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OPINIA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
z dnia 31 lipca 2012 r.

przedtozona Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych zgodnie z art. 46

ust. 3 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentow

pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow

centralnych i repozytoriéw transakcji, dotyczaca kwalifikacji zabezpieczen dla kontrahentéw
centralnych

(ERRS/2012/3)
(2012/C 286/10)

1. Kontekst prawny

1.1. Artykul 46 ust. 3 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca
2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulo-
wanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakgji (') stanowi, ze Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papieréw WartoSciowych (EUNGiPW) ma obowigzek zasiggania opinii Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego (ERRS) i innych wilasciwych organéw w sprawie projektéow regulacyjnych stan-
dardéw technicznych dotyczacych kwalifikacji zabezpieczen dla kontrahentéw centralnych. Obowiazek
konsultacji dotyczy trzech nastepujacych zagadnien: a) rodzaju zabezpieczen kwalifikowanych, ktore
moga zostaé uznane za wysoce plynne; b) stosowanych redukeji wartosci aktywéw oraz c) warunkéw,
na jakich kontrahenci centralni moga przyjmowaé jako zabezpieczenie gwarancje bankéw komercyj-
nych.

1.2. W dniu 26 czerwca 2012 r. ERRS otrzymata od EUNGiPW wniosek o opini¢ w powyzszych sprawach,
odnoszacy si¢ do dokumentu konsultacyjnego EUNGIPW opublikowanego dnia 25 czerwca 2012 r. (?).

1.3. Rada Generalna ERRS przyjela niniejsza opini¢ zgodnie z art. 3 ust. 2 lit. b) i g) oraz art. 4 ust. 2
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Euro-
pejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (?). Niniejsza opinia jest publikowana zgodnie z art. 30 decyzji
ERRS/2011/1 Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 20 stycznia 2011 r. ustanawiajacej
regulamin Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (*).

1.4. Zgodnie z definicja zawarta w art. 3 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 1092/2010 do kompetencji ERRS
nalezy nadzér nad systemem finansowym w rozumieniu art. 2 lit. b) (°) rozporzadzenia (UE) nr
1092/2010; system ten obejmuje infrastruktury systemu finansowego, w tym kontrahentow central-
nych, i ich rol¢ w systemie finansowym.

2. Kontekst ekonomiczny

2.1. Kontrahenci centralni s3 wezlowymi punktami systemu finansowego, a ich rola jeszcze wzro$nie wraz
z wdrozeniem inicjatywy grupy G-20 podjetej na szczycie w Pittsburgu w 2009 r., dotyczacej central-
nego rozliczania wszystkich zestandaryzowanych instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym. Przy opracowywaniu przepiséw nalezy mie¢ na uwadze kwestie
makroostrozno$ciowe zwigzane z procykliczno$cig. Zdaniem ERRS kwestia procyklicznosci nie moze
ogranicza¢ si¢ do jej bezposrednich skutkéw dla odpornosci samych kontrahentéw centralnych, lecz
powinna odnosi¢ si¢ takze do wplywu dzialan tych kontrahentéw na szerzej rozumiany system
finansowy.

2.2. Potencjalne stosowanie redukcji wartosci i depozytéw zabezpieczajacych jako narzedzi makroostrozno-
Sciowych jest kwestig kluczowa i ERRS wzywa wlasciwe organy makroostroznosciowe do jej rozpatrze-
nia przy pierwszym zaplanowanym przegladzie rozporzadzenia EMIR.

2.3. ERRS jest Swiadoma, ze wprawdzie nalezy dotozy¢ wszelkich staran, by ograniczy¢ procyklicznosé, ale
w zadnym razie nie moze to nastapi¢ kosztem odpornosci kontrahentéw centralnych.

() Dz.U. L 201 z 27.7.2012, 5. 39.

(%) Dokument konsultacyjny EUNGiPW Draft technical standards for the Regulation on OTC derivatives, CCPs and trade
repositories, opublikowany na stronie EUNGIiPW pod adresem: http://www.esma.europa.eu

() Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 1.

(*) Dz.U. C 58 z 24.2.2011, s. 4.

(’) Zgodnie z art. 2 lit. b) ,system finansowy” oznacza wszystkie instytucje finansowe, rynki, produkty i infrastruktury
rynkowe.
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Rodzaj zabezpieczef, ktére moga zosta¢ uznane za wysoce plynne

. Z wymogu niskiego ryzyka kredytowego nalezy usuna¢ odniesienia do kraju siedziby emitenta, gdyz

ryzyko to jest juz zwykle uwzglednione w ocenie ryzyka kredytowego emitenta.

Kontrahenci centralni powinni by¢ w duzym stopniu pewni, ze zbywalno$¢ i warto$¢ zabezpieczen:
— nie s3 obcigzone kolidujgcymi prawami oséb trzecich,

— s3 zapewnione poprzez wywlaszczenie podmiotu udzielajacego zabezpieczenia,

— nie podlegaja zmianie klasyfikacji na mocy przepiséw o papierach wartosciowych i zabezpiecze-
niach w razie roszczenia zgloszonego przez podmiot udzielajacy zabezpieczenia lub osobe trzecia
oraz

— nie podlegaja uniewaznieniu na mocy krajowego lub zagranicznego prawa upadlosciowego podczas
postepowania upadlosciowego wobec czlonka rozliczajgcego lub innego podmiotu udzielajacego
zabezpieczenia.

Kontrahenci centralni powinni dysponowa¢ odpowiednia ochrona prawng i operacyjna, aby umozliwi¢
terminowe korzystanie z zabezpieczen transgranicznych.

Przyjmowanie zabezpieczenn wyemitowanych przez czlonkéw rozliczajacych powinno podlegaé naste-
pujacym zasadom ostrozno$ciowym:

— Korzystanie z instrumentéw finansowych wyemitowanych przez czlonka rozliczajacego i ztozonych
jako zabezpieczenie przez innego czlonka rozliczajagcego powinno albo by¢ ograniczone, albo
podlegaé wyzszej redukcji wartoéci niz zabezpieczenia niewyemitowane przez czlonka rozliczaja-
cego, przy czym ta druga mozliwo$¢ wymaga starannego rozwazenia przez wiasciwe organy
z uwagi na jej potencjalne implikacje procykliczne.

— Kontrahenci centralni powinni przyjmowa¢ jedynie papiery wartoSciowe notowane i bedace
w publicznym obrocie.

— Przepisy prawa powinny wyraznie okresla¢, jak nalezy mierzy¢ powiazania w kontekscie wzajem-
nych zabezpieczen miedzy czlonkami rozliczajacymi. Przepisy powinny wyjasniaé, w jaki sposéb
kontrahent centralny ma wykaza¢ swoja zdolno$¢ do zarzadzania ryzykiem walutowym.

Granice koncentracji nalezy wyznaczaé odpowiednio do puli zabezpieczen, gdyz osiagniecie dywersy-
fikacji staje si¢ trudniejsze, jesli zakres zabezpieczen kwalifikowanych jest bardziej ograniczony.

Dla zapewnienia pewnosci prawnej i przewidywalnoéci rynku nalezy wyjasni¢ w przepisach prawa
mozliwo$¢ powtdrnego wykorzystywania lub przyjmowania przez kontrahentéw centralnych zabez-
pieczen uzytych jako zabezpieczenie (lombardowanych), z uwagi na powazne implikacje makroostroz-
nosciowe takiego postepowania.

Kwalifikacja zabezpieczeni i korzystanie z nich przez kontrahentéw centralnych powinny podlegad
wymogom przejrzystosci, aby umozliwi¢ monitorowanie przez organy nadzorcze zachowania rynku

i rozkladu ryzyka zwigzanego ze zlozonymi zabezpieczeniami.

Przepisy dotyczace kwalifikacji zabezpieczen powinny by¢ wprowadzane ostroznie i czgsto rewido-
wane w celu dokladnego uwzglednienia ryzyka systemowego.

Redukcje wartosci stosowane do zabezpieczefi

. Redukcje wartosci nalezy wyznaczaé ostroznie i z umiarem, aby chroni¢ kontrahentéw centralnych

i ograniczy¢ skutki procykliczne.

Z punktu widzenia stabilnosci finansowej pozadane jest ograniczenie procyklicznych zmian kryteriéw
przyjmowania i redukcji wartosci zabezpieczen kontrahentéw centralnych. Zasady stosowania redukgji
warto$ci nalezy opracowal w taki sposéb, aby zminimalizowaé nagle i znaczne wzrosty w okresach
napig¢¢ na rynkach.

Nalezy wymagaé przejrzystych i przewidywalnych procedur dostosowywania redukcji wartosci do
zmian sytuacji rynkowe;j.
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4.4. W $wietle zasad Rady Stabilnosci Finansowej (FSB) zatwierdzonych podczas szczytu G-20 w Meksyku
w 2012 r. nalezy unika¢ mechanicznego korzystania z ratingdw przyznawanych przez agencje ratin-
gowe (1).

4.5. Aby ograniczy¢ skutki procykliczne, kontrahenci centralni powinni mie¢ obowigzek wykazywania
przed odpowiednim organem, Ze nie stosuja mechanicznych kryteriéw uruchamiajacych. Przepisy
powinny by¢ spéjne z zasadami FSB dotyczacymi ograniczenia korzystania z ratingéw przyznawanych
przez agencje ratingowe.

5. Warunki, na jakich mozna przyjmowac jako zabezpieczenie gwarancje bankéw komercyjnych

5.1. Przepisy prawa powinny wskazywaé wiarygodny podmiot, ktéry bedzie utrzymywal zabezpieczenia
stanowigce pokrycie gwarancji bankéw komercyjnych.

5.2. Gwarangcje bankéw komercyjnych powinny by¢ wykorzystywane w ograniczonym stopniu i z nizszym
wskaznikiem koncentracji niz stosowany do innych zabezpieczenn kwalifikowanych.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 31 lipca 2012 r.

Mario DRAGHI
Przewodniczgcy ERRS

(*) ESB, Principles for reducing reliance on CRA ratings, dnia 27 pazdziernika 2010 r., zwlaszcza zasada 114, dostepne na
stronie FSB pod adresem: http://www.financialstabilityboard.org
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