Efectele aplicarit EMIR in Romania

(EMIR - The European Markets and Infrastructure Regulation)




Rolul Contrapartii Centrale

Aplicarea sistemului de compensare multilaterala
(multilateral netting).
In lipsa unui CCP, expunerile dintre institutiile financiare sunt gestionate
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Rolul Contrapartii Centrale

Gestionarea riscurilor pentru pozitiile nete (risk management).

Riscul operational - pentru situatiile in care existd posibilitatea producerii de pierderi
rezultand din procese interne inadecvate sau evenimente externe ori pierderi cauzate de litigii
datorate incalcarilor legii, standardelor etice sau a obligatiilor contractuale

Riscul de credit — pentru pozitiile creditoare ale CCP-ului in relatia cu participantii la piata
financiara;

Riscul de lichiditate — pentru gestionarea transformarii eficiente si sigure a colateralului in
lichiditatile necesare finalizarii decontarii;

Riscul de piata — pentru situatiile in care CCP-ul inregistreaza, temporar, pozitii in situatii de
default ale uneia dintre contraparti.

Riscul legal — pentru situatiile in care legislatia in care opereaza un CCP nu asigura suportul
legal pentru indeplinirea completa a functiilor sau pentru situatiile in care legislatia sufera
modificari care pot sa altereze activitatea unui CCP.

Calcularea si evidentierea pozitiei nete (netting & position keeping).

Gestionarea colateralului si a fondurilor de garantare (colateral
management).



Impactul existentel unei Contraparti Centrale

asupra sistemului financiar

reducerea riscului sistemic prin diminuarea riscului de contagiune si a
riscului de propagare, insotita de concentrarea riscului de credit al
contrapartidei.

eficientizarea mecanismului de constituire si gestionare a colateralului

cresterea sigurantei si a transparentei, in special pentru tranzactiile OTC
care sunt compensate prin CCP.

diminuarea riscului de credit al contrapartidei
transferul tranzactiilor de pe pietele OTC pe pietele reglementate;
cresterea standardelor minime in activitatea de gestionare a riscurilor

reducerea cerintelor minime de capital pentru institutiile financiare (doar in
conditiile in care CCP-ul indeplineste conditiile pentru , qualifying CCP");

reducerea semnificativa a operatiunilor de back-office si a volumului
decontarilor.



Absenta unei Contraparti Centrale

absenta unei institutii din cadrul infrastructurii pietei financiare din
Romania, determina:

reducerea capacitatii de gestionare a stabilitatii sistemului financiar;

dificultatea accesarii pietei financiare romanesti de catre marile banci
si firme de investitii care conditioneaza tranzactionarea de instrumente
financiare romanesti de existenta contrapartii centrale pentru
gestionarea riscului de credit al contrapartidei;

posibilitatea migrarii instrumentelor financiare romanesti pe alte
piete (direct, prin dubla listare ori listare internationald)

reducerea intrarilor de capital ca urmare a reducerii investitiilor
straine de portofoliu, lipsa CCP fiind asociata unor riscuri mai mari;

mentinerea, pe termen lung, a pietei de capital din Romaniain
categoria pletelor de frontiera.



Absenta unei Contraparti Centrale

absenta instrumentelor standardizate pentru gestionarea

urmétoarelor riscuri de pozitie (de piat3):

riscul de portofoliu (valoarea instrumentelor financiare in portofoliile
investitorilor la data de 30 iunie 2013 a fost de 19.003 mil. lei);

riscul valutar (in special pentru fondurile de pensii care pot utiliza
derivatele tranzactionate in cadrul pietelor reglementate);

riscul de dobanda

riscul de marfa (ex: materii prime, energie si cereale).



Utilizarea unui CCP din alt stat membru

avantaje:

majoritatea CCP-urilor sunt incadrate in categoria , qualifying CCP” din
perspectiva cerintelor de adecvare a capitalurilor prevazute in acordul
de la Basel;

intermediarii straini, care sunt deja membrii la respectivul CCP, pot sa-
si asume expuneri, cu eforturi minime, in operatiuni cu intermediarii
din Romania;

majoritatea CCP-urilor care pot sa ofere servicii in alta tara au
expertiza si mecanisme avansate de risc management pentru o gama
diversificata de operatiuni si instrumente.



Utilizarea unui CCP din alt stat membru

dezavantaje:

dificultati in gestionarea prudentiala a riscurilor si a stabilitatii sistemului financiar
romanesc ca urmare a faptului ca expunerile din tranzactiile efectuate in Romania au
o contraparte din afara sectorului financiar national;

dificultati in privinta acceptarii colateralului domestic, in special pentru titlurile de
stat si pentru instrumentele financiare emise de rezidenti (actiuni, obligatiuni
corporative si obligatiuni municipale);

colateralul utilizat de un CCP extern este prohibitiv pentru majoritatea institutiilor
financiare din Romania, iar achizitionarea acestuia presupune finantarea directa a
statelor ori a emitentilor privati nerezidenti.

posibile dificultati ale unui CCP extern pentru a se conecta la sistemul de plati in lei,
pentru decontarea in banii bancii centrale;

un CCP extern nu este sub supravegherea ASF sau BNR, in conditiile in care aceasta
entitate este contraparte pentru toate expunerile rezultate din tranzactiile efectuate
de catre entitatile autorizate de cele doua autoritati competente;



Utilizarea unui CCP din alt stat membru

dezavantaje:

autorizarea extinderii serviciilor de CCP pentru instrumentele din Romania.
Dimensiunii redusa a pietei derivatelor din Romania si costurile mari pentru
autorizare determina interesul si profitabilitatea acestui demers;

foarte putini intermediari din Romania pot sa indeplineasca cerintele de capital
si capacitatile operationale (costuri cu back-office-ul si infrastuctura specifica)
pentru a fi participanti directi ai unui CCP extern (participarea la fondul de
garantare si la mutualizarea pierderilor in cazul unui default al unui membru);

scaderea valorii tranzactiilor determinata de reducerii activitatii intermediarilor
si de cresterea costurilor de tranzationare;

costul pentru a deveni membru compensator indirect va fi mare;

existenta unui CCP local este important in special pe pietele dominate de
intermediari autohtoni. Acesta poate fi configurat pentru nevoile locale
simultan cu respectarea standardelor internationale. CCP-ul local poate fi
interconectat cu alte CCP-uri pentru legaturi transfrontaliere.



Situatia implicarii institutiilor statului in

domeniul CCP pe plan european

O serie de CCP din UE beneficiaza direct sau indirect de
participarea statului:

European Multilateral Clearing Facility este detinuta indirect in proportie
de 78% de statul olandez

Nasdag OMX este controlata de guvernul din Dubai

KDPW_CCP este detinut indirect in proportie de 67% de statul polonez
KELER CCP este detinut indirect in proportie de 53% de statul ungar
Bancile centrale participa in actionariatul CCP in Polonia si Ungaria.



Registrul central de tranzactii (Trade

Repository) in Romania/UE

Regulamentul EMIR contine, pe langa aspecte cu privire la obligativitatea
compensarii unor derivate OTC si a cerintelor pentru Contrapartile centrale, si
prevederi referiroare la urmatoarele aspecte:

Obligativitatea raportdrii tuturor contractelor (tranzactiilor) cu instrumente
financiare derivate catre un registru central de tranzactij;
In privinta tipului de instrumente sunt avute in vedere toate instrumentele
financiare derivate, indiferent dacd sunt tranzactionate in piete OTC sau in piete
reglementate;

. In privinta momentului la care au fost incheiate tranzactiile, sunt avute in
vedere:

contractele care au fost incheiate inainte de 16 august 2012 si care sunt in
derulare la data respectiva;

contractele care sunt incheiate la 16 august 2012 sau dupd aceastd data.

Entitatile carora trebuie sa le fie raportate tranzactiile sunt:

Registrele centrale de tranzactii pentru fiecare instrument financiar derivat in
parte;

ESMA, in situatia In care nu este disponibil un registru central de tranzactii
pentru a inregistra informatiile referitoare la un contract derivat.



Registrul central de tranzactii (Trade

Repository) in Romania/UE

Conditiile si procedurile referitoare la inregistrarea Registrelor centrale de
tranzactii.

Aceste prevederi se regasesc, in principal, in cadrul art.g din regulamentul EMIR.

In privinta entitatilor care sunt obligate sa raporteze, sunt avute in
vedere urmatoarele:

toate contrapartile care NU sunt institutii financiare (contraparte
nefinanciara este orice intreprindere stabilita in Uniunea
Europeana);

toate contrapartile care sunt institutii financiare (firme de
investitii, institutii de credit, firme de asigurare-reasigurare,
fondurile de investitii i SOC|etat|Ie de administrare, fondurile de
pensii si fondurile de investitii alternative);

toate contrapartile centrale.
Concluzie: Nu sunt exceptii de raportare pentru nici un tip de instrument, nici o piata

in care se incheie tranzactii si nicio categorie de entitati care tranzactloneaza
instrumente financiare derivate.



