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Instrumentele financiare derivate sunt elemente fundamentale in finantele moderne. In esent,
ele reprezintd contracte financiare care faciliteaza tranzactionarea si redistribuirea riscurilor.
Instrumentele derivate se numesc astfel deoarece valoarea lor deriva dintr-un ,,suport” sau
activ de bazd, cum ar fi pretul unui instrument financiar (de exemplu, o actiune a unei
companii cotate la bursd) sau dintr-o materie prima (de exemplu, petrol). Deoarece rolul lor
este acela de a redistribui riscul, instrumentele derivate pot fi utilizate fie pentru a asigura (sau
acoperi) beneficiarul impotriva unui anumit risc, fie, dimpotriva, pentru a prelua riscul
(investitie sau speculatie). Aceste instrumente mai pot fi folosite si in arbitrajul intre diferite
piete.

Instrumentele derivate pot varia de la cele care au parametri complet standardizati, cum ar fi
valoarea notionald sau scadenta (de exemplu, contractele futures), la cele perfect adaptate
nevoilor specifice ale unui anumit utilizator (de exemplu, swap-urile). De obicei, categoria in
care se incadreazd instrumentele derivate determind si modul lor de tranzactionare. Astfel,
instrumentele derivate complet standardizate sunt in general tranzactionate in locuri special
organizate, de exemplu bursele pentru instrumente financiare derivate, in timp ce
instrumentele derivate special adaptate se tranzactioneazd bilateral, cu alte cuvinte
extrabursier sau la buna intelegere.

Criza financiarda a adus piata extrabursiera a instrumentelor financiare derivate in atentia
organismelor de reglementare. Cvasi-colapsul companiei Bear Sterns in martie 2008,
falimentul Lehman Brothers la 15 septembrie 2008 si salvarea AIG la 16 septembrie au scos
in evidentd problemele de functionare ale acestei piete. In acest context, autorititile de
reglementare au acordat o atentie speciald rolului jucat in timpul crizei de swap-urile pe riscul
de credit.

Din octombrie 2008, Comisia lucreaza la remedierea disfunctiilor aduse in prim plan de criza.
Pe termen scurt, Comisia si-a indreptat atentia catre piata swap-urilor pe riscul de credit si a
obtinut din partea principalilor dealeri de pe piatd angajamentul de a introduce compensarea
prin contrapartida centrald (CPC) a tranzactiilor europene cu swap-uri pe riscul de credit. Pe
termen mediu, eforturile Comisiei s-au concentrat pe restructurarea in profunzime a pietelor
instrumentelor derivate, proces care s-a soldat cu publicarea a doud comunicari privind aceste
piete, prima in iulie, iar a doua in octombrie 2009.

Prima comunicare a analizat rolul instrumentelor derivate in criza financiara, a trecut in
revista avantajele si riscurile asociate pietelor instrumentelor derivate si a evaluat modalitatile
de reducere a riscurilor identificate. Cea de a doua comunicare a prezentat actiunile strategice
pe care Comisia intentioneaza sa le propund pentru a creste transparenta pietei instrumentelor
derivate, a reduce riscul de contrapartida si riscul operational in procesul de tranzactionare si
pentru a garanta un grad mai inalt de integritate si de supraveghere la nivelul pietei.

Prezentul raport de evaluare a impactului insoteste cateva dintre propunerile anuntate de
Comisie, si anume pe cele care vizeaza cresterea transparentei si reducerea riscului de
contrapartida si a riscului operational prin utilizarea infrastructurii pietei post-tranzactionare.

Transparenta

Prin insdsi natura sa, piata extrabursierd a instrumentelor derivate are un caracter opac.
Aceasta se explica prin faptul cd instrumentele derivate extrabursiere sunt contracte negociate
privat si, In consecintd, partile contractante sunt de obicei singurele care au acces la
informatiile referitoare la aceste instrumente.
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Criza financiard a adus 1n prim plan lipsa informatiilor legate de pozitiile si expunerile
firmelor care lucrau cu instrumente derivate extrabursiere. Pe de o parte, absenta informatiilor
impiedica organismele de reglementare sd identifice la timp riscurile care se acumuleaza atat
la nivelul institutiilor luate separat, cat si la nivel de sistem. Lipsa acestor informatii nu
permite evaluarea exactd a consecintelor incapacitatii participantilor la operatiunile de pe
piatd de a-si onora obligatiile contractuale si, ca atare, nici adoptarea unei reactii
corespunzatoare in astfel de situatii (dupa cum s-a constat in cazul Lehman). Pe de alta parte,
pe timp de criza, lipsa informatiilor contribuie la alimentarea suspiciunilor si a nesigurantei
printre participantii la operatiunile de pe piata.

Riscul de contrapartida

Pe durata contractelor cu instrumente derivate extrabursiere, contrapartidele sunt legate intre
ele. Pe intreaga perioadd a contractului, contrapartidele acumuleaza creante unele fatd de
celelalte, deoarece drepturile si obligatiile prevazute de contract evolueaza odata cu suportul
din care deriva contractul. Astfel ia nastere riscul de contrapartida, altfel spus riscul ca o
contrapartidd semnatara a contractului sd nu isi onoreze obligatiile contractuale la scadenta.
Compensarea este operatiunea cu ajutorul careia aceste riscuri sunt administrate de-a lungul
timpului. Compensarea se poate realiza central (prin contrapartidd centrala - CPC) sau
bilateral. Pe piata extrabursierd a instrumentelor financiare derivate se folosesc ambele
modalitdti de compensare, insd compensarea bilaterald este mai frecventa.

Criza a ardatat ca nivelul riscului de contrapartidd relativ la instrumentele derivate
extrabursiere era mult mai mare decat credeau participantii la operatiunile de pe piatd sau
organismele de reglementare. Cu alte cuvinte, volumul garantiilor utilizate pentru diminuarea
riscului de contrapartidd era insuficient. Principala cauza a acestei situatii este nivelul
necorespunzator de constituire a garantiilor in acel sector al pietei in care compensarea se
realizeaza bilateral. Acest lucru se Intdmpla fie pentru ca anumiti participanti la operatiunile
de pe piatd nu sunt obligati sa furnizeze garantii pentru a conferi sigurantd tranzactiilor cu
instrumente financiare derivate, fie pentru cd apar probleme 1n cadrul proceselor de
administrare a riscului desfasurate de alti actori de pe piata care chiar furnizeaza garantii.

Riscul operational

O tranzactie extrabursiera cu instrumente derivate presupune mai multe etape, de la momentul
in care doud parti se pun de acord cu privire la aceasta pana la momentul in care tranzactia a
fost confirmata. De asemenea, pe parcursul unui contract cu instrumente derivate
extrabursiere, apare necesitatea de a gestiona o serie de evenimente (de exemplu,
administrarea garantiilor si decontarea platilor In numerar) care decurg din drepturile si
obligatiile prevazute de contract.

Dat fiind faptul cd piata extrabursierd a instrumentelor derivate permite un grad ridicat de
flexibilitate in definirea termenilor economici si juridici ai contractelor privind tranzactiile cu
instrumente derivate, existd numeroase contracte de mare complexitate si special adaptate.
Aceste contracte continua sd necesite interventii manuale semnificative in diverse etape, ceea
ce amplificd riscul operational si poate genera riscuri juridice, poate limita transparenta si
chiar conduce la o crestere a riscului de contrapartida.

Obiective
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Obiectivul prezentei evaluari a impactului consta in analizarea posibilitatii de a gasi la nivel
comunitar solutii pentru problemele prezentate mai sus. Obiectivul general este reducerea
riscului sistemic si cresterea sigurantei si eficientei pietei extrabursiere a instrumentelor
derivate. Asa cum s-a aratat mai sus, indeplinirea acestui obiectiv general necesitd atingerea a
trei obiective strategice specifice, si anume 1) cresterea transparentei, ii) reducerea riscului de
contrapartidd si 1iii) reducerea riscului operational asociat instrumentelor derivate
extrabursiere. Intrucdt aceste obiective sunt inci destul de generale, este necesar si se
defineasca obiective cu un caracter operational mai pronuntat:

1. obtinerea de informatii complete si detaliate cu privire la pozitiile detinute pe piata
extrabursiera a instrumentelor derivate;

2. utilizarea mai frecventd a compensarii prin CPC;
3. imbunatatirea practicilor de compensare bilaterala;
4. o standardizare mai accentuata a contractelor cu instrumente derivate extrabursiere.

Optiuni si instrumente strategice preferate

Evaluarea impactului continud cu o analizd a efectelor fiecarei optiuni strategice care poate fi
asociata obiectivelor operationale prezentate anterior si cu o comparatie intre aceste optiuni si
scenariul de bazd, cu scopul de a determina actiunile cele mai adecvate. Pe baza acestei
analize, evaluarea impactului conduce la concluzia ca cele mai importante beneficii nete ar
rezulta din adoptarea unor masuri care:

1. sd impuna participantilor la operatiunile de pe piatd sd comunice informatiile
referitoare la portofoliile de instrumente derivate extrabursiere, care sa fie colectate
intr-un registru central de tranzactii sau, dacd acest lucru nu este posibil, transmise
direct entitatilor de reglementare; s impund publicarea de informatii agregate cu
privire la pozitiile detinute;

2. sa impund utilizarea compensarii prin CPC pentru instrumentele derivate
extrabursiere care indeplinesc anumite criterii de eligibilitate predefinite;

3. sa stabileasca tinte precise pentru compensarea bilaterald a tranzactiilor extrabursiere
cu instrumente derivate; si

4. sa stabileasca tinte precise pentru standardizarea juridica si a tranzactiilor.

Avand in vedere optiunile preferate si necesitatea de a garanta aplicarea cadrului legislativ la
nivelul intregii UE, acoperind exact aceleasi aspecte, fard a se ldsa marja pentru
suprareglementare (gold-plating) si farda a conferi competente reziduale legislatorilor
nationali, regulamentul este considerat instrumentul de politica cel mai potrivit, care permite
realizarea obiectivelor urmarite.

Infrastructura pietei post-tranzactionare

Decizia de a impune utilizarea CPC va avea ca efect cresterea importantei sistemice a acestui
tip de compensare, iar obligatia utilizarii registrelor centrale de tranzactii le va conferi
acestora un rol sistemic (in masura in care nu indeplineau deja un astfel de rol). Apare astfel
necesitatea de a garanta ca aceastd infrastructura este sigura si solida, pentru a nu se ajunge in
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situatia in care utilizarea sa sa amplifice riscul sistemic, in loc sd il diminueze. Evaluarea
impactului conduce la concluzia cd, in acest scop, se impune solutionarea problemelor
identificate cu privire la functionarea CPC si a registrelor centrale de tranzactii.

Contrapartidele centrale

Contrapartida centrald este definitd ca o entitate care intervine intre contrapartidele la
contractele tranzactionate pe una sau mai multe piete financiare, devenind cumparator pentru
toti vanzatorii si vanzator pentru toti cumparatorii. Datoritd rolului sdu central pe piata, o
contrapartidd centrald nu suportd niciun risc de piatd, deoarece acesta este Incd suportat de
partile care au participat initial la tranzactie. Pe de altd parte, insa, in calitate de contrapartida
pentru fiecare pozitie, CPC este purtdtoare de risc in situatia In care una dintre contrapartidele
sale se afld in situatia de a nu isi mai putea indeplini obligatiile contractuale. In virtutea
aceluiasi principiu, contrapartidele CPC sunt supuse riscului generat de posibilitatea ca CPC
sd nu 1si onoreze obligatiile contractuale. O contrapartida centrala 1si poate diminua expunerea
la riscul de contrapartida printr-o serie de mecanisme de consolidare, printre care se numara
restrictiile de acces, instrumentele de administrare a riscului (cum ar fi constituirea de
garantii) si mutualizarea (divizarea) pierderilor. Aceste mecanisme utilizate de CPC sunt
cunoscute sub numele de risk waterfall (riscuri in cascada”).

In virtutea rolului pe care il au in diminuarea riscului, contrapartidele centrale reprezinta o
componenti cruciald a pietelor pe care actioneazi. In consecinti, incapacitatea lor de a-si
indeplini obligatiile poate dobandi amploare sistemica. Dat fiind rolul lor sistemic important,
contrapartidele centrale fac obiectul unei reglementri stricte. In UE, ele sunt reglementate la
nivel national. Intrucat normele de reglementare a contrapartidelor centrale difera de la un stat
membru la altul, lipsa unui cadru comun face ca prestarea transfrontaliera a serviciilor CPC sa
fie mai costisitoare si, posibil, mai putin sigura decat ar fi de dorit, reprezentand totodatd un
obstacol in calea integrarii pietei financiare din UE.

Avand in vedere aceastd situatie, Comisia a analizat Tn 2006 posibilitatea adoptarii unei
legislatii specifice pentru CPC la nivelul UE, insa a renuntat ulterior la aceasta idee si a optat
in schimb pentru autoreglementare in domeniu (invitdnd reprezentantii sectorului sa se puna
de acord asupra unui cod de conduitd), in combinatie cu cooperarea dintre statele membre
(solicitand finalizarea recomandarilor SEBC-CESR pentru CPC), astfel incat serviciile CPC
sa poata fie furnizate Intr-un mod mai sigur si mai eficient in intreaga UE.

Intre timp, insa, s-a dovedit cd abordarea aleasd de Comisie nu era destul de eficienta pentru a
rezolva problemele legate de CPC, pe de o parte din cauza neajunsurilor prezentate de
abordarea in sine si pe de alti parte din cauza aparitiei unor noi probleme. In primul caz, este
vorba 1n special de faptul cd recomandarile nu pot genera aceleasi rezultate ca legislatia UE in
ceea ce priveste armonizarea reglementirii. In al doilea caz, este vorba de obstacolele care
apar in calea stabilirii de conexiuni, de pericolul concurentei pe risc intre CPC si de problema
transferabilitatii garantiilor in mediul CPC.

Avand in vedere problemele enumerate mai sus, evaluarea impactului analizeaza posibile
modalitati de sporire a sigurantei si eficientei infrastructurii post-tranzactionare din UE si a
protectiei investitorilor. In acest scop, se stabilesc patru obiective specifice, si anume i)
cresterea sigurantei CPC, ii) stabilirea unui cadru comun pentru prestarea serviciilor CPC, ii1)
facilitarea stabilirii de legaturi intre CPC, si iv) asigurarea unor garantii suplimentare pentru
participantii la operatiunile de pe piatd care acceseazad indirect CPC. Obiectivele specifice
enumerate mai sus impun realizarea urmatoarelor obiective operationale:
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1. eliminarea obstacolelor din calea furnizarii transfrontaliere a serviciilor CPC;

2. eliminarea obstacolelor care nu permit stabilirea de legéturi intre CPC,;
3. evitarea situatiei de concurenta pe risc intre CPC; si
4. facilitarea portabilitatii pozitiilor clientilor si a marjelor asociate.

Evaluarea impactului continud cu o analizd a efectelor fiecarei optiuni strategice care poate fi
asociata obiectivelor operationale prezentate anterior si cu o comparatie intre aceste optiuni si
scenariul de bazd, cu scopul de a determina actiunile cele mai adecvate. Pe baza acestei
analize, evaluarea impactului conduce la concluzia ca cele mai importante beneficii nete ar
rezulta din adoptarea unor masuri care:

l. sa introduca un ,,pasaport” pentru serviciile CPC, bazidndu-se pe autorizarea si
supravegherea CPC la nivel national, acordand un rol mai important colegiului
supraveghetorilor;

2. sa introduca cerinte si proceduri comune pentru stabilirea dreptului CPC de a deveni

interoperabile, cu conditia sd se tind cont de eventualele riscuri, iar autoritdtile
competente sa fie de acord cu aceastd interconectare;

3. sa introduca standarde comune si stricte in materie de risc pentru CPC; si

4. sa impuna CPC sa le ofere participantilor indirecti posibilitatea de a 1i se plasa
marjele In conturi separate (colective sau nominale), precum si posibilitatea de alege
daca doresc sau nu sa profite de aceasta oferta.

Si in acest caz, in vederea Indeplinirii obiectivelor propuse, regulamentul este considerat a fi
cel mai adecvat instrument de politica.

Registrele centrale de tranzactii

Un registru central de tranzactii este un registru centralizat care cuprinde o bazd de date
electronica a Inregistrarilor (contractelor) privind tranzactiile cu instrumente derivate
extrabursiere. Pe langd aceasta activitate de baza, un registru central de tranzactii poate fi util
si In cadrul altor servicii, cum ar fi administrarea evenimentelor contractuale si serviciile de
procesare a tranzactiilor. Aceste registre au fost recent introduse in categoria infrastructurilor
de piatd (primul a fost lansat la sfarsitul anului 2006) si, pand de curdnd, nu au fost
reglementate. In materie de politica publici, principalul avantaj al acestor registre este gradul
sporit de transparentd oferit de functia care permite evidenta inregistrarilor, precum si
mentinerea integritatii informatiilor.

Principala problema aparuta in timpul crizei a fost legatd de viteza cu care organismele de
reglementare puteau sd acceseze informatiile stocate in registrul de tranzactii cu privire la
creditele derivate (singurul registru de tranzactii existent la momentul respectiv). Odatd cu
rolul sistemic pe care 1l vor dobandi registrele centrale de tranzactii in contextul cerintelor de
raportare, chestiunea accesului la informatii al entitdtilor de reglementare va deveni tot mai
importanta. In plus, date fiind cerintele de raportare, va fi necesar si se ia in discutie si alte
aspecte legate de aceste registre.
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Evaluarea impactului analizeaza modalitdtile In care se pot constitui registre centrale de
tranzactii care sa fie sigure si eficiente si care sd ofere sprijinul necesar in contextul cerintelor
de raportare, asigurand in acelasi timp accesul autoritatilor competente la informatiile de care
au nevoie pentru a-si indeplini misiunea. In scopul indeplinirii acestui obiectiv general,
evaluarea impactului stabileste alte trei obiective de politica specifice, si anume i) garantarea
sigurantei si integritdtii datelor stocate in registrele centrale de tranzactii, ii) stabilirea unui
cadru comun pentru prestarea serviciilor legate de registrele centrale de tranzactii; si iii)
asigurarea accesului neingradit al autoritatilor competente la informatiile stocate in registrele
centrale de tranzactii. Evaluarea impactului stabileste un obiectiv operational unic, si anume
introducerea unor norme comune care sa guverneze activitatile registrelor centrale de
tranzactii.

Evaluarea impactului continud cu o analiza a efectelor fiecarei optiuni strategice care poate fi
asociatd obiectivelor operationale prezentate anterior si cu o comparatie intre aceste optiuni si
scenariul de bazi, cu scopul de a determina actiunile cele mai adecvate. In urma acestei
analize, evaluarea impactului concluzioneaza ca cele mai importante avantaje nete ar decurge
din adoptarea unei legislatii care sa guverneze activitdtile legate de registrele centrale de
tranzactii, inregistrarea si supravegherea fiind efectuate la nivelul UE de cétre Autoritatea
europeana pentru valori mobiliare si piete (AEVMP).

Si in acest caz, in vederea indeplinirii obiectivelor propuse, regulamentul este considerat a fi
cel mai adecvat instrument de politica.
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