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DOKUMENT ROBOCZY SLUZB KOMISJI

STRESZCZENIE SPRAWOZDANIA Z OCENY SKUTKOW

Towarzyszgcy dokumentom:

Whiosek

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY
zmieniajgce rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, (UE) nr 575/2013 i (UE) 2017/1131 w
zakresie Srodkow majacych na celu ograniczenie nadmiernych ekspozycji wobec
kontrahentow centralnych z panstw trzecich oraz zwi¢kszenie efektywnosci unijnych
rynkow ushug rozliczeniowych

Whiosek

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY
zmieniajaca dyrektywy 2009/65/WE i 2013/36/UE oraz dyrektywe (UE) 2019/2034 w
odniesieniu do sposobu traktowania ryzyka koncentracji z tytulu ekspozycji wobec
kontrahentow centralnych i ryzyka kontrahenta w przypadku rozliczanych centralnie
transakcji na instrumentach pochodnych
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Zasadnos¢é dzialan

Unijne rynki finansowe sg w znacznym stopniu zalezne od niektérych ustug swiadczonych
przez okreslonych kontrahentow centralnych (CCP) z panstw trzecich, co prowadzi do
powstania znaczacego ryzyka dla stabilnosci finansowej UE. Zjednoczone Krolestwo jest
glownym miejscem rozliczania instrumentéw pochodnych denominowanych w euro, a udziat
w rynku tego panstwa przekracza 90 %. Europejski Bank Centralny (EBC) i Komisja
stwierdzily, ze w przypadku nagtej utraty dostepu do CCP ze Zjednoczonego Krdlestwa przez
uczestnikdw rynku z UE rozliczanie mogloby stanowi¢ dla UE zrédto znacznego ryzyka dla
stabilnosci finansowej. Aby zapobiec tej sytuacji, we wrzesniu 2020 r. przyjeto decyzje
w sprawie réwnowazno$ci. W decyzji tej Komisja powtdrzyta przestanie skierowane do
uczestnikow rynku z UE, aby ograniczyli swoje nadmierne ekspozycje wobec CCP z siedziba
w Zjednoczonym Krolestwie. Ograniczenie to jednak do tej pory nie nastgpito.

Wspotpraca z odpowiednimi organami UE, takimi jak Europejski Urzad Nadzoru Gietd
1 Papierow Wartosciowych (ESMA), EBC, Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
1 Jednolity Mechanizm Nadzorczy, w ramach powotanej przez Komisj¢ grupy roboczej ad
hoc ds. rozliczania potwierdzita istnienie problemu i zwigzane z nim ryzyko dla stabilno$ci
finansowej. W wyniku dyskusji na forum grupy roboczej stwierdzono, ze istotne ograniczenie
tych nadmiernych ekspozycji w sposob uporzadkowany i kontrolowany wymagatoby
w nadchodzacych latach polaczenia zmian legislacyjnych inielegislacyjnych. Zmiany te
bytyby konieczne do celéw: (i) zwigkszenia atrakcyjno$ci dokonywania rozliczen w UE; (i1)
zachgcenia do rozwoju infrastruktury w UE; oraz (iii) zapewnienia bardziej skutecznych
rozwigzan nadzorczych w UE, aby ostatecznie wyeliminowa¢ konkretne czynniki ryzyka dla
stabilnosci finansowe;.

W przypadku braku dalszych dzialan ze strony UE istnieje prawdopodobiefistwo, ze
uczestnicy rynku nadal beda rozlicza¢ swoje pozycje przez CCP o znaczeniu systemowym
z panstw trzecich, tym samym utrzymujac — anawet zwigkszajac — opisang nadmierng
zalezno$¢. Niesie to ze soba znaczne ryzyko dla stabilno$ci finansowej w przypadku
scenariusza warunkow skrajnych z uwzglednieniem CCP zpanstwa trzeciego lub
w przypadku nagtej utraty dostgpu do jego ustug.

Mozliwe rozwiazania

Dostepne warianty strategiczne okres§lono na podstawie sprawozdania ESMA z 2021 r.
oceniajacego CCP o znaczeniu systemowym ze Zjednoczonego Krolestwa, rozmow
z wymienionymi powyzej organami UE i na forum grupy roboczej ds. rozliczania oraz na
podstawie ukierunkowanych konsultacji publicznych. Celem §rodkdéw rozwazanych w ramach
oceny skutkoéw jest rozwigzanie problemdéw zarowno po stronie podazy, jak 1 popytu, a takze
problemu rosngcego ryzyka transgranicznego w UE wynikajacego ze wzrostu przeplywow
rozliczeniowych w UE.

Po stronie podazy, aby zwigkszy¢ atrakcyjnos¢ CCP majacych siedzibe w UE dla
uczestnikow rynku, rozwaza si¢ szereg wariantOow majacych na celu usprawnienie procedur



lub wdrozenie uproszczonego mechanizmu umozliwiajagcego CCP wprowadzanie zmian
w swoich modelach i parametrach w sposéb szybki 1 przyjazny przedsigbiorcom.

Po stronie popytu, aby zachg¢ci¢ do rozliczania za posrednictwem CCP z UE, rozwaza si¢
szereg wariantow: wariant zniechecajacy banki do nadmiernych ekspozycji wobec CCP,
wariant zobowigzujacy uczestnikow rynku do posiadania aktywnego rachunku prowadzonego
przez CCP z UE, wariant rozszerzajacy zakres podmiotéw dokonujacych rozliczen w UE,
wariant ulatwiajacy dostgp do rozliczen klientom iuczestnikom posrednim, a takze
potaczenie tych wariantow.

Ponadto, aby wzmocni¢ ramy nadzoru nad CCP z UE w celu lepszego uwzglednienia ryzyka
transgranicznego, tym samym zapewniajac stabilno$¢ finansowa, rozwaza si¢ dwa warianty:
jeden polegajacy na usprawnieniu ram nadzorczych iutworzeniu wspdlnych zespolow
nadzorczych podlegajacych krajowym organom nadzoru, a drugi polegajacy na ustanowieniu
jednolitego organu nadzoru nad CCP z UE.

Na pierwszym etapie odrzucono kilka wariantoéw, w szczeg6lnosci natozenie wymogu
dokonywania rozliczen w UE lub wymogu polegajacego na tym, aby obowiazek rozliczania
byt wypetniany przez rozliczanie przez CCP z UE lub CCP z panstw trzecich o nizszym
profilu ryzyka. Na pierwszym etapie odrzucono roOwniez nast¢pujace warianty: przyznanie
wszystkim CCP z UE dostgpu do instrumentéw banku centralnego, wydtuzenie godzin pracy
systemu TARGET?2 oraz rozszerzenie zakresu obowiazku rozliczania.

Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

W toku analizy wybrano preferowane warianty na podstawie ich wkladu w osiagnigcie celow
szczegotowych tej inicjatywy, ktorymi sa: (i) zwigkszenie atrakcyjnosci CCP z UE, (ii)
zachecenie do rozliczania za posrednictwem CCP z UE oraz (iii) umozliwienie lepszego
uwzgledniania ryzyka transgranicznego, atakze oplacalno$ci ispdjnosci poszczegdlnych
wariantow.

Po stronie podazy jako preferowany wariant wybrano potaczenie usprawnionych procedur
1 mechanizmu zatwierdzania ex post. Umozliwitoby to uproszczenie obecnych procedur
w najwigkszym mozliwym stopniu, zachowujac jednoczesnie stabilnos¢ finansowa. W ocenie
stwierdzono, ze takie potaczenie bytoby najodpowiedniejsze do osiggnigcia pierwszego celu
szczegdlowego (zwiekszenie atrakcyjnosci CCP z UE). Jesli chodzi o drugi cel szczegotowy
polegajacy na zachgcaniu do dokonywania rozliczen w UE, wariant ten mogltby posrednio
przyczyni¢ si¢ do osiggnigcia tego celu przez zwigkszenie atrakcyjnosci CCP majacych
siedzibe w UE dla uczestnikow rynku. Jednoczesnie wariant ten pozwolitby zmniejszy¢
koszty administracyjne 1ikoszty alternatywne dla CCP z UE w wigkszym stopniu niz
ktorykolwiek z wariantow rozpatrywanych oddzielnie.

Po stronie popytu preferowany wariant taczy w sobie ograniczenie nadmiernych ekspozycji
bankow wobec CCP, wymog utworzenia aktywnego rachunku, rozszerzenie zakresu
uczestnikow rynku dokonujacych rozliczen w UE oraz utatwienie rozliczania przez klientow
w celu usunigcia przeszkdod w rozliczaniu przez uczestnikow rynku, ktorzy zazwyczaj



dokonujg rozliczen jako klienci. Pomoze to rozwigza¢ problem nadmiernej zaleznosci od CCP
0 znaczeniu systemowym z panstw trzecich. Wariant ten przyczynitby sie do osiagnigcia celu
szczegdtowego polegajacego na zwigkszeniu skali rozliczania w UE bardziej niz kazdy
z wariantow rozpatrywanych oddzielnie oraz zapewnitby wlasciwa réwnowage miedzy
osiggnigciem celu aograniczeniem negatywnego wpltywu na rynek. Dzigki $rodkowi
dotyczacemu aktywnych rachunkéw zostalby wyraznie okreSlony wymog zwigkszenia
wolumenu rozliczen przez CCP z UE. Jednocze$nie umozliwitby on ustanowienie
wiarygodnych ram sluzacych zapewnieniu przestrzegania przepisOw przez banki i1 firmy
inwestycyjne, ktore sg najwazniejszymi kontrahentami finansowymi. Wariant ten uznaje si¢
za najbardziej odpowiedni i wykonalny, poniewaz oczekuje si¢, ze nie begdzie on miat
destrukcyjnego wplywu na konkurencyjnos¢ unijnych cztonkéw rozliczajacych oraz moze
zosta¢ dostosowany i skalibrowany w celu uwzglednienia wptywu na koszty ponoszone przez
mniejszych klientéw, a jednocze$nie umozliwi stopniowe zmniejszanie ekspozycji wobec
CCP o znaczeniu systemowym, ograniczajac w ten sposob ryzyko dla stabilnosci finansowej
UE.

Jezeli chodzi onadzér, po przeprowadzeniu analizy na podstawie oceny i poréwnania
wszystkich wariantow ustalono, ze ukierunkowane zmiany w obecnych ramach nadzorczych
beda prawdopodobnie najbardziej proporcjonalnym podejSciem, cho¢ niekoniecznie
najskuteczniejszym  wariantem  zapewniajagcym  lepsze  uwzglednianie  ryzyka
transgranicznego. W wariancie tym uwzgledniono rowniez obawy dotyczace tego, ze bardziej
scentralizowany nadzor nad CCP na szczeblu UE nie bylby spojny z ostateczng
odpowiedzialno$cia za ewentualne wsparcie CCP w sytuacji kryzysowej, ktora zgodnie
z rozporzadzeniem w sprawie dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji w odniesieniu do CCP spoczywa na panstwie cztonkowskim siedziby danego CCP.

Jesli chodzi o koszty, to mimo ze stabilno$¢ finansowa jest dobrem publicznym 1 w zwigzku
ztym nie jest wymierna, wybrane warianty mozna skalibrowa¢ tak, aby zapewnié
proporcjonalno$¢ kosztow ponoszonych przez uczestnikow rynku, CCP, ESMA 1 organy
krajowe.
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