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(Rezolugje, zalecenia i Opinie)

ZALECENIA

EUROPEJSKA RADA DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO

ZALECENIE EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
z dnia 25 maja 2020 r.
w sprawie ryzyka plynno$ci wynikajacego z wezwan do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego

(ERRS/2020/6)

(2020/C 238/01)

RADA GENERALNA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac rozporzadzenie 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 Europejskiej Rady ds. Ryzyka Syste-
mowego ('), w szczeg6lnosci art. 3 ust. 2 lit. b), d) i f) oraz art. 16-18,

uwzgledniajac decyzje Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2011/1 z dnia 20 stycznia 2011 r. ustanawiajgca
regulamin Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (%), w szczegdlnosci art. 15 ust. 3 lit. e) oraz art. 18-20,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Rorzliczanie centralne i wymiana depozytéw zabezpieczajacych w odniesieniu do transakgji nierozliczanych central-
nie istotnie przyczyniaja si¢ do utrzymywania stabilnoci finansowej, w szczegdlnosci w kontekscie zarzadzania
ryzykiem kontrahenta. Zwigkszone centralne rozliczanie instrumentéw pochodnych i zabezpieczanie pozycji
instrumentéw pochodnych nierozliczanych centralnie znacznie wzmocnito odpornos$é¢ rynkéw instrumentéw
pochodnych od czasu kryzysu finansowego z 2008 r. Reformy te — kierowane przez Rade Stabilnosci Finansowej
na podstawie porozumien osiggnigtych na szczeblu grupy G-20 — przyczynily si¢ do tego, ze niedawny wstrzas na
rynku nie wywotal powszechnego zaniepokojenia w zwigzku z ryzykiem kredytowym kontrahenta. Rozliczanie cen-
tralne w maksymalnym stopniu zapewnia réwniez mozliwos¢ kompensowania, a tym samym oszcze¢dno$é plyn-
noéci, w tym w odniesieniu do platnosci z tytulu zmiennego depozytu zabezpieczajacego, ktére mechanicznie odz-
wierciedlajg zmiany cen rynkowych.

(2)  Wstrzasy na rynku, takie jak gwattowne spadki cen aktywéw i wysoka zmienno$¢, przekladaja si¢ na wzrost zmien-
nych depozytéw zabezpieczajacych i moga réwniez prowadzi¢ do wzrostu w odniesieniu do wezwan do uzupehie-
nia poczatkowego depozytu zabezpieczajacego w stosunku do pozydji pienigznych papieréw wartosciowych, towa-
16w lub instrumentéw pochodnych. Depozyty zabezpieczajace maja podstawowe znaczenie dla sposobu, w jaki
kontrahent centralny zarzadza ryzykiem kredytowym kontrahenta, stanowig integralng cze$¢ zarzadzania ryzykiem
i wspierajg odpornos¢ systemows.

(3)  Takie warunki rynkowe moga mie¢ powazne konsekwencje dla zarzadzania ptynnoscia uczestnikéw rynku, dla ich
potrzeb w zakresie finansowania, a nawet — w przypadku gdy deficyt plynnosci prowadzi do systematycznej
wyprzedazy aktywéw — dla ich wyplacalnosci.

(4)  Ostatecznie efekty zewnetrzne wywotlane istotnymi zmianami rynkowymi oraz bedace ich nastepstwem wezwania
do uzupehienia depozytu zabezpieczajacego moga zagrozi¢ stabilnosci systemu finansowego.

() Dz.U.L3312z15.12.2010,s. 1.
() Dz.U.C582z24.2.2011,s. 4.



C 2382

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 20.7.2020

Wybuch pandemii COVID-19 oraz niedawne gwaltowne zwigkszenie zmiennosci cen ropy naftowej doprowadzity
miedzy innymi do wzrostu w odniesieniu do wezwan do uzupehienia depozytu zabezpieczajacego na rynkach roz-
liczanych centralnie i na rynkach nierozliczanych centralnie. Od polowy lutego 2020 r. poczatkowe depozyty zabez-
pieczajace wzrosly — bardziej w przypadku instrumentéw pochodnych notowanych na rynku regulowanym niz w
przypadku instrumentéw pochodnych bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym — w nastepstwie
wyzszych wolumendw transakgji oraz jako odpowiedZ modelu depozytu zabezpieczajacego na potencjalnie wyzsze
przyszle straty zwigzane z wigkszg zmiennoscia rynkowa. Ponadto, w zwigzku ze zmianami rynkowymi, CPP wysto-
sowywali §roddzienne wezwania do uzupelnienia zmiennego depozytu zabezpieczajacego w wysokich kwotach i
takie kwoty pobierali, przy czym odpowiedni zwrot czgsto mial miejsce dopiero nastepnego dnia rano, co prowa-
dzilo do tymczasowego zatrzymania plynnosci na rachunkach CCP. Od tego czasu w marcu odnotowano znaczny
wzrost platnosci i przyjmowania codziennego zmiennego depozytu zabezpieczajacego dla portfeli dwustronnych.

Wielu cztonkéw rozliczajacych odnotowalo szczegdlnie wyrazny wzrost poczatkowych depozytéw zabezpieczajg-
cych, a niekt6rzy czlonkowie rozliczajacy mogli doswiadczy¢ zwigkszonych ograniczeni pltynnosci. U zadnego CCP
majacego siedzib¢ w Unii nie doszto jednak do niewykonania zobowiazania. Wezwania do uzupelnienia depozytu
zabezpieczajacego moga mie istotny wplyw na podmioty niebedgce bankami w zwigzku z rozliczaniem transakcji
klientowskich lub w przypadku transakgji nierozliczanych centralnie, ze wzgledu na ograniczenie plynnosci. Przy-
szta zdolnos¢ uczestnikéw rynku do realizowania wezwan do uzupelnienia depozytu zabezpieczajgcego bedzie zale-
zala od przyszlych pozioméw zmiennosci oraz ich dalszej odpornosci w zakresie zarzadzania plynnoscia.

Ogolnie rzecz biorgc, koncentracja na poziomie CCP i cztonkéw rozliczajacych oraz wzajemnych powigzaniach
miedzy CCP za posrednictwem czlonkéw rozliczajacych, dostawcow plynnosci, powiernikéw lub kontrahentéw
inwestycyjnych moze réwniez prowadzi¢ do wzrostu ryzyka plynnosci.

Standardy techniczne i wytyczne dotyczace przeciwdzialania procyklicznosci (Srodki przeciwdzialajace procycklicz-
noéci w zakresie depozytéw zabezpieczajacych) wprowadzone zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 648/2012 () majg na celu ograniczenie ryzyka procyklicznosci w odniesieniu do depozytéw
zabezpieczajacych CCP. Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 153/2013 (%) zawiera szczegélowe wymogi
dotyczace procyklicznosci depozytéw zabezpieczajacych i zabezpieczen, ktérych wlasciwe organy krajowe maja
obowigzek przestrzega¢. Zmiany do rozporzadzenia EMIR wprowadzone rozporzadzeniem Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2019/834 (tzw. ,EMIR Refit”) () zwigkszajg przejrzystos¢ ustalania depozytow zabezpieczajacych
miedzy CCP a czlonkami rozliczajacymi, jednak ten sam poziom przejrzystosci nie jest rozszerzony na relacje mig-
dzy cztonkami rozliczajgcymi a ich klientami.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) jest odpowiedzialna za sprawowanie nadzoru makroostroznos-
ciowego nad systemem finansowym w Unii. Wykonujgc sw6j mandat, ERRS powinna przyczyniac si¢ do zapobiega-
nia ryzyku systemowemu i do tagodzenia jego skutkéw, w tym zwigzanych z plynnoscig. Wykonujac swoje zadanie,
ERRS ocenia ryzyko dla systemu finansowego, ktére moze wynikaé z wysokiego poziomu wezwan do uzupelienia
depozytu zabezpieczajacego, i proponuje sposoby na zlagodzenie tego ryzyka.

(10) ERRS jest $wiadoma korzysci dla calego systemu finansowego zwigzanych z oszczgdnoscia plynnosci w zwigzku z

kompensowaniem wielostronnym zapewnianym przez rozliczanie centralne; ERRS docenia réwniez korzysci syste-
mowe rozliczania centralnego jako $rodka o zasadniczym znaczeniu dla wzmocnienia stabilnosci finansowej w
zwiazku z zapewnieniem i rozwojem skutecznych praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do
ryzyka kredytowego i ryzyka plynnosci.

(11) ERRS dostrzega réwniez, ze dzialania polityczne dotyczace depozytéw zabezpieczajacych nie mogg ostabial
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ochrony przed ryzykiem kredytowym kontrahenta. Kontrahenci, w tym czlonkowie rozliczajacy CCP i ich klienci,
powinni zapewni¢ utrzymanie wystarczajacej ptynnosci, aby terminowo wywiazywac si¢ z obowigzkéw wynikaja-
cych z wezwanl do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego. Z punktu widzenia stabilnosci finansowej korzystne
jest jednak takze zapewnienie, aby decyzje CCP dotyczace zarzgdzania ryzykiem nie wigzaly si¢ z niepotrzebnym
obcigzeniem czlonkéw rozliczajacych, klientéw cztonkéw rozliczajacych i innych kontrahentéw ze wzgledu na nad-
mierne cechy procykliczne, a tym samym niezamierzone tworzenie napie¢ w plynnosci, ktére moglyby przeksztal-
ci¢ si¢ w problemy z wyplacalno$cig. W odpowiedzi na te aktualne zalecenia ERRS oczekuje zapewnienia przez CCP
dalszego utrzymania odpowiedniego zarzadzania ryzykiem i odpowiedniej odpornosci oraz dalszej ochrony uczest-
nikéw rynku przed stratami wynikajacymi z niewykonania zobowigzan.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz.U. L 201 z
27.7.2012,s. 1).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 153/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych wymogéw obowiazujacych
kontrahentoéw centralnych (Dz.U. L 52 z 23.2.2013, s. 41).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/834 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 w odniesieniu do obowigzku rozliczania, zawieszania obowiazku rozliczania, wymogdéw dotyczacych zglaszania, technik
ograniczania ryzyka zwigzanego z kontraktami pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktére nie sa
rozliczane przez kontrahenta centralnego, rejestracji repozytorioéw transakcji i nadzoru nad nimi, a takze wymogdw dotyczacych repo-
zytoriéw transakcji (Dz.U. L 141 z 28.5.2019, s. 42).
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(12) Zalecenia A i D maja na celu zapewnienie, by nagle i znaczace (a zatem procykliczne) zmiany i zjawiska naglych
spadkéw (ang. ,cliff effects”) w odniesieniu do poczatkowych depozytéw zabezpieczajacych (w tym dodatkowych
depozytéw zabezpieczajacych) i zabezpieczen byly ograniczone: (i) przez CCP wobec ich czlonkéw rozliczajacych;
(if) przez czlonkéw rozliczajagcych wobec ich klientéw; oraz (iii) w sferze stosunkéw dwustronnych, w przypadku
gdy wynikaja one z mechanicznego polegania na ratingach kredytowych i ewentualnie z procyklicznej wewnetrznej
metodologii punktowej oceny kredytowej. Planowanie plynno$ci powinno by¢ przewidywalne i podlegaé zarzadza-
niu w najszerszym mozliwym zakresie poprzez ograniczanie nieoczekiwanych i opiewajacych na wysokie kwoty
wezwan do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego. Zapewnienie racjonalnych i mozliwych do wyegzekwowania
terminéw powiadamiania o zmianach w protokofach dotyczacych depozytéw zabezpieczajacych i redukeji wartosci
w wycenie pozwolityby uczestnikom rynku dostosowac si¢ do nich w uporzadkowany sposéb.

(13) Zalecenie B ma na celu zapewnienie, aby CCP uwzgledniali w swoich testach warunkéw skrajnych wszystkie zdarze-
nia moggce prowadzi¢ do niedoboréw plynnosci, oraz zachecenie ich do lepszego zarzadzania w zakresie polegania
na dostawcach ustug wsparcia ptynnosci. Poprawi to ogdlng odporno$¢ rynku, biorgc pod uwage duzg koncentracja
i wzajemne powigzania migdzy CCP i ich dostawcami ustug wsparcia ptynnosci oraz fakt, ze ostrozne zarzadzanie
plynnoscia na poziomie poszczegdlnych CCP w tym zakresie poprawitoby zarzadzanie ryzykiem z perspektywy sys-
temowej i makroostroznosciowej.

(14) Zalecenie C ma na celu zapewnienie, aby CCP, zachowujac odporno$¢ finansows, ograniczyli asymetri¢ w zakresie
platnosci zmiennych depozytéw zabezpieczajacych pobieranych w ciggu dnia oraz aby opracowali oni zasady i har-
monogramy dotyczace depozytu zabezpieczajacego w celu zapewnienia ich przewidywalnosci i uniknigcia nadmier-
nych ograniczen plynnosci dla cztonkéw rozliczajacych, ktére moglyby prowadzi¢ do przypadkéw niewykonania
zobowigzania.

(15) Niniejsze zalecenie nie narusza kompetencji bankéw centralnych Unii w zakresie polityki pienigzne;j.

(16) Zalecenia ERRS sg publikowane po poinformowaniu ich adresatéw oraz po poinformowaniu Rady Unii Europejskiej
o takim zamiarze przez Rad¢ Generalng i umozliwieniu Radzie zajecia stanowiska w tym zakresie,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ZALECENIE:

SEKCJA 1

ZALECENIA

Zalecenie A — Ograniczenie zjawiska naglych spadkéw (,cliff effects”) w odniesieniu do zapotrzebowania na
zabezpieczenie

1. Zaleca si¢ dazenie przez wlasciwe organy do zapewnienia, by CCP analizowali skutecznos¢ swoich polityk wymaganych
na mocy art. 28 rozporzadzenia delegowanego (UE) nr 153/2013 w okresach wystgpowania warunkow skrajnych i
informowali wlasciwy organ o swoich ustaleniach.

2. Zaleca si¢ dazenie przez wlasciwe organy do zapewnienia, aby, biorac pod uwage wyniki analiz przeprowadzonych
zgodnie z zaleceniem A(1), w zakresie dozwolonym przez prawo oraz w sposéb spéjny z potrzebg zapewnienia odpor-
nosci finansowej CCP:

(i) modele i parametry CCP w zakresie ustalania wymogdw dotyczacych depozytu zabezpieczajgcego oraz polityki i
procedury CCP dotyczace przyjmowania i wyceny zabezpieczenia oraz wyznaczania ostroznego wskaznika reduk-
¢ji wartosci zabezpieczenia nie prowadzily niepotrzebnie i w spos6b nadmierny do nagtych i istotnych zmian skut-
kujacych wystapieniem zjawiska naglych spadkéw w odniesieniu do poczatkowych depozytéw zabezpieczajacych,
w tym dodatkowych depozytéw zabezpieczajacych, oraz zabezpieczen. CCP powinni zapewnié, aby ich modele,
parametry, zasady i procedury:

a) wykorzystywaly szczeg6towa skale na potrzeby wewnetrznych modeli punktowej oceny kredytowej i opieraly
si¢ na podejsciu progresywnym, prowadzacym do zmian w wymogach dotyczacych depozytu zabezpieczaja-
cego, w tym dodatkowego depozytu zabezpieczajacego, oraz ustaleniach dotyczacych zabezpieczen, bez nad-
miernego op6Znienia odzwierciedlenia tych obnizert w ich ogélnych praktykach zarzadzania ryzykiem;

b) opieraly si¢ na kompleksowym podejsciu do ograniczenia cech procyklicznych zgodnie z wymogami regulacyj-
nymi dotyczacymi procyklicznosci, o ktérych mowa w art. 41 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, w szczeg6l-
nosci w przypadku obnizenia ratingu kredytowego.

(i) Z zastrzezeniem art. 49 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 CCP informuja wlasciwe organy, a wilasciwe organy
informuja czlonkéw kolegium ustanowionego na mocy art. 18 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, o:

a) ograniczeniu zakresu kwalifikowanego zabezpieczenia;
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b) wprowadzeniu istotnych zmian w zakresie redukcji warto$ci zabezpieczenia;

¢) istotnym obnizeniu limitéw koncentracji stosowanych zgodnie z art. 42 rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) nr 153/2013.

W zakresie, w jakim nie koliduje to z terminowym wdrazaniem decyzji dotyczacych zarzadzania ryzykiem, informacje
te powinny by¢ przekazywane z odpowiednim wyprzedzeniem przed ich wdrozeniem.

3. Zaleca sig, aby — w zakresie dozwolonym przez prawo — odpowiednie wlasciwe organy cztonkéw rozliczajacych wsp6t-
pracowaly z czlonkami rozliczajacymi w kontekscie biezacego nadzoru w celu zapewnienia, aby stosowanie przez
czlonkéw rozliczajacych procedur zarzadzania ryzykiem przy $wiadczeniu ushug rozliczeniowych na rzecz ich klientéw
nie prowadzilo do naglych i istotnych zmian oraz zjawiska naglych spadkéw w odniesieniu do wezwan do wniesienia
depozytu zabezpieczajacego oraz jego pobierania, chyba ze takie nagle i istotne zmiany oraz zjawisko naglych spadkéw
beda nieuniknionym skutkiem zdarzen rynkowych, nie prowadzito do stosowania praktyk dotyczacych zabezpieczen w
przypadku obnizenia ratingéw kredytowych, nie obnizalo w istotny sposéb skutecznosci praktyk zarzadzania ryzykiem
przyjetych przez cztonkdéw rozliczajgcych ani nie wplywato na ich odpornosé.

4. Zaleca si¢, aby w zakresie dozwolonym przez prawo odpowiednie wlasciwe organy kontrahentéw finansowych i kon-
trahentéw niefinansowych, ktérzy zawierajg nierozliczane centralnie kontrakty pochodne bedace przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym i transakcje finansowane z uzyciem papieréw warto$ciowych, dazyly do zapewnienia, aby
ich procedury zarzadzania ryzykiem nie powodowaly, w przypadku obnizenia ratingéw kredytowych, naglych i istot-
nych zmian ani zjawiska naglych spadkéw w odniesieniu do wezwan do uzupelienia depozytu zabezpieczajacego i
jego pobierania oraz w odniesieniu do praktyk w zakresie zabezpieczen. Mozna to osiggna¢ na przyklad poprzez zache-
canie kontrahentéw do:

(i) stosowania w ramach ich ogdlnych praktyk zarzadzania ryzykiem progresywnej i szczegblowej skali przy wdraza-
niu obnizenia ratingéw kredytowych;

(ii) utrzymywania kompleksowego podejicia do ograniczania cech procyklicznych zgodnie z wymogami regulacyj-
nymi okre$lonymi w art. 11 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, w szczegdlnosci w odniesieniu do obnizenia ratin-
gow.

Zalecenie B - Scenariusz warunkéw skrajnych dotyczacy oceny przyszlych potrzeb w zakresie plynnosci

1. Zaleca sig, aby Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papier6w Warto$ciowych (ESMA) dokonat przegladu projektu standar-
déw technicznych () opracowanego na podstawie art. 44 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, w szczeg6lnosci
art. 32 ust. 4 tego projektu, w celu uwzglednienia przepiséw, ktdre zobowigzujg CCP do uwzglednienia w ich scenariu-
szach warunkéw skrajnych, zgodnie z art. 44 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, niewykonania zobowigzania przez
dowolne dwa podmioty $wiadczgce ustugi na rzecz CCP, niewykonanie zobowigzania, przez ktére mogloby w istotny
sposob wptynaé na poziom ptynnosci CCP.

2. Do czasu podjecia przez ESMA dziatai majacych na celu zastosowanie si¢ do zalecenia B(1) i ewentualnego uchwalenia
odpowiednich unijnych aktéw prawnych zaleca sig, aby wlasciwe organy, w zakresie dozwolonym przez prawo, dazyly
do zapewnienia, by scenariusze warunkéw skrajnych, o ktérych mowa w art. 44 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012,
uwzglednialy niewykonanie zobowigzania przez dowolne dwa podmioty §wiadczace ustugi na rzecz CCP, niewykona-
nie zobowiazania, przez ktére mogloby w istotny sposéb wplynaé na poziom plynnosci CCP; podmioty takie moga
obejmowac dostawcéw ustug plynnosci, dostawcoéw ustug rozrachunku lub innych ustugodawcéw, niewykonanie zobo-
wigzania przez ktorych mogloby mie¢ wplyw na poziom plynnosci CCP.

3. Zaleca sig, aby wlasciwe organy, w zakresie dozwolonym przez prawo, dazyly do zapewnienia, by po wejsciu w zycie
odpowiednich unijnych aktéw prawnych dzialania naprawcze CCP ukierunkowane na wyeliminowanie brakéw w zaso-
bach dostgpnych na pokrycie potrzeb w zakresie plynnosci, ktére zidentyfikowano w wyniku zastosowania dodatko-
wych scenariuszy warunkéw skrajnych, o ktorych mowa w zaleceniu B(2) lub w zaleceniu B(1), nie wigzaly si¢, w razie
ich powzigcia w okresach napietej sytuacji na rynku, z dodatkowym obciazeniem dla czlonkéw rozliczajacych. W tym
celu wlasciwe organy powinny dopilnowaé, aby CCP poszukiwali dodatkowej pltynnosci z alternatywnych Zrédet rynko-

wych.

4. Zaleca sig, aby ESMA, w zakresie dozwolonym przez prawo, we wspélpracy z wlasciwymi organami, wspéldzialat z
CCP oraz — w miarg¢ mozliwosci — z odpowiednimi organami w pafistwach trzecich w celu przeprowadzenia skoordyno-
wanych testow warunkéw skrajnych w zakresie plynnosci, uwzgledniajacych réwniez niewykonanie zobowiazania
przez dowolne dwa podmioty, o ktérych mowa w zaleceniach B(1) i B(2).

() Projekt standardéw technicznych na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 6482012 z dnia 4 lipca
2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, CCP i repozytoriéw trans-
akdji (ESMA[2012/600).
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Zalecenie C — Minimalizowanie ograniczen plynno$ci zwigzanych z pobieraniem depozytéw zabezpieczajacych

1. Zaleca sig, aby wlaSciwe organy dazyly do zapewnienia — w zakresie dozwolonym przez prawo, zgodnie z odpowied-
nimi praktykami CCP dotyczacymi zarzadzania ryzykiem i w spos6b niewplywajacy niekorzystnie na odpornos¢ finan-
sowg CCP — aby CPP, wystosowujac wezwania do uzupelnienia depozytu zabezpieczajgcego i pobierajac go w celu ogra-
niczenia swojej ekspozycji kredytowej, staraly si¢ unikngé tworzenia niepotrzebnych ograniczen plynnosci dla
cztonkdw rozliczajacych, w tym poprzez zapewnienie, aby:

(i) w odniesieniu do depozytéw zabezpieczajacych bedacych przedmiotem wezwania i pobieranych na podstawie
notowan $réddziennych oraz w stopniu, w jakim jest to mozliwe pod wzgledem operacyjnym i prawnym, CCP
identyfikowali odr¢bnie:

a) depozyt zabezpieczajacy pokrywajacy potencjalne ekspozycje, w tym ekspozycje wynikajace z pozycji zawar-
tych i przedtuzonych w danym dniu;

b) depozyt zabezpieczajacy pokrywajacy ekspozycje powstale w wyniku zmian rynkowych w tym dniu, w przy-
padku ktérego CCP powinien rozwazy¢ pobranie i zwrot depozytu zabezpieczajacego w tym samym dniu;

(i) w przypadku zapewnienia przez czlonka rozliczajacego zabezpieczenia w postaci poczatkowego depozytu zabez-
pieczajgcego w wysokosci przekraczajacej zabezpieczenie wymagane do pokrycia ryzyka wynikajacego z pozycji
zarejestrowanych na rachunku, w tym pozycji przedtuzonych w ciggu dnia oraz zwigkszonych ekspozycji powsta-
tych w ciagu dnia, CCP, jezeli jest to mozliwe z operacyjnego punktu widzenia, przed pobraniem dodatkowego
zabezpieczenia w pierwszej kolejnosci zapewniaja wykorzystanie nadwyzki zabezpieczenia, chyba Ze czlonek roz-
liczajacy dobrowolnie wniesie dodatkowy depozyt zabezpieczajacy. Proces ten powinien przebiegaé w sposdb
przewidywalny, przejrzysty i zaplanowany;

(iliy CCP zapewniajg, aby proces pobierania poczatkowych i zmiennych depozytéw zabezpieczajacych nie skutkowal
nadmiernymi ograniczeniami operacyjnymi dla czlonka rozliczajacego mogacymi stanowi¢ dodatkowe ryzyko
utraty plynnosci.

2. Zaleca sig, aby odpowiednie whasciwe organy czlonkéw rozliczajacych monitorowaly oraz — w razie koniecznosci i gdy
jest to zgodne z prawem, odpowiednimi praktykami dotyczacymi zarzadzania ryzykiem oraz gdy nie wplywa to nieko-
rzystnie na odpornos$¢ finansowg — wspdlpracowaly z cztonkami rozliczajacymi w kontekscie biezacego nadzoru, tak
aby czlonkowie rozliczajacy, w sytuacji wystosowania przez nich wezwan do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego
oraz pobrania poczatkowego i zmiennego depozytu zabezpieczajace od ich klientéw, w tym kontrahentéw finanso-
wych i kontrahentéw niefinansowych, w celu ograniczenia ich ekspozycji kredytowych, dazyli do uniknigcia niepo-
trzebnych ograniczen w zakresie plynnosci dla swoich klientéw. Mozna to osiagna¢ na przyktad poprzez zapewnienie,
aby:

(i) w przypadku zapewnienia przez klienta poczatkowego depozytu zabezpieczajgcego wystarczajacego do pokrycia
ryzyka wynikajacego z pozycji zarejestrowanych u czlonka rozliczajacego, w tym pozycji przedluzonych w ciagu
dnia oraz zwigkszonych ekspozycji powstalych w ciagu dnia, cztonkowie rozliczajacy, przed pobraniem dodatko-
wego zabezpieczenia, w pierwszej kolejnosci wykorzystywali nadwyzke zabezpieczenia w postaci depozytu poczat-
kowego, chyba Ze klient dobrowolnie wniesie dodatkowy depozyt zabezpieczajacy;

(ii) cztonkowie rozliczajacy zapewniali, aby proces pobierania poczatkowych i zmiennych depozytéw zabezpieczaja-
cych nie skutkowal dla klientéw nadmiernymi ograniczeniami operacyjnymi mogacymi stwarza¢ dodatkowe
ryzyko utraty plynnoci.

Zalecenie D — Ograniczenie procykliczno$ci w odniesieniu do $wiadczenia ustug rozliczeniowych na rzecz
klient6w oraz transakgji finansowanych z uzyciem papieré6w wartosciowych

1. Zaleca si¢, aby odpowiednie wlasciwe organy przyczynialy si¢ do nadawania kierunku rozmowom na szczeblu miedzy-
narodowym poprzez aktywno$¢, gdy to mozliwe, na forach migdzynarodowych i w organach standaryzacyjnych, w celu
ztagodzenia procykliczno$ci w zakresie praktyk dotyczacych depozytu zabezpieczajacego i redukeji wartosci zabezpie-
czenia w ramach $wiadczenia na rzecz klientéw ustug zwigzanych z instrumentami pochodnymi bedacymi przedmio-
tem obrotu na gieldzie i poza rynkiem regulowanym, jak réwniez transakcji finansowanych z uzyciem papieréw war-
to$ciowych, niezaleznie od tego, czy s3 rozliczane centralnie, czy nie. Celem tych rozméw powinno by¢ opracowanie
globalnych standardéw okreslajacych minimalne wymogi dotyczace ograniczania procyklicznosci w kontekscie $wiad-
czenia tych ustug.

2. W przypadku ustalenia takich globalnych standardéw zaleca sig, aby Komisja Europejska rozwazyla wyjscie z inicjatywa
nadania im mocy prawnej w ramach prawodawstwa unijnego.
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SEKCJA 2
IMPLEMENTACJA
1. Definicje
1. Na potrzeby niniejszego zalecenia stosuje si¢ nastepujace definicje:

,wlasciwy organ” — organ wyznaczony przez panstwo czlonkowskie zgodnie z art. 22 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012;
,CCP” ma znaczenie nadane w art. 2 pkt 1 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012;

yrozliczanie” ma znaczenie nadane w art. 2 pkt 3 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012;

,cztonek rozliczajacy” ma znaczenie nadane w art. 2 pkt 14 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012;

yinstrument pochodny” lub ,kontrakt pochodny” maja znaczenie nadane w art. 2 pkt 5 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012;

,odpowiedni wlasciwy organ” — wlasciwy organ, o ktérym mowa w aktach prawnych wymienionych w art. 2 pkt 8
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, i wlasciwy organ wyznaczony przez panstwo cztonkowskie na podstawie i na
potrzeby art. 10 ust. 5 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012;

,kontrahent finansowy” ma znaczenie nadane w art. 2 pkt 8 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012;
,kontrahent niefinansowy” ma znaczenie nadane w art. 2 pkt 9 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012;

,klient” ma znaczenie nadane w art. 2 pkt 15 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

Kryterium implementacji

Podczas implementacji niniejszego zalecenia powinna zosta¢ zachowana zasada proporcjonalnosci, przy uwzglednieniu
celu i treSci kazdego z zalecer.

Terminy informowania o realizacji zalecen

Zgodnie z art. 17 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 10922010 adresaci s3 zobowigzani poinformowa¢ Parlament Europej-
ski, Radg, Komisje i ERRS o dzialaniach podjetych w odpowiedzi na niniejsze zalecenie lub przedstawi¢ odpowiednie
uzasadnienie w przypadku braku dziatania. Informacje powinny by¢ przesytane zgodnie z ponizszymi terminami.

Zalecenie A

a) Wymaga sie, aby wlasciwe organy przedlozyly Parlamentowi Europejskiemu, Radzie, Komisji i ERRS formularz
zawarty w zalaczniku I dotyczacy implementacji zalecett A(1) i A(2) do dnia 30 listopada 2020 r.

b) Wymaga si¢, aby odpowiednie wlasciwe organy przekazaly Parlamentowi Europejskiemu, Radzie, Komisji i ERRS
formularz zawarty w zalaczniku [ dotyczacy implementacji zalecent A(3) i A(4) do dnia 30 listopada 2020 .

Zalecenie B

a) Wymaga sig, aby ESMA przekazal Parlamentowi Europejskiemu, Radzie, Komisji i ERRS formularz zawarty w
zalaczniku I dotyczacy implementacji zalecenia B(1) do dnia 31 grudnia 2021 r.

b) Wymaga si¢, aby wlasciwe organy przekazaly Parlamentowi Europejskiemu, Radzie, Komisji i ERRS formularz
zawarty w zalgczniku I dotyczacy implementacji zalecen B(2), B(3) i B(4) do dnia 30 listopada 2020 .

Zalecenie C

a) Wymaga sie, aby wlasciwe organy przekazaly Parlamentowi Europejskiemu, Radzie, Komisji i ERRS formularz
zawarty w zalgczniku I dotyczacy implementacji zalecenia C(1) do dnia 30 listopada 2020 r.

b) Wymaga si¢, aby odpowiednie wlasciwe organy czlonkéw rozliczajacych przekazaly Parlamentowi Europejskiemu,

Radzie, Komisji i ERRS formularz zawarty w zalgczniku I dotyczacy implementacji zalecenia C(2) do dnia 30 listo
pada 2020 r.
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4. Zalecenie D

a) Wymaga sig, aby wlasciwe organy i odpowiednie wlasciwe organy przekazaly Parlamentowi Europejskiemu, Radzie,
Komisji i ERRS formularz zawarty w zalaczniku I dotyczacy implementacji zalecenia D(1) do dnia 31 grudnia 2021 r.

b) Wymaga sig, aby Komisja przekazala Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i ERRS formularz zawarty w zalgczniku I
dotyczacy implementacji zalecenia D(2) do dnia 31 grudnia 2022 r.

4. Monitorowanie i ocena

1. Rada Generalna ocenia dzialania adresatow i przedstawiane przez nich uzasadnienia oraz, w razie potrzeby, moze

stwierdzi¢ nieodpowiednie zastosowanie si¢ do niniejszego zalecenia lub brak odpowiedniego uzasadnienia niepodjecia
dziatan.

2. Metodologii okreslonej w podreczniku dotyczacym oceny zgodnosci z zaleceniami ERRS (Handbook on the assessment of
compliance with ESRB recommendations) (), ktéra opisuje procedure oceny zgodnosci z zaleceniami ERRS, nie stosuje sie.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 25 maja 2020 r.

W imieniu Rady Generalnej ERRS
Francesco MAZZAFERRO
Szef Sekretariatu ERRS

(') Handbook on the assessment of compliance with ESRB recommendations z kwietnia 2016 r., dostepny w jezyku angielskim pod adre-
sem: https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/160502_handbook.en.pdf.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/160502_handbook.en.pdf
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ZALACZNIK

Informacja o dzialaniach podjetych w odpowiedzi na niniejsze zalecenie

1. Informacje o adresacie

Zalecenie

Kraj adresata

Instytucja

Nazwa i dane kontaktowe res-
pondenta

Data przekazania informacji

2. Informacja o dzialaniach

Czy Panstwa instytucja

Opis dziatan podjetych w celu

Uzasadnienie czg$ciowego

Zalecenie zastosowala si¢ do zalecenia? L . zastosowania si¢ lub braku
o zastosowania si¢ do zalecenia L .
(Tak/nie/nie dotyczy) zastosowania si¢ do zalecenia
Zalecenie A(1)
Zalecenie A(2)
Zalecenie A(3)
Zalecenie A(4)

Zalecenie B(1)

Zalecenie B(2)

Zalecenie B(3)

Zalecenie B(4)

Zalecenie C(1)

Zalecenie C(2)

Zalecenie D(1)

Zalecenie D(2)

3. Uwagi

1. Niniejszy formularz stuzy do przekazywania informacji wymaganych na mocy art. 17 ust. 1 rozporzadzenia (UE)

nr 1092/2010.

2. Adresaci przekazuja wypelnione formularze ERRS za posrednictwem jej sekretariatu — elektronicznie w odpowied-
nim folderze w systemie DARWIN lub poczta elektroniczng na adres notifications@esrb.europa.eu. Sekretariat
ERRS zapewnia zbiorcze przekazanie informacji Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i Komisji.

3. W przypadku gdy zalecenie nie ma zastosowania, w polu ,Czy Panstwa instytucja zastosowala si¢ do zalecenia?”

nalezy wpisa¢ ,nie dotyczy”.



20.7.2020 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej C 238/9

4. Adresaci przekazuja wszelkie istotne informacje i dokumenty dotyczace wdrozenia zalecen, w tym informacje o
rodzaju i czasie podjetych dzialan.

5. Jezeli adresat zastosowat si¢ do zalecenia jedynie czg$ciowo, powinien przedstawi¢ pelne wyjasnienie zakresu nie-
zgodnosci i inne szczegblowe informacje na temat czgSciowej zgodno$ci. Wyjasnienie takie powinno wyraznie
wskazywal odpowiednie czgsci zalecenia, do ktérych adresat nie zastosowat sig.
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