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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 28 lipca 2022 r.

w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadzenia zmieniajagcego rozporzadzenie w sprawie
centralnych depozyté6w papieréw wartoSciowych

(CON/2022/25)

(2022/C 367/03)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 13 kwietnia 2022 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal wniosek Rady o wydanie opinii w sprawie wniosku
dotyczgcego rozporzadzenia zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) nr 909/2014 w sprawie usprawnienia rozrachunku papie-
réw warto$ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papieréw wartoSciowych (') (zwanego dalej
,projektem rozporzadzenia”).

Wiasciwos$¢ EBC do wydania opinii w sprawie projektu rozporzadzenia wynika z art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), jako ze projekt rozporzadzenia dotyczy: 1) podstawowego zadania Europej-
skiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) polegajacego na wspieraniu sprawnego funkcjonowania systeméw platniczych
zgodnie z art. 127 ust. 2 tiret czwarte TFUE oraz art. 3 ust. 1 Statutu ESBC i EBC (zwanego dalej ,statutem ESBC”); oraz 2)
przyczyniania si¢ ESBC do nalezytego wykonywania polityk przez wlasciwe organy w odniesieniu do stabilnosci systemu
finansowego zgodnie z art. 127 ust. 5 TFUE i art. 3 ust. 3 Statutu ESBC. Rada Prezeséw wydata niniejsza opinie zgodnie ze
zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego.

Uwagi ogélne

EBC z zadowoleniem przyjmuje projekt rozporzadzenia, ktory wspiera zardwno priorytety Unii w dziedzinie rynkéw kapi-
talowych oraz systemu rozliczania i rozrachunku transakcji, jak i jedno z gléwnych dziatan ujetych w planie dziatania
Komisji na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych z 2020 r. majacym na celu rozwdj ustug rozrachunku transgranicz-
nego. Zwigzane jest to m.in. z uproszczeniem procesu paszportowania na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 909/2014 (%) (zwanego dalej ,rozporzadzeniem w sprawie centralnych depozytéw papieréw warto$-
ciowych” lub ,rozporzadzeniem CDPW”) oraz usprawnieniem wspolpracy miedzy wlasciwymi organami a odpowiednimi
organami. EBC zdecydowanie popiera ogdlny cel w postaci wspierania dalszej integracji rynkéw kapitalowych poprzez
zmniejszanie barier dla transgranicznego $wiadczenia ustug rozrachunku. Projekt rozporzadzenia jest rowniez w duzej
mierze zgodny z polityka prowadzong na arenie migdzynarodowej w nastepstwie $wiatowego kryzysu finansowego, ktéry
wybuchl w latach 2008-2009, majaca na celu wzmocnienie odpornosci i skutecznosci podstawowej infrastruktury rynku
finansowego o znaczeniu systemowym, w tym systeméw rozrachunku papieréw warto$ciowych, jako warunku istnienia
solidnych i odpornych rynkéw kapitalowych, oraz wspieranie stabilnosci finansowej ().

() COM(2022) 120 final.

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku
papieréw warto$ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papieréw wartosciowych, zmieniajace dyrektywy
98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257 z 28.8.2014, s. 1).

(®) Odniesienie to dotyczy kluczowej pracy Rady Stabilnosci Finansowej pt. ,Reducing the moral hazard posed by systemically important
financial institutions — FSB Recommendations and Time Lines” [Ograniczenie pokusy naduzycia stwarzanej przez instytucje finansowe
0 znaczeniu systemowym — zalecenia i ramy czasowe Rady Stabilnosci Finansowej] z 20 pazdziernika 2010 r., dostepnej na stronie
internetowej Rady Stabilnosci Finansowej pod adresem www.fsb.org.


www.fsb.org
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Uwagi szczeg6lowe
1. System dyscypliny rozrachunku

1.1 EBC z zadowoleniem przyjmuje cel prawodawcy unijnego, jakim jest okreslenie bardziej ukierunkowanego zakresu
systemu dyscypliny rozrachunku przewidzianego w rozporzadzeniu CDPW poprzez odniesienie si¢ do zachowan ryn-
kowych, ktére prowadza do niewydolno$ci rozrachunku, ale bez automatycznego karania kazdego pojedynczego
przypadku nieprzeprowadzenia rozrachunku, bez uwzglednienia kontekstu i zaangazowanych stron. Zakres i funkcjo-
nowanie systemu dyscypliny rozrachunku powinny opiera¢ si¢ na zasadzie proporcjonalnoici. Wymaga to migdzy
innymi rozréznienia miedzy przypadkami nieprzeprowadzenia rozrachunku, ktére wywoluja niekorzystne skutki
finansowe dla strony wywiazujacej si¢ ze zobowigzania, a tymi, ktére albo w ogéle nie wywotluja niekorzystnych skut-
kéw finansowych, albo wplywaja jedynie na interesy finansowe strony, ktéra nie przeprowadzita rozrachunku. Wia-
czenie tych ostatnich przypadkéw nieprzeprowadzenia rozrachunku do zakresu systemu dyscypliny rozrachunku
byloby niezgodne z celami tego systemu. Celem przegladu systemu dyscypliny rozrachunku powinno by¢ zatem sank-
cjonowanie jedynie takich przypadkéw nieprzeprowadzenia rozrachunku, ktére skutkujg niekorzystnymi skutkami
finansowymi dla kontrahenta strony, kt6ra nie przeprowadzita rozrachunku.

1.2 EBC z zadowoleniem przyjmuje réwniez proponowane wylaczenie z systemu dyscypliny rozrachunku zaréwno przy-
padkéw nieprzeprowadzenia rozrachunku spowodowanych czynnikami, ktérych nie mozna przypisaé¢ uczestnikom
transakeji, jak i przypadkéw nieprzeprowadzenia rozrachunku w kontekscie operacji, ktére nie obejmujg ,dwoch
stron transakcji”. EBC zacheca jednak prawodawce unijnego do rozwazenia doprecyzowania zakresu drugiego
z dwoch wspomnianych proponowanych wylaczen, ktére moze by¢ przedmiotem réznorakiej interpretacji. EBC rozu-
mie, ze proponowane wylgczenie obejmuje transfer bez platnosci (FOP, free-of-payment) papieréw warto$ciowych na
rachunki papieréw wartosciowych w centralnych depozytach papieréw wartosciowych (CDPW) w kontekscie przeka-
zania (zwrotnego przekazania) naleznosci na zabezpieczenie, niezaleznie od tego, czy transfery takie s3 dokonywane
mi¢dzy podmiotami prywatnymi, czy tez migdzy cztonkami ESBC a ich kontrahentami. EBC przyjatby z zadowoleniem
wyrazne wyja$nienie tej kwestii w projekcie rozporzadzenia. W tym wzgledzie w aktach delegowanych Komisji
powinny zostaé zawarte dalsze wyjasnienia dotyczace zakresu drugiego z proponowanych wylaczen, okreslajace
transakcje, ktére nie s3 uznawane za obejmujace dwie strony transakcji. CDPW moga obecnie nie by¢ przygotowane
do identyfikacji instrukeji dotyczacych rozrachunku, ktére maja by¢ wylaczone z zakresu systemu dyscypliny rozra-
chunku na mocy projektu rozporzadzenia. Aby ulatwic takg identyfikacje, akty delegowane Komisji powinny zawieraé
definicje umozliwiajgce konkretng identyfikacje planowanych wylaczeri, co pomogltoby CDPW w zautomatyzowaniu
tego procesu. EBC jest gotoéw udzieli¢ wsparcia prawodawcy unijnemu w opracowaniu takich wyjasnieri i zauwaza, ze
projekty aktéw delegowanych Komisji kwalifikuja si¢ jako ,projektowane akty Unii” na potrzeby art. 127 ust. 4
iart. 282 ust. 5 Traktatu, ktére przewidujg obowiazek zasiggania opinii EBC w sprawie projektowanych aktéw Unii
wchodzacych w zakres jego kompetencji (¥).

1.3 Ponadto takie akty delegowane Komisji okreslajace operacje, ktorych nie uznaje si¢ za obejmujace dwie strony transak-
¢ji, powinny zapewni¢ CDPW i uczestnikom rynku finansowego wystarczajaco duzo czasu na dostosowanie ich syste-
méw. Na przyklad, w odniesieniu do TARGET2-Securities (T2S), jezeli niektdre transakcje maja zostaé wylaczone
z zakresu systemu dyscypliny rozrachunku na poziomie CDPW, wskazany bytby dialog z rynkiem, ktéry pomdégtby
okresli¢ potencjalne problemy zwiazane z wdrozeniem projektowanych przepiséw i ich mozliwe rozwigzania. Gdyby
odpowiednie akty delegowane Komisji pociagaly za sobg istotne zmiany w koncepcji T2S, wdrozenie takich zmian
wymagaloby znacznego czasu. W zwigzku z tym EBC zaleca, aby przewidziany w projekcie rozporzadzenia okres 24
miesiecy miedzy przyjeciem zmian do rozporzadzenia CDPW a wejsciem w zycie zmienionego zakresu systemu dys-
cypliny rozrachunku (°) rozpoczynat si¢ dopiero w momencie przyjecia odpowiednich aktéw delegowanych Komisji.

1.4 Przewidziany w przepisach obowigzkowy zakup na otwartym rynku stanowi istotng ingerencj¢ w realizacjg transakcji
na papierach warto$ciowych i funkcjonowanie rynkéw papieréw wartosciowych. Ze wzgledu na konsekwencje, jakie
moze mie¢ wprowadzenie przez Komisje Europejska obowiazkowego zakupu na otwartym rynku (w tym w odniesie-
niu do potencjalnej niedostepnosci agenta zakupu na otwartym rynku), preferowanym rozwigzaniem byloby catko-
wite odrzucenie mozliwosci obowigzkowego zakupu na otwartym rynku. Wszelkie dalsze zmiany w tym zakresie
powinno si¢ pozostawi¢ do pdzniejszego rozwazenia prawodawcy unijnemu.

1.5 Jezelijednak prawodawca unijny zdecyduje si¢ utrzyma¢ proponowane przepisy dotyczace aktu wykonawczego Komi-
sji Europejskiej w zakresie wprowadzenia mechanizmu obowigzkowego zakupu na otwartym rynku, EBC pragnie
zwréci¢ uwage na nastepujace kwestie. Po pierwsze, EBC z zadowoleniem przyjmuje zawarte w projekcie rozporza-
dzenia zmiany dotyczace mechanizmu obowigzkowego zakupu na otwartym rynku. Zastosowanie, w drodze aktu
wykonawczego, warunkow uruchomienia mechanizmu obowigzkowego zakupu na otwartym rynku w odniesieniu
do okreslonych instrumentéw finansowych lub kategorii transakcji powinno by¢ rozwazane w kontekscie wplywu
obowiazkowego zakupu na otwartym rynku na funkcjonowanie rynkéw papieréw warto$ciowych. Ponadto taki akt

() Zob. pkt 4.1 opinii CON/2017/39. Opinie EBC sa publikowane na stronie internetowej EUR-Lex.
() Zob. art. 2 proponowanego rozporzadzenia.
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wykonawczy powinien uwzgledniaé potencjalny wplyw mechanizmu obowigzkowego zakupu na otwartym rynku na
stabilno$¢ finansowg Unii i na efektywno$¢ rozrachunku w Unii (%), przy czym obie te kwestie nalezy uzna¢ za wcho-
dzgce w zakres kompetencji doradczych EBC, w zwigzku z czym taki akt wykonawczy powinien by¢ przedmiotem
wniosku o wydanie opinii skierowanego do EBC przed jego przyjeciem. Powinien on réwniez zapewnia¢ uczestnikom
rynku wystarczajaca ilo$¢ czasu na jego wdrozenie, tak aby mogli oni osiggnaé gotowos¢ operacyjng. Jezeli chodzi
o wymogi dotyczgce sposobéw dokonywania zakupu na otwartym rynku, wazne jest, aby koszt takiego zakupu nie
byl nieproporcjonalny w stosunku do warto$ci wymienianej w ramach transakcji podstawowej. Ponadto zgodnie
z zasadg proporcjonalnodci nalezy zapewni¢ pewien stopien elastycznosci uczestnikom rynku, do ktérych w danym
przypadku zakup na otwartym rynku mialby zastosowanie. Nalezy rozwazy¢ podejscie, zgodnie z ktérym zamiast
przepiséw okreslajacych dokladng metode przeprowadzania zakupu na otwartym rynku uczestnicy rynku byliby
zobowigzani do dokonywania takich szczegétowych ustaleis migdzy soba. Ponadto strona wywiazujaca si¢ z zobowia-
zania powinna mie¢ mozliwo$¢ podjecia decyzji, czy proces zakupu na otwartym rynku powinien zostaé urucho-
miony. Taka elastyczno$¢ umozliwilaby stronie wywigzujacej si¢ ze zobowigzania unikniecie nieproporcjonalnego
obciazenia zwigzanego z wdrazaniem zlozonych zmian operacyjnych, technicznych i prawnych niezbednych do
korzystania z zakupu na otwartym rynku.

1.6 Ponadto EBC zwraca si¢ do prawodawcy unijnego o rozwazenie wylgczenia transakcji finansowanych z uzyciem
papieréw warto$ciowych z zakresu obowiazkowego zakupu na otwartym rynku. Transakcja finansowana z uzyciem
papier6w wartosciowych nie tworzy bezposredniej otwartej pozycji miedzy stronami transakcji, ktéra uzasadniataby
zakup na otwartym rynku wobec strony niewywiazujacej si¢ ze zobowigzania. W zwigzku z tym stosowanie mecha-
nizmu obowigzkowego zakupu na otwartym rynku w kontekscie transakeji finansowanych z uzyciem papieréw war-
to$ciowych byloby nieproporcjonalne, biorgc pod uwage intencje prawodawcy w zakresie ograniczenia, poprzez obo-
wiazkowy zakup na rynku otwartym, liczby przypadkéw nieprzeprowadzenia rozrachunku.

2. Wspdlpraca migdzy wlasciwymi organami a odpowiednimi organami: przeglgd i ocena

2.1 EBC przyjmuje z zadowoleniem zwigkszenie w projekcie rozporzadzenia roli odpowiednich organéw w udzielaniu
zezwoleft CDPW na $wiadczenie ustug podstawowych i bankowych ustug pomocniczych, jak réwniez w przeprowa-
dzaniu regularnych przegladéw i ocen CDPW, co w nalezyty spos6b uwzglednia uzasadniony interes tych organéw
w sprawnym funkcjonowaniu odpowiednich infrastruktur. Z tego samego wzgledu EBC z zadowoleniem przyjmuje
wywazone podejscie projektu rozporzadzenia w zakresie czestotliwosci przeprowadzania przegladu i oceny podsta-
wowych ustug CDPW, a takze dluzszych ram czasowych, w ktérych odpowiednie organy moga przedstawi¢ uzasad-
niong opini¢ w sprawie udzielania CDPW zezwolenia na $wiadczenie bankowych ustug pomocniczych. W celu zapew-
nienia spdjnosci korzystne byloby dostosowanie proponowanej minimalnej czgstotliwosci, z jaka wlasciwe organy
dokonujg przegladu i oceny zgodnosci bankowych ustug pomocniczych z rozporzadzeniem CDPW, do czestotliwosci
przegladu i oceny podstawowych ustug CDPW.

2.2 Jezeli chodzi o przeglad i oceng podstawowych ustug CDPW, projekt rozporzadzenia przewiduje, ze wlasciwy organ
konsultuje si¢ z odpowiednimi organami. Nie przewiduje si¢ jednak odpowiedniej procedury w odniesieniu do prze-
gladu i oceny bankowych ustug pomocniczych. Aby usuna t¢ niespdjnosé, EBC zaleca wprowadzenie w projekcie roz-
porzadzenia odpowiedniej procedury konsultacyjnej w zakresie przegladu i oceny bankowych ustug pomocniczych.

2.3 W przypadku tych cztonkéw ESBC, ktorzy dzialaja jako odpowiedni organ, taka procedura konsultacyjna ulatwilaby
ESBC wykonywanie zadania polegajacego na zapewnieniu wydajnych i rzetelnych systeméw rozliczen w Unii. Ponadto
CDPW, ktére otrzymaly zezwolenie na §wiadczenie bankowych ustug pomocniczych, w swojej biezacej dzialalnosci
w duzym stopniu opieraja si¢ na ustugach banku centralnego (), co dodatkowo uzasadnia potrzeb¢ zaangazowania
bankéw centralnych. Bezpieczenistwo i efektywnos¢ rozrachunku pienigznego w pieniagdzu banku komercyjnego sa
szczeg6lnie istotne dla emisyjnych bankow centralnych, gdyz niewlasciwe zarzadzanie ryzykiem kredytowym i ryzy-
kiem utraty ptynnosci przez CDPW $wiadczace bankowe ustugi pomocnicze moze mie¢ wplyw na plynne funkcjono-
wanie rynkéw pienig¢znych.

(®) Zob. art. 1 ust. 2 lit. b) projektu rozporzadzenia.

() Na przyklad CDPW deponuja swoje dlugie salda gotéwkowe na rachunkach w bankach centralnych, organizuja finansowanie i definan-
sowanie swojej dzialalno$ci rozrachunkowej poprzez transfery za posrednictwem rachunkéw w systemach platnosci prowadzonych
przez banki centralne oraz korzystaja z instrumentéw kredytowych banku centralnego jako gtéwnego Zrédta kwalifikujacych sie zaso-
béw plynnych.
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2.4 Pelniac rol¢ organéw nadzoru nad systemami rozliczeniowymi i platniczymi, banki centralne dysponuja rozlegla wie-
dze specjalistyczng w zakresie rozrachunku pieni¢znego w pienigdzu banku centralnego i banku komercyjnego (w tym
w zakresie powigzanych bankowych uslug pomocniczych), w szczegdlnosci z perspektywy zarzadzania ryzykiem
finansowym. Prowadzac swoja dziatalno§¢ w zakresie nadzoru, banki centralne stosujg ramy, ktére — zgodnie z global-
nymi standardami — odzwierciedlaja perspektywe systemowg. W zwigzku z tym wskazane jest ich zaangazowanie jako
odpowiednich organéw na mocy rozporzadzenia CDPW w regularne dokonywanie przegladu i oceny bankowych
ustug pomocniczych.

3. Wspdlpraca migdzy wlasciwymi organami a odpowiednimi organami: ustanowienie kolegiéw

3.1 EBC z zadowoleniem przyjmuje ustanowienie kolegiéw organéw nadzoru w celu zwigkszenia spojnosci praktyk nad-
zorczych i ulatwienia wymiany informacji migdzy zaangazowanymi organami (*). Niemniej jednak struktura kolegiow
ds. paszportowania moglaby zyska¢ w wyniku dalszych modyfikacji majacych na celu zapewnienie, z jednej strony,
aby uwzglednione zostaly rézne rodzaje dzialalnosci transgranicznej, a z drugiej strony, aby wspdtpraca w ramach
kolegium byta skuteczna i nie powodowata obcigzefn w przypadku koniecznosci uczestnictwa w wielu kolegiach. Dzia-
falno$¢ w zakresie paszportowania nie obejmuje wszystkich ustug CDPW o wymiarze transgranicznym. W zwigzku
z tym EBC proponuje rozszerzenie zakresu uprawnien kolegiow ds. paszportowania w celu objecia nim innych rodza-
jow dzialalnosci transgranicznej, w tym rozrachunku w odpowiednich walutach obcych i obstugi potaczen interopera-
cyjnych, z wyjatkiem polaczeni interoperacyjnych CDPW, ktére zlecajg cze$¢ swoich ustug (zwigzanych z tymi polacze-
niami interoperacyjnymi) podmiotowi publicznemu, zgodnie z w art. 19 ust. 5 rozporzadzenia CDPW (). EBC
proponuje réwniez zmiang nazwy kolegiéw ds. paszportowania na kolegia ds. dzialalnosci transgranicznej. Ponadto
udzial w kolegiach ma kluczowe znaczenie dla organéw panstw cztonkowskich, w ktérych dziatalnos¢ CDPW jest
wazna dla ich rynkéw. Udzial ten moze by¢ jednak mniej istotny dla organéw panstw czlonkowskich, w ktérych dzia-
falno$¢ CDPW jest ograniczona, i nie powinien by¢ obowigzkowy.

3.2 Jezeli chodzi o kolegia na poziomie grupy, EBC popiera ich ustanowienie, a w szczeg6lnosci wprowadzong w projekcie
rozporzadzenia mozliwo$¢ faczenia kolegiow w jedno kolegium. Ponadto nalezaloby wprowadzi¢ wicksza elastycz-
nos¢, umozliwiajac wlasciwemu organowi pafistwa pochodzenia zapraszanie wlasciwych organéw i odpowiednich
organdéw z pafistw, ktdre nie sg pafistwami cztonkowskimi, w charakterze obserwatoréw, zaréwno do kolegiéow ds.
paszportowania, jak i kolegiow na poziomie grupy.

4. Bankowe ustugi pomocnicze

4.1 Projekt rozporzadzenia zawiera zmiany do rozporzadzenie CDPW umozliwiajgce rozrachunek platnosci pieni¢znych
w ramach systemu rozrachunku papieréw wartosciowych prowadzonego przez CDPW za posrednictwem innego
CDPW, ktéry otrzymat zezwolenie na $wiadczenie bankowych ustug pomocniczych. Wraz z proponowanym podwyz-
szeniem progu dla rozrachunku za po$rednictwem wyznaczonych instytucji kredytowych zmiany te ulatwityby rozra-
chunek w walutach obcych i sprzyjalyby rozrachunkowi transgranicznemu w Unii. Jednoczesnie potencjalne uciekanie
si¢ do rozrachunku bez platnosci (FOP), gdy transfery srodkéw pienieznych i papieréw wartodciowych nie sg uzalez-
nione od siebie — a tym samym zwigksza si¢ ryzyko rozrachunku — byloby ograniczone.

4.2 Swiadczenie bankowych ustug pomocniczych przez CDPW, ktére otrzymaly zezwolenie na ich $wiadczenie (zwane
dalej ,bankowymi CDPW”) na rzecz innych CDPW (zwanych dalej ,CDPW bedacymi uzytkownikami”) miatoby jednak
wplyw na profil ryzyka finansowego bankowych CDPW, réwne warunki konkurencji dla CDPW i uczestnikdw syste-
méw rozrachunku papieréw wartosciowych prowadzonych przez CDPW, jak réwniez na konflikt intereséw; wszyst-
kie te skutki musialyby zosta¢ bardziej szczegdtowo uregulowane przez prawodawce unijnego. W zwigzku z tym pro-
jekt rozporzadzenia powinien zostal zmieniony, tak aby uwzglednial mozliwo$¢ opracowania regulacyjnych
standardéw technicznych odnoszacych si¢ do opisanych w pkt 4.3—4.8 ponizej skutkéw Swiadczenia przez bankowe
CDPW bankowych ustug pomocniczych na rzecz CDPW bedacych uzytkownikami.

4.3 W art. 40 rozporzadzenia CDPW nalozono na CDPW obowiazek dokonywania rozrachunku platnosci pienieznych
transakcji na papierach wartoSciowych przetwarzanych w ich systemach rozrachunku papieréw wartosciowych za
posrednictwem rachunkéw prowadzonych w banku centralnym specjalnie dla transakcji denominowanych w walucie
panstwa, w ktérym odbywa si¢ rozrachunek, o ile jest to wykonalne i mozliwe. Zmiany przewidziane w projekcie roz-
porzadzenia nie powinny prowadzi¢ do niezamierzonego przejécia z rozrachunku w pienigdzu banku centralnego na
rozrachunek w pienigdzu banku komercyjnego, ani tez zniechgcaé CDPW do podejmowania wysitkéw na rzecz prze-

(®) Zob. art. 1 ust. 9 projektu rozporzadzenia.
() Art. 19 ust. 5 rozporzadzenia CDPW przewiduje szczeglne traktowanie takich polaczen interoperacyjnych.
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prowadzania rozrachunku w pienigdzu banku centralnego. W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze obecnie, z jednym
wyjatkiem, wszystkie krajowe banki centralne panstw cztonkowskich umozliwiaja dostep do rozrachunku w pienigdzu
banku centralnego dla zagranicznych unijnych CDPW i ich uczestnikdw. Rozrachunek w pienigdzu banku centralnego
dla walut pozaunijnych moze by¢ jednak trudny do zrealizowania.

4.4 Chociaz celem zmian przewidzianych w projekcie rozporzadzenia jest ulatwienie rozrachunku w walutach obcych (%),
otwieraja one réwniez mozliwo$¢ oferowania przez bankowe CDPW, bez ograniczen, wszelkich bankowych ustug
pomocniczych na rzecz CDPW bedacych uzytkownikami. Zakres ustug oferowanych przez bankowe CDPW na rzecz
CDPW bedacych uzytkownikami powinien by¢ ograniczony do ustug $wiadczonych na potrzeby rozrachunku w walu-
tach obcych. Takie ograniczenie uniemozliwitoby bankowym CDPW angazowanie si¢ w szeroki zakres dzialalnosci
i podejmowanie nadmiernego ryzyka. Ponadto ograniczenie to zniechecitoby CDPW bedace uzytkownikami do
korzystania z ustug bankowych CDPW, w przypadku ktérych w odniesieniu do walut UE dostepny bytby réwniez roz-
rachunek pieni¢zny w pienigdzu banku centralnego.

4.5 Swiadczenie przez CDPW bankowych ustug pomocniczych na rzecz CDPW bedacych uzytkownikami pociagatoby za
sobg dodatkowe ekspozycje. W szczegblnosci ustugi, ktdre bankowy CDPW mdéglby $wiadczy¢ na rzecz CDPW bedg-
cych uzytkownikami, powodowalyby ryzyko finansowe dla tego CDPW (np. ryzyko inwestycyjne, ryzyko kredytowe
lub ryzyko utraty plynnosci) (!). Skala tego ryzyka zalezy od zakresu ustug $wiadczonych na rzecz CDPW bedacych
uzytkownikami oraz od wartosci dziatalnosci takich CDPW na rachunkach prowadzonych przez bankowe CDPW.
Ponadto jezeli rozrachunek w walutach obcych bedzie skoncentrowany w jednym lub dwéch bankowych CDPW
w Unii, moze to prowadzi¢ do ryzyka efektu domina. Wymogi ostrozno$ciowe okreslone w rozporzadzeniu CDPW
ustanawiaja solidne ramy ostrozno$ciowe i uwzgledniaja ryzyko zwigzane z bankowymi ustugami pomocniczymi.
Ustanowienie Srodkéw kontroli ryzyka, w przypadku gdy bankowy CDPW $wiadczy ustugi na rzecz CDPW bedacych
uzytkownikami, moze jednak okazad si¢ zlozone w sytuacji, gdy uczestnicy CDPW bedacych uzytkownikami, jak réw-
niez dzialalno$¢ generujaca takie ryzyko i ewolucja tego ryzyka, nie znajduja si¢ pod bezposrednig kontrolg danego
bankowego CDPW. W zwigzku z tym prawodawca unijny powinien rozwazy¢ wprowadzenie wymogu opracowania
przez bankowe CDPW zasad okreslajacych sposéb ograniczania ryzyka wynikajacego z dzialalnosci CDPW bedacych
uzytkownikami. Zasadniczo EBC opowiada si¢ za wywazonym podejSciem majgcym na celu zapewnienie, aby poten-
cjalne rozszerzenie tej dzialalnosci przez bankowe CDPW (a zatem réwniez zwigkszona ekspozycja na ryzyko oraz
koncentracja ryzyka i potencjalny efekt domina wynikajace z tego rozszerzenia) byto wspétmierne do zamierzonego
celu, jakim jest utatwienie rozrachunku w walutach obcych przez CDPW bedace uzytkownikami, i nie zagrazato stabil-
nosci finansowej bankowych CDPW.

4.6 Zgodnie z projektem rozporzadzenia bankowe CDPW moglyby $wiadczy¢ ustugi w zakresie rozliczeni pieni¢znych
i rozrachunku nie tylko na rzecz swoich uczestnikow, ale réwniez na rzecz uczestnikéw CDPW bedacych uzytkowni-
kami. Moze to prowadzi¢ do potencjalnych konfliktéw intereséw, w przypadku gdy bankowy CDPW podejmuje
decyzje lub wprowadza polityke, ktéra faworyzuje jego wlasnych uczestnikéw lub CDPW w ramach tej samej grupy.
Moze to mie¢ szczeg6lne znaczenie w sytuacji kryzysowej, na przyklad w przypadku wystgpienia nieprzewidzianych
niedoboréw plynnosci lub niepokrytych strat kredytowych. W zwigzku z tym ramy regulacyjne powinny zawieraé
wymog, aby CDPW posiadaly jasne zasady i procedury dotyczace potencjalnych konfliktow intereséw i zmniejszajace
ryzyko dyskryminacyjnego traktowania jakichkolwiek CDPW bedacych uzytkownikami i ich uczestnikow.

4.7 Swiadczenie przez bankowe CDPW bankowych ustug pomocniczych na rzecz CDPW bedacych uzytkownikami mia-
toby wplyw na profil ryzyka tych bankowych CDPW i mogloby réwniez wigza¢ si¢ z dodatkowymi kosztami i ztozo-
noscig operacyjna. Nie wszystkie bankowe CDPW moga by¢ sktonne lub zdolne do zwigkszenia swoich ekspozycji na
ryzyko kredytowe i ryzyko utraty plynnosci oraz do alokacji zasobéw w celu umozliwienia rozszerzenia dziatalnosci
w zakresie rozrachunku w walutach obcych CDPW bedacych uzytkownikami. EBC rozumie, ze $wiadczenie banko-
wych ustug pomocniczych na rzecz CDPW bedacych uzytkownikami pozostaje decyzja biznesowa kazdego banko-
wego CDPW (w odr6znieniu od ustanowienia potaczen operacyjnych i otwartego dostepu do innych CDPW, ktére
powinny by¢ oczywiScie zapewnione ('?)).

(1) Zob. motyw 25 projektu rozporzadzenia.

(") Na przyklad depozyty $réddziennefjednodniowe uczestnikow CDPW bedacych uzytkownikami na rachunkach w bankowym CDPW
musza by¢ reinwestowane, co powoduje powstanie ryzyka. Przedtuzenie kredytu w ciggu dnia moze skutkowac ryzykiem kredyto-
wym i ryzykiem utraty ptynnosci, w przypadku gdy co najmniej jeden uczestnik niebankowych CDPW nie zwréci kwot w terminie.
Linie kredytowe udzielane w kilku walutach przez bankowy CDPW réwniez stanowityby Zrodlo ryzyka rynkowego, ryzyka kredyto-
wego i ryzyka utraty plynnosci. Platnosci kuponowe lub umorzenia papieréw warto$ciowych wyemitowanych lub przechowywanych
przez CDPW bedacy uzytkownikiem réwniez generuja $réddzienne lub jednodniowe ekspozycje na ryzyko dla bankowego CDPW.

(") Zob. rozdzial 111, sekcja 2 rozporzadzenia CDPW dotyczaca dostepu miedzy CDPW.
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4.8 Ponadto, aby zwigkszy¢ przejrzystos¢ w odniesieniu do warunkéw $wiadczenia bankowych ustug pomocniczych,
wszelkie przyszle regulacyjne standardy techniczne powinny okresla¢ wymogi dotyczace ujawniania informacji, do
ktérych powinny stosowac si¢ bankowe CDPW w odniesieniu do minimalnego zakresu oferowanych ustug, a takze
warunkow takich ustug oraz zwigzanych z nimi kosztéw i ryzyka. Pozwolitoby to uniknaé sytuacji, w ktérej CDPW
nalezace do tej samej grupy co CDPW bankowy korzystalyby z preferencyjnego traktowania, a tym samym uzyskalyby
przewage konkurencyjng nad innymi CDPW bedgcymi uzytkownikami w odniesieniu do ustug rozrachunku w walu-
tach obcych.

5. Kompensowanie

5.1 EBC z zadowoleniem przyjmuje wprowadzenie w projekcie rozporzadzenia wymogu, aby bankowe CDPW odpowied-
nio monitorowaly ryzyko wynikajace z uzgodnien dotyczacych kompensowania w odniesieniu do rozrachunku pie-
nieznego w ramach stosowanego modelu rozrachunku, i zarzadzaly tym ryzykiem (). EBC rozumie, ze w Unii istniejg
CDPW prowadzace systemy rozrachunku papieréw wartosciowych, w ktérych $rodki pieni¢zne lub papiery wartos-
ciowe zwigzane z transakcjami na papierach warto$ciowych sg rozliczane w ujeciu netto. Takie CDPW nie podlegaja
obecnie szczegdlnym wymogom dotyczacym ryzyka wynikajacego z ich uzgodnien dotyczacych kompensowania.

5.2 Ryzyko zwigzane z uzgodnieniami dotyczacymi kompensowania oraz wymogi majace na celu przeciwdzialanie temu
ryzyku znajduja odzwierciedlenie w szeregu zasad dotyczacych infrastruktury rynku finansowego wydanych przez
Komitet ds. Systeméw Platnosci i Rozrachunku (CPSS) oraz Migdzynarodowg Organizacje Komisji Papier6w Wartos-
ciowych (IOSCO) (™). Nalezy zauwazy¢, ze wymog przewidziany w projekcie rozporzadzenia, o ktérym mowa w pkt
5.1, dotyczy wylacznie bankowych CDPW. Powinien on jednak mie¢ zastosowanie do wszystkich CDPW prowadza-
cych systemy rozrachunku papieréw wartosciowych, ktére stosuja uzgodnienia dotyczace kompensowania, niezalez-
nie od tego, czy te CDPW $wiadcza bankowe ustugi pomocnicze, czy tez nie. Z uwagi na techniczny charakter dodat-
kowego wymogu majacego zastosowanie do takich systeméw na podstawie projektu rozporzadzenia, wymég ten
powinien zosta¢ doprecyzowany w regulacyjnych standardach technicznych, do opracowania ktérych EBC jest gotowy
si¢ wlaczy¢.

6. Niewywigzanie si¢ ze zobowigzania

6.1 Nalezy rozszerzy¢ zakres definicji niewywiazania si¢ ze zobowigzania zawartej w rozporzadzeniu CDPW (¥), ktéra
obecnie ogranicza si¢ do wszczgcia postgpowania upadtosciowego wobec uczestnika systemu rozrachunku papieréw
warto$ciowych prowadzonego przez CDPW (zwanego dalej ,uczestnikiem CDPW”). W tym celu definicja ta moglaby
zostal dostosowana do definicji zawartej w zasadach CPSS-IOSCO dotyczacych infrastruktury rynku finanso-
wego (") (V), ktéra odnosi si¢ do zdarzen okreslonych w przepisach wewngtrznych CDPW jako zdarzen stanowiacych
niewykonanie zobowiazania, w tym zdarzen zwigzanych z niedokonaniem transferu aktywéw zgodnie z warunkami
i zasadami danego systemu.

6.2 Niezwykle wazne jest, aby w przypadku gdy uczestnik CDPW nie jest w stanie wykona¢ swoich zobowigzan w termi-
nie, niezaleznie od przyczyny, odpowiedni CDPW mégt szybko podjaé dziatania w celu ograniczenia strat i presji na
plynnosé. W zwigzku z tym prawodawca unijny powinien rozwazy¢ doprecyzowanie, ze CDPW ma mozliwo$¢ okres-
lenia dodatkowych zdarzen, ktére stanowia niewywigzanie si¢ ze zobowiazania przez uczestnika CDPW, w przypadku
gdy zasady i procedury dotyczace zarzadzania przypadkami niewywigzania si¢ ze zobowigzania, o ktérych mowa
w rozporzadzeniu CDPW, sg niewystarczajace do uwzglednienia istotnych zdarzen, ktére moga wystapi¢ w danym
systemie.

W przypadku gdy EBC zaleca zmiang projektu rozporzadzenia, szczegdlowe propozycje zmian wraz z ich uzasadnie-
niem zostaly zawarte w odrgbnym roboczym dokumencie o charakterze technicznym. Dokument roboczy o charakte-
rze technicznym jest dostepny w jezyku angielskim na stronie EUR-Lex.

(") Zob. art. 1 ust. 19 lit. a) ppkt (iii) projektu rozporzadzenia.

(") Zob. zasady CPSS-IOSCO dotyczace infrastruktur rynku finansowego dostgpne na stronie internetowej Banku Rozrachunkéw Mie-
dzynarodowych pod adresem www.bis.org.

(") Zob. art. 2 ust. 26 rozporzadzenia CDPW.

(") Zgodnie z zalacznikiem H do zasad CPSS-I0SCO dotyczacych infrastruktury rynku finansowego niewykonanie zobowigzania ozna-
cza zdarzenie okre§lone w umowie jako niewykonanie zobowigzania. Co do zasady, zdarzenia takie dotyczg niezrealizowania trans-
feru §rodkéw lub papieréw warto$ciowych zgodnie z warunkami i zasadami danego systemu.

(") 'W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze w motywie 6 rozporzadzenia w CDPW podkreslono znaczenie zapewnienia sp6jnosci miedzy
przepisami zwigzanymi z rozporzadzeniem CDPW a standardami migdzynarodowymi.
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Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 28 lipca 2022 r.

Prezes EBC
Christine LAGARDE
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