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1. Whnioski i zalecenia

1.1.  EKES uwaza, Ze rozwiazania zaproponowane przez Komisje dla pieciu gtéwnych kwestii wskazanych w trakcie
przegladu rozporzadzenia w sprawie rozrachunku papier6w warto$ciowych i centralnych depozytéw papieréw
warto$ciowych s3 zasadniczo wystarczajace i skuteczne. Dzigki efektywniejszym unijnym procedurom rozrachunkowym
rynki kapitalowe stana si¢ atrakcyjniejsze zaréwno dla emitentéw, jak i inwestoréw, a my bedziemy o krok blizej do
stworzenia unii rynkéw kapitatowych.

1.2.  EKES z zadowoleniem przyjmuje proporcjonalne inicjatywy Komisji majace zastapi¢ istniejace wymogi dotyczace
paszportowania powiadomieniem, a takze propozycje usprawnienia wspolpracy w zakresie nadzoru poprzez utworzenie
odpowiednich, ale nie powiclonych, kolegiéw organéw nadzoru.

1.3.  Jesli chodzi o $wiadczenie bankowych ustug pomocniczych, Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny (EKES)
dostrzega dalsze mozliwosci w rozwigzaniach opartych na rozrachunku przy uzyciu pienigdza banku centralnego. Aby
jeszcze bardziej ograniczy¢ najrozniejsze rodzaje ryzyka, nalezy w wigkszym stopniu wykorzystywa¢ istniejaca platforme
TARGET2-Securities (T2S), umozliwiajacg wielowalutowy rozrachunek papieréw wartosciowych przy uzyciu pienigdza
banku centralnego.

1.4, Komitet dostrzega korzysci plynace z uzupelnienia obecnego wniosku Komisji o przepisy dotyczace uznania
kluczowej roli TARGET2-Securities dla europejskiej infrastruktury rozrachunku papieréw warto$ciowych, a takze
z rozwigzania — wprawdzie czeSciowego — problemu niewystarczajgco rozwinietych bankowych ustug pomocniczych
w centralnych depozytach papieréw wartosciowych (CDPW).

1.5.  EKES zauwaza, ze najbardziej kontrowersyjna czg$¢ wniosku — dwuetapowe podejscie do ewentualnego narzucania
obowigzkowych zakupéw na otwartym rynku — pozostaje dobrze wywazonym wariantem. Obowigzkowych zakupéw na
otwartym rynku nie nalezy bra¢ pod uwage, dopoki szczegdtowo nie zbada si¢ przyczyn nieprzeprowadzenia rozrachunku
i nie uzyska si¢ pewnos$ci, czy inne S$rodki majgce na celu zmniejszenie liczby przypadkéw nieprzeprowadzenia
rozrachunku daja zadowalajace wyniki.
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1.6.  Komitet jest w pelni Swiadomy, ze system pilotazowy technologii rozproszonego rejestru (DLT) stanowi istotng
cze$¢ kontekstu legislacyjnego dla przegladu rozporzadzenia w sprawie CDPW, i ostrzega jednoczesnie, ze stworzenie
,piaskownicy regulacyjnej” nie moze stanowi¢ precedensu dla obnizenia istniejacych standardéw zachowania na rynku
i ochrony inwestoréw. CDPW powinny odgrywa¢ kluczows role w zarzadzaniu sieciami DLT, okre$lonymi w sposob
ograniczajacy ryzyko kontrahenta. Ponadto EKES opowiada si¢ za wzmocnieniem regulacji w zakresie nadzoru nad
egzekwowaniem sankcji i sugeruje, by rozporzadzenie w sprawie CDPW wymagalo od CDPW, ich emitentéw i ich
uczestnikow ustanowienia realnego, stalego mechanizmu wymiany i udost¢pniania danych istotnych dla stosowania
wspolnych sankcji europejskich.

2. Wprowadzenie

2.1.  CDPW to podmioty, ktére przechowuja papiery wartosciowe i administruja nimi oraz umozliwiajag dokonywanie
transakcji na papierach wartosciowych w drodze zapiséw ksiggowych (). Obstuguja infrastrukture, ktéra zapewnia
mozliwos¢ zawierania transakcji na papierach wartosciowych. Ta gléwna usluga CDPW jest zwykle okreslana jako
rozrachunek. Istniejace w Unii CDPW (3) rozliczajg rocznie transakcje o wartoSci ponad 1 000 bln EUR (ponad 70 razy
wiecej niz wynosi produkt krajowy brutto UE (%) lub 17 razy wigcej niz taczna warto$¢ wszystkich papieréw wartosciowych
na rachunkach CDPW (¥)). CDPW $wiadcza réwniez inne ustugi podstawowe, takie jak: (i) ustugi notarialne, tj. $ledzenie
nowo wyemitowanych papieréw warto$ciowych, oraz (i) centralna ustuga prowadzenia rachunku, tj. rejestrowanie kazdej
zmiany dotyczacej wlasnosci tych papieréw wartosciowych. W przypadku CDPW dzialajacych w granicach krajowych od
dawna istnialy dobrze przetestowane i skuteczne procedury, jednak w miare tworzenia si¢ coraz wigkszych wzajemnych
powigzan miedzy rynkami i ze wzgledu na wzrost liczby transakgji transgranicznych w Europie pojawila si¢ wyrazna
potrzeba harmonizacji rozrachunkéw transgranicznych i innych ustug.

2.2.  Rozporzadzenie z 2014 r., wprowadzone po kryzysie finansowym z 2008 r., weszto w zycie 17 wrze$nia 2014 r.,
w ramach stopniowego wdrazania (). Przynioslo to znaczne usprawnienia w $rodowisku ustug posttransakcyjnych, w tym
ustalenie ujednoliconego okresu rozrachunku, usprawnienie dyscypliny rozrachunku transgranicznego, wprowadzenie
spojnych zasad dla CDPW w UE (np. udzielanie licencji, zezwolenie, nadzér) oraz zapewnienie emitentowi papieréw
warto$ciowych swobody wyboru CDPW.

2.3, Jedna z najwazniejszych zmian dokonanych w rozporzadzeniu dotyczyta dyscypliny rozrachunku — $rodkow, ktére
maja zapobiega¢ nieprzeprowadzeniu rozrachunku oraz by¢ podejmowane w odpowiedzi na taki przypadek, jesli wystapi.
Jak wykazala jednak dalsza ocena, Srodki te nie byly wystarczajace, poniewaz unijne wskazniki dotyczace
nieprzeprowadzenia rozrachunku pozostaly znacznie gorsze niz wskazniki w innych centrach finansowych, nawet biorac
pod uwage bardzo rozdrobniony charakter rynkéw kapitalowych UE w poréwnaniu z wyjatkowo jednorodnymi rynkami
w innych krajach (°).

2.4,  Kolejne wazne usprawnienie majgce ulatwi¢ transgraniczne przeplywy kapitalu — swoboda $wiadczenia ustug
w innym panstwie czlonkowskim (lub ,paszportowanie”, podobne do dobrze funkcjonujgcych ogélnounijnych ram
bankowych) — zostalo réwniez zapisane w rozporzadzeniu i dato impuls rozszerzeniu dziatalno$ci CDPW ponad granicami
panstwowymi. W rozporzadzeniu zdefiniowano réwniez $wiadczenie bankowych uslug pomocniczych (ustug
wspierajacych rozrachunek papieréw wartosciowych) przez CDPW, przy Scistym przestrzeganiu szczegétowych wymogow
ostrozno$ciowych dotyczacych ryzyka kredytowego zwigzanego z tymi ustugami. Ramy prawne nie doprowadzily jednak
do pozadanego poziomu integracji unijnego systemu ustug rozrachunkowych, poniewaz CDPW niechetnie wykonuja
ustugi pomocnicze lub angazujg si¢ w kosztowng procedure paszportowania.

2.5, W marcu 2022 r. Komisja, dzialajac zgodnie z art. 75 rozporzadzenia nakazujagcym dokonanie przegladu,
przedstawita wniosek dotyczacy przegladu rozporzadzenia z 2014 r. (zwanego dalej ,przegladem rozporzadzenia
w sprawie CDPW” lub ,przegladem”). Obejmuje on pigé gléwnych kwestii:

(i) uciazliwe wymogi dotyczace paszportowania;

Papiery warto$ciowe moga by¢ przechowywane w formie fizycznej lub zdematerializowane;.

Istnieje 26 centralnych depozytow papieréw wartosciowych oraz dwa miedzynarodowe CDPW. Zrddlo: rejestr ESMA.

W oparciu o dane Eurostatu z 2021 r. dotyczace PKB, ktéry wynidst 14,4 bln EUR.

Na koniec 2020 r. w systemach rozrachunku papieréw wartosciowych UE znajdowaly si¢ papiery warto$ciowe o wartosci ponad
56 bln EUR. Dane opracowane na podstawie bazy danych statystycznych EBC dotyczgcych obrotu papierami warto$ciowymi, ich
rozliczania i rozrachunku. Data dostgpu: 4 maja 2022 r.

Q] Dz.U. C 299 z 4.10.2012, s. 76.

Przed zawirowaniem rynkowym zwigzanym z COVID-19 przypadki nieprzeprowadzenia rozrachunku w kapitalach wlasnych,
obliczone jako procent ogélnej liczby transakeji, spadly do 3 %, ale od tego czasu ponownie wzrosly do 4,5 %. Jesli chodzi o takie
przypadki obliczane jako procent wartosci, wskaznik wzrést z 6 % przed marcem 2020 r. do 9% w styczniu 2021 1. Zrédho:
sprawozdanie z oceny skutkéw. Do$wiadczenia rynkowe wskazuja jednak, ze wigkszo$¢ przypadkéw nieprzeprowadzenia
rozrachunku ma miejsce, poniewaz instrukcje rozrachunku trafiaja do systemu rozrachunkowego przez laicuch posrednikéw po
dniu wyznaczonym przez podmioty docelowe jako zamierzona data rozrachunku.
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https://www.esma.europa.eu/document/csd-register
https://ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/data/main-tables
https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691466
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https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2012:299:SOM:PL:HTML
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(i) staba wspolpraca w zakresie nadzoru;

(ili) nieproporcjonalne wymagania dotyczace Swiadczenia bankowych ustug pomocniczych;

(iv) braki skutkujgce nieprzeprowadzeniem rozrachunku;

(v) niewystarczajace informacje na temat dziatalnoci prowadzonej przez CDPW z paiistw trzecich w UE.

2.6.  Niemal réwnoczesnie z wejsciem w Zycie rozporzadzenia w sprawie CDPW, ale jako odrebne wydarzenie,
22 czerwca 2015 r. uruchomiono TARGET2-Securities — pierwsza platforme wielowalutowego rozrachunku papieréw
warto§ciowych przy uzyciu pieniadza banku centralnego (). Dla klientéw (zazwyczaj bankéw) CDPW korzystajacych
z platformy TARGET2-Securities oznacza to mozliwo$¢ wyboru miedzy rozrachunkiem w euro przy uzyciu pienigdza
banku komercyjnego lub przy uzyciu pieniadza banku centralnego. Przeprowadzajac rozrachunek papieréw wartosciowych
przy uzyciu pieniagdza banku centralnego za posrednictwem TARGET2-Securities, CDPW mogg zaoferowal swoim
klientom dostgp do jednolitej puli ptynnosci w ramach ustug Eurosystemu TARGET zwigzanych z zabezpieczeniem,
platnociami i rozrachunkiem papieréw warto$ciowych. Tym samym plynno$¢ potrzebna do rozliczania transakcji w calej
Europie znacznie si¢ zmniejszyla. Nie miato to jednak wplywu na koszty z wielu powoddw, ale przede wszystkim dlatego,
ze nadal istnieje fragmentacja rynku pod wzgledem walut: w 2019 r. oplaty za TARGET2-Securities wzrosly
z 15 eurocentéw za transakcje DPV do 23,5 eurocentéw (%). TARGET2-Securities nie jest objeta zakresem wniosku
Komisji z marca 2022 r. dotyczacego przegladu rozporzadzenia w sprawie CDPW.

3. Uwagi ogélne

3.1.  Jak stwierdzono w opinii EKES-u pt. ,Unia rynkéw kapitalowych dla obywateli i przedsi¢biorstw — nowy plan
dzialania” (°), Komitet z zadowoleniem przyjmuje inicjatywy Komisji zmierzajace do realizacji ambitnej wizji unii rynkéw
kapitalowych, ktéra ma umozliwi¢ przeplyw kapitalu w calej UE z korzyicig dla konsumentdw, inwestoréw
i przedsigbiorstw. Sposréd 16 srodkéw przedstawionych w planie dzialania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych
jednym z najwazniejszych jest poprawa transgranicznego $wiadczenia ustug rozrachunku (dzialanie 13), poniewaz
niedociagnigcia obowiazujacego rozporzadzenia sg oczywiste i szybkie dzialania ustawodawcze zgodnie z oczekiwaniami
przyspiesza tworzenie unii rynkéw kapitalowych.

3.2. W odniesieniu do pieciu gléwnych probleméw wskazanych przez Komisje, prowadzacych do przegladu, EKES
uwaza, ze proponowany sposob postepowania jest wystarczajacy i skuteczny.

3.3.  Propozycja zastgpienia istniejacych wymogéw dotyczacych paszportowania, ktdre s3 uwazane za niejasne lub
ucigzliwe, powiadomieniem (co oznacza, ze pafstwa czlonkowskie nie moga odrzuci¢ wniosku CDPW), jest waznym
krokiem w kierunku bardziej harmonijnego i wzajemnie polgczonego systemu rozrachunku, ktéry doprowadzi do
obnizenia kosztéw dla CDPW chcacych $wiadczy¢ ustugi transgraniczne. Jednak dopiero okaze sig, jak te $rodki wsparcia
przetoza si¢ na oszczednosci kosztow dla emitentéw i inwestorow. Szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na zapewnienie, aby
organy nadzoru w krajach przyjmujacych zachowaly nadzér nad rynkiem.

3.4.  Konieczno$¢ redukgji kosztow przy jednoczesnej poprawie wspdlpracy w zakresie nadzoru doprowadzita do
propozycji Komisji dotyczacej ustanowienia kolegiow organéw nadzoru, co EKES zdecydowanie popiera jako odpowiedni
i wywazony $rodek. Komitet z zadowoleniem przyjmuje wprowadzenie tylko jednego kolegium dla CDPW zamiast dwéch
oddzielnych, aby sprawi¢, by CDPW nie podlegaly jednoczesnie ,kolegium ds. paszportowania” i ,kolegium na poziomie
grupy”. Powinno to oszczedzi¢ koszty i pomdc w osiagnigciu znacznych synergii nadzorczych.

3.5.  Jedno z gtéwnych usprawniefi w ramach §wiadczenia pomocniczych ustug bankowych dotyczy zmiany art. 54
ust. 4 rozporzgdzenia, ktérg Komitet zdecydowanie popiera, poniewaz umozliwia ona CDPW ubieganie si¢ o $wiadczenie
wyzej wspomnianych ustug nie tylko od wyznaczonych instytucji kredytowych, lecz takze od innych CDPW.

() System TARGET2-Securities. Z platformg TARGET2-Securities polaczonych jest obecnie 19 CDPW z 20 krajéw europejskich. Od
pazdziernika 2018 r. w TARGET2-Securities mozna dokonywac rozrachunku takze korony duriskiej.

Wycena systemu TARGET2-Securities.

Dz.U. C 155 z 30.4.2021, s. 20.
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https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/html/index.en.html
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3.5.1.  EKES zauwaza jednak, ze takie posunigcie moze potencjalnie zwigkszy¢ ryzyko dla stabilnosci finansowej.
Chociaz Komitet dostrzega zalety celu, jakim jest poprawa Swiadczenia ustug transgranicznych dzigki nizszym barierom dla
pomocniczych ustug bankowych, i podziela to dazenie, to jednak dostrzega szanse w rozwigzaniach opartych na
rozrachunku przy uzyciu pienigdza banku centralnego, ktéry jest ze wzgledu na swodj charakter bezpieczniejszy.
Niewatpliwie kwestie te nalezy rozwiazal w duzej mierze poza rozporzadzeniem w sprawie CDPW, na przyklad poprzez
rozpowszechnienie TARGET2-Securities, rozwdj walut cyfrowych w hurtowych bankach centralnych, usunigcie barier
prawnych itp.

3.5.2.  Nie jest jednak jasne, czy wlasciwa jest wybrana przez Komisje opcja, aby upowazni¢ Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego (EUNB) do opracowania projektu regulacyjnych standardéw technicznych, by zdefiniowaé prég, ponizej
ktérego pomocnicze ustugi bankowe mogg $wiadczy¢ instytucje kredytowe. Z drugiej jednak strony organ ten moze
najlepiej przeprowadzi¢ kalibracje progu, a Komisja, jesli zajdzie taka potrzeba, dysponuje wigkszym polem manewru.
Niezaleznie od powyzszego EKES przy roznych okazjach ('°) poruszal kwesti¢ pozbawienia wspotprawodawcoéw uprawnien
decyzyjnych w istotnych sprawach w omawianym akcie ustawodawczym. Komitet w zwigzku z tym wzywa do
rozpatrywania istotnych kwestii polityki gospodarczej w ramach zwyklej procedury ustawodawczej (11).

3.6.  Dzialania zmierzajace do poprawy dyscypliny rozrachunku sg bardzo mile widziane. Komitet popiera réwniez
Szczeg6lnie istotna jest decyzja Komisji o unikaniu natychmiastowego wprowadzania obowiazkowego zakupu na
otwartym rynku; procedura zakupu na otwartym rynku moze mie¢ zastosowanie, jeli sam system kar nie poprawi sytuacji
pod wzgledem liczby przypadkéw nieprzeprowadzenia rozrachunku w Unii Europejskiej. Wprowadzenie mechanizméw
przenoszenia, ktére zapobieglyby kaskadzie obowigzkowych zakupéw na otwartym rynku, wydaje si¢ lagodzi¢
podstawowe stabosci (lub obawe przed nicoptymalnym zastosowaniem) proponowanego systemu obowigzkowego
zakupu na otwartym rynku. Komitet uwaza, ze podejscie dwuetapowe do obowigzkowych zakupéw na otwartym rynku
jest rozwazne, i sadzi, Ze w ten sposéb europejskie rynki kapitalowe stang si¢ w perspektywie dtugoterminowej bardziej
atrakcyjne zaréwno dla emitentéw, jak i inwestoréw.

3.7.  Przepisy zwigzane z CDPW z panstw trzecich sa szczegdlnie wazne w kontekscie dazenia UE do otwartej
strategicznej autonomii. EKES z zadowoleniem przyjmuje wymodg wprowadzony w zmienionym art. 25 rozporzadzenia
w sprawie CDPW, stanowigcy, ze CDPW, ktére zamierzajg $wiadczy¢ ustugi rozrachunku zgodnie z prawem panstwa
cztonkowskiego powinny powiadomic¢ o tym Europejski Organ Nadzoru Gield i Papier6w Warto$ciowych (ESMA). Komitet
popiera réwniez Srodki wprowadzone w ramach przegladu, ktére regulujg inne aspekty dzialalno$ci CDPW z panstw
trzecich w UE i zapewniajg w ten sposéb réwne szanse i lepsze Srodowisko konkurencji.

4. Uwagi szczeg6lowe

Rola platformy TARGET2-Securities

4.1.  Ze wzgledu na istotne znaczenie TARGET2-Securities EKES jest zdania, ze nalezy stworzy¢ spdjne ramy nadzoru
i kontroli w odniesieniu do roli platformy w calym systemie rozrachunku. Nalezy uaktualni¢ obecne dobrowolne
porozumienia pomigdzy Europejskim Bankiem Centralnym (EBC), ESMA, wla$ciwymi organami krajowymi wlasciwymi dla
CDPW uczestniczagcych w TARGET2-Securities oraz bankami centralnymi nadzorujgcymi CDPW, tak aby nowe ramy
prawne zapewnialy jasne role wszystkim uczestniczagcym organom: krajowym organom ochrony konkurencji, bankom
centralnym i EBC jako przewodniczacym nadzorcom oraz ESMA jako organowi nadzoru. Udoskonalone w ten sposéb
ramy moglyby przyja¢ forme kolegium organéw nadzoru.

4.2.  Dlatego EKES wzywa wspolprawodawcow do wlaczenia systemowej platformy rozrachunku TARGET2-Securities
do zakresu stosowania rozporzadzenia w sprawie CDPW oraz stworzenia warunkéw do powszechnego przyjecia
rozrachunku w narzedziu TARGET2-Securities w UE (2). Jest to konieczne, aby ten wielowalutowy system wreszcie mogt
dziala¢ w pelni sprawnie, mimo zrozumialych zastrzezen bankéw centralnych i CDPW z krajow spoza strefy euro. We
wniosku ustawodawczym nalezy réwniez uzna¢ i uwzgledni¢ role TARGET2-Securities w harmonizacji przeptywu danych
i informacji, ktora jest kluczowym aspektem efektywnego $wiadczenia ustug przez CDPW.

("% Ostatnio w opinii EKES-u w sprawie dyrektywy Wyplacalno$¢ II (przeglad), przyjetej w lutym 2022 r., zob. pkt 2.3. (Dz.U. C 275
z 18.7.2022, s. 45).

(") Opinia EKES-u w sprawie dyrektywy Wyplacalno$¢ II (przeglad) (Dz.U. C 275 z 18.7.2022, s. 45).

(') Za posrednictwem systemu TARGET2-Securities nie mozna przeprowadzac rozrachunku w walutach innych niz euro (z wyjatkiem
korony dunskiej), poniewaz odpowiednie podmioty spoza strefy euro niechetnie przylaczaja si¢ do systemu i przyjmujg postawe
wyczekujaca.
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4.3.  Obecnie TARGET2-Securities monitoruje si¢ na podstawie szeregu zasad dotyczacych infrastruktur rynku
finansowego zawartych w ramach nadzoru EBC. Jest to uproszczone podejicie, ktore uwzglednia systemowe znaczenie
platformy dla Europejskiego Obszaru Gospodarczego. Komitet nie dostrzega konfliktéw w kwestiach regulacyjnych, ktére
wplywalyby na niekwestionowang niezalezno$¢ EBC, poniewaz TARGET2-Securities mozna uznal za narzedzie
infrastrukturalne dla uczestnikéw rynku finansowego, ktore z wielu powodéw lepiej rozwija¢ ,pod dachem” EBC, a nie
gdzie indziej. Ponadto zaangazowanie EBC w rozrachunek papieréw wartoSciowych za posrednictwem platformy jest
krokiem w kierunku odejscia od tradycyjnych funkecji banku centralnego. Wskazuje to wyraznie na potrzebg wilaczenia
TARGET2-Securities do rozporzadzenia w sprawie CDPW, aby zapewni¢ sp6jne i skuteczne ramy regulacyjne.

Monitorowanie dyscypliny rozrachunku

4.4.  EKES zauwaza, Ze najbardziej kontrowersyjna cz¢$¢ wniosku — mozliwe obowiazkowe zakupy na otwartym rynku
realizowane w ramach podejicia dwuetapowego — pozostaje dobrze wywazonym wariantem, ktéry nalezy rozwazy¢ do
czasu uzyskania pewnoSci, czy inne $rodki majace na celu zmniejszenie liczby przypadkéw nieprzeprowadzenia
rozrachunku daja zadowalajace wyniki.

4.5.  Komitet jest jednak przekonany, ze zajecie si¢ ta kwestig jak najszybciej doprowadzi do lepszego i glebszego
zrozumienia przyczyn nieprzeprowadzenia rozrachunku. EKES wzywa zatem do wprowadzenia okre$lonego terminu
oceny postepéw we wskaznikach dotyczacych przypadkéw nieprzeprowadzenia rozrachunku oraz przyczyn jego
nieprzeprowadzenia w formie publicznego sprawozdania sporzadzonego przez wlasciwy organ, najlepiej w ciagu
12 miesigcy od wejscia w Zycie systemu kar.

4.6.  Podczas gdy niektorzy opowiadajg si¢ za catkowitym zniesieniem obowiazku zakupu na otwartym rynku, EKES
przyjmuje w tej sprawie ostrozniejsze podejicie, w Swietle niedopuszczalnie wysokiej liczby (takze w poréwnaniu z innymi
duzymi jurysdykcjami finansowymi) przypadkéw nieprzeprowadzenia rozrachunku. Usunigcie istotnego wariantu
strategicznego z zestawu narzedzi Komisji nie poprawitoby sytuacji w tym zakresie. W tym konkretnym przypadku
przyjecie aktu wykonawczego wydaje si¢ odpowiednim wariantem.

4.7.  EKES dostrzega, ze istnieje bardzo skuteczny sposob na szybkie obnizenie liczby przypadkéw nieprzeprowadzenia
rozrachunku. Jest nim zwigkszenie istniejacych kar az do osiagniecia wlasciwej rownowagi. Na szczegdlng uwage zastuguja
przypadki nieprzeprowadzenia rozrachunku zwiazane z praktyka krotkiej sprzedazy. Obowigzkowy zakup na otwartym
rynku moze sta¢ si¢ ostatnia deska ratunku — gotowa do wdrozenia w sposob niezwykle ostrozny po przeprowadzeniu
odpowiednich konsultacji z uczestnikami rynku, gdy wszystko inne zawiedzie.

4.8.  Przed podjeciem jakichkolwiek dziatan nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na Srodki zmierzajagce do skrécenia
fancuchéw posrednikéw. Doglebnej analizy wymagaja przyczyny powszechnego stosowania techniki uprzedniego
zestawiania (ang. pre-matching). Poniewaz wiele przypadkéw nieprzeprowadzenia rozrachunku (z powodéw technicznych)
wynika z opdznien w dtugich fancuchach rozrachunku, obowiazkowych zakupéw na otwartym rynku nie mozna narzuci¢
bez uwzglednienia tego czynnika i przed wdrozeniem odpowiednich $rodkéw zachecajacych do skrdcenia tancuchéw
zarzadzania rozrachunkiem.

Rozrachunek w ,aktywach cyfrowych” w ramach systemu rozrachunku CDPW

49.  Wzrost liczby aktywéw cyfrowych uwypuklit funkcjonalne wzajemne powiazania miedzy ustugami obrotu
i rozrachunku wobec danych aktywéw. Zastosowanie DLT sektorze finansowym i nie tylko oferuje ogromny potencjal.
Jezeli obrét i rozrachunek w przypadku aktywéw tradycyjnych maja pozostaé konkurencyjne w stosunku do obrotu
i rozrachunku w przypadku aktywéw cyfrowych, CDPW powinny mie¢ mozliwo$¢ latwego ustanowienia wilasnych
platform obrotu dla instrumentéw, ktorymi rozliczaja transakcje. Komitet jest w pelni $wiadomy, ze system pilotazowy DLT
stanowi istotng cz¢$¢ kontekstu legislacyjnego dla przegladu rozporzadzenia w sprawie CDPW. Komitet popiera odroczenie
wszelkich zmian w rozporzadzeniu w sprawie CDPW, majacych na celu wykorzystanie pelnego potencjalu DLT, do
momentu przyjecia wniosku Komisji dotyczacego wyzej wspomnianego systemu pilotazowego. Niemniej jednak, jako
Srodek tymczasowy, Komitet proponuje mozliwo$¢ ustanowienia wielostronnej platformy obrotu dla instrumentéw
rozliczanych w systemie rozrachunku CDPW. Utrzymanie wielostronnej platformy obrotu nalezy uzna¢ za ustuge
pomocniczg w rozumieniu sekcji B cze$¢ 1 zalgcznika do rozporzadzenia w sprawie CDPW.

4.10.  EKES ostrzega, ze stworzenie ,piaskownicy regulacyjnej” nie moze stanowi¢ precedensu dla obnizenia istniejgcych
standardow zachowania na rynku i ochrony inwestoréw. Przeniesienie proceséw rozrachunku w calosci do sieci
obstugujacych DLT poprawia wydajno$¢, poniewaz zmniejsza zwigzane z tym koszty transakgji i obniza ryzyko, skracajac
nadmiernie rozbudowany fancuch posrednikéw. Niemniej jednak ryzyko kontrahenta nie zniknie tylko dzigki
wykorzystaniu sieci DLT. Kluczowe znaczenie ma zapewnienie, aby wymogi dotyczace uczestnictwa w tych sieciach
byly okreslone w sposéb ograniczajgcy ryzyko kontrahenta. CDPW powinny odgrywaé zasadniczg rol¢ w zarzadzaniu tg
infrastruktura.
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Egzekwowanie sankcji

4.11.  Przeglad rozporzadzenia w sprawie CDPW zostal przeprowadzony w niezwykle trudnym momencie — w $rodku
wojny Rosji przeciwko Ukrainie. Infrastruktura europejskiego rynku finansowego zostala stworzona w taki sposéb, aby by¢
odporng na tego rodzaju wstrzasy; co wigcej, jej (systemowo) wazna cze$¢ — sie¢ CDPW — odgrywa obecnie zasadniczg role
w zapewnieniu prawidlowego wdrazania zachodnich sankcji wobec Rosji na poziomie operacyjnym. EKES wzywa Komisje
do przedstawienia niezbednych wytycznych dotyczacych przypadkow, w ktérych dziatania zwigzane z sankcjami wkraczaja
na ,nieznane terytoria”, co prowadzi do niepewnosci wsrdd uczestnikéw rynku. Wykorzystanie pewnych postanowien
takich ,szybkich wytycznych” mozna réwniez rozwazy¢é w dalszym ulepszaniu wniosku dotyczacego przegladu, dzigki
czemu bedzie on lepiej dostosowany do przysztych wyzwan.

4.12. W kontekscie rozwoju sytuacji na arenie migdzynarodowej EKES sugeruje, by rozporzadzenie w sprawie CDPW
wymagalo od CDPW, ich emitentéw i ich uczestnikow ustanowienia realnego, stalego mechanizmu wymiany
i udostepniania danych istotnych dla stosowania wspdlnych sankcji europejskich. Nie powinno dochodzi¢ do sytuacji,
w ktorej dzialania nie podejmuje si¢ tylko dlatego, Ze uczestnicy nie s3 w stanie przyja¢ uzgodnienia, ktére w innym
przypadku byloby oczywiste lub przynajmniej mozliwe do osiagnigcia (tj. w przypadku wspélnego rozpatrywania). Nalezy
zada¢ pytanie, czy rozporzadzenie w sprawie CDPW powinno by¢ postrzegane jako odpowiedni instrument prawny w tym
zakresie. Jednakze Komitet opowiada si¢ za wzmocnieniem regulacji w zakresie nadzoru nad egzekwowaniem sankcji.

Bruksela dnia 14 lipca 2022 r.
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