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PROPUNERE DE REZOLUTIE A PARLAMENTULUI EUROPEAN

referitoare la cadrul de redresare si rezolutie pentru institutiile nebancare
(2013/2047(INI))

Parlamentul European,

— avand in vedere raportul consultativ din iulie 2012 intocmit de Comitetul pentru sisteme
de plati si decontari (CPSS) si de Organizatia Internationald a Reglementatorilor de Valori
Mobiliare (IOSCO) si intitulat ,,Redresarea si rezolutia infrastructurilor pietei financiare”,

— avand in vedere raportul consultativ CPSS-IOSCO din august 2013 intitulat ,,Redresarea
st rezolutia infrastructurilor pietei financiare”,

— avand in vedere rapoartele Asociatiei internationale a organismelor de supraveghere a
asigurdrilor din 1ulie 2013 intitulate ,,Asiguratorii de importanta sistemica la nivel
mondial: metodologia de evaluare initiala” si ,,Asiguratorii de importanta sistemica la
nivel mondial: masuri politice,

— avand in vedere publicatia din 18 iulie 2013 a Consiliului pentru Stabilitate Financiara,
intitulatd ,,Asiguratorii de importanta sistemica la nivel mondial (G-SII) si masurile
politice care li se vor aplica”!,

— avand in vedere raportul consultativ din august 2013 al Consiliului pentru Stabilitate
Financiara intitulat ,,Aplicarea atributelor-cheie ale sistemelor de rezolutie eficienta in
cazul institutiilor financiare nebancare”,

— avand in vedere consultarea serviciilor Comisiei cu privire la un posibil cadru de redresare
si rezolutie pentru institutiile financiare, altele decat bancile,

— avand in vedere 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 (EMIR)?,

— avand in vedere propunerea de regulament al Parlamentului European si al Consiliului
privind imbunatatirea decontarii instrumentelor financiare in Uniunea Europeana si
depozitarii centrali de instrumente financiare (CSD) si de modificare a Directivei
98/26/CE (CSDR),

— avand in vedere propunerea Comisiei privind o directiva a Parlamentului European si a
Consiliului de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit si
a Intreprinderilor de investitii (COM(2012)0280) (BRRD) si raportul Comisiei pentru
afaceri economice si monetare cu privire la aceasta,

— avand in vedere articolul 48 din Regulamentul sdu de procedura,

! http://www.financialstabilityboard.org/publications/r _130718.pdf
2JOL 201, 27.7.2012, p. 1-59.
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avand in vedere raportul Comisiei pentru afaceri economice si monetare (A7-0343/2013),

. Intrucat, in prezent, evaluarile infrastructurii pietei financiare sunt incluse in programele

Bancii Mondiale si ale FMI de evaluare a sectorului financiar;

intrucat planurile de redresare eficace si instrumentele de rezolutie sunt cruciale pentru
imbunatatirea stabilitatii sectorului financiar nebancar pe plan mondial;

intrucat infrastructurile pietei financiare se caracterizeaza prin ampla lor diversitate
organizationald, intrucat, pentru a facilita intocmirea unor planuri adecvate de redresare si,
cel mai important, de rezolutie, este necesar sa se faca o distinctie intre acestea in functie
de complexitatea modelului organizational, de regiunea geograficd pe care o acopera si de
modelul de afaceri;

. Intrucat, desi Regulamentul privind infrastructura pietei europene (EMIR) si

Regulamentul privind depozitarii centrali de valori mobiliare (CSDR) isi propun sa reduca
riscul sistemic prin intermediul unei infrastructuri de piatd bine reglementate, exista o
posibilitate de generare a unor consecinte nedorite;

intrucat, desi compensarea centrald obligatorie contribuie 1n mod pozitiv la diminuarea
riscului sistemic global al pietelor financiare, aceasta a crescut totodatd numarul riscurilor
sistemice 1n cadrul CPC, iar acestea sunt de o importanta sistemica pentru propriile piete;

intrucat cei mai mari membri compensatori participa, de obicei, la cel putin o CPC, astfel
incat, daca o CPC intra in faliment, si altele sunt susceptibile sa intdmpine dificultati;

. Intrucat esecurile multiple ale membrilor CPC vor avea consecinte devastatoare nu doar

pentru participantii la piata financiara, ci si pentru societdtile vizate in ansamblu;

. Intrucat justificarea folosirii unei CPC este reducerea riscului de contraparte prin stabilirea

corectd a marjei produselor inainte de compensarea lor la nivel central, astfel incat situatia
de imposibilitate de plata a unei contraparti sa nu afecteze restul pietei;

intrucat, conform proceselor de gestionare a riscurilor, contrapartile centrale reduc riscul
de contraparte si incertitudine si previn contagiunea;

intrucat Regulamentul privind infrastructura pietei europene nu reglementeaza pe deplin
riscurile care decurg dintr-o evaluare gresita de catre o CPC a cerintelor de marja pentru o
clasa intreaga de produse;

. Intrucat contrapdrtile centrale au stimulente pentru aplicarea unei marje mai mici, in

special la introducerea de noi produse sau clase de active, in scopul de a atrage clienti;
intrucat incd existd necesitatea de a evalua eficacitatea fondurilor de garantare repartizate
pe clase de produse sau de active;

intrucat riscurile legate de aplicarea unor margini incrucisate asupra produselor (marja de
portofoliu) prin utilizarea restrictiondrii activelor in cadrul fondului de garantare al unei

CPC nu au fost testate si, prin urmare, desi, prin reducerea cerintelor colaterale pe termen
scurt ar putea duce la o scadere a costurilor, utilizarea marjelor incrucisate nu ar trebui sa
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puna in pericol capacitatea unei CPC de a gestiona corect riscurile si ar trebui sa
recunoasca limitele analizei VaR;

. intrucat unul dintre beneficiile-cheie de care se bucura clientii din partea membrului
compensator constd in furnizarea unui paravan de protectie impotriva riscului de
contraparte atat pentru CPC, cat si pentru alti membri compensatori;

. Intrucat depozitarii centrali internationali de valori mobiliare (ICSD) din UE sunt institutii
de importanta sistemica la nivel global in calitatea lor de facilitatori ai pietei de
euroobligatiuni si intrucat acestia functioneaza in prezent cu licente bancare;

. Intrucat compensarea centrald a intensificat nevoia de gestionare a garantiilor si a
serviciilor conexe, efectuate in prezent de depozitarii centrali de valori mobiliare (CSD),
precum si de bancile custode;

intrucat introducerea iminenta a sistemului Target2Securities a determinat CSD sa
exploreze noi servicii;

. Intrucat, in cazul in care o CPC intra in faliment, regimurile standard de insolventa nu vor
oferi un cadru integral pentru tratarea activelor clientilor fara punerea in aplicare a
legislatiei privind valorile mobiliare;

intrucat Asociatia internationala a organismelor de supraveghere a asigurarilor a intocmit
un raport in iulie 2013 privind ,,Institutiile de asigurari de importantd sistemica la nivel
mondial” si a concluzionat ca, desi modelul de afaceri traditional din domeniul
asigurdrilor s-a dovedit a fi Tn mod considerabil mai putin fragil in perioada crizelor
financiare decat cel al bancilor, asiguratorii transfrontalieri, interconectati in mare masura,
in special cei care desfasoara activitati semnificative in afara subscrierilor traditionale
precum garantarea creditelor si a investitiilor, pot reprezenta un risc sistemic semnificativ;
intrucat, pe baza metodei de evaluare a Asociatiei internationale a organismelor de
supraveghere a asigurarilor, Consiliul pentru Stabilitate Financiara a identificat noua mari
asiguratori ca fiind de importantd sistemica, dintre care cinci sunt stabiliti in Uniune;

intrucét, desi riscul sistemic al falimentului unui administrator de active nu este la fel de
pronuntat ca pentru infrastructurile critice de piatd, pe masurd ce modelele de afaceri ale
managerilor de active evolueaza, acestia ar putea dobandi o mai mare importanta
sistemicd, factor care a fost abordat in activitatea Consiliului pentru Stabilitate Financiara
privind sistemul bancar din umbra;

invitd Comisia s acorde prioritate redresarii si rezolutiei CPC-urilor si acelor CSD-uri
care sunt expuse riscului de credit, precum si, atunci cand evalueaza daca este adecvat sa
elaboreze acte legislative similare pentru alte institutii financiare, sa diferentieze in mod
corespunzdtor intre fiecare tip, tindnd cont in mod corespunzator de cele care au
potentialul de a reprezenta un risc sistemic pentru economie;

subliniaza importanta legislatiei UE pe baza principiilor convenite la nivel international,
astfel cum s-a convenit in CPSS-IOSCO, Consiliul pentru Stabilitate Financiara si

RR\1007568R0O.doc 5/18 PE514.596v02-00

RO



Asociatia internationald a organismelor de supraveghere a asigurarilor;

9 A

3. subliniazd importanta unor dispozitii clare privind o ,,scara de interventie” in oricare
dintre dispozitiile de redresare pentru institutiile financiare nebancare in temeiul carora
autoritdtile competente monitorizeaza in mod adecvat indicatorii desemnati privind
sandtatea financiara si au competenta de a interveni din timp in cazurile de stres financiar
ale unei entitati si de a-1 solicita sd adopte actiuni corective in conformitate cu un plan de
redresare aprobat in prealabil pentru a preveni un pericol potential perturbator de ultima
instanta al punerii unei astfel de entitati in rezolutie;

4. considera ca institutiile financiare nebancare ar trebui ele insele sa elaboreze planuri de
redresare cuprinzdtoare si substantiald, care sa identifice operatiuni si servicii critice si sd
elaboreze strategiile si masurile necesare pentru a asigura continuarea furnizarii de
operatiuni $i servicii critice, precum si ca aceste planuri de redresare ar trebui evaluate de
autoritatea de supraveghere pertinentd; considera ca autoritatea de supraveghere ar trebui
sa poata solicita modificari ale planului de redresare si ar trebui s conduca si s se
consulte cu autoritatea de rezolutie care, daca este diferita, ar putea face recomandari
supraveghetorului;

5. considera cd autoritatile de supraveghere ar trebui sa aiba competenta de a interveni din
motive de stabilitate financiara si de a solicita punerea in aplicare a unor parti din
planurile de redresare care nu au fost inca activate sau de a actiona in alt mod, dacd este
necesar; autoritdtile ar trebui, cu toate acestea, sa fie constiente de riscul de a crea
incertitudine pe piata in circumstante deja de stres;

6. considera cd autoritdtile de rezolutie si supraveghere din fiecare tard ar trebui s depuna
toate eforturile pentru a coopera si a se informa reciproc;

7. considera cd, pentru grupurile cu entitdti din diferite jurisdictii, un plan de rezolutie de
grup ar trebui convenit intre diferitele autoritati de rezolutie; planul de rezolutie de grup ar
trebui sd se bazeze pe prezumtia de cooperare intre autoritati din jurisdictii diferite;

8. considera ca masurile de rezolutie ar trebui sa facd diferenta intre diferitele servicii si
activitdti pe care institutia infrastructurii pietei financiare in cauza este autorizata sa le
furnizeze sau sa le realizeze;

9. subliniazd necesitatea evitarii oricaror conflicte intre planurile de redresare si rezolutie si
legislatia existentd, in special Directiva privind acordurile financiare colaterale (FCAD) si
Regulamentul privind infrastructura pietei europene, deoarece acestea ar putea constrange
competentele de redresare si rezolutie pentru CPC-uri si CSD-uri sau le-ar putea
impiedica sa fie eficiente;

10. subliniaza nevoia urgentd, in contextul evaluarii relevantei regimurilor specifice de
rezolutie pentru entitatile din infrastructura de piata, institutiile financiare si sistemul
bancar din umbra, de dezvoltare a unor instrumente pentru monitorizarea eficace aproape
in timp real a stocului si a fluxului de risc financiar in cadrul si de-a lungul limitelor
corporative, sectoriale si nationale din Uniune si intre Uniune si alte regiuni din lume;
indeamna Comisia sa asigure ca datele relevante furnizate in temeiul legislatiei privind
infrastructura bancara, de asigurari si de piata sunt utilizate in mod eficace in acest scop
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de CERS, autoritdtile europene de supraveghere si alte autoritati competente;

Contrapartile centrale (CPC)

1.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

invitd Comisia sd se asigure ca contrapartile centrale au o strategie de gestionare a
situatiilor de neindeplinire a obligatiilor de plata pentru toate produsele care sunt
compensate de contrapartea centrald ca parte a unui plan mai larg de redresare aprobat de
autoritatea de supraveghere, acordand o atentie speciald acelor produse care sunt
mandatate pentru compensare centrala, dat fiind faptul ca exista o probabilitate mai mare
de concentrare a riscurilor 1n aceste cazuri;

subliniaza importanta monitorizarii riscurilor la adresa contrapartilor centrale ce decurg
dintr-o concentrare a membrilor compensatori si solicitd autoritdtilor de supraveghere sa
informeze ABE cu privire la cei 10 membri compensatori fatd de care fiecare contraparte
centrald are cea mai mare expunere, astfel Incat riscuri precum interconexiunile,
contagiunea si potentialul de esec a mai mult de o contraparte centrala in acelasi timp sa
poata fi monitorizate si evaluate la nivel central,;

solicita Comisiei sa elaboreze instrumente de masurare a riscului intrazilnic al
contrapartilor centrale, pentru a se asigura ca soldurile intrazilnice detinute de acestea la
banci comerciale pentru servicii de administrare a contului si de efectuare de plati nu
depasesc limitele prestabilite care ar putea ameninta altfel functionarea contrapartilor
centrale;

considera cd, pentru a mentine stimulentele pentru buna guvernanta a contrapartilor
centrale (CPC), ordinea utilizarii fondurilor in situatii de neindeplinire a obligatiilor de
platd stabilita in EMIR trebuie sa fie respectatd astfel incat propriile resurse financiare
prefinantate ale contrapartilor centrale sa fie utilizate inainte de contributiile la fondul de
garantare ale tuturor membrilor care nu se afld in situatie de neindeplinire a obligatiilor de
platd;

solicitd Comisiei sa se asigure ca contrapartile centrale actioneaza in interesul public
general si 1s1 adopta propriile strategii de afaceri in mod corespunzator, pentru a reduce in
mod semnificativ probabilitatea declansarii unor scenarii de redresare si rezolutie;

invitd Comisia sd recunoasca faptul cd, in vreme ce restrictionarea activelor din cadrul
unui fond de garantare al unei contraparti centrale vizeaza limitarea contagiunii, nu este
clar daca acest lucru va fi suficient pentru a preveni o astfel de contagiune in practica,
avand in vedere ca stimulentele comerciale asociate cu marjele incrucisate ar putea creste
riscul la nivel de sistem; invita Comisia sa propund masuri suplimentare pentru a
minimiza acest risc de contagiune;

invitd Comisia sa se asigure ca sunt instituite principii ferme care sa reglementeze
acordurile contractuale intre o contraparte centrald si membrii sai compensatori, precum si
modul 1n care membrii compensatori isi transferd pierderile cétre clientii lor, astfel incat
sa fie obligatoriu ca fondul de garantare al membrului compensator sa fie epuizat inainte
ca orice pierdere a unui membru compensator aflat in incapacitate de plata sa poata fi
transferata clientului ca parte a unui proces transparent de alocare a pierderilor;
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18. considera cd orice aranjamente contractuale dintre o contraparte centrald si membrii sai
compensatori ar trebui sa faca distinctia intre pierderile care deriva din incapacitatea de
plata a unui membru si cele care au alte cauze, cum ar fi pierderile suferite ca urmare a
unor optiuni nefericite in materie de investitii ale contrapartii centrale; solicitd Comisiei sa
se asigure ca comitetul de risc al contrapartii centrale este informat pe deplin cu privire la
investitiile acesteia, pentru a mentine o supraveghere adecvata; considerd ca instrumentele
de redresare precum suspendarea dividendelor si plata unei remuneratii variabile sau
restructurarea voluntara a responsabilitatilor prin conversia creantelor in actiuni ar trebui
considerate ca fiind instrumentele cel mai adecvate spre a fi utilizate in aceste
circumstante;

19. considera ca toate contrapartile centrale ar trebui sa aibd acorduri de redresare
cuprinzatoare care sa asigure protectie dincolo de fondurile si resursele impuse de EMIR;
aceste planuri de redresare ar trebui sd asigure protectie impotriva tuturor circumstantelor
previzibile si ar trebui sa fie incluse si publicate ca parte a normelor contrapartii centrale;

20. afirma ca linia de separare intre redresare si rezolutie in cazul CPC-urilor intervine atunci
cand ordinea utilizarii fondurilor in situatii de neindeplinire a obligatiilor de platd ajunge
la final, iar capacitatea contrapartii centrale de absorbtie a pierderilor a fost epuizata,
considera ca, 1n acest punct, autoritatea de supraveghere ar trebui s ia in mod activ in
considerare optiunea revocarii organului de conducere al contrapartii centrale si a
transferdrii serviciilor critice ale acesteia sau a controlului sau operational in favoarea altui
furnizor de servicii; considera ca autoritdtile de rezolutie ar trebui sa dispuna de marja de
apreciere necesard pentru evaluarea situatiei, precum si de o anumita marja de manevra,
care sd le permita sa 1si motiveze deciziile;

21. considera ca, la exercitarea acestei puteri discretionare, autoritatile de rezolutie ar trebui sa
aplice urmatoarele criterii foarte specifice:

(1) atunci cand sustenabilitatea infrastructurii financiare de piata in cauza este in curs de a fi,
sau este deja serios compromisd din cauza incapacitatii acesteia de a respecta cerintele
prudentiale aplicabile;

(i1) atunci cand nu exista nicio altd masurd alternativa intrarii in regim de rezolutie pentru a
restabili situatia in mod eficace si fard a compromite stabilitatea sistemului financiar;

(i11) atunci cand o masurd de rezolutie este necesard in interesul public, in masura in care
aceasta permite realizarea, prin intermediul unor mijloace proportionale, a unuia sau mai
multor obiective ale rezolutiei;

22. subliniaza necesitatea de a trata ,,continuitatea serviciului” drept obiectiv-cheie al
rezolutiet;

23. subliniaza faptul ca orice participare a membrilor compensatori la alocarea pierderilor
inainte de demiterea conducerii contrapartii centrale nu ar trebui sa implice fondurile sau
activele clientilor directi sau indirecti, in vreme ce autoritatea de rezolutie, odata
responsabild, poate utiliza instrumentele de rezolutie pentru alocarea pierderilor, cum ar fi
reducerea marjei de variatie sau recompletarea fondului de garantare de catre membrii
compensatori care nu se afla in situatia de imposibilitate de platd, urmand cat mai
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24.

25.

26.

indeaproape posibil planul de rezolutie;

considera ca, in cazul in care autoritatea de rezolutie ar avea capacitatea de a impune
drepturi permanente de reziliere anticipata, care ar putea intrerupe contrapartea centrala
pentru o perioadd de maximum doua zile, acest lucru ar putea permite pietei sa reevalueze
in mod corect contractele, favorizand astfel o difuzare mai ordonata a riscului;
disponibilitatea si exercitarea unei astfel de competente ar trebui luate In considerare cu
atentie, astfel incét sa existe, cel putin, o conditie impusa autoritatii de rezolutie care sa
stabileasca faptul ca impunerea unei suspendari este necesara in interesul stabilitatii
financiare, avand in vedere obiectivele rezolutiei, interactiunea cu banca relevanta sau cu
alte regimuri de rezolutie aplicabile membrilor compensatori, gestionarea riscurilor si a
incapacitatii de plata a contrapartii centrale si impactul asupra pietelor contrapartii
centrale, asupra participantilor compensatori si asupra pietelor financiare In general; acest
lucru ar trebui sa fie neapdrat insotit de competenta de suspendare a obligatiei de
compensare ca ultim recurs, dupd ce s-a examinat, cel putin, posibilitatea ca o alta
contraparte centrald sd asigure compensarea pe termen scurt;

recunoaste cd contrapartile centrale au membri compensatori dintr-un numar mare de tari;
considerd, prin urmare, ca un cadru de rezolutie a contrapartii centrale va fi mai eficient
daca este eficient 1n toate jurisdictiile implicate; considerd ca, in consecintd, cadrele
nationale de insolventa trebuie sa fie actualizate pentru a se adapta la noul regim european
de rezolutie;

considera ca contrapdrtile centrale cu o licentd bancara ar trebui sa faca obiectul unui
regim specific al contrapartii centrale si nu regimului propus de redresare si rezolutie a
institutiilor bancare din Directiva privind rezolutia si redresarea institutiilor bancare
(BRR); o preocupare speciald in acest sens o reprezintd faptul ca regimul propus pentru
banci le-ar impune detinerea unei sume cumulate a creantei care poate fi recapitalizata
intern; considera cd o astfel de competenta ar fi inadecvata pentru contrapartile centrale
care detin o licentd bancard, deoarece acestea nu tind sd emita astfel de instrumente pentru
creante,

Depozitarii centrali pentru instrumente financiare

27.

28.

29.

stabileste ca este responsabilitatea unui depozitar central pentru instrumente financiare sa
se asigure cd planul sdu de redresare prevede in mod clar continuitatea operationald in
scenarii de criza rezonabile astfel Incat, chiar daca este posibild renuntarea la alte aspecte
ale Intreprinderii sale, functia sa primarad de decontare, precum si alte servicii principale
ale depozitarului central pentru instrumente financiare sd poata continua sa fie realizate de
acesta sau de un prestator existent terta parte, astfel cum este autorizat conform CSDR;

solicitd, daca nu este iminenta nicio propunere legislativa separatd, includerea in CSDR a
unei cerinte pentru autoritatile nationale competente de a asigura stabilirea unor planuri de
redresare si rezolutie corespunzatoare in conformitate cu standardele internationale ale
Consiliului pentru Securitate Financiara si CPSS-IOSCO pentru toti depozitarii centrali
pentru instrumente financiare, inclusiv a trimiterilor la articole din BRR care ar trebui sa
se aplice acelor depozitari care opereaza sub o licenta bancara;

invita statele membre, in absenta unei legislatii a valorilor mobiliare, sa dezvolte si sd isi
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coordoneze actualele regimuri de administrare speciale pentru CSD, cu scopul de a spori
certitudinea cu privire la modul in care se va mentine continuitatea operationald in timpul
unei crize, in special prin asigurarea accesului la registrele, inregistrarile sau conturile
CSD-ului astfel incat autoritatea de rezolutie sau autoritatea nationald competenta sd poata
identifica cu usurinta proprietarii activelor;

30. solicitd Comisiei s se asigure ca propunerea privind un cadru de redresare si rezolutie
pentru CSD asigura — pe cat posibil — continuitatea CSD-urilor centrale pe durata
redresarii si rezolutiei;

31. solicitd Comisiei sd se asigure ca propunerea privind un cadru de redresare si rezolutie
pentru CSD-uri asigura continuitatea mediului legislativ al acestora, In special prin
respectarea Directivei privind caracterul definitiv al decontarii, acordurile privind
livrarea/plata, operarea oricarei legaturi cu CSD-urile si contractele cu prestatorii de
servicii esentiale pe durata redresarii si rezolutiet;

intreprinderile de asigurare

32. constata cd in UE existd un regulament prudential pe termen lung privind asigurarile;
subliniaza importanta unei abordari coerente si convergente a statelor membre In vederea
punerii in aplicare a Directivei Solvabilitate Il intr-un termen rezonabil, conform Omnibus
II; solicita finalizarea negocierilor privind Omnibus II, astfel incat nivelurile doi si trei din
Solvabilitate II sa poata fi finalizate in timp util, reducand astfel la minim probabilitatea
necesitdtii unei interventii a autoritatilor de rezolutie;

33. invita Comisia sd tind cont cu atentie de activitatea Asociatiei internationale a
organismelor de supraveghere a asigurarilor cu privire la redresarea si rezolutia
asiguratorilor si sd o 1a in considerare in contextul nivelului doi al Directivei Solvabilitatea
11, al legislatiei privind conglomeratele financiare si al Directivei privind intermedierea de
asigurdri si sd conlucreze cu partenerii internationali pentru a respecta programul stabilit
de Consiliul pentru Stabilitate Financiard la punerea in aplicare a recomandarilor politicii
conform careia asiguratorii de importantd sistemica trebuie sa aibd planuri de redresare si
de rezolutie, precum si evaluari ale capacitatii de rezolutie, supraveghere de grup
consolidata si cerinte privind o absorbtie mai mare a pierderilor; recunoaste cd natura pe
termen lung a datoriilor asociate contractelor de asigurare, calendarele diferite, perioadele
lungi de lichidare si natura activitatii economice a intreprinderilor de asigurare,
comparativ cu cele din sectorul bancar, pe 1anga instrumentele care se afla deja la
dispozitia autoritatilor de reglementare, asigura practici eficiente de rezolutie; considera,
prin urmare, cd accentul ar trebui sa se pund pe redresare;

34. regreta faptul ca Asociatia internationald a organismelor de supraveghere a asigurarilor si
Consiliul pentru Securitate Financiara au amanat publicarea orientarilor privind evaluarea
situatiei sistemice si a recomandarilor politicii pentru reasiguratori pana in iulie 2014;
solicitd Comisiei sd analizeze cu atentie riscul sistemic prezentat de reasiguratori, in
special 1n ceea ce priveste rolul lor central in gestionarea riscurilor in materie de asigurari,
gradul lor ridicat de interconectivitate si gradul scazut de substituibilitate;

Administrarea activelor
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35.

36.

37.

invitd Comisia sd evalueze cu atentie dacad unii dintre managerii de active ar trebui
desemnati ca fiind de importanta sistemica, ludnd in considerare scala la care 1si
desfdsoara activitatea si recurgand la un set cuprinzétor de indicatori, cum sunt:
dimensiunea, modelul de afaceri, extinderea geografica, profilul de risc, bonitatea
financiard, daca tranzactioneaza sau nu pe cont propriu si daca fac obiectul unor cerinte
privind separarea activelor clientilor, precum si alti factori relevanti;

constatd ca activele clientilor sunt separate si detinute de custozi si ca, prin urmare,
abilitatea acestor active de a fi transferate catre un alt manager de active reprezinta o
garantie considerabila;

considera ca un regim eficient al legislatiei valorilor mobiliare ar putea atenua multe
dintre problemele implicate de falimentul unui administrator important de active
transfrontaliere;

Sistemele de plati

38.

39.

40.
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invita Comisia sa colaboreze cu organismele si autoritatile financiare de supraveghere
competente de la nivel international pentru a identifica eventualele puncte slabe ale
sistemelor de plati de importanta sistemica la nivel mondial si acordurile in vigoare care
asigurd continuitatea serviciilor in caz de faliment;

considera ca, deoarece sistemele de plati se afla la baza transferurilor de numerar, este clar

ca o perturbare a pietei intr-un astfel de sistem ar avea efecte secundare semnificative

asupra altor actori de pe piata financiard; constatd ca Directiva din 1998 privind caracterul

definitiv al decontarii isi propune deja sd atenueze riscurile potentiale din sistemele de
plati, dar considera ca aceasta nu se ocupa suficient de redresare si rezolutie si ca, prin
urmare, sunt necesare dispozitii specifice pentru a permite sistemelor de plati sa
reactioneze adecvat la circumstantele nefavorabile;

incredinteazd Presedintelui sarcina de a transmite prezenta rezolutie Consiliului si
Comisiei.
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EXPUNERE DE MOTIVE

Criza financiara a demonstrat interconectarea sistemului financiar global, situatie In care
nereusita proceselor de gestionare a riscurilor din cadrul oricarui actor mare de pe piata are
potentialul de a se raspandi prin intermediul unui efect de contagiune. Ca parte a eforturilor
globale de a creste rezilienta sistemului financiar, este necesar ca toti participantii la piata sa
aibad o mai buna intelegere a modului in care vor functiona intreprinderile lor sau sa fie
lichidati intr-o manierd ordonata in conditii de criza.

Pe parcursul tulburarilor produse de recenta criza financiara, este de remarcat ca nicio piesa a
infrastructurilor de piata critice nebancare critica nu a esuat si nici nu a trebuit sa fie supusa
unei proceduri de rezolutie. Cu toate acestea, noile angajamente globale de transferare a
produselor comercializate bilateral in infrastructura de piatd multilaterald care concentreaza in
special pozitiile si riscurile prin compensarea centrald a tranzactiilor implica exercitarea unei
tensiuni crescute asupra acestor institutii. Prin urmare, operatorii infrastructurilor de piata
critice trebuie sd demonstreze buna guvernanta si gestionarea ferma a riscurilor pentru
beneficiul sistemului in ansamblu.

Consultarea CPSS IOSCO privind redresarea si rezolutia infrastructurii pietei financiare
recunoaste aceastd nevoie si va fi urmatd de un nou set de principii care sd completeze
,Atributele-cheie ale regimurilor eficace de rezolutie a institutiilor financiare”, elaborate de
Consiliul pentru stabilitate financiara, si sa completeze si sd extinda activitatea anterioara a
IOSCO privind ,,Principiile pentru infrastructurile pietei financiare”.

In vreme ce in UE se speri ci Regulamentul privind infrastructura pietei europene, Directiva
MiFID si Regulamentul privind depozitarii centrali de valori mobiliare vor spori siguranta si
stabilitatea sistemului financiar, este important sd se recunoasca limitele legislatiei si
posibilitatea aparitiei unor consecinte nedorite pe masura ce riscurile semnificative sunt
transferate de la participantii individuali la piata catre noduri centrale reciproce.

Acest raport se va concentra in mod special asupra CPC si CSD in calitatea lor de
infrastructura-cheie criticd de piata care are nevoie in mod prioritar de norme ferme de
redresare si rezolutie. De asemenea, raportul recunoaste ca existd multe alte entitati care sunt
institutii financiare nebancare, inclusiv intreprinderi de asigurare, administratori de active si
sisteme de plati. Cu toate acestea, activitatea internationald din aceste sectoare fie trebuie inca
sa fie finalizatd, fie este in asteptarea unor discutii si evaluari suplimentare.

Contrapartile centrale — CPC

O contraparte centrala (CPC) este interpusa intre doud contraparti, astfel incat sa ofere o
modalitate de a gestiona riscul ca o contraparte sd nu isi poatad Indeplini obligatiile de plata.
Regulamentul privind infrastructura pietei europene impune deja ca CPC-urile sa fie suficient
de rezistente pentru a supravietui situatiei in care doi dintre membrii lor compensatori fatd de
care acestea au cea mai mare expunere nu isi mai pot indeplini obligatiile de plata, precum si
utilizarea unor instrumente de recuperare, cum ar fi ordinea mandatata a utilizarii fondurilor
in situatii de neindeplinire a obligatiilor de platd pentru a prestabili ierarhia pierderilor in
cadrul CPC-urilor 1n caz de incapacitate de platd a unui membru compensator.
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Daca o CPC trebuie sa distribuie riscul din sistemul financiar, buna guvernanta este extrem de
importanta, iar cadrul de redresare trebuie sa se asigure ca ofera stimulente corecte, atat
pentru membrii compensatori care contribuie la fondul de garantare, cat si pentru Tnsdsi CPC
prin propria sa contributie. Utilizarea instrumentelor de redresare in afara celor mandatate in
Regulamentul privind infrastructura pietei europene (EMIR) ar putea indica o nereusitd grava
a guvernantei 1n CPC si nu ar trebui considerata parte a operatiunilor normale.

In cazul in care un membru compensator al unei CPC intrd in imposibilitate de plati, EMIR
prezintd o ordine a utilizarii fondurilor in situatii de neindeplinire a obligatiilor de platd pentru
modul in care sunt gestionate pierderile prin utilizarea in primul rand a marjei membrului aflat
in situatie de neindeplinire a obligatiilor de plata. Urmatoarea etapa necesita utilizarea
contributiilor la fondul de garantare a membrului aflat in situatie de neindeplinire a
obligatiilor de plati pentru a acoperi pierderile suplimentare. In cazul in care aceasta optiune
este epuizata, CPC dispune de resurse financiare proprii, la care trebuie sd apeleze, Tnainte de
a putea utiliza contributiile la fondul de garantare ale membrilor compensatori care nu se afla
in situatie de neindeplinire a obligatiilor de plata.

Desit EMIR nu o mandateaza ca parte a ordinii de utilizare a fondurilor in situatii de
neindeplinire a obligatiilor de platd, CPC poate lichida de pe piata deschisa pozitiile unui
membru aflat in situatie de neindeplinire a obligatiilor de plata. Alternativ, in conditii extreme
de piata, CPC poate organiza un proces de licitatie prin care alti membri compensatori
cumpara pozitiile membrului compensatoriu aflat in situatie de neindeplinire a obligatiilor de
plata. O licitatie nu are succes atunci cand niciun membru compensator nu este dispus sau in
masurd s cumpere pozitiile membrului compensator aflat in situatie de neindeplinire a
obligatiilor de platd la un pret pe care CPC isi poate permite sa il plateasca.
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Ordinea utilizarii fondurilor in situatii de neindeplinire a obligatiilor de plata stabilita in
EMIR — articolul 45

Marja variatie

Marja initiala (membru 1n situatie de
neindeplinire a obligatiilor de plata )

\ 4

Contributie la fondul de garantare (membru 1n situatie
de neindeplinire a obligatiilor de plata )

R

Resurse proprii ale CPC

Proces de licitatie
sau vanzare de
pozitii pe piatd de
catre CPC

A

\ 4

Contributia membrilor care nu se afla in situatie de
neindeplinire a obligatiilor de plata la fondul de garantare

In special, chiar si in timpul recentei crize extreme de piatd, nicio contraparte centrala din UE
nu si-a utilizat fondul general de garantare si, prin urmare, instrumentele de recuperare
disponibile au functionat in mod satisfacator.

Cu toate acestea, mandatarea compensarii centrale a instrumentelor derivate prin CPC-uri ar
putea da nastere unei concurente sporite intre acestea, incurajandu-le sd compenseze central
mai multe produse. In timp ce utilizarea sporiti a compensarii centrale este rezultatul dorit al
reglementarilor G20, aceasta creste cerinta pentru o guvernanta si gestionare a riscurilor
ferme. Un program de redresare si rezolutie pentru o CPC ar trebui sa includa posibilitatea
necalculdrii corecte de catre CPC a riscului inerent al unui produs, si, prin urmare, a marjei, ca
risc suplimentar cu care trebuie sa se confrunte o autoritate de rezolutie, precum si

.....

sistemica.
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Autoritatile de rezolutie ar trebui sa dispund de instrumentele necesare pentru a face fata
amplei varietati de potentiale amenintari la adresa functionarii continue a unei CPC, in scopul
de a proteja activele clientului.

Complexitatea cadrelor de redresare si rezolutie pentru CPC-uri este amplificata de relatia
dintre CPC-uri si membrii compensatori si, In plus, de relatia dintre membrii compensatori si
clientii lor. CPC-urile intrd foarte putin in contact cu clientii finali ai membrilor compensatori,
desi acestia sunt beneficiarii-tinta ai compensarii centrale. Prin urmare, clientii finali pot
influenta doar Tn mica masura gestionarea riscurilor unei CPC si nu au obligatii contractuale
fata de aceasta, sugerand ca orice alocare a pierderilor rezultate din esecul unei CPC ar trebui
sa influenteze 1n primul rind membrii compensatori care sunt platiti de clientii lor sa le ofere
o protectie impotriva CPC. Metodele suplimentare de alocare a pierderilor care ar putea aduce
beneficii sistemului financiar in ansamblu prin difuzarea pierderilor ar trebui sa respecte
principiile stabilite si convenite cu autoritatile de reglementare, astfel incat sa se evite
conditiile nefavorabile pentru clientii membrilor compensatori care ar putea rezulta din
relatiile de putere inegale.

Relatia dintre CPC si membrul compensator si dintre membrul compensator si client

) Client Client
Client /—‘ Client
Membru Membru
compensator compensator
| Client
Client
Client
| Client
Membru Membru
compensator compensator

Client ’7 Client
Client Client

Orice regim de redresare sau rezolutie trebuie sa aiba drept obiectiv fundamental protectia
activelor clientilor si ar trebui sa ofere certitudine juridica tuturor utilizatorilor infrastructurii
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pietei financiare. In eventualitatea imposibilititii de plati a unui membru compensator
important sau in cazul in care exista un esec in guvernantd sau in gestionarea riscurilor de
catre CPC, atunci trebuie sa existe aranjamente pentru ca autoritatea de rezolutie sa asigure o
functie interimara ordonata si o posibila rezolutie.

Depozitarii centrali de valori mobiliare — CSD

Depozitarii centrali de valori mobiliare (CSD) sunt parte integranta a pietelor nationale de
valori mobiliare si sunt esentiali pentru functionarea pietelor financiare. Prin urmare, orice
regim de redresare trebuie sa fie aprobat in totalitate de autoritatea de supraveghere. Trebuie
insistat asupra necesitatii de a se pune accentul pe continuitatea operationald in orice scenariu
de rezolutie, iar autoritatilor de rezolutie trebuie sa li se acorde competente adecvate pentru a
asigura continuitatea operationali a sistemului de valori mobiliare. In special in cazul
depozitarilor centrali internationali de valori mobiliare (ICSD), nevoia de cooperare in
materie de reglementare este extrem de importantd pe plan international, atat intre autoritatile
de reglementare din interiorul UE, cét si intre cele din afara.

Modelele de afaceri ale CSD evolueaza in anticiparea introducerii Target2Securites de catre
BCE, astfel incat multe CSD se extind in noi servicii si oferte si alti participanti la piatd au In
vedere furnizarea de servicii de decontare.

In plus, reglementarea compensarii centrale a alimentat o cerere de acces la garantii de Tnalta
calitate. Prin urmare, CSD isi utilizeaza din ce in ce mai mult bazinele de garantii pentru a
oferi utilizatorilor de pe piata servicii de transformare a garantiilor.

Aceste noi servicii au nevoie de supraveghere si de planuri detaliate de redresare pentru a se
asigura ca serviciile primare de decontare ale CSD nu sunt puse in pericol.

In cazul in care un CSD functioneazi cu o licentd bancari, astfel cum se mentioneazi in
Regulamentul privind depozitarii centrali de valori mobiliare (CSDR), atunci planul de
redresare si rezolutie trebuie sd se bazeze indeaproape pe cerintele de reglementare prevazute
de Directiva privind redresarea si rezolutia bancara (BRRD). Acest lucru va asigura un
tratament egal al bancilor si depozitarilor centrali de valori mobiliare (CSD), precum si
continuitatea operationala a unui CSD. Autoritdtile nationale de supraveghere ar trebui sa
poatd merge dincolo de cerintele de reglementare prevazute de Directiva privind redresarea si
rezolutia bancara (BRRD) si Regulamentul privind depozitarii centrali de valori mobiliare
(CSDR) in cazul in care considera ca un anumit model de afaceri are nevoie de masuri
suplimentare pentru mentinerea functiilor critice ale CSD-urilor in conditii de criza a pietei.

In cazul in care un depozitar central de valori mobiliare (CSD) se confrunti cu o perioada
prelungita de intrerupere ca urmare a unui esec in guvernanta sau operational, planurile de
redresare trebuie sa garanteze ca procesul decizional este transferat, dupa caz, catre o
autoritate de rezolutie pentru asigurarea securitatii juridice depline.

intreprinderile de asigurare

Desi intreprinderile de asigurare functioneaza intr-un mod foarte diferit de banci, ele sunt
profund integrate in pietele financiare si, agsa cum s-a demonstrat In recenta criza, au
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potentialul de a fi de importanta sistemica. Prin urmare, este prudent sa se prevada planuri de
redresare si rezolutie.

Cu toate acestea, activitatea internationala desfasuratd de Asociatia internationala a
organismelor de supraveghere a asigurdrilor este in urma celei desfasurate de CPSS IOSCO in
legatura cu infrastructura critica de piata. In plus, noile masuri de reglementare, cum ar fi
Solvabilitate 11, care au drept obiectiv cresterea capacitatii de rezistenta a intreprinderilor de
asigurare, nu au fost incd puse 1n aplicare in UE.

Desi Intreprinderile de asigurdri sunt Incurajate sa colaboreze cu autoritatile nationale de
supraveghere In domeniul planurilor individuale, pare adecvat ca acestea sd nu fie
reglementate in legislatia UE care se ocupa cu redresarea si rezolutia infrastructurii critice de
piata.

Administrarea activelor

In mod normal, dimensiunea si modelul de afaceri al sectorului de administrare a activelor nu
prezintd riscuri sistemice. Cu toate acestea, in prezent asistdm la dezvoltarea unor firme mult
mai mari de administrare a activelor, multe dintre acestea explorand noi oportunitati de
afaceri care le-ar putea schimba fundamental modelul de afaceri si, de-a lungul timpului, le-ar
putea creste importanta sistemica. Este necesar sa se depuna mai multe eforturi la nivel
international Tn acest domeniu pe baza imbunatatirii colectarii si analizei datelor. Exista
posibilitatea ca viitoarele planuri de recuperare si rezolutie create in special pentru acest
sector sa fie necesar sa fie abordate in legislatia ulterioara.

Sistemele de plati

Desi, de obicei, sistemele de plati nu 1si asuma riscuri, esecul lor, in special pe pietele
valutare, din cauza fraudelor sau a unei gestiondri defectuoase, ar putea avea implicatii
risunitoare pentru intregul sistem al comertului mondial. In consecinta, sistemele de plati ar
trebui sa fie supuse fie unor regimuri de rezolutie, fie unui regim de insolventd personalizate
care sa acorde prioritate continuitatii serviciilor in fata celorlalte obiective ale
administratorului de insolventa.
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