PROPUNERI

la initierea elaborarii proiectului de lege privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere,
contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii

ID Particip: 18185 | Ministerul Finantelor | etapa de initiere

Am examinat anuntul publicat pe platforma Particip.gov.md, cadrul UE relevant si actele/proiectele
nationale conexe. Potrivit anuntului, viitorul proiect urmareste instituirea cadrului national pentru
tranzactiile cu instrumente financiare derivate extrabursiere, activitatea contrapartilor centrale si a
registrelor centrale de tranzactii, cu obiective de reducere a riscului sistemic si de contraparte, crestere a
transparentei si consolidare a stabilitatii financiare [1].

Avand in vedere ca proiectul se afla la etapa de initiere, observatiile de mai jos nu presupun o solutie
legislativa prestabilita si nu propun preluarea mecanica a tuturor cerintelor aplicabile in prezent in Uniunea
Europeana. Scopul lor este ca, inainte de definitivarea textului, sa fie clarificate perimetrul acquis-ului,
distribuirea competentelor, modelul de infrastructura, fluxurile de date si conditiile de implementare.

1. Perimetrul acquis-ului UE si calendarul de aplicare
Problema

Regulamentul (UE) nr. 648/2012 (EMIR) a fost modificat succesiv. EUR-Lex indica o versiune consolidata la
17.01.2025, iar Regulamentul (UE) 2024/2987 (EMIR 3) a introdus modificari suplimentare importante
[2]1[3]. In paralel, cadrul operational continud sa evolueze prin standarde tehnice si ghiduri; de exemplu,
Regulamentul delegat (UE) 2026/305 privind cerinta de cont activ, cu corrigendumul publicat ulterior, a
intrat Tn vigoare la 26.02.2026, iar ESMA a prevazut prima raportare aferenta pentru 31.07.2026 [5].
Programul National de Aderare 2025-2029, Capitolul 9 ,Servicii financiare”, structureaza distinct actiunile
normative de aliniere la acquis-ul UE in domeniul financiar, ceea ce confirma necesitatea maparii exacte a
actelor relevante si a etapelor de aplicare [6].

Efect

Daca domeniul de armonizare este stabilit numai printr-o trimitere generala la EMIR, fara separarea
cerintelor aplicabile inainte de aderare de cele dependente de statutul de stat membru, exista riscul fie al
preluarii unei versiuni incomplete, fie al introducerii premature a unor mecanisme care presupun relatii
institutionale directe cu ESMA, Comisia Europeana, autoritatile statelor membre sau infrastructuri
recunoscute in cadrul UE.

Propunere

La elaborarea proiectului, se propune intocmirea unei matrice a acquis-ului care sa indice pentru fiecare
obligatie relevanta: actul UE si versiunea sa, caracterul de nivel 1 sau nivel 2, autoritatea nationala
responsabild, necesitatea unui act normativ subordonat legii, dependenta de infrastructurd/IT si momentul
aplicarii. Tn mod expres, ar fi utild verificarea includerii modificarilor aduse prin Regulamentul (UE)
2024/2987 si a standardelor tehnice relevante, fara a presupune ca toate acestea trebuie aplicate integral
fnainte de aderarea Republicii Moldova la UE.

2. Matricea competentelor: CNPF - BNM - Ministerul Finantelor
Problema

Arhitectura nationala relevanta este deja impartita intre mai multe autoritati. Legea nr. 183/2016 prevede
ca Banca Nationala a Moldovei desemneaza sistemele care intra sub incidenta legii, tine registrul acestora
si supravegheaza permanent sistemele de plati si de decontare a instrumentelor financiare [8]. Proiectul de
modificare a aceleiasi legi, promovat in 2026, propune participarea atat a BNM, cat si a CNPF la
supravegherea si monitorizarea sistemelor si introduce expres membrul compensator al unei contraparti
centrale autorizate potrivit viitoarei legislatii privind OTC/CCP/TR [9]. In acelasi timp, proiectul noii legi
privind pietele instrumentelor financiare atribuie CNPF competente centrale pe piata instrumentelor
financiare [10].

Efect

Regimul EMIR combina obligatii aplicabile contrapartilor, autorizarea si supravegherea CCP, raportarea
tranzactiilor, accesul la date, recunoasterea infrastructurilor din alte jurisdictii, gestionarea incidentelor si
sanctionarea. O delimitare incompleta poate produce dublarea solicitarilor, zone fara autoritate clara sau
decizii contradictorii, in special pentru banci, societati de investitii si infrastructuri care intra simultan in
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sfera pietei de capital si a sistemelor de plati/decontare.
Propunere

Se propune ca nota de fundamentare si proiectul sa includa o matrice functionala «functie - autoritate
principala - autoritate consultata/co-decidenta - flux de informatii». Matricea ar trebui sa acopere cel putin:
clasificarea si supravegherea contrapartilor; obligatia de compensare; autorizarea si supravegherea CCP;
recunoasterea CCP si a registrelor centrale de tranzactii din strainatate; raportarea si accesul la date;
competentele Tn caz de incident/default; aplicarea sanctiunilor; precum si legatura cu viitorul cadru de
redresare si rezolutie a CCP. Pentru obligatiile care privesc bancile, ar fi util sa fie prevazut expres
mecanismul de coordonare BNM-CNPF.

3. Modelul de piata si infrastructura transfrontaliera
Problema

Datele publice utilizate in alte proiecte recente ale CNPF arata o piata locala a societatilor de investitii de
dimensiune redusa: la 30.06.2025 erau active 12 societati de investitii, dintre care 7 banci si 5 societati
nebancare, iar niciuna nu opera un MTF [11]. Aceste date nu reprezintd insa o masurare a pietei OTC a
derivatelor si nu permit stabilirea volumului, claselor de contracte, contrapartilor sau infrastructurilor
straine deja utilizate de entitatile din Republica Moldova.

Efect

Daca proiectul porneste implicit de la existenta sau crearea unui CCP ori a unui registru central de
tranzactii national, obligatiile pot fi disproportionate fatd de dimensiunea pietei. In sens invers, daca
participantii vor utiliza Tn principal infrastructuri din UE sau din alte state, lipsa unui mecanism clar de
recunoastere, cooperare si acces la date poate face imposibila aplicarea efectiva a obligatiilor nationale.

Propunere

inainte de stabilirea modelului normativ, se propune realizarea de catre autoritatile competente a unui
inventar agregat al pietei existente: clasele de derivate OTC utilizate, valoarea notionala, tipurile de
contraparti, ponderea tranzactiilor transfrontaliere, modul actual de compensare, utilizarea garantiilor si
infrastructurile externe folosite. Pe baza acestui inventar, proiectul ar trebui sa prevada un traseu clar
pentru utilizarea CCP/TR din strainatate: conditiile de recunoastere sau acceptare, cooperarea dintre
autoritati, accesul la date, continuitatea obligatiilor daca infrastructura isi pierde statutul si legea aplicabila
relatiilor relevante.

4. Raportarea derivatelor ca flux de date, nu doar ca obligatie juridica
Problema

Cadrul actual EMIR de raportare nu se rezuma la transmiterea unui formular. ESMA opereaza cu standarde
tehnice privind raportarea, validarea, reconcilierea si verificarea datelor, scheme ISO 20022, identificatori
LElI, mecanisme de corectare a erorilor si acces diferentiat al autoritatilor [4]. ESMA indica expres ca
validarea de catre registrele centrale, reconcilierea intre registre si mecanismele de raspuns sunt elemente
esentiale pentru calitatea datelor.

Efect

O norma primara care stabileste doar ca tranzactiile «se raporteaza» poate lasa nerezolvate elementele
care determind daca informatia este utilizabila in supraveghere: cine este responsabil atunci cand
raportarea este delegata, cum se identifica tranzactia si contrapartile, cum se raporteaza evenimentele din
ciclul de viata, cum se corecteaza erorile, cat timp se pastreaza datele si ce autoritate are acces direct la ce
categorie de informatii.

Propunere

Se propune definirea Thca din etapa de proiectare a unei arhitecturi de date: contraparte/entitate
responsabila de raportare -> registru central de tranzactii -> CNPF/BNM -> schimb de date extern, dupa
caz. Pentru fiecare etapa ar trebui stabilite responsabilitatea, identificatorii utilizati, termenul, validarea,
procedura de corectare, pastrarea datelor, confidentialitatea si accesul autoritatilor. Intrarea in vigoare a
obligatiei de raportare ar trebui corelata cu disponibilitatea standardelor tehnice, canalelor de transmitere
si procedurilor de testare.

5. Corelarea cu cadrul national existent si cu proiectele aflate deja in lucru

Problema
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Legea nr. 171/2012 include optiuni, futures, swapuri, forward-uri, instrumente derivate de credit si CFD, dar
prevede ca instrumentele de la art. 4 alin. (1) lit. ¢)-f) sunt reglementate de aceasta lege numai atunci cand
sunt tranzactionate pe o piatd reglementatd sau fintr-un MTF [7]. In paralel, Legea nr. 183/2016
reglementeaza finalitatea decontarii, irevocabilitatea ordinelor, efectele insolvabilitatii si protectia
garantiilor in sistemele desemnate [8]; Legea nr. 184/2016 contine cadrul special pentru contractele de
garantie financiara si compensarea cu exigibilitate imediata [12]; iar Legea nr. 234/2016 reglementeaza
Depozitarul central unic [13]. Proiectele din 2026 privind Legea nr. 183/2016 si pietele instrumentelor
financiare includ deja trimiteri catre viitoarea legislatie OTC/CCP/TR [9][10].

Efect

Viitorul proiect va deveni un punct de legatura intre mai multe regimuri juridice. Diferente de definitie sau
de moment juridic pot afecta compensarea, segregarea si portabilitatea garantiilor, decontarea finala,
tratamentul insolvabilitatii, calitatea de participant/membru compensator si competenta autoritatilor. Riscul
este mai mare daca modificarile conexe sunt adoptate in calendare diferite.

Propunere

Se propune intocmirea unui tabel de corelare cel putin cu Legea nr. 171/2012 / viitoarea lege privind
pietele instrumentelor financiare, Legea nr. 183/2016, Legea nr. 184/2016, Legea nr. 234/2016 si viitorul
proiect privind redresarea si rezolutia CCP. Pentru fiecare notiune si mecanism comun - CCP, membru
compensator, participant, garantie/marja, compensare, default, insolventa, decontare finala,
segregare/portabilitate - ar trebui indicat actul principal, actele care se modifica si norma de tranzitie.

6. Implementare etapizata si contracte existente
Problema

Obligatiile privind compensarea centralizata si raportarea depind de existenta unor autoritati pregatite,
acte normative secundare, infrastructuri recunoscute, standarde de date si canale tehnice. O singura data
de intrare Tn vigoare pentru intregul sistem poate crea obligatii inainte ca participantii sa aiba posibilitatea
tehnica sau juridica de a le executa.

Efect

Pot aparea perioade 1n care tranzactiile sunt formal supuse unei obligatii de compensare sau raportare, dar
nu exista fnca infrastructura recunoscuta, procedura de autorizare, format de date ori mecanism
operational. De asemenea, fara o regula expresa pentru contractele existente, poate fi neclar daca un
contract Tncheiat Thainte de intrarea in vigoare ramane sub regimul vechi si ce se intampla la novare,
prelungire sau modificare materiala.

Propunere

Se propune o implementare pe etape, cu conditii de activare verificabile: (i) definitii, domeniu si
competente; (ii) reguli de diminuare a riscului pentru contractele necompensate; (iii) raportare, dupa
aprobarea standardelor si testarea canalelor; (iv) recunoasterea/functionarea infrastructurilor; (v) obligatia
de compensare pentru clasele de contracte stabilite conform criteriilor legale; (vi) prevederi care depind de
aderarea la UE. Dispozitiile tranzitorii ar trebui sa trateze separat contractele existente si efectele novarii,
prelungirii sau modificarii lor materiale.

7. Teste ex ante pentru verificarea viitorului text

inainte de aprobarea proiectului, ar fi util ca arhitectura propusa sa fie verificatd pe cateva scenarii simple.
Scopul nu este reglementarea cazurilor prin exemple, ci verificarea faptului ca din text se poate identifica
fara ambiguitate obligatia, autoritatea competenta, infrastructura si efectele juridice.

1. O banca din Republica Moldova incheie cu o banca din UE un swap pe rata dobanzii. Se poate determina
daca exista obligatie de compensare, unde poate fi executata si ce autoritate supravegheaza contrapartea
moldoveneasca?

2. O intreprindere nefinanciara utilizeaza un derivat valutar exclusiv pentru acoperirea riscului comercial.
Sunt clare clasificarea, pragurile relevante si obligatiile de raportare/diminuare a riscului?

3. Raportarea este delegata unei terte persoane, iar datele transmise sunt gresite. Este clar cine rdmane
responsabil, cum se notifica eroarea si cum se corecteaza istoricul?

4. Un CCP din strainatate utilizat de participanti locali isi pierde recunoasterea sau intra intr-un eveniment
de default. Exista reguli pentru continuitate, transferul pozitiilor si informarea autoritatilor?
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5. O contraparte intra in insolvabilitate dupa constituirea marjei, dar inainte de decontarea finala. Sunt
corelate efectele din legea OTC/CCP/TR cu finalitatea decontarii si contractele de garantie financiara?

Concluzie

La etapa actuald, consider prioritara nu stabilirea anticipata a unor praguri sau obligatii concrete, ci
inchiderea deciziilor de arhitectura de care va depinde functionarea efectiva a viitorului cadru: perimetrul
acquis-ului actual, distribuirea competentelor CNPF/BNM, modelul transfrontalier de CCP/TR, fluxurile de
date, corelarea cu finalitatea decontarii si garantiile financiare, precum si calendarul de implementare.

O astfel de structurare ar permite ca transpunerea normelor UE sa fie verificabila atat juridic, cat si
operational si ar reduce riscul ca obligatiile introduse prin lege sa depinda, la data aplicarii, de proceduri,
infrastructuri sau sisteme informationale Tnca inexistente.

Anexa. Matrice minima de proiectare inainte de redactarea articolelor

Matricea de mai jos poate fi utilizata ca lista de control la elaborarea conceptului si a notei de
fundamentare. Ea nu stabileste solutia de politica, ci indica deciziile care ar trebui sa fie explicite inainte de
redactarea normelor.

Nr. Decizia de proiectare Rezultatul care ar trebui sa fie clar

1 Domeniu si clasificare Categoriile de contraparti, tranzactiile acoperite, exceptiile si
tratamentul operatiunilor de hedging/intragrup.

2 Obligatia de compensare Criteriul prin care o clasa devine supusa clearing-ului, pragurile,
exceptiile si data de aplicare.

3 CCP si acces transfrontalier Autorizarea unui CCP local, recunoasterea unui CCP strain si
conditiile de acces/continuitate.

4 Contracte necompensate Cerinte de diminuare a riscului: confirmare, evaluare,
garantii/marje, reconciliere si solutionarea disputelor.

5 Raportare si date Entitatea responsabila, delegarea, identificatorii, ciclul de viata,
corectarea erorilor, pastrarea si accesul autoritatilor.

6 Competente institutionale Pentru fiecare functie: CNPF/BNM, autoritatea principala,
consultarea/co-decizia si schimbul de informatii.

7 Finalitate, garantii, insolvabilitate Corelarea cu Legile nr. 183/2016 si nr. 184/2016, inclusiv efectele
default-ului si ale insolvabilitatii.

8 Interfata cu alte proiecte Corelarea cu noua lege MiFID/MiFIR, DCU si viitorul cadru de
redresare si rezolutie a CCP.

9 Tranzitie si aderare la UE Etapele de aplicare, conditiile de readiness, contractele existente si
normele activate numai la aderare.
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