
 

 

20 iunie 2022 

CĂTRE:   AUTORITATEA DE SUPRAVEGHERE FINANCIARĂ 

Domnului Gheorghe Ovidiu Petru 

Director General 

REF:  Recomandările AmCham pentru intensificarea operațiunilor de împrumut de 

instrumente financiare cu scopul creșterii lichidității pe piața de capital din Romania 

 

Stimate domnule Petru, 

Ne adresăm dumneavoastră în legătură cu adresa ASF nr. SIDG nr. 8679/09.05.2022 prin care ne solicitați 

opinia membrilor AmCham România cu privire la eventualele masuri ce ar putea fi puse în practică 

pentru folosirea într-o mai mare măsură a operațiunilor de împrumut de instrumente financiare 

(securities lending), cu scopul creșterii lichidității pe piața de capital din Romania. 

Începem prin a vă mulțumi pentru consultarea comunității de afaceri reprezentate de AmCham România 

și vă asigurăm de sprijinul nostru pentru extinderea operațiunilor de vânzare în lipsă și împrumut de 

instrumente financiare.  

Urmare a demersurilor comune ale ASF, Bursei de Valori București și ale comunității de afaceri, cadrul 

de reglementare aplicabil acestor operațiuni a fost actualizat, fiind clarificate aspectele legate de 

prevederile contractuale aplicabile precum și aspectele operaționale și fiscale care ar fi putut limita 

efectuarea  de operațiuni de vânzare în lipsa și oferire cu împrumut de instrumente financiare. Cu toate 

acestea, deși nu există restricții generale, de ordin reglementar în efectuarea acestor operațiuni de către 

firmele de investiții sau clienții acestora, AmCham România vă propune o serie de modificări adiționale 

care să clarifice și să alinieze mai mult legislația existentă și care să permită emiterea de opinii juridice 

pozitive la nivelul asociațiilor pieței (ISDA, ICMA și ISLA) pentru mai multe tipuri de contrapartide. 

Din analiza noastră rezultă ca fondurile de investiții (OPCVM si FIA) dispun de reglementari clare în baza 

cărora se pot angaja în derularea unor astfel de operațiuni, reglementări care stabilesc și expunerea pe 

care aceste instituiții o pot angaja în operațiunile de împrumut de instrumente financiare/vânzare în 

lipsă. Operaționalizarea acestor produse la nivelul fondurilor de investiți este, însă, condiționată de 

actualizarea politicilor privind investițiile fondurilor precum și de disponibilitatea potențialelor 

contrapartide de a lua cu împrumut instrumente financiare din portofoliile fondurilor de investiții. 

În ceea ce privește posibilitatea ca fondurile de pensii să încheie tranzacții repo și sa ofere cu împrumut 

instrumente financiare din portofolii, apreciem că sunt necesare clarificări atât la nivelul legislației 

primare (Legile 411/2004, 204/2006 și Ordonanța de Guvern 9/2004), cât și la nivelul normelor 

secundare emise de ASF în aplicarea respectivelor legi. 

Totodată, având în vedere că pentru derularea tranzacțiilor repo și securities lending este necesar 

schimbul de garanții financiare cu transfer de proprietate (ex: în documentația-standard GMRA și 

GMSLA folosită în industrie se prevede schimbul de collateral și margin), ar fi recomandabilă explicitarea 

domeniului de aplicare al Ordonanței de Guvern 9/2004 în ceea ce privește contrapartidele eligibile, 

astfel încât fondurile alternative de investiții (FIA) și fondurile de pensii să fie menționate expres în 

enumerarea „instituțiilor financiare supuse supravegherii prudențiale” care au capacitatea de a încheia 

contracte de garanție financiară. Consideram ca atât FIA, cât și fondurile de pensii sunt acoperite de  

 



 

 

sintagma „instituții financiare supuse supravegherii prudențiale”,  însă o menționare expresă a acestora 

este recomandabilă. 

Anexăm prezentei adrese propunerile AmCham România pentru alinierea prevederilor legislative 

referitoare la garanțiile financiare, cu rol de a facilita operațiunile de împrumut de instrumente 

financiare, precum și pentru actualizarea prevederilor legislative referitoare la posibilitatea ca fondurile 

de pensii să ofere cu împrumut instrumente financiare din portofoliu. 

Ne exprimăm încă o dată suportul pentru extinderea folosirii acestor operațiuni precum și 

disponibilitatea participării la consultări cu părțile interesate, în care să analizăm oportunitățile oferite 

de operațiunile de împrumut de instrumente financiare, a instrumentelor pe care le avem la dispoziție 

pentru gestionarea potențialelor riscuri legate de operațiunile de împrumut de instrumente financiare 

(de ex. garantarea restituirii instrumentelor financiare date cu împrumut, a executării garanțiilor și a 

procedurilor operaționale de urmat în legătură cu aceste operațiuni).  

În așteptarea unui răspuns din partea dumneavoastră, vă asigurăm de înalta noastră considerație și ne 

exprimăm încrederea în susținerea unui dialog deschis cu Autoritatea de Supraveghere Financiară 

pentru a sprijini consolidarea cadrului integrat de funcţionare a pieţelor asigurărilor, a pensiilor private, 

precum şi a pieţei de capital din România. 

Cu stimă, 

Luminița Runcan 

     

Președinte        

Comitet piețe de capital & servicii financiare   

Membru Consiliu Director     

AmCham România        
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