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Sistemul bancar paralel — abordarea noilor surse de risc din sectorul financiar

Introducere

In 2007-2008, cind a inceput criza financiari, Comisia Europeani a demarat cea mai
importantd reforma a serviciilor financiare intreprinsd vreodatd in Europa. Scopul reformei
este refacerea durabila a sdnatatii si a stabilitatii acestui sector, prin solutionarea deficientelor
si a dificultatilor evidentiate de criza.

Abordarea Comisiei consta in gasirea unei solutii globale si complete in privinta tuturor
riscurilor financiare si in garantarea faptului ca beneficiile obtinute prin consolidarea anumitor
actori si a anumitor piete nu sunt afectate din cauza deplasarii riscurilor financiare catre
sectoarele mai putin reglementate. Existenta unui astfel de arbitraj de reglementare ar
compromite puternic impactul reformelor. Prin urmare, Comisia a publicat, in martie 2012, o
carte verde privind sistemul bancar paralel’, in vederea colectirii de date privind modul cel
mai eficient de abordare a riscurilor legate de intermedierea creditelor care implica entitati si
activitati din afara sistemului bancar reglementat.

Sectorul bancar paralel ocupd, de asemenea, un loc important pe agenda internationala. Liderii
G20 au solicitat Consiliului pentru Stabilitate Financiard (FSB)” si examineze sistemul bancar
paralel pentru a identifica riscurile principale si pentru a formula recomandari. Obiectivul
primordial, reafirmat in repetate randuri de G20, este acela de a elimina toate zonele
intunecate din sectorul financiar si de a extinde ,reglementarea si supravegherea la toate
institutiile, instrumentele si pietele financiare de importanta sistemica™.

Primele recomanddri FSB vor fi aprobate de liderii G20 la Sankt Petersburg, la
5-6 septembrie 2013. Comisia a contribuit in mod foarte activ la activitatea FSB, iar
concluziile cuprinse in prezenta comunicare sunt pe deplin coerente cu orientarile FSB.

In urma consultirii referitoare la Cartea verde si intr-un moment in care cadrul de
reglementare financiard urmeaza sa fie consolidat si completat in mod semnificativ in Europa,
Comisia doreste sd 1si prezinte foaia de parcurs pentru lunile urmatoare, pentru a limita
aparitia unor riscuri in sistemul nereglementat, in special a unor riscuri de natura sistemica”.
Acestea ar putea aparea in special din cauza interdependentelor dintre sectorul bancar paralel
si sistemul financiar reglementat.

Desi notiunea de ,,sistem bancar paralel” a fost definitd in mod oficial in cadrul discutiilor
(G20 doar cu putin timp in urma, riscurile aferente acesteia nu sunt noi. Comisia, impreund cu
colegislatorii europeni, a pus deja sau pune in prezent in aplicare o serie de masuri menite sa
ofere un cadru mai bun pentru abordarea acestor riscuri, cum ar fi normele care reglementeaza
activitatile fondurilor de hedging’ si normele prin care se consolideaza relatia dintre banci si
actorii nereglementati.

A se vedea http://ec.europa.eu/internal _market/bank/docs/shadow/green-paper ro.pdf

A se vedea comunicatul G20 emis in urma Summitului de la Cannes, din noiembrie 2011.

Comunicatul G20 emis 1n urma Summitului de la Londra, din 2 aprilie 2009.

Toate actiunile propuse de Comisie in prezentul document sunt conforme si compatibile cu cadrul
financiar multianual actual (2007-2013) si cu propunerea pentru perioada urmatoare (2014-2020).
Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului privind administratorii fondurilor de
investitii alternative (DAFIA) JO L 174, 1.7.2011, p. 1).

De exemplu, dispozitiile legate de expunerile din securitizare din cerintele de capital revizuite, astfel
cum sunt incluse in Regulamentul (UE) nr. 575/2013 si in Directiva 2013/36/UE.
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Prezenta comunicare evidentiaza o serie de domenii prioritare in cazul cdrora Comisia
intentioneaza sd adopte initiative, cum ar fi transparenta sistemului bancar paralel, crearea
unui cadru pentru fondurile de piatd monetara, reformarea normelor aplicabile organismelor
de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), dreptul titlurilor de valoare si riscurile
asociate operatiunilor de finantare prin instrumente financiare (in principal operatiunile de
dare cu imprumut de titluri de valoare si tranzactiile de rascumparare) si crearea unui cadru
pentru interactiunea cu bancile. In plus, se va acorda o atentie deosebiti mecanismelor de
supraveghere pentru a se asigura ca riscurile majore sunt abordate in mod adecvat. Mai mult,
anumite domenii necesitd o analizd suplimentara si vor fi clarificate mai tarziu in cursul
acestui an, 1n special pe baza analizei serviciilor Comisiei si a activitatii G20.

1. DEZBATEREA PRIVIND SISTEMUL BANCAR PARALEL
1.1. Importanta sectorului bancar paralel in contextul reformei financiare din
cadrul UE

. Ce este sectorul bancar paralel?

Autoritatile de reglementare definesc sistemul bancar paralel ca fiind un sistem de
intermediere a creditelor care implicd entititi si activititi din afara sistemului bancar clasic’.

Din acest sistem fac parte entitati care:
- strang fonduri cu caracteristici similare depozitelor;

— efectueaza operatiuni de transformare a scadentei si/sau a lichiditatii;

permit transferul riscului de credit;
— recurg la efectul de levier, in mod direct sau indirect”.

Activitatile bancare paralele, in special securitizarea, operatiunile de dare de Imprumut de
titluri si tranzactiile de rascumpdrare, constituie o importantd sursd de finantare a entitatilor
financiare.

) De ce trebuie sa acordam un interes deosebit acestui sistem?

Pe langd riscurile asociate eludarii normelor in vigoare si pe langd faptul cd aceste
entitati/activitati pot favoriza acumularea clandestina a unor niveluri ridicate de acumulare de
datorii 1n sectorul financiar, sectorul bancar paralel trebuie monitorizat din cauza
dimensiunilor sale, a legaturilor stranse pe care le are cu sectorul financiar reglementat si a
riscului sistemic pe care il prezinta.

Primul factor este dimensiunea. Chiar dacd nu sunt foarte exacte, estimdrile privind
dimensiunile sistemului bancar paralel, atat in termeni absoluti, cat si ca procent din sectorul
financiar mondial aratd ca unele dintre componentele sale ar putea fi importante la nivel

A se vedea raportul FSB din 12 aprilie 2011 intitulat ,,Shadow Banking System, Scoping the Issues”
(Sistemul bancar paralel, delimitarea domeniului). S-au infiintat cinci grupuri de lucru, care abordeaza
urmatoarele chestiuni: i) interactiunile dintre sistemul bancar paralel si banci, ii) reducerea riscurilor
asociate fondurilor de piatd monetara, iii) riscurile asociate ,,altor” entitati din sistemul bancar paralel,
iv), masuri stimulative si transparenta operatiunilor de securitizare si v) riscurile asociate operatiunilor
de finantare prin instrumente financiare.

Acestea pot include entitati ad-hoc, cum ar fi vehiculele sau canalele de securitizare, fondurile de piata
monetara, fondurile de investitii care oferd credite sau utilizeaza efectul de levier, cum ar fi anumite
fonduri de hedging sau fonduri de investitii In societati necotate si entitatile financiare care ofera credite
sau garantii de credit, dar care nu sunt reglementate asa cum sunt bancile, sau anumite societéti de
asigurare sau de reasigurare care emit sau garanteaza produse de credit.
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sistemic. Potrivit celor mai recente studii realizate de FSB’, valoarea agregati a activelor
sectorului bancar paralel reprezintd aproximativ jumatate din dimensiunea sistemului bancar
reglementat, estimatd in raport cu categoria contabild ,.alti intermediari financiari”. In ciuda
faptului ca activele sectorului bancar paralel sunt in usoara scadere incepand din anul 2008,
valoarea lor totald era de 51 000 de miliarde EUR in 2011. In ceea ce priveste distributia
geografica, acest sector se concentreazd in Statele Unite (aproximativ 17 500 de miliarde
EUR'") si in UE'' (zona euro, cu 16 800 de miliarde EUR, si Regatul Unit cu 6 800 de
miliarde EUR).

Al doilea factor care sporeste riscurile este nivelul ridicat de interdependentd intre sistemul
bancar paralel si restul sectorului financiar, in special la nivelul sistemului bancar
reglementat. Proasta gestionare a punctelor slabe sau destabilizarea unui actor important din
sistemul bancar paralel ar putea declansa un val de contagiune care ar afecta chiar si
sectoarele care fac obiectul celor mai riguroase norme prudentiale.

In ultima instanta, obiectivul este sd se garanteze ca sectorul financiar este acoperit Tn mod
reglementare sunt limitate pentru a consolida integritatea pietei si pentru a spori Increderea
depundtorilor si a consumatorilor.

1.2. Raspunsuri la cartea verde a Comisiei

Numeroasele contributii primite in urma publicdrii cartii verzi'® si raportul din proprie
initiativd prezentat de Parlamentul European'’, care a avut o contributic substantiald la
dezbatere, subliniaza importanta acestei chestiuni pentru sistemul financiar, pentru sectoarele
nefinanciare si pentru autoritatile publice.

Majoritatea respondentilor au sprijinit puternic initiativele care vizeaza stabilirea unor norme
mai clare pentru sistemul bancar paralel. Multi dintre ei invitd Comisia sd adopte o abordare
proportionald, care sd se concentreze, In mod prioritar, pe activitatile sau entittile care
prezintd un nivel ridicat de risc sistemic pentru sectorul economic si financiar. Aceastd
abordare ar trebui sa se bazeze, In masura posibilului, pe cadrul juridic existent la nivelul UE
pentru a asigura coerenta si continuitatea.

Definitia sistemului bancar paralel propusa in cartea verde s-a bucurat de un sprijin general
din partea respondentilor. Unii observatori ar fi preferat o definitie mai specifica, in timp ce
altii au subliniat importanta unei definitii largi si flexibile, care sd se poata adapta la
schimbarile din sistem. Multi contribuitori au fost insa nemultumiti de termenul ,,shadow
banking” (,,sistem bancar paralel”), considerand ca acesta are conotatii negative. Comisia ia
notd de aceste preocupari, dar ea Insasi foloseste acest termen In mod neutru, fara conotatii.
Pe de alta parte, in acest stadiu este foarte dificila introducerea unei terminologii alternative,
intrucat acesta a devenit un termen consacrat in dezbaterile la nivel international.

A se vedea http://www.financialstabilityboard.org/publications/r 121128.pdf.

in studiul FSB, cifrele sunt prezentate In USD. Suma totala se ridica la 67 000 de miliarde USD, din
care 23 000 de miliarde USD in Statele Unite, 22 000 de miliarde USD in zona euro si 9 000 de
miliarde USD in Regatul Unit.

Pentru a permite comparatii la nivel international, se utilizeazd datele FSB. De asemenea, s-au realizat
studii de catre Comisie, Banca Centrald Europeana, ESMA si CERS. Aceste studii se bazeaza pe
metodologii, definitii si surse de date diferite, ceea ce poate duce la aparitia unor diferente importante
de la o estimare la alta.

12 A se vedea http://ec.europa.eu/internal market/consultations/docs/2012/shadow/replies-
summary_en.pdf.
B A se vedea

http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en&reference=2012/2115(INI).
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reglementare intre sectoarele cu un grad ridicat de reglementare si alte segmente de piata in
care anumite activitati financiare similare ar putea fi efectuate fara a fi supuse aceluiasi nivel
de reglementare. Obiectivul primordial al Comisiei este de a pune in aplicare o abordare
coerentd, care presupune aplicarea unor norme similare activitatilor care prezinta riscuri
similare.

2. REFORMELE INTREPRINSE CONSTITUIE UN RASPUNS ADECVAT LA RISCURILE
INERENTE SISTEMULUI BANCAR PARALEL?

Comisia a initiat un program de reformd financiarda ambitios si fara precedent, céruia
Parlamentul European si Consiliul i-au acordat prioritate in calitate de colegislatori.

2.1. Masuri care vizeaza entitatile financiare

o Consolidarea cerintelor impuse bancilor in ceea ce priveste relatia lor cu
sistemul bancar paralel

Entitatile din sistemul bancar paralel pot, intr-o anumitd masurd, sia fie monitorizate prin
intermediul relatiilor pe care le intretin cu bancile. Doud seturi de cerinte sunt extrem de
importante in acest sens. cerintele legate de tranzactiile Incheiate Intre banci si contrapartile
lor financiare si normele contabile in materie de consolidare.

In primul rind, s-au luat misuri pentru a se garanta ci interesele persoanelor care initiaza
tranzactii de securitizare sunt complet aliniate cu cele ale investitorilor finali. De la intrarea in
vigoare a CRD I1'* la sfarsitul anului 2010, institutiile de credit sunt obligate sa verifice dac
institutia initiatoare sau institutia sponsor a unei tranzactii are un interes economic echivalent
cu cel putin 5% din activele securitizate. CRD III"> a consolidat apoi cerintele de capital
pentru riscurile asociate tranzactiilor de securitizare, in special atunci cand aceste structuri
implicdA mai multe niveluri de securitizare, si a inasprit cerintele prudentiale in cazul
sprijinului acordat vehiculelor de securitizare'®.

In al doilea rand, cerintele contabile in materie de transparentd joaca, de asemenea, un rol
important, in masura in care acestea le permit investitorilor sa identifice riscurile suportate de
banci si expunerile lor la sistemul bancar paralel. Standardele contabile privind consolidarea
determind, in mod concret, daca o entitate trebuie inclusa sau nu in bilantul consolidat al unei
banci. Modificarile aduse de Comitetul pentru Standarde Internationale de Contabilitate
(IASB) dispozitiilor din IFRS 10, 11 si 12, care vor intra in vigoare in Europa in 2014, vor
dezvolta cerintele de consolidare contabild si vor imbunatati accesul la informatii legate de
entititile structurate neconsolidate. In plus, Comitetul de la Basel a lansat o revizuire a
practicilor de consolidare prudentiald, ale carei concluzii urmeaza fie publicate pana la
sfarsitul anului 2014. Comisia urmareste indeaproape aceste evolutii.

In 2010, IASB a consolidat cerintele de informare referitoare la angajamentele din afara
bilantului in cazul transferurilor de active financiare, care au intrat in vigoare in Europa

Directiva 2009/111/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 16 septembrie 2009 de modificare
a Directivelor 2006/48/CE, 2006/49/CE si 2007/64/CE in ceea ce priveste bancile afiliate institutiilor
centrale, anumite elemente ale fondurilor proprii, expunerile mari, reglementarile privind
supravegherea, precum si gestionarea crizelor (JO L 302, 17.11.2009, p. 97).

Directiva 2010/76/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 noiembrie 2010 de modificare a
Directivei 2006/48/CE si a Directivei 2006/49/CE in ceea ce priveste cerintele de capital pentru
portofoliul de tranzactionare si resecuritizare, precum si procesul de supraveghere a politicilor de
remunerare (JO L 302, 14.12.2010, p. 3).

Comisia urmareste, de asemenea, activitatea desfasuratd de Comitetul de la Basel pe aceasta tema si
modificarile la regimul actual propuse de acesta.
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incepand cu 1 iulie 2011 (IFRS 7). n timpul crizei, lipsa de informatii cu privire la acest tip
de angajament a insemnat ca investitorii si autoritdtile bancare nu au putut identifica in mod
corect toate riscurile suportate de banci.

o Consolidarea cerintelor impuse societdtilor de asigurari In ceea ce priveste
relatia lor cu sistemul bancar paralel

Directiva Solvabilitate II'” abordeazi, de asemenea, o serie de probleme legate de sistemul
bancar paralel prin intermediul abordarii sale bazate pe riscuri, precum si prin impunerea unor
cerinte riguroase in materie de gestionare a riscurilor, printre care se numard principiul
prudentei In investitii. Ca si legislatia bancard a UE, aceasta prevede o abordare bazatd pe
bilantul total, in cadrul careia toate entitatile si expunerile fac obiectul supravegherii la nivel
de grup.

Anumite activititi, cum ar fi asigurdrile de credite ipotecare'®, acordurile swap pentru
furnizarea de lichiditati incheiate cu bancile si acordarea de Tmprumuturi directe pot genera
preocupari specifice. Dispozitiile referitoare la gestionarea riscurilor si cerintele de capital
care vor fi prevazute in masurile tehnice de punere in aplicare a Directivei Solvabilitate 11 vor
arbitraj de reglementare vor fi limitate. Directiva Solvabilitate II stabileste, in special, ca
imprumuturile directe vor face obiectul unor cerinte de capital si cd autoritatile de
supraveghere vor trebui sa autorizeze crearea vehiculelor de securitizare. Normele de punere
in aplicare a acestei directive vor include cerinte Tn materie de autorizare si reglementare
referitoare la solvabilitate, guvernanta si raportare pentru vehiculele cu scop special din
domeniul asigurarilor.

o Un cadru armonizat pentru administratorii fondurilor de investitii alternative

Europa a adoptat deja masuri cu privire la actorii financiari care anterior nu faceau obiectul
unor reglementari la nivelul UE. Directiva privind administratorii fondurilor de investitii
alternative (DAFIA)" stabileste cerinte armonizate pentru entititile responsabile cu
gestionarea si administrarea acestui tip de fonduri. Incepand din 22 iulie 2013, aceste reguli
trebuie sa se aplice tuturor fondurilor de hedging, fondurilor de investitii in societati necotate
si fondurilor imobiliare®.

Pentru a primi aprobare, un director trebuie sd respecte cerinte in materie de capital si de
administrare a riscurilor si a lichiditétilor, in ceea ce priveste numirea unui depozitar unic,
precum si normele in materie de transparentd impuse investitorilor si autoritatilor de
supraveghere. Efectul de levier va face obiectul unei supravegheri speciale. In cazul in care
acesta se dovedeste a fi excesiv fatd de riscurile la adresa stabilitdtii sistemului financiar,
autoritdtile nationale, la recomandarea Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete
(ESMA), ar putea impune limite privind utilizarea efectului de levier.

2.2, Masuri intreprinse pentru consolidarea integritatii pietei
. Un cadru pentru instrumentele de transfer al riscului

Contagiunea intre sistemul financiar reglementat si sistemul bancar paralel poate fi serioasa si
agravata de lipsa de transparenta, in special in perioadele tensionate. Criza financiara a pus in

A se vedea http://ec.europa.eu/internal _market/insurance/solvency/

Serviciile Comisiei vor tine seama in special de principiile Forumului comun (Joint Forum), care vor fi
finalizate pana la sfarsitul anului 2013 (http://www.bis.org/press/p130211.htm).

Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului privind administratorii fondurilor de
investitii alternative (DAFIA) JO L 174, 1.7.2011, p. 1).

Péana la sfarsitul celui de al treilea trimestru al anului 2012, totalul activelor administrate de fondurile
alternative respective se ridica la aproximativ 2 500 de miliarde EUR (sursa: EFAMA).

20

RO


http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/
http://www.bis.org/press/p130211.htm

RO

evidentd rolul central jucat de instrumentele financiare derivate extrabursiere, cum ar fi
derivatele de credit. Regulamentul privind instrumentele financiare derivate extrabursiere,
contrapirtile centrale si registrele centrale de tranzactii’' [cunoscuti sub denumirea de
»~EMIR” - European Market Infrastructure Regulation (Regulamentul privind infrastructura
pietei europene)] prevede obligatia compensarii centrale a tuturor contractelor derivate
standardizate, precum si apelurile in marja pentru contractele nestandardizate. Astfel se va
putea garanta ca informatiile referitoare la toate tranzactiile efectuate in Europa cu produse
derivate sunt stocate intr-un registru de tranzactii accesibil tuturor autoritatilor de
supraveghere in cauza. Prin asigurarea transparentei acestor tranzactii, se va putea defini in
mod clar rolul entitatilor din sistemul bancar paralel.

In cadrul punerii in aplicare si al viitoarelor revizuiri ale regulamentului, Comisia va evalua in
ce masurd fac obiectul acestuia entitatile din sistemul bancar paralel si va stabili dacd sunt
necesare initiative suplimentare pentru a se asigura ca aceste entitdti nu sunt scutite de
obligatiile in materie de compensare si transparentd impuse prin intermediul registrelor
centrale.

In plus, Regulamentul privind vanzarea in lipsd** a abordat o parte dintre aceste preocupari
prin imbunatatirea transparentei pentru pozitiille pe swapuri pe riscul de credit si prin
interzicerea swapurilor pe riscul de credit al datoriei suverane fara acoperire.

° Consolidarea mecanismelor de securitizare

Securitizarea este o metoda de finantare importanta pentru buna functionare a economiei. Cu
toate acestea, a fost utilizata si pentru transferuri importante ale riscului de credit in sistemul
bancar traditional, fara garantii suficiente.

Cerinte similare celor stabilite In CRD II sunt prevdzute pentru societdtile de asigurari
(Solvabilitate II), pentru administratorii fondurilor de investitii alternative (AFIA) si pentru
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM).

Cadrul european de reglementare respectd recomandarile emise la 16 noiembrie 2012 de
Organizatia Internationald a Reglementatorilor de Valori Mobiliare (IOSCO)*. Comisia va
continua sd acorde o atentie deosebitd acestor principii pentru a garanta egalitatea de
tratament si o buna intelegere a riscurilor la nivel international. Consolidarea cadrului de
securitizare presupune, de asemenea, adoptarea de masuri stricte Tn ceea ce priveste
transparenta. Comisia saluta toate initiativele care au ca scop imbunatatirea transparentei si un
grad mai inalt de standardizare a informatiilor prezentate. Initiative conduse de bancile
centrale privind garantiile reale®® si de intreprinderi, ca de exemplu acordarea unor etichete de
calitate®, va permite autorititilor de supraveghere si monitorizeze mai bine riscurile, iar
investitorilor sd analizeze riscurile mai In profunzime. Aceasta ar trebui sd contribuie la
crearea unor conditii mai avantajoase pentru relansarea acestei piete.

2 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

(JOL201,27.7.2012, p. 1).

Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 martie 2012

privind vénzarea in lipsa si anumite aspecte ale swapurilor pe riscul de credit (JO L 86,24.3.2012, p. 1)

3 A se vedea http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD394.pdf.

24 A se vedea, de exemplu, initiativele intreprinse de Eurosistem si de Banca Angliei.

» Cele doua exemple sunt eticheta ,,Prime Collateralised Securities” (titluri garantate cu active cu risc
scazut) (PCS) pentru piata titlurilor garantate cu active si etichetele acordate de European Covered
Bond Council (ECBC) pentru piata obligatiunilor garantate.
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J Un cadru imbunatatit pentru agentiile de rating

Agentiile de rating de credit joacd un rol important in lantul sistemului bancar paralel.
Activitatile de rating au un impact direct asupra actiunilor investitorilor, debitorilor,
emitentilor si guvernelor. Criza financiard a evidentiat importanta evaludrilor realizate de
catre agentiile de rating, In special n ceea ce priveste procesul decizional al investitorilor si
modul in care, n multe cazuri, acestea au facilitat prelungirea excesiva a creditelor si reactii
prociclice iIn multe cazuri, inclusiv in sectorul bancar paralel, prin facilitarea indatorarii
excesive. UE a adoptat trei regulamente®® menite si ofere un cadru mai clar pentru aceste
agentii. Acest nou cadru va reduce increderea excesivd acordatd ratingurilor externe, va
imbunatati calitatea ratingurilor si va spori gradul de responsabilitate a agentiilor de rating de
credit. Al treilea regulament (CRA3), care a intrat in vigoare la 20 iunie 2013, va contribui la
limitarea conflictelor de interese, prin responsabilizarea agentiilor, si va reduce dependenta
excesivda si automatd de aceste ratinguri. Cu ajutorul acestor mdsuri combinate, sistemul
bancar paralel va deveni mai sandtos si mai rezistent.

3. MASURI SUPLIMENTARE DE ASIGURARE A UNUI CADRU PENTRU RISCURILE
ASOCIATE SISTEMULUI BANCAR PARALEL

Pot fi identificate cinci domenii prioritare: sporirea transparentei 1n sistemul bancar paralel,
oferirea unui cadru consolidat pentru fonduri, in special pentru fondurile de piatd monetara,
dezvoltarea dreptului titlurilor de valoare in vederea reducerii riscurilor asociate operatiunilor
de finantare prin instrumente financiare, consolidarea mecanismelor prudentiale in sectorul
bancar si Imbunatatirea modului de organizare a supravegherii sistemului bancar paralel.

3.1. O transparenta sporita

Pentru a putea monitoriza in mod eficace riscurile si pentru a putea interveni atunci cand este
necesar, este esentiald colectarea unor date detaliate, fiabile si complete. Autoritatile trebuie
sa depuna 1n continuare eforturi pentru a-si completa si consolida instrumentele statistice, cum
ar fi granularitatea datelor privind fluxul de fonduri. In aceastd etapa, existd patru proiecte
care merita un tratament prioritar.

J Completarea initiativelor in ceea ce priveste colectarea si schimbul de date

Este necesara crearea unui cadru de monitorizare a riscurilor legate de sistemul bancar paralel
din UE. Cel putin o datd pe an ar trebui efectuatd o evaluare cantitativd, prin care sd se
identifice in special modul in care se pot elimina lacunele in materie de informatii care
impiedicd o evaluare adecvati si cuprinzitoare. In acest context, Comisia asteapti cu interes
contributiile noului grup de lucru CERS si propunerile sale concrete, inclusiv indicatorii de
risc specifici. La nivel international, exercitiul anual de monitorizare efectuat de FSB ofera o
buni imagine de ansamblu asupra acestor evolutii si ar trebui aprofundat. In plus, activitatea
comund a FSB si a Fondului Monetar International (FMI) privind un cadru pentru colectarea
si schimbul de date privind bancile de mari dimensiuni cu importanta sistemica internationala

2 A se vedea http://ec.europa.eu/internal _market/rating-agencies/index_en.htm, care face referire la cel

mai recent regulament, Regulamentul (UE) nr. 462/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din
21 mai 2013 de modificare a Regulamentului (CE) nr. 1060/2009 privind agentiile de rating de credit
(Text cu relevantd pentru SEE) (JO L 146, 31.5.2013, p. 1-33) si la Directiva 2013/14/UE a
Parlamentului European si a Consiliului din 21 mai 2013 de modificare a Directivei 2003/41/CE privind
activitatile si  supravegherea institutiilor pentru furnizarea de pensii ocupationale, a
Directivei 2009/65/CE de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si a Directivei 2011/61/UE privind
administratorii fondurilor de investitii alternative In ceea ce priveste increderea excesiva acordatid
ratingurilor de credit (JO L 145, 31.5.2013, p. 1-3).
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(initiativa privind lacunele Tn materie de date) ar putea fi imbunatatita prin colectarea de date
privind interconectarea sectoriald, care ar putea fi utile pentru monitorizarea riscurilor
asociate sistemului bancar paralel.

. Crearea de registre centrale pentru instrumentele derivate in cadrul
Regulamentului privind infrastructura pietei europene (EMIR) si al revizuirii
Directivei privind pietele instrumentelor financiare (MiFID)

Regulamentul privind infrastructura pietei europene prevede inregistrarea tuturor tranzactiilor
cu instrumente derivate in registre centrale (registre centrale de tranzactii). Aceste cerinte de
raportare vor fi introduse treptat de la inceputul anului 2014. In ceea ce priveste monitorizarea
sistemului bancar paralel, colectarea acestor date de catre registrele centrale de tranzactii
reprezintd un pas inainte important, in masura in care contribuie la o mai buna identificare a
transferurilor de riscuri. Aceste registre oferd acces imediat la informatii detaliate privind
interconectarea diferitilor actori. De exemplu, autoritatile de supraveghere pot monitoriza cine
cumpard sau vinde protectie pe anumite piete (derivate de credit, instrumente financiare
derivate pe rata dobanzii si instrumente financiare derivate pe titluri de capital). In cazul in
care entitatile din sistemul bancar paralel, precum fondurile de hedging, sunt dominante sau
comportd riscuri semnificative, acestea ar putea fi identificate de catre autoritdtile de
supraveghere.

Revizuirea Directivei privind pietele instrumentelor financiare (MiFID)*’ va permite, de
asemenea, sporirea gradului de transparentd in ceea ce priveste obligatiunile, produsele
structurate, instrumentele derivate si certificatele de emisii. Aceastd propunere extinde, de
asemenea, domeniul de aplicare al directivei pentru a include activitati cum ar fi tranzactiile
automate de mare frecventa. Conform propunerii, aceste activititi vor fi conditionate de
acordarea unei autorizatii, autoritatile putdnd astfel sa identifice si sd monitorizeze mai usor
riscurile pe care le prezintd pentru piete traderii care utilizeaza tranzactionarea de mare
frecventa, chiar daca acesti traderi fac parte din sistemul bancar paralel.

. Implementarea sistemului privind identificatorul entitatii juridice (LEI)

La solicitarea G20, FSB a creat un organism de guvernantd globala — Comitetul de
supraveghere reglementara pentru Sistemul identificatorului international al entitatilor juridice
(LEI Regulatory Oversight Committee) — pentru a dezvolta si gestiona un nou standard prin
care sd se prevada un identificator unic pentru fiecare entitate juridica care participa la o
tranzactie financiard. Acest identificator al entitatii juridice (LEI) va sprijini autoritdtile de
supraveghere in monitorizarea transfrontaliera a tuturor actorilor financiari, indiferent daca
acestia sunt reglementati sau nu, si a tranzactiilor lor financiare. Acesta va permite in special
identificarea concentrarii de riscuri in sistemul financiar, simplificarea sistemelor de raportare
si imbunatatirea calitatii datelor si a gestiondrii riscurilor de catre operatorii financiari. Acest
identificator va avea un impact asupra sistemului bancar paralel, deoarece va face posibila
colectarea mult mai multor informatii referitoare la entitatile care efectueaza tranzactii
financiare.

Primele doud reuniuni plenare ale Comitetului de supraveghere reglementara pentru Sistemul
identificatorului international al entitatilor juridice au avut loc in 2013. Treptat, cu sprijinul
FSB, acesta va stabili structura responsabild cu gestionarea standardului, care se va baza pe o
unitate centrala si pe o retea de operatori locali din Intreaga lume. Initial, identificatorul se va
utiliza in Europa si in Statele Unite pentru raportarea produselor derivate. Ulterior, acesta va
fi folosit si in alte domenii, cum ar fi, de exemplu, punerea in aplicare a reglementarilor

= A se vedea http://ec.europa.eu/internal market/securities/isd/mifid_en.htm
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privind bancile, fondurile de hedging, agentiile de rating de credit si, in context mai larg,
pietele financiare.

Trei aspecte ar trebui subliniate in aceastd privinta. In primul rand, Comisia incurajeazi
crearea in Europa a unor unitati operationale locale care sa atribuie identificatori companiilor
europene. In al doilea rand, Comisia va acorda o atentie deosebitd etapei tranzitorii care
precede implementarea identificatorului in forma sa finald pentru a se asigura ca
identificatorii de tranzitie sunt, in ansamblu, coerenti si recunoscuti ca atare de catre
Comitetul LEI In aceasti privintd, ar trebui ca, la nivelul fiecarei jurisdictii, raportarea
privind instrumentele derivate sd se facd folosind toti identificatorii recunoscuti de cétre
comitet. In sfarsit, Comisia va asigura mentinerea unui echilibru corespunzitor intre actorii
publici si cei privati din cadrul proiectului, in special in contextul credrii unitatii operationale
centrale care va servi drept pivot al sistemului.

Comisia va lua in calcul posibilitatea de a pregiti o propunere legislativa care sa faca posibila
transpunerea obligatiei de a utiliza LEI in cadrul juridic european.

J Necesitatea consolidarii transparentei operatiunilor de finantare prin
instrumente financiare

Analizele efectuate de Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) si de FSB au
evidentiat lipsa unor date fiabile si detaliate privind acordurile repo si operatiunile de dare cu
imprumut de titluri. Aceste date sunt esentiale pentru a detecta riscurile asociate
interconectdrii, folosirii excesive a efectului de levier si comportamentelor prociclice. Se vor
identifica astfel factorii de risc, cum ar fi utilizarea excesivd a finantdrii pe termen scurt
pentru a finanta active pe termen lung, dependenta ridicatd de anumite tipuri de garantii si
deficientele legate de evaluarea acestora. Aceste lacune reprezintd un motiv de ingrijorare, in
special avand in vedere opacitatea lanturilor de garantare, care conduce la cresterea riscului de
contagiune.

Comisia contribuie Tn mod activ la discutiile purtate la nivel international pe aceastd tema,
urmdrind, In acelasi timp, Indeaproape actuala initiativa a BCE de infiintare a unui registru
central pentru colectarea in timp real de date detaliate privind tranzactiile de rdscumparare in
UE. Prin aceastd activitate (i) se vor identifica datele necesare pentru monitorizarea acestor
tranzactii si (ii) se vor analiza datele deja disponibile, in special in cadrul infrastructurilor.
Recent, BCE a reiterat necesitatea unui cadru de raportare la nivelul UE28, iar CERS a
concluzionat cd Iinfiintarea unui registru central la nivel european ar fi cea mai buna
modalitate de a colecta date referitoare la operatiunile de finantare prin instrumente
financiare®. Comisia va acorda o atentie deosebita acestei activititi in cadrul recomandarilor
FSB. In lumina acestor evolutii, Comisia va evalua daci transparenta la nivelul UE s-a
imbunatatit sau nu, rezervandu-si dreptul de a propune orice fel de masuri corespunzatoare
pentru a remedia situatia.

3.2. Un cadru imbunititit pentru anumite fonduri de investitii

. Masuri legislative specifice pentru a asigura un cadru mai bun pentru fondurile
de piata monetara

Criza financiara a demonstrat ca fondurile de piatd monetara, care erau considerate vehicule
de investitii relativ stabile, ar putea comporta un risc sistemic. Aceste fonduri reprezinta un
instrument util pentru investitori, deoarece prezintd caracteristici similare cu cele ale
depozitelor bancare: acces imediat la lichiditate si stabilitatea valorii. Fondurile de piata

28
29

A se vedea http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201302en.pdf#page=90
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/20130318_occasional_paper.pdf?e85401cf104ef718cfe83797b55¢876
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monetara sunt, totusi, fonduri de investitii, care sunt supuse riscului de piata. In perioadele in
care se inregistreazd mari turbulente pe piatd, este dificil pentru aceste fonduri sa isi mentina
lichiditatea si stabilitatea, in special in conditiile in care investitorii se retrag masiv. In
consecinta, ele pot prezenta un risc grav de contagiune.

In urma consultirii organizate in 2012 privind remodelarea sectorului administrarii activelor’’
si pentru a raspunde rezolutiei Parlamentului European®', Comisia a publicat, impreund cu
prezenta comunicare, o propunere de regulament care urmeaza sa se aplice tuturor fondurilor
europene de piata monetara, fara exceptie
<http://ec.europa.eu/internal_market/investment/money-market-funds/index_en.htm>.
Aceste propuneri tin seama de eforturile Intreprinse atat la nivel international (Organizatia
Internationald a Reglementatorilor de Valori Mobiliare si FSB), cat si la nivel european
(recomandarile CERS* si orientirile ESMA). Prin aceste norme se vor consolida, in special,
calitatea si lichiditatea portofoliilor de active detinute de aceste fonduri si se vor stabili, pentru
o parte din aceste fonduri, rezerve de capital menite sd acopere lacunele de evaluare asociate
cu fluctuatiile valorii activelor lor.

) Consolidarea cadrului OPCVM

In contextul revizuirii generale a Directivei OPCVM (o consultare publici a fost realizati in
2012), Comisia va aborda si alte probleme asociate administrarii activelor. Se va realiza o
evaluare globala a cadrului in care pot functiona anumite fonduri®®, inclusiv a modului in care
sunt utilizate anumite tehnici si strategii de investitii.

In principal, revizuirea va examina modul in care fondurile de investitii utilizeaza operatiuni
de finantare prin instrumente financiare. Fondurile vor trebui sd se asigure cd recurgerea la
acest tip de operatiune nu le afecteaza lichiditatea. Operatiunile respective sunt insotite, n
general, de schimburi de garantii care acoperd riscul de contraparte suportat de fonduri.
Criteriile de eligibilitate si diversificarea activelor aduse ca garantie vor fi revizuite pentru a
se asigura cd pierderile potentiale sunt acoperite efectiv si imediat in situatia in care o
contraparte nu isi indeplineste obligatiile de platd. Se va acorda o atentie deosebitd fondurilor
care sunt conectate la sistemul bancar prin acest tip de operatiune.

3.3. Reducerea riscurilor asociate operatiunilor de finantare prin instrumente
financiare

Dincolo de sectorul gestiondrii fondurilor, operatiunile de finantare prin instrumente
financiare — in principal acorduri repo sau operatiuni de dare cu Imprumut de titluri — au
influentat in mod decisiv gradul excesiv de indatorare din sectorul financiar. In plus, inca de
la inceputul crizei financiare, intermediarii financiari au fost deseori obligati sd utilizeze
garantii reale pentru a obtine finantare pe piete. Acest tip de garantie protejeaza creditorii
impotriva riscului de contraparte, dar poate fi si reutilizat de acestia.

In UE, garantiile reale iau de obicei forma titlurilor de valoare, care pot fi imprumutate din
nou altor intermediari financiari in vederea garantarii sau efectudrii unor noi operatiuni de
creditare. Dacd aceste garantii sunt constituite Tn numerar, ele pot fi reinvestite. Reutilizarea
sau reipotecarea titlurilor genereaza lanturi dinamice de garantare in cadrul carora acelasi titlu
este dat cu imprumut de mai multe ori, implicand adeseori actori din sistemul bancar paralel.
Acest mecanism poate contribui la o crestere a gradului de indatorare si poate accentua natura

30
31

http://ec.europa.eu/internal market/consultations/2012/ucits_en.htm.

A se vedea
http://www.europarl.europa.cu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en&reference=2012/2115(INI).
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2012/ESRB_2011_1.en.pdf?5¢66771e20fc39810648296a2¢6102d9
Aceasta abordare va cuprinde si alte categorii pe langa categoria fondurilor tranzactionate la bursa.

32
33
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prociclicd a sistemului financiar, care apoi devine vulnerabil fatd de retragerile masive
efectuate sub imperiul panicii si de reducerea brusca a efectului de levier. Mai mult, lipsa de
transparentd a acestor piete ingreuneaza identificarea drepturilor de proprietate (cine ce
detine?) si monitorizarea riscurilor de concentrare, precum si identificarea contrapartilor (cine
fatd de cine este expus?). Recentele cazuri in care intermediari financiari majori au initiat
procedura de faliment (de exemplu, Lehman Brothers) sunt o marturie a acestor probleme.
Uneori, aceste probleme sunt accentuate de interconexiunile dintre institutiile financiare si
strategiile de transformare a garantiilor puse in aplicare de anumiti actori financiari. Prin
urmare, intrarea in incapacitate de platd a unei institutii financiare mari ar putea destabiliza si
pietele titlurilor de valoare.

Au fost depuse eforturi intense pentru a intelege mai bine aceste evenimente si a trage
invataminte de pe urma lor. Pentru a rezolva aceste probleme, Comisia are in vedere o
propunere legislativa privind dreptul titlurilor de valoare.

34. Consolidarea cadrului prudential bancar pentru a limita riscurile de contagiune
si de arbitraj

Riscurile pe care le presupune sistemul bancar paralel pentru bancile reglementate ar putea fi
abordate in doud moduri:

o Indsprirea normelor prudentiale aplicate bancilor in relatiile lor cu entitétile
financiare nereglementate in vederea reducerii riscurilor de contagiune

Regulamentul (CRR)** si Directiva (CRD IV)* privind cerintele de capital, care vor intra in
vigoare la 1 ianuarie 2014, vor ndspri normele in materie de solvabilitate aplicate bancilor, In
special in ceea ce priveste cerintele de capital pentru participatiile detinute in entitéti
financiare, inclusiv in entitati nereglementate.

Mai mult, aceastd reforma prudentialda va obliga bancile sa acopere cu fonduri proprii
suplimentare riscul de contraparte generat de anumite tranzactii cu instrumente derivate
extrabursiere efectuate cu contraparti din sistemul bancar paralel. Reforma prevede
introducerea unei cerinte de capital suplimentare pentru a acoperi pierderile potentiale cauzate
de modificarile valorii de piatd a acestor instrumente derivate in cazul deteriorarii
solvabilitatii contrapartii la respectivele instrumente derivate, daca si numai dacd respectiva
contraparte nu este exceptatd de la aceastd reguld (ajustari ale valorii creditului sau AVC). O
serie de entitati din sistemul bancar paralel sunt contraparti importante in cadrul acestor
tranzactii cu instrumente derivate. Institutiile bancare ar putea fi, deci, incurajate sa incheie
mai putine tranzactii cu entitati nereglementate.

Mai mult, aceste acte legislative previd noi norme in materie de lichiditate®®, care ar trebui sa
aibd ca rezultat o extindere a scadentei datoriilor financiare ale bancilor si ar trebui sa
restranga utilizarea finantdrii pe termen scurt acordate deseori de entitati precum fondurile de
piatd monetara.

Cu toate acestea, intrucat masurile respective vor afecta in egald masura toate contrapartile
financiare ale bancilor, fie ca aceste contraparti sunt reglementate sau nu, au fost introduse

34 Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind

cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si societdtile de investitii si de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012, (JO L 176, 27.6.2013, p. 1).

Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul
la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiala a institutiilor de credit si a firmelor de
investitii, de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/CE si
2006/49/CE. (JO L 176, 27.6.2013, p. 338).

Aceste noi norme vor fi finalizate dupa incheierea studiilor de impact.

35
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doua noi masuri specifice pentru a reduce riscurile pe care le comporta sistemul bancar paralel
la adresa bancilor:

—  incepand din 2014, bancile vor trebui sd comunice autorititilor lor de
supraveghere principalele lor expuneri fatd de entitdti nereglementate,
precum si expunerile care rezultd din acordurile repo si din operatiunile
de dare cu imprumut de titluri;

—  pana la sfarsitul anului 2014, Autoritatea Bancara Europeana (ABE) are
sarcina de a pregati orientari care sa limiteze expunerea bancilor fata de
contrapartile financiare nereglementate, iar Comisia Europeana trebuie sa
analizeze, pana la sfarsitul anului 2015, dacé este adecvata stabilirea unor
astfel de limite in legislatia UE, tinand cont de eforturile intreprinse in
acest sens atat la nivel european, cat si la nivel international.

. Reflectia cu privire la o posibild extindere a domeniului de aplicare al normelor
prudentiale pentru a reduce riscurile de arbitraj

Extinderea sferei de aplicare ar permite sa se raspundd preocuparilor exprimate In special n
raportul din proprie initiativa al Parlamentului, care sugereaza aplicarea de norme prudentiale
entitatilor care exercitd activitati similare cu cele desfasurate de banci, dar care nu detin
autorizatie bancara.

Discutiile pe marginea sistemului bancar paralel nu sunt posibile fara a se tine cont de sfera de
aplicare a normelor prudentiale bancare din UE. In conformitate cu legislatia UE’ 7, )
intreprindere a carei activitate consta 1n primirea de depozite sau de alte fonduri rambursabile
din partea cetdtenilor si acordarea unor credite in cont propriu” trebuie sa satisfaca cerintele
prudentiale bancare. Cu toate acestea, conceptul de ,fonduri rambursabile din partea
cetatenilor” si chiar conceptele de credite si de depozite pot fi interpretate in diferite moduri,
ceea ce inseamnd cd entitdtile financiare care desfasoard activitdti similare ar putea fi
calificate drept institutii de credit in unele state membre, iar in altele nu. in consecinta, aceste
entitati nu pot face obiectul acelorasi norme in cadrul Uniunii Europene.

Este, asadar, necesard o evaluare precisd a modului in care se aplicd definitia institutiilor de
credit si a modului in care institutiile de credit sunt identificate in cele 28 de state membre. In
cazul 1n care din rezultatele acestei evaluari reiese ca existd anumite probleme, Comisia ar
putea clarifica, prin intermediul unui act delegat, definitia unei institutii de credit in sensul
reglementarilor prudentiale bancare, pe baza articolului 456 din CRR.

Intrarea 1n vigoare a CRR — care este un regulament, spre deosebire de situatia anterioara,
cand definitia institutiilor de credit era inclusd intr-o directiva — inseamna ca, incepand cu
2014, numai entitdtile financiare care desfdsoara activitati ce constau atat in primirea de
depozite, cat si in acordarea de credite vor fi calificate drept ,,institutii de credit”. Pana in
prezent, cand transpuneau Directiva 2006/48/CE, statele membre aveau posibilitatea sa
defineasca o institutie de credit in sens mai larg. De exemplu, in unele state membre, entitétile
care acordd credite, dar care nu primesc depozite, cum ar fi societdtile financiare, pot fi
calificate drept institutii de credit, acestea avand, prin urmare, obligatia de a respecta normele
prudentiale bancare din UE. Unele state membre ar putea lua decizia de a aplica In continuare,

37 Articolul 4 alineatul (1) din Directiva 2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului din

14 iunie 2006 privind initierea si exercitarea activitatii institutiilor de credit (reformare)
(JOL 177,30.6.2006, p. 1) si de la articolul 4 alineatul (1) punctul (1) din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale
pentru institutiile de credit si societdtile de investitii si de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012 al Comisiei (JO L 176, 27.6.2013, p. 1).
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in cazul acestor societdti care furnizeaza credite, cerintele prudentiale bancare sau cerinte
prudentiale ajustate. Altele ar putea decide sd nu aplice norme specifice. Acest lucru poate
avea ca rezultat aplicarea unor tratamente prudentiale diferite de la un stat membru la altul in
ceea ce priveste entitdtile care nu indeplinesc criteriile prevdzute de CRR atunci cénd
defineste institutiile de credit. Inclusiv in cadrul acestei evaludri, toate entitatile financiare
care desfasoard activitati similare celor efectuate de banci fard a fi clasificate drept institutii
de credit vor contribui la evaluarea diferentelor existente intre legislatiile nationale in materie
de tratamente prudentiale™.

ABE va trebui sd evalueze dimensiunea acestor entitati financiare care nu intrd in sfera de
aplicare a reglementirilor europene in materie de supraveghere prudentiald bancara. Intrucat
aceastd sarcind va necesita o evaluare orizontald a sectorului financiar, ABE va putea
beneficia si de activitatile desfasurate in acest context de alte autorititi de supraveghere
europene.

O astfel de initiativd ar permite, de asemenea, consolidarea cadrului european de
supraveghere macroprudentiald, care impune bancilor obligatia de mentine o rezerva de
capital contraciclica la cererea autoritatilor de supraveghere, atunci cand acestea din urma
considera ca volumul creditelor acordate este excesiv. Un astfel de instrument poate fi pe
deplin eficace numai daca tine seama de toate entitatile financiare care acorda credite, nu doar
de institutiile de credit.

Comisia va lua in considerare si viitoarele recomandari efectuate de FSB privind alte entitati
din sistemul bancar paralel, care nu fac in prezent obiectul unui cadru de supraveghere
adecvat si va propune, daca este necesar, masuri legislative de remediere a acestei situatii.

3.5. O supraveghere mai stricta a sectorului bancar paralel

Sectorul bancar paralel este, prin insdsi natura sa, complex si dinamic si se adapteaza
schimbadrilor aparute atat la nivelul pietelor, cat si al reglementarilor. Prin urmare, Comisia
solicita autoritatilor nationale si europene sd mentind o vigilentd constanta si s dispund de
instrumente de supraveghere adecvate pentru acest sistem.

Natura difuza a sistemului bancar paralel face ca exercitarea unei astfel de supravegheri sa fie
cu atdt mai complexd. In ceea ce priveste competentele atribuite in prezent autorititilor de
supraveghere, responsabilitatea pentru supraveghere incad nu este clar definitd sau nu este
precizata in detaliu. Astfel, este esential ca atat autoritatile nationale, cat si cele europene sa ia
masuri pentru a asigura instituirea unui sistem de monitorizare adecvat si cuprinzator.

La nivel national, fiecare stat membru trebuie sd se asigure ca riscurile inerente sistemului
bancar paralel sunt identificate si monitorizate. Aceasta sarcind este adesea indeplinitd de
organismele insdrcinate cu supravegherea macroprudentiald a sectorului financiar, in cazul in
care exista astfel de organisme, in colaborare cu bancile centrale si cu autoritatile de
supraveghere sectoriale. Comisia va acorda o atentie deosebita calitatii acestei monitorizari si
existentei unei cooperari stranse intre autoritatile nationale. Deoarece sistemul bancar paralel
are o arie de acoperire globala, analiza de risc trebuie sd poatd fi realizatd la nivel
transfrontalier.

La nivel european, se depun eforturi in ceea ce priveste evaluarea, identificarea si
monitorizarea entitdtilor si a riscurilor pe care le presupune sistemul bancar paralel. Au fost
intreprinse activitati preliminare in cadrul CERS si al autoritatilor de supraveghere europene
(ABE, EIOPA, ESMA). Toate aceste eforturi trebuie sd fie accelerate si coordonate,

3 Acesta este cazul, de exemplu, al creditelor de consum, al activititilor de factoring si chiar al

activitatilor de leasing desfasurate fara autorizatie bancara In anumite state membre.
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garantandu-se faptul cd autoritatile de supraveghere nu trec cu vederea nicio sursd de risc
sistemic. Trebuie reduse posibilititile de arbitraj de la un sector financiar la altul si
posibilitatile de eludare transfrontalierd a normelor prudentiale.

Acest aspect, precum si eventuala necesitate de a clarifica rolul institutional al fiecérei
autoritdti, vor fi abordate in special in cadrul revizuirii Sistemului european al
supraveghetorilor financiari (SESF), care urmeazd sa fie realizatd de Comisie in 2013.
Aceasta evaluare va tine cont, in special, de existenta unor proceduri eficace pentru colectarea
si schimbul informatiilor privind sistemul bancar paralel. Discutia va tine seama si de
evolutiile asociate cu punerea in aplicare a mecanismului unic de supraveghere.

3.6. Concluzii

Sectorul bancar paralel nu ar trebui perceput doar din perspectiva riscurilor pe care le
presupune; este esential s fie recunoscut si rolul important jucat de acesta in cadrul sectorului
financiar. Sistemul reprezinta un canal de finantare alternativ de o importantd cruciald pentru
economia reald, in special intr-un moment in care sprijinul financiar din partea actorilor
traditionali din sectorul bancar este tot mai mic.

Actiunile descrise in prezenta comunicare nu sunt exhaustive, iar Comisia va continua si
evalueze oportunitatea unor masuri suplimentare, pentru a asigura instituirea unui cadru
adecvat pentru sistemul bancar paralel. Aceasta abordare dinamica, orientatd spre viitor, este
necesara pentru a raspunde evolutiilor din acest sistem, care se adapteaza constant la contextul
de reglementare.
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Principalele misuri referitoare la sistemul bancar paralel’

2009-2012

2013

2014 si dupa

Abordare indirecta
reglementiri bancare

prin

e CRD 2 pusa in aplicare in 2010
e CRD 3 pusa in aplicare in 2011

® Modificarea normei IFRS 7 in 2011
(care se refera inclusiv la anumite

® Consultarea UE pe tema
reformei structurale a
sistemului bancar (actiune
adoptata in lumina raportului

® Propunerea Comisiei
privind reforma structurala

e CRD 4 pusa in aplicare incepand cu 1.1.2014

® Punerea in aplicare a modificarilor aduse IFRS 10, 11, 12 (cerinte in materie de
consolidare si de informare)

riscuri legate de securitizare) Liikanen)
Initiative specifice in sectorul ® Urmeazi si inceapd e Raportul ABE privind limitele expunerilor la contraparti nereglementate
bancar/sistemul bancar paralel evaluarea, de citre ABE a
domeniului de aplicare al
reglementdrii prudentiale
bancare (raport final in
2014)
Abordare indirecti/sectorul ® Rapoartele EIOPA pentru ® Urmeaza sa aiba loc p Acte delegate pentru Solvabilitate II (inclusiv cerinte de capital si cerinte in materie de
asigurarilor trilogul Omnibus II triloguri Omnibus 11 gestionare a riscurilor)

Sectorul administrarii activelor

® Activitatea IOSCO/FSB/CERS
privind recomandarile de politici
privind fondurile de piatd monetara

® Punerea in aplicare a
directivei AFIA (termenul de
transpunere: 22/7)

® Propunere de regulament
privind fondurile de piata
monetara (4/9)

® Revizuirea OPCVM, inclusiv in ceea ce priveste tehnicile de investitii si strategiile
fondurilor

Cadrul transferului de riscuri

® EMIR in vigoare din 2012

® Standardele tehnice adoptate (martie)

® Standardele tehnice privind contractele care fac obiectul obligatiei de compensare care
urmeaza sa fie adoptate (in al doilea trimestru) si sa intre in vigoare (in al treilea trimestru)

Reducerea riscurilor asociate
operatiunilor de finantare prin
instrumente financiare

® Activitatea FSB privind recomandarile de politici aferente
tranzactiilor de rascumparare si operatiunilor de dare cu
imprumut de titluri;

® Propunere privind dreptul titlurilor de valoare care sa includa elemente privind drepturile
de proprietate si transparenta.

Sporirea transparentei
sistemului bancar paralel

o Crearea Comitetului LEI

® Punerea in aplicare a Regulamentului privind vanzarea in lipsa
(o mai mare transparentd pentru CDS si interzicerea
swapurilor pe riscul de credit al datoriei suverane fara
acoperire)

® Revizuirea MiFID /extinderea domeniului de aplicare al
transparentei

o Intrarea in vigoare a cerintelor de raportare a operatiunilor cu instrumente financiare
derivate in registrul privind tranzactiile de rascumparare (EMIR) (primul trimestru)

o Cadru de monitorizare care urmeaza a fi dezvoltat de catre autoritati dezvoltarea de catre
autoritati a cadrului de monitorizare (de exemplu, grupul de lucru CERS)

o Propuneri legislative privind dreptul titlurilor de valoare/actiuni specifice pentru
operatiunile de finantare prin instrumente financiare(de exemplu, initiativa BCE privind un
registru privind tranzactiile de rascumparare)

® Etapa de punere in aplicare a sistemului identificatorului entitatii juridice (LEI)

Cadrul de supraveghere al UE

® Revizuirea FESF de catre Comisie

® A se vedea daca sunt necesare masuri suplimentare privind consolidarea supravegherii

RO

Toate informatiile sunt furnizate cu titlu orientativ.
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sistemului bancar paralel in UE

Agentiile de rating

e CRA 1 intrat in vigoare in 2009

® CRA 2 intrat in vigoare in 2011

® CRA 3 intrat in vigoare la 20 iunie 2013 (vizeaza in special
conflictele de interese si dependenta excesiva de ratinguri)

Instrumente de rezolutie pentru
entititile financiare nebancare

® Consultare publica a Comisiei
privind Rezolutia pentru entitatile
financiare nebancare

® Evaluare internd/activitati la nivel international (FSB cu
privire la rezolutie si CPSS-IOSCO privind redresarea
infrastructurilor pietelor financiare )

® Initiativa Comisiei (propunere legislativa privind redresarea si rezolutia contrapartilor
centrale si comunicare privind orientarile de politica in raport cu celelalte institutii
nefinanciare)

RO
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