor financiare derivate cu adevarat eficienta,
sigura si solida.

Actiuni strategice viitoare pentru asigurarea unor piete eficiente, sigure si solide pentru
instrumentele financiare derivate

Obiectiv Actiuni propuse Termen
Reducerea riscului de (1) Propunerea unei legislatii referitoare la Mijlocul anului 2010
contraparte — intensificarea compensarea CPC care sa
utilizarii compensarii reglementeze:

(a) normele de siguranta (de ex.

desfasurarea activitatii,
guvernanta, gestionarea
riscului, protectia juridica a
garantiei si a pozitiilor)

(b) Autorizarea/retragerea
autorizatiei si supravegherea
CPC

(c) Obligativitatea compensarii

CPC pentru instrumentele
financiare derivate

standardizate Sfarsitul anului 2010

(2) Modificarea directivei privind cerintele
de capital vizand:

(a) Obligativitatea detinerii de
catre firmele financiare a unei
marje initiale si a unei marje
de variatie;

(b) Diferentierea neta in directiva
a cerintelor de capital pentru
contractele compensate CPC
si cele compensate in afara

CPC
Reducerea riscurilor (3) Analizarea oportunitatii unei revizuiri a Sfarsitul anului 2010
operationale - standardizare abordarii in materie de risc operational

in directiva privind cerintele de capital in
vederea incurajarii standardizarii
contractelor si a procesarii electronice.

4) Colaborarea cu sectorul pentru R
cresterea gradului de standardizare a In curs
regimurilor juridice si a proceselor.
Cresterea transparentei — (5) Propunerea unei legislatii referitoare la Mijlocul anului 2010
depozite de date referitoare la depozitele de date vizand:
tranzactii ]
’ (a) Reglementarea depozitelor de
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date referitoare la tranzactii

(b) Obligativitatea raportarii
tranzactiilor extrabursiere cu
instrumentele financiare
derivate catre depozitele de
date.

Cresterea transparentei —
tranzactionare

®

Modificarea MiFID vizand introducerea
obligativit&tii raportarii tranzactiilor si
pozitiilor in paralel cu CPC-urile si
depozitele de date referitoare la
tranzactii.

Garantarea tranzactionarii contractelor
standardizate Tn locuri organizate de
tranzactionare, in conformitate cu MiFID

Imbunatatirea, in dispozitiile directivei
MIFID, a transparentei tranzactiilor si
preturilor in locurile de tranzactionare si
pe pietele extrabursiere, dupé caz.

Finalizarea revizuirii exceptarilor de la
directiva MiFID a firmelor efectueaza
tranzactii cu materii prime

Sfarsitul anului 2010

Imbunatatirea integritatii pietei

(10)

an

Extinderea domeniului de aplicare al
directivei privind abuzurile de piata la
instrumentele derivate extrabursiere

Noi dispozitii in directiva MiFID care sa
acorde autoritatilor de reglementare
competente suplimentare pentru a putea
stabili limite ale pozitiilor

Sfarsitul anului 2010
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