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PROJEKT REZOLUCJI PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

W sprawie ram naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji
pozabankowych
(2013/2047(INI))

Parlament Europejski,

— uwzgledniajac sprawozdanie konsultacyjne Komitetu ds. Systemow Platnosci 1
Rozrachunku oraz Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papierow Warto$ciowych z
lipca 2012 r. w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
infrastruktury rynku finansowego,

— uwzgledniajac sprawozdanie konsultacyjne Komitetu ds. Systemow Platnosci i
Rozrachunku oraz Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papierow Wartosciowych z
sierpnia 2013 r. w sprawie naprawy infrastruktury rynku finansowego,

— uwzgledniajac sprawozdania Migdzynarodowego Stowarzyszenia Organow Nadzoru
Ubezpieczeniowego z lipca 2013 r. pt. ,,Swiatowi ubezpieczyciele o znaczeniu

systemowym — metodologia wstepnej oceny” oraz ,,Swiatowi ubezpieczyciele o znaczeniu

systemowym — §rodki polityczne”,

— uwzgledniajac publikacje Rady Stabilnosci Finansowej z dnia 18 lipca 2013 r. pt.
»Swiatowi ubezpieczyciele o znaczeniu systemowym oraz $rodki polityczne, ktore beda

9]

miec¢ do nich zastosowanie”!,

— uwzgledniajac sprawozdanie konsultacyjne Rady Stabilno$ci Finansowej z sierpnia
2013 r. w sprawie stosowania kluczowych atrybutéw skutecznych systemow
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji finansowych instytucji pozabankowych,

— uwzgledniajac konsultacje przeprowadzone przez stuzby Komisji na temat mozliwych
ram naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji finansowych instytucji
pozabankowych,

— uwzgledniajac 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, kontrahentow centralnych i repozytoriow transakcji;

— uwzgledniajac wniosek Komisji dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1

Rady w sprawie usprawnienia rozrachunku papierow warto§ciowych w Unii Europejskiej
1 w sprawie centralnych depozytow papierow wartosciowych (CDPW) oraz zmieniajagcego

dyrektywe 98/26/WE (rozporzadzenie w sprawie CDPW),

— uwzgledniajac wniosek Komisji dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego 1 Rady
ustanawiajgcej ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i

uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i1 firm

! http://www.financialstabilityboard.org/publications/r _130718.pdf
2Dz.U.L 201 227.7.2012, s. 1-59.
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inwestycyjnych (COM(2012)0280) oraz sprawozdanie Komisji Gospodarczej i
Monetarnej w tej sprawie!,

— uwzgledniajac art.48 Regulaminu,
— uwzgledniajac sprawozdanie Komisji Gospodarczej i Monetarnej (A7-0343/2013),

A. majac na uwadze, ze oceny infrastruktury rynku finansowego sg obecnie witaczane do
programow oceny sektora finansowego opracowywanych przez MFW i Bank Swiatowy;

B. majac na uwadze, ze skuteczne plany naprawy oraz narzedzia restrukturyzacji 1
uporzadkowanej likwidacji sa niezbedne do poprawy stabilno$ci sektora finansowych
instytucji pozabankowych;

C. majac na uwadze, ze infrastruktura rynku finansowego charakteryzuje si¢ duza
roznorodno$cig organizacyjng; majac na uwadze, ze aby utatwic¢ przygotowanie
wlasciwych planow naprawczych, a przede wszystkim planéw restrukturyzacji 1
uporzadkowanej likwidacji, nalezy wprowadzi¢ rozr6znienia mi¢dzy nimi ze wzgledu na
stopien ztozonosci struktury organizacyjnej, geograficzny obszar dziatania i model
biznesowy;

D. majac na uwadze, ze cho¢ rozporzadzenie w sprawie infrastruktury rynku europejskiego
(EMIR) oraz rozporzadzenie w sprawie CDPW maja ogranicza¢ ryzyko systemowe dzigki
prawidlowo regulowanej infrastrukturze rynkowe;j, istnieje prawdopodobienstwo
wystgpienia niezamierzonych konsekwencji;

E. majac na uwadze, ze chociaz obowigzkowe centralne rozliczanie przyczynia si¢
pozytywnie do zmniejszenia ogdlnego ryzyka systemowego na rynkach finansowych, to
jednak zwiekszylo rownoczesnie koncentracje ryzyka systemowego u kontrahentow
centralnych, a nalezy przypomniec¢, ze wszyscy kontrahenci centralni majg znaczenie
systemowe na swoich rynkach;

F. majac na uwadze, ze najwicksi uczestnicy rozliczajacy sg zazwyczaj uczestnikami wigcej
niz jednego kontrahenta centralnego, a zatem jezeli jeden z kontrahentow centralnych nie
wykona zobowigzan, rGwniez inni mogg mie¢ trudnosci,

G. majac na uwadze, ze niedotrzymanie zobowigzan przez wielu uczestnikow kontrahentéw
centralnych wptynie bardzo negatywnie nie tylko na uczestnikow rynku finansowego, lecz
takze na dane spoleczenstwa ogotem;

H. majac na uwadze, ze uzasadnieniem korzystania z posrednictwa kontrahenta centralnego
jest ograniczenie ryzyka kontrahenta dzigki prawidlowemu zabezpieczeniu produktéw
przed zaoferowaniem ich centralnego rozliczenia, tak aby niewykonanie zobowigzania
przez ktoragkolwiek ze stron nie wptyngto na pozostatych uczestnikow rynku;

I. majac na uwadze, ze z procesOw zarzadzania ryzykiem wynika, iz kontrahenci centralni
zmniejszaja ryzyko kontrahenta i niepewnos¢, a takze zapobiegaja wystapieniu ,,efektu

1'A7-0196/2013.
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domina”;

majac na uwadze, ze rozporzadzenie EMIR nie rozwigzuje w petni problemu ryzyka
wynikajacego z dokonania przez kontrahenta centralnego niewtasciwej oceny wymagan w
zakresie zabezpieczenia dla calej klasy produktow;

. majac na uwadze, ze dla kontrahentéw centralnych korzystne finansowo jest stosowanie
nizszych zabezpieczen w celu zainteresowania klienta, zwlaszcza przy wprowadzaniu
nowych produktow lub klas aktywow; majac na uwadze, ze skuteczno$¢ funduszy na
wypadek niewykonania zobowigzania w rozbiciu na produkty i klasy aktywow wymaga
jeszcze oceny;

. majac na uwadze, ze ryzyko wynikajace z krzyzowego zabezpieczania produktow
(zabezpieczenia portfela) przez wyodregbnienie aktywow w ramach funduszu kontrahenta
centralnego na wypadek niewykonania zobowigzania nie zostato dotad zbadane, w
zwiazku z czym cho¢ ograniczenie wymogow w zakresie zabezpieczen moze w krotkiej
perspektywie czasu obnizy¢ koszty, to stosowanie krzyzowego zabezpieczania nie
powinno zagraza¢ zdolnos$ci kontrahenta centralnego do prawidtowego zarzadzania
ryzykiem i powinno uwzglednia¢ ograniczenia analizy warto$ci zagrozonej;

. majac na uwadze, ze jedng z kluczowych korzysci, jakg czerpia klienci od cztonka
rozliczajacego, wynika z zapewnienia zapory chronigcej przed ryzykiem kontrahenta w
odniesieniu zardwno do kontrahenta centralnego, jak 1 do innych uczestnikow
rozliczajacych;

. majac na uwadze, ze miedzynarodowe centralne depozyty papierow wartosciowych Unii
Europejskiej jako podmioty wspomagajace rynek euroobligacji strefy euro sg instytucjami
systemowo waznymi w perspektywie globalnej 1 obecnie dziatajg na podstawie zezwolen
na prowadzenie dziatalnosci bankowe;;

. majac na uwadze, ze centralne rozliczanie zwigkszyto zapotrzebowanie na zarzadzanie
zabezpieczeniami oraz powigzane ustugi, ktore w tej chwili sa §wiadczone przez CDPW,
a takze przez banki depozytariuszy;

. majac na uwadze, ze perspektywa wprowadzenia Target2Securities spowodowata
zainteresowanie CDPW nowymi ustugami;

. majac na uwadze, ze bez wdrozenia prawa papierow warto§ciowych standardowe zasady
postepowania w przypadku stwierdzenia niewyplacalnosci nie zapewnig kompleksowych
ram postgpowania z aktywami klientéw w przypadku niewykonania zobowiazah przez
CDPW;

. majac na uwadze, ze Migdzynarodowe Stowarzyszenie Organow Nadzoru
Ubezpieczeniowego przedstawito w lipcu 2013 r. sprawozdanie w sprawie Swiatowych
instytucji ubezpieczeniowych o znaczeniu systemowym oraz stwierdzito, ze cho¢
tradycyjny model biznesowy dziatalno$ci ubezpieczeniowej okazat si¢ znacznie mniej
podatny na zagrozenia w warunkach kryzysu finansowego niz model przyjety w
dziatalnos$ci bankow, to jednak duzi, w znacznym stopniu wzajemnie powigzani
transgraniczni ubezpieczyciele, w szczegdlnosci ci, ktorych dziatalno$¢ w znacznym
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stopniu wykracza poza zakres tradycyjnego ubezpieczania, obejmujac np. gwarancje
kredytowe i inwestycyjne, mogg by¢ zrodtem istotnego ryzyka systemowego; majac na
uwadze, ze w oparciu o metod¢ oceny Migdzynarodowego Stowarzyszenia Organow
Nadzoru Ubezpieczeniowego Rada Stabilnosci Finansowej uznata dziewigciu duzych
ubezpieczycieli za ubezpieczycieli o znaczeniu systemowym, przy czym pigciu z nich ma
siedzibe w Unii Europejskiej;

S. majac na uwadze, ze chociaz ryzyko systemowe zwigzane z niewykonaniem zobowigzan
przez podmiot zarzadzajacy aktywami nie jest tak wyrazne, jak w przypadku krytycznej
infrastruktury rynkowej, rozwo6j modeli biznesowych podmiotéw zarzadzajacych
aktywami moze sprawi¢, ze stang si¢ one wazniejsze pod wzgledem systemowym, co
Rada Stabilnosci Finansowej brata pod uwagg, pracujac nad zagadnieniem réwnoleglego
systemu bankowego;

1. wzywa Komisj¢ do priorytetowego potraktowania kwestii naprawy oraz restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji kontrahentow centralnych oraz tych CDPW, ktore sa narazone
na ryzyko kredytowe, a przy rozwazaniu, czy nalezy opracowac podobne przepisy
dotyczace innych instytucji finansowych — do wprowadzenia odpowiednich rozrdznien
migdzy nimi, przy nalezytym uwzglednieniu tych sposrod nich, ktore mogg by¢ Zzrodtem
ryzyka systemowego dla gospodarki;

2. podkresla znaczenie tworzenia unijnych przepisOw w oparciu o zasady uzgodnione na
szczeblu miedzynarodowym, zgodnie z ustaleniami Komitetu ds. Systeméw Platnosci i
Rozrachunku oraz Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw Wartosciowych,
Rady Stabilno$ci Finansowej 1 Migdzynarodowego Stowarzyszenia Organow Nadzoru
Ubezpieczeniowego;

3. podkresla znaczenie jasnych przepisow dotyczacych stopniowania interwencji we
wszelkich przepisach dotyczacych naprawy finansowych instytucji pozabankowych,
zgodnie z ktorymi wlasciwe organy monitoruja odpowiednio opracowane wskazniki
kondycji finansowej oraz sg uprawnione do wczesnej interwencji w przypadku napie¢
finansowych u danego podmiotu i zadania od tego podmiotu podjecia srodkow
naprawczych zgodnie z uprzednio zatwierdzonym planem naprawczym w celu uniknigcia
potencjalnie niekorzystnej ostateczno$ci, jaka jest restrukturyzacja i uporzadkowana
likwidacja takiego podmiotu;

4. uwaza, ze to same finansowe instytucje pozabankowe powinny opracowaé kompleksowe i
konkretne plany odbudowy okreslajace krytyczne operacje 1 ustugi, a takze okresli¢
strategie 1 Srodki konieczne do zapewnienia ciggtosci wykonywania krytycznych operacji
1 $wiadczenia krytycznych ustug; uwaza tez, ze te plany naprawcze powinny by¢
weryfikowane przez wlasciwy organ nadzoru; jest zdania, Ze organ nadzoru powinien
mie¢ mozliwo$¢ zazadania wprowadzenia zmian w planie naprawczym oraz powinien
wskazywac kierunek dziatan i konsultowac¢ si¢ z organem ds. restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji, ktory — jezeli bedzie innym organem niz organ nadzoru —
bedzie mogt udzielaé zalecen organowi nadzoru;

5. uwaza, ze organy nadzoru powinny mie¢ prawo interweniowac¢ w oparciu o argumenty
dotyczace stabilnosci finansowej, a takze wymagaé wdrozenia cz¢sci planow
naprawczych, ktorych realizacja nie zostata jeszcze rozpoczeta lub, w razie potrzeby,
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10.

podja¢ inne dzialania; organy te powinny jednak mie¢ swiadomos$¢ ryzyka spowodowania
niepewnosci na rynku, na ktérym panuja juz trudne warunki;

jest zdania, ze organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz organy
nadzoru w poszczegolnych krajach powinny dazy¢ do wspolpracy i wymieniac si¢
informacjami;

uwaza, ze w odniesieniu do grup sktadajacych si¢ z podmiotéw z siedzibg w roznych
jurysdykcjach poszczeg6lne organy ds. restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji
powinny uzgodni¢ mig¢dzy sobg plan restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji grupys;
tego rodzaju plany powinny by¢ oparte na zatozeniu wspotpracy migdzy organami z
réznych jurysdykeji;

wyraza opini¢, ze w ramach §rodkow restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji nalezy
zapewni¢ rozrdznienie migdzy réznymi ustugami i dziataniami, do ktorych $wiadczenia
lub wykonywania uprawniona jest dana instytucja infrastruktury rynku finansowego;

podkresla potrzebe unikania konfliktow migdzy planami naprawy oraz restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji a obowigzujagcym ustawodawstwem, w szczegdlnosci z
dyrektywa w sprawie uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych oraz z
rozporzadzeniem EMIR, gdyz konflikty takie moga prowadzi¢ do ograniczenia lub
uniemozliwienia skutecznego wykonywania przez kontrahentow centralnych i CDPW ich
uprawnien w zakresie naprawy oraz restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji;

w kontekscie dokonywania oceny odpowiednio$ci okreslonych systemow restrukturyzacji
1 uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do infrastruktury rynkowej, instytucji
finansowych oraz podmiotéw réwnoleglego systemu bankowego podkresla pilng potrzebe
stworzenia narzedzi skutecznego monitorowania — w czasie zblizonym do rzeczywistego
— papieréw wartosciowych 1 przeptywu ryzyka finansowego w ramach i pomig¢dzy
granicami dziatalnos$ci przedsigbiorstw, granicami sektorowymi 1 granicami panstw w
Unii Europejskiej oraz pomigdzy Unig a innymi regionami na $wiecie; wzywa Komisj¢ do
zagwarantowania, ze odpowiednie dane dostarczane zgodnie z przepisami dotyczacymi
bankow, ubezpieczen i infrastruktury rynkowej sa w tym celu efektywnie
wykorzystywane przez Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego, Europejskie Urzedy
Nadzoru 1 inne wlasciwe organy;

Kontrahenci centralni

11.

12.

wzywa Komisj¢ do zagwarantowania, ze kontrahenci centralni dla wszystkich produktéw
rozliczanych za posrednictwem kontrahenta centralnego majg opracowang strategie
zarzadzania na wypadek niewykonania zobowigzan, stanowiacg element szerzej
zakrojonego planu naprawczego zatwierdzonego przez organ nadzoru, ze szczegdlnym
uwzglednieniem tych produktow, ktore podlegaja obowiazkowemu centralnemu
rozliczaniu, poniewaz w tym przypadku istnieje wigksze prawdopodobienstwo
koncentracji ryzyka;

podkresla znaczenie monitorowania ryzyka, na jakie narazeni sg kontrahenci centralni w
zwiazku z koncentracja cztonkow rozliczajacych, i wzywa organy nadzoru do przekazania
EUNB informacji o 10 najwiekszych cztonkach rozliczajacych kazdego kontrahenta
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centralnego, aby takie ryzyko, jak np. ryzyko zwigzane ze wspodlzaleznos$cia, efektem
domina i mozliwo$cig upadku wigcej niz jednego kontrahenta centralnego rownoczesnie,
mogto by¢ monitorowane i oceniane centralnie;

13. wzywa Komisje do opracowania narzgdzi do mierzenia ryzyka $réddziennego kontrahenta
centralnego celem zagwarantowania, ze srdddzienny bilans srodkéw przechowywanych
przez kontrahenta centralnego w bankach komercyjnych na potrzeby zarzadzania
rachunkami i ushug ptatniczych nie przekracza ustalonych wczesniej limitow, gdyz
mogloby to zagraza¢ funkcjonowaniu kontrahenta centralnego;

14. jest zdania, ze aby utrzymac zachety sktaniajace kontrahentéw centralnych do dobrego
zarzadzania, kaskadowe pokrywanie strat w przypadku niewykonania zobowiazania
ustanowione w rozporzadzeniu EMIR musi by¢ przestrzegane w taki sposob, ze pokryte z
gory Srodki wlasne kontrahenta centralnego sa wykorzystywane w pierwszej kolejnosci, a
dopiero potem wykorzystuje si¢ wktad na wypadek niewykonania zobowigzan
wniesionych przez cztonkdw wykonujacych zobowigzania;

15. wzywa Komisj¢ do zagwarantowania, ze kontrahenci centralni dzialajg w interesie
publicznym oraz odpowiednio dostosowuja swoje strategie biznesowe, by znacznie
zmniejsza¢ prawdopodobienstwo urzeczywistnienia si¢ scenariuszy dziatan naprawczych
oraz restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji;

16. wzywa Komisje do uznania, Zze chociaz celem wyodrebniania klas aktywow w ramach
funduszu kontrahenta centralnego na wypadek niewykonania zobowigzania jest
ograniczenie efektu domina, nie ma jasnosci co do tego, czy w praktyce bedzie to
wystarczajacy krok, aby zapobiec takiemu efektowi, zwazywszy ze handlowe $rodki
zachety zwigzane z zabezpieczaniem krzyzowym mogg zwigkszy¢ ryzyko w systemie;
wzywa Komisj¢ do zaproponowania kolejnych srodkéw majacych minimalizowaé
wspomniane ryzyko efektu domina;

17. wzywa Komisje do zagwarantowania, ze zostang ustanowione rozsadne zasady regulujace
postanowienia umowne mi¢dzy kontrahentem centralnym a jego cztonkami
rozliczajacymi oraz sposob przekazywania przez cztonkow rozliczajacych strat ich
klientom, tak aby straty mogly by¢ przeniesione z cztonka rozliczajacego
niewykonujacego zobowigzania na klienta dopiero wowczas, gdy wyczerpane zostang
srodki z funduszu cztonka rozliczajacego na wypadek niewykonania zobowigzania w
ramach przejrzystego procesu podziatu strat;

18. jest zdania, ze wszelkie postanowienia umowne migdzy kontrahentem centralnym a jego
cztonkami rozliczajagcymi powinny zawiera¢ rozroznienie mi¢dzy stratami bedacymi
skutkiem niewykonania zobowigzania przez cztonka a stratami powstatymi z innych
powodow, na przyktad z powodu podjecia przez kontrahenta centralnego ztych decyzji
inwestycyjnych; wzywa Komisj¢ do dopilnowania, by w celu utrzymania odpowiedniego
nadzoru komisja ds. ryzyka kontrahenta centralnego byta w petni informowana o
inwestycjach dokonywanych przez tego kontrahenta centralnego; uwaza, ze narzedzia
naprawcze, takie jak zawieszenie wyplacania dywidend, wyplacanie zmiennego
wynagrodzenia czy dobrowolna restrukturyzacja zobowigzan przez zamiang dtugu na
udziaty w kapitale wtasnym, nalezy uzna¢ za najbardziej odpowiednie instrumenty, z
ktorych nalezy korzysta¢ w tych warunkach;
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19. uwaza, ze wszyscy kontrahenci centralni powinni stosowa¢ kompleksowe ustalenia
dotyczace dziatan naprawczych, zapewniajace ochrone wykraczajaca poza wysokosé
srodkow 1 zasobow wymaganych przez rozporzadzenie EMIR; jest zdania, ze te plany
naprawcze powinny zapewni¢ ochron¢ na wypadek wszystkich dajacych si¢ przewidzie¢
okolicznosci oraz powinny by¢ uwzglednione 1 opublikowane w regulaminie kontrahenta
centralnego;

20. zapewnia, ze granica mi¢dzy naprawg a restrukturyzacja 1 uporzadkowang likwidacjg w
przypadku kontrahentéw centralnych zostaje przekroczona wowczas, gdy wyczerpuje si¢
mozliwos¢ kaskadowego pokrywania strat w przypadku niewykonania zobowigzania oraz
wyczerpuje si¢ zdolno$¢ kontrahenta centralnego do absorpcji strat; jest zdania, ze w
takiej sytuacji organ nadzoru powinien powaznie rozwazy¢ mozliwo$¢ odwotania zarzadu
kontrahenta centralnego oraz przeniesienia krytycznych ustug kontrahenta centralnego lub
przekazania kontroli operacyjnej nad kontrahentem centralnym innemu dostawcy ustug;
jest zdania, ze organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinny mie¢
niezb¢dny margines oceny sytuacji i pewne pole manewru, umozliwiajgce im
uzasadnianie ich decyz;ji:

21.uwaza, ze korzystajac z takiej swobody decyzyjnej, organy ds. restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji powinny stosowac nastepujace kryteria specjalne:

(1) gdy stabilno$¢ infrastruktury finansowej rynku jest powaznie naruszona badz grozi jej
naruszenie z powodu ich niezdolnos$ci do przestrzegania wymogow ostroznos$ciowych
majacych do nich zastosowanie;

(i1) kiedy nie ma alternatywy dla rozpoczgcia restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji w
celu przywrocenia stabilnos$ci sytuacji w skuteczny sposéb 1 bez wywierania wptywu na
stabilno$¢ systemu finansowego;

(111) kiedy srodek restrukturyzacji 1 uporzagdkowanej likwidacji jest konieczny w interesie
publicznym, gdyz umozliwia osiagniecie celu lub celow restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji przy wykorzystaniu proporcjonalnych narzedzi;

22. podkresla potrzebe traktowania ,,ciaglosci $wiadczenia ustug” jako gldéwnego celu
restrukturyzacji 1 uporzagdkowanej likwidacji;

23. podkresla, ze udziat cztonkow rozliczajacych w stracie przed odwotaniem zarzadu
kontrahenta centralnego nie powinien pochodzi¢ z pienigdzy lub aktywow klientow
posrednich lub bezposrednich, a organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
gdy zostanie powotany, moze zastosowac narzedzia stuzace do podziatu straty, takie jak
obcigcie zmiennego depozytu zabezpieczajacego lub uzupetnienie funduszu na wypadek
niewykonania zobowigzania przez cztonkow rozliczajagcych wykonujacych zobowigzania;

24. jest zdania, ze jezeli organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji miatby
mozliwo$¢ zawieszenia praw do wczesniejszego rozwigzania umowy, aby zatrzymac
dziatalno$¢ kontrahenta centralnego na okres maksymalnie dwoch dni, umozliwitoby to
rynkowi wlasciwe ponowne ustalenie cen kontraktow, zapewniajac tym samym bardziej
uporzadkowane roztozenie ryzyka; dostgpnos¢ takiego uprawnienia oraz korzystanie z
niego nalezy doktadnie rozwazy¢, tak aby bylo ono uzaleznione przynajmniej od
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stwierdzenia organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ze zawieszenie jest
konieczne do zapewnienia stabilno$ci finansowej, z uwzglednieniem celéw
restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji, wzajemnych oddziatywan z odpowiednim
bankiem lub innymi systemami restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji stosowanymi
w odniesieniu do cztonkow rozliczajacych, zarzadzania na wypadek niewykonania przez
kontrahenta centralnego zobowigzania i zarzadzania ryzykiem oraz z uwzglednieniem
wptywu na poszczegdlne rynki kontrahenta centralnego, uczestnikow rozliczajacych i
rynki finansowe ogdtem; musi temu towarzyszy¢ uprawnienie do zniesienia obowigzku
rozliczenia jako ostateczny srodek po rozwazeniu przynajmniej, czy w krotkim okresie
inny kontrahent centralny moze zapewni¢ rozliczanie;

25. uznaje, ze cztonkowie rozliczajacy kontrahentéw centralnych pochodza z wielu krajow;
uwaza w zwigzku z tym, ze ramy restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji
kontrahentéw centralnych beda skuteczne pod warunkiem ich skutecznosci we wszystkich
jurysdykcjach, ktérych dotycza; uwaza, ze nalezy zatem uaktualni¢ krajowe ramy
dotyczace niewyplacalnosci w celu ich dostosowania do nowego europejskiego systemu
restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji;

26. uwaza, ze kontrahenci centralni dziatajacy na podstawie zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci bankowej powinni podlegaé specjalnemu systemowi dla kontrahentow
centralnych, a nie proponowanemu zgodnie z dyrektywa w sprawie naprawy oraz
restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji bankow systemowi naprawy oraz
restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji bankéw; jest zdania, ze szczegdlnie istotny
w tym kontekscie jest fakt, iz proponowany w odniesieniu do bankéw system wymagatby
od nich utrzymywania tgcznej kwoty dtugu, ktory mozna zamieni¢ na kapitat; uwaza, ze
posiadanie takiego prawa przez kontrahentéw centralnych dziatajacych na podstawie
zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci bankowej byloby niewlasciwym rozwigzaniem,
bowiem zwykle nie emitujg oni takich instrumentoéw dtuznych;

Centralne depozyty papieréow wartosciowych

27. uznaje, ze to CDPW ma obowiazek zagwarantowac, ze jego plan naprawczy wyraznie
zaklada kontynuowanie dzialalnosci w rozsadnych sytuacjach kryzysowych w taki
sposob, ze nawet przy zbyciu innych czgsci przedsigbiorstwa pelnienie podstawowej
funkcji rozrachunkowej, jak rowniez §wiadczenie innych podstawowych ustug CDPW
moze by¢ kontynuowane przez CDPW lub istniejacego dostawce zewngtrznego na mocy
rozporzadzenia w sprawie centralnych depozytow papieréw wartosciowych;

28. wzywa — o wkrotce nie zostang zlozone odrgbne wnioski ustawodawcze — do wiaczenia
do rozporzadzenia w sprawie centralnych depozytéw papieréw wartosciowych wymogu
zagwarantowania przez wlasciwe organy krajowe ustanowienia odpowiednich planow
naprawy oraz restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji zgodnie z migdzynarodowymi
standardami Rady Stabilno$ci Finansowej, Komitetu ds. Systeméw Platnosci i
Rozrachunku oraz Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papierow Wartosciowych, w
odniesieniu do wszystkich CDPW, w tym odwotan do artykutéw dyrektywy w sprawie
naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw, ktore powinny miecé
zastosowanie w przypadku tych CDPW, ktore dziataja na podstawie zezwolenia na
prowadzenie dziatalnosci bankowej;
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29. w kontekscie braku prawa papieréw wartosciowych wzywa panstwa cztonkowskie do
opracowania i koordynowania ich istniejacych specjalnych zasad administracyjnych
odnoszacych si¢ do CDPW w celu poprawienia pewnos$ci prawnej, jesli chodzi o tryb
kontynuowania dzialalno$ci w sytuacji kryzysu, szczegdlnie przez zapewnienie dostgpu
do rejestrow, danych lub rachunkow CDPW, umozliwiajacego organowi
ds. restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji lub wtasciwemu organowi krajowemu
fatwe zidentyfikowanie wlascicieli aktywow;

30. wzywa Komisj¢ do zagwarantowania, Ze wniosek dotyczacy ram naprawy oraz
restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do CDPW zapewni — w jak
najszerszym zakresie — ciggto$¢ dziatalnosci CDPW podczas naprawy oraz
restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji;

31. wzywa Komisj¢ do zagwarantowania, ze wniosek dotyczacy ram naprawy oraz
restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do CDPW zapewni ciggtosé¢
otoczenia legislacyjnego CDPW, w szczegdlnos$ci przez przestrzeganie dyrektywy o
ostatecznosci rozrachunku, ustalen dotyczacych dostawy w zamian za zaplate,
funkcjonowania dowolnego potaczenia operacyjnego CDPW oraz uméw z krytycznymi
dostawcami ustug podczas naprawy oraz restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji;

Zaklady ubezpieczen

32. zauwaza, ze w UE od dawna istnieje regulacja ostroznosciowa dotyczaca ubezpieczen;
podkresla znaczenie spdjnego 1 zbieznego podejscia panstw cztonkowskich do wdrozenia
dyrektywy Wyptacalnos¢ II w rozsadnym terminie, jak okreslono w dyrektywie zbiorczej
II; wzywa zakonczenia negocjacji w sprawie dyrektywy zbiorczej II, by mozna byto
ukonczy¢ w terminie poziom drugi i trzeci dyrektywy Wyptacalnos¢ 11, a tym samym
ograniczy¢ do minimum prawdopodobienstwo koniecznosci interwencji organow ds.
restrukturyzacji 1 uporzagdkowanej likwidacji;

33. wzywa Komisj¢ do nalezytego uwzglednienia dokumentu [AIS na temat naprawy oraz
restrukturyzacji 1 uporzagdkowanej likwidacji ubezpieczycieli oraz do rozpatrzenia go w
kontekscie poziomu drugiego dyrektywy Wyptacalnos¢ II, przepisow dotyczacych
konglomeratéw finansowych oraz dyrektywy w sprawie posrednictwa
ubezpieczeniowego, a takze do wspotpracy z migdzynarodowymi partnerami w celu
przestrzegania harmonogramu okreslonego przez Rade Stabilnosci Finansowej w celu
wdrozenia zalecen politycznych, w tym wymogu, by ubezpieczyciele o znaczeniu
systemowym dysponowali planami naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji, ocenami mozliwosci restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
wzmocnionym nadzorem nad grupg oraz surowszymi wymogami dotyczacymi zdolnosci
pokrywania strat; uznaje, ze dtugoterminowy charakter zobowigzan ubezpieczeniowych,
poszczegolne harmonogramy, dhugie okresy uwalniania oraz charakter dziatalnosci
ubezpieczeniowej w porownaniu do dziatalnosci bankow, a takze oraz narze¢dzia dostgpne
organom regulacyjnym juz dzi$ zapewniajg skuteczno$¢ praktyk w zakresie
restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji; uwaza, ze nalezy zatem skoncentrowac si¢
na dzialaniach naprawczych;

34. wyraza ubolewanie, ze Migdzynarodowe Stowarzyszenie Organéw Nadzoru
Ubezpieczeniowego oraz Rada Stabilno$ci Finansowej przesunety na lipiec 2014 r.
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publikacje wytycznych w sprawie oceny statusu systemowego reasekuratorow oraz
zalecen dotyczacych polityki w odniesieniu do nich; wzywa Komisj¢ do doktadnego
przyjrzenia si¢ ryzyku systemowemu generowanemu przez reasekuratorow, w
szczegb6lnosci w odniesieniu do ich centralnej roli w zakresie zarzadzania ryzykiem
ubezpieczeniowym, wysokiego stopnia ich wzajemnych powigzan oraz stabej
substytucyjnosci;

Zarzadzanie aktywami

35.

36.

wzywa Komisj¢ do uwaznego dokonania oceny stwierdzajacej, czy podmioty
zarzadzajace aktywami powinny by¢ uznane za istotne w perspektywie systemowej, przy
uwzglednieniu zakresu ich dzialalno$ci oraz z wykorzystaniem pelnego zestawu
wskaznikow, takich jak ich wielko$¢, model biznesowy, profil ryzyka, zdolnos¢
kredytowa, dziatalno$¢ handlowa na wtasny rachunek, podleganie wymogom dotyczacym
segregacji aktywow klientoéw oraz inne istotne czynniki;

zauwaza, ze aktywa klientéw sa rozdzielane 1 przechowywane przez depozytariuszy,
zatem mozliwo$¢ przeniesienia tych aktywow do innego podmiotu zarzadzajacego
aktywami stanowi istotne zabezpieczenie;

37. jest zdania, ze skuteczne zasady w zakresie prawa papierow wartosciowych moglyby

zatagodzi¢ wiele problemow zwigzanych z niewykonaniem zobowigzan przez duzy
transgraniczny podmiot zarzadzajacy aktywami;

Systemy platnicze

38.

wzywa Komisje do wspdlpracy z odno$nymi mi¢dzynarodowymi organami i instytucjami
nadzoru finansowego w celu wskazania stabo$ci w systemach platnosci istotnych pod
wzgledem systemowym w perspektywie globalnej, a takze istniejgcych ustalen
gwarantujacych cigglos$¢ ustug w przypadku niewykonania zobowigzan;

39. jest zdania, ze skoro systemy ptatnosci sg podstawowym elementem wszystkich

40.

przekazéw gotowkowych, to perturbacje na rynku moga w oczywisty sposoéb wywotaé w
takim systemie znaczne finansowe skutki uboczne, ktére dotkng innych uczestnikow
rynku finansowego; zauwaza, ze juz dyrektywa o ostatecznosci rozrachunku z 1998 r. ma
na celu ograniczenie potencjalnych zagrozen w systemach ptatnosci, jednak nie porusza
ona w wystarczajacym stopniu kwestii naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji, a zatem nalezy wprowadzi¢ szczegdtowe przepisy, by umozliwi¢ odpowiednie
reagowanie przez systemy platnosci na wypadek niekorzystnych okolicznosci;

zobowigzuje swojego przewodniczacego do przekazania niniejszej rezolucji Radzie i
Komisji.
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UZASADNIENIE

Kryzys finansowy ukazat powigzania $wiatowego systemu finansowego, w ktorym
niesprawno$¢ procesu zarzadzania ryzykiem dowolnego duzego podmiotu funkcjonujacego
na rynku moze si¢ potencjalnie rozszerzy¢, wywolujac efekt domina. Dziatania podejmowane
na catym §wiecie na rzecz uelastycznienia systemu finansowego wymagaja, aby wszyscy
uczestnicy rynku lepiej rozumieli sposob dalszego prowadzenia przez nich dzialalnosci lub
przeprowadzenia uporzadkowanej likwidacji w przypadku zaistnienia trudnych warunkow.

Warto dodaé, ze przez caty okres zawirowan zwigzanych z ostatnim kryzysem finansowym,
zaden podmiot stanowiacy element krytycznej pozabankowej infrastruktury rynkowej nie
zawiddt ani nie musiat by¢ poddawany likwidacji. Tym niemniej nowe §wiatowe
zobowigzania, zamieniajac produkty stanowiace dotad przedmiot transakcji dwustronnej w
produkty stanowigce element wielostronnej infrastruktury rynkowej 1 koncentrujgc tym
samym pozycje i ryzyko wokot centralnego rozliczania transakcji, oznaczaja wigksze
obcigzenie dla zaangazowanych instytucji. Operatorzy krytycznej infrastruktury rynkowe;j
muszg zatem, dla dobra calego systemu, wykaza¢ si¢ wtasciwym zarzadzaniem og6lnym i
umiejetnym zarzgdzaniem ryzykiem.

Na potrzebe takg zwrocono uwage w trakcie konsultacji w gronie Komitetu ds. Systemow
Ptatnosci 1 Rozrachunku oraz Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw
Warto$ciowych dotyczacych dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji infrastruktury rynku finansowego, ktérych wynikiem bedzie nowy zestaw zasad
stanowigcy uzupelnienie sporzadzonego przez Rade Stabilnosci Finansowej dokumentu
zatytutowanego ,,Kluczowe atrybuty skutecznych systemoéw restrukturyzacji 1
uporzadkowanej likwidacji instytucji finansowych” oraz uzupeinienie i rozszerzenie
poprzedniego dokumentu Komitetu ds. Systemow Platno$ci i Rozrachunku ,,Zasady
dotyczace infrastruktury rynku finansowego”.

Chociaz w Unii Europejskiej poktada si¢ nadzieje w to, ze rozporzadzenie w sprawie
struktury rynku europejskiego (EMIR), dyrektywa w sprawie rynkow instrumentéw
finansowych (MiFID) oraz rozporzadzenie w sprawie centralnych depozytow papierow
warto$ciowych zwigksza bezpieczenstwo i stabilno$¢ systemu finansowego, wazne jest
rozpoznanie ograniczen przepisoOw oraz prawdopodobienstwa niepozadanych konsekwencji
wynikajacych z przeniesienia istotnego ryzyka z poszczeg6lnych uczestnikéw rynku na
wzajemne centralne platformy.

Niniejsze sprawozdanie koncentruje si¢ konkretnie na kontrahentach centralnych oraz
centralnych depozytach papierow wartosciowych jako elementach krytycznej infrastruktury
rynkowej, w odniesieniu do ktérych w pierwszej kolejnosci potrzeba zdecydowanych zasad w
zakresie naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. W sprawozdaniu zwraca
si¢ rOwniez uwage na to, ze istnieje wiele innych podmiotéw bgdacych pozabankowymi
instytucjami finansowymi, na przyktad zaktady ubezpieczen, podmioty zarzadzajace
aktywami czy systemy platnosci. Niemniej jednak migdzynarodowe prace po§wigcone tym
sektorom sg jeszcze prowadzone lub nie zostaty poddane debacie i ocenie.
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Kontrahenci centralni

Kontrahent centralny stoi pomi¢dzy dwoma kontrahentami w celu zapewnienia sposobu
zarzadzania ryzykiem na wypadek niewykonania zobowiazan przez jednego z kontrahentow.
Juz rozporzadzenie EMIR wprowadzitlo wymog, aby kontrahenci centralni byli wystarczajaco
elastyczni, by przetrwa¢ niewykonanie zobowigzania przez dwoch najwigkszych cztonkow
rozliczajacych, a takze wymaog stosowania narzedzi naprawczych, takich jak obowigzkowe
kaskadowe pokrywanie strat w przypadku niewykonania zobowigzania, w celu
wczesniejszego okreslenia hierarchii strat w ramach kontrahenta centralnego na wypadek
niewykonania zobowigzania przez cztonka rozliczajacego.

Jezeli kontrahent centralny ma uwzajemni¢ ryzyko w ramach systemu finansowego,
najwazniejsze jest dobre zarzadzanie, a ramy naprawcze muszg zagwarantowac, ze istniejg
wlasciwe zachety zardéwno dla obydwu cztonkdw rozliczajacych, ktérzy toza na fundusz na
wypadek niewykonania zobowigzania, jak 1 dla samego kontrahenta centralnego w
odniesieniu do jego wkladu wlasnego. Zastosowanie narzedzi naprawczych wykraczajacych
poza narzedzia obowigzkowe w $wietle rozporzadzenia EMIR z duzym
prawdopodobienstwem wskazuje na powazne problemy z zarzadzaniem w ramach
kontrahenta centralnego 1 nie powinno by¢ uznawane za normalne dziatania.

Na wypadek niewykonania zobowigzania przez cztonka rozliczajacego jednego z
kontrahentéw centralnych rozporzadzenie EMIR przewiduje kaskadowe pokrywanie strat
okres$lajace sposob zarzadzania stratami tak, ze jako pierwsze wykorzystywane jest
zabezpieczenie czlonka niewykonujacego zobowigzania. Kolejny krok polega na
wykorzystaniu na potrzeby pokrycia strat wktadu cztonka niewykonujgcego zobowigzania
whniesionego na rzecz funduszu na wypadek niewykonania zobowiazania. Jezeli srodki te
zostang wyczerpane, kontrahent centralny dysponuje wiasnymi zasobami finansowymi, z
ktorych musi skorzystaé, zanim bedzie mogl wykorzysta¢ srodki z funduszu na wypadek
niewykonania zobowigzania wniesione przez cztonkéw wykonujgcych zobowigzania.

Chociaz rozporzadzenie EMIR nie narzuca takiego rozwigzania w ramach kaskadowego
pokrywania strat, kontrahent centralny moze zlikwidowa¢ pozycje cztonka niewykonujacego
zobowigzania na otwartym rynku. W ekstremalnych warunkach panujacych na rynku
kontrahent centralny moze réwniez zorganizowac aukcj¢, w ramach ktorej pozostali
cztonkowie rozliczajacy kupuja pozycje cztonka niewykonujacego zobowigzan. Aukcja
konczy si¢ niepowodzeniem, jezeli zaden czlonek rozliczajacy nie jest sktonny lub nie jest w
stanie kupi¢ pozycji cztonka rozliczajacego niewykonujacego zobowigzan po cenie, na jaka
sta¢ kontrahenta centralnego.
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Kaskadowe pokrywanie strat na wypadek niewykonania zobowigzan w swietle EMIR — art. 45

Zmienny depozyt zabezpieczajacy

\ 4

Zabezpieczenie poczatkowe (czlonek
niewykonujacy zobowigzania)

l

Wkiad na rzecz funduszu na wypadek niewykonania zobowigzania (cztonek
niewykonujacy zobowigzania)

v % Aukcja lub sprzedaz

Srodki wlasne pozycji na rynku przez
kontrahenta centralnego kontrahenta
centralnego

Wktad na rzecz funduszu na wypadek niewykonania zobowigzania
whniesiony przez czlonkow wykonujacych zobowigzania

Warto zauwazy¢, ze nawet przy napi¢tej niedawno sytuacji rynkowej zaden z unijnych
kontrahentéw centralnych nie korzystat ze swojego funduszu na wypadek niewykonania
zobowigzania, a zatem dost¢pne narzedzia naprawcze dzialaly zadowalajaco.

Tym niemniej obowiazek centralnego rozliczania produktow pochodnych u kontrahenta
centralnego moze wigzac si¢ ze zwigkszong rywalizacja miedzy kontrahentami centralnymi,
co bedzie ich sktaniato do centralnego rozliczania wigkszej liczby produktow. Chociaz
zwigkszone korzystanie z centralnego rozliczania jest pozagdanym wynikiem regulacji G20,
zwigksza zapotrzebowanie na zdecydowane zarzadzanie, w tym zarzadzanie ryzykiem.
Program naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji dla kontrahentow
centralnych powinien zaktada¢ mozliwo$¢ nieprawidlowego obliczenia przez kontrahenta
centralnego ryzyka nieodtacznie zwigzanego z produktem, a co za tym idzie — zabezpieczenia,
co stanowi dodatkowe ryzyko, z ktérym musi radzi¢ sobie organ ds. restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji, a takze mozliwo$¢ niewykonania zobowigzan przez wielu
cztonkow rozliczajacych istotnych pod wzgledem systemowym.

Organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinny dysponowaé narzedziami
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niezbednymi do radzenia sobie z szeregiem potencjalnych zagrozen dla kontynuowania
dziatalnosci kontrahenta centralnego w celu ochrony aktywow klientow.

Ramy naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji dla kontrahentow
centralnych dodatkowo komplikuje zalezno$¢ migdzy kontrahentami centralnymi a ich
cztonkami rozliczajacymi, a dodatkowo — migdzy cztonkami rozliczajacymi a ich klientami.
Kontrahenci centralni majg bardzo niewielki kontakt z klientami koncowymi cztonkow
rozliczajacych, chociaz sg to z zatozenia beneficjenci centralnego rozliczania. Z tego wzgledu
klienci koncowi nie majg wiele do powiedzenia w kwestii zarzadzania ryzykiem przez
kontrahenta centralnego i stron tych nie wigza zobowigzania umowne, co oznacza, ze wszelki
udziat w stratach wynikajacych z niepowodzenia kontrahenta centralnego powinien w
pierwszej kolejnosci dotyczy¢ cztonkdw rozliczajacych, ktorym klienci ptacg za zapewnienie
ochrony przed kontrahentem centralnym. Dalsze metody podziatu strat, ktére moga by¢
korzystne dla systemu finansowego jako takiego ze wzgledu na rozproszenie strat, powinny
by¢ zgodne z zasadami okreslonymi i uzgodnionymi w gronie regulatorow, co pozwoli
unikng¢ warunkow niekorzystnych dla klientow cztonkow rozliczajacych mogacych by¢
wynikiem nieréwnej relacji wladzy.

Relacje miedzy kontrahentem centralnym a cztonkiem rozliczajgcym oraz migdzy czlonkiem
rozliczajgcym a klientem
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Glownym celem wszelkich zasad w zakresie naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji musi by¢ ochrona aktywow klientéw 1 zasady takie muszg gwarantowac pewnos¢
prawng wszystkim uzytkownikom rynkowej infrastruktury finansowej. Muszg istnie¢
rozwigzania na wypadek istotnego niewykonania zobowigzanh przez cztonka rozliczajacego
lub btedu w zarzadzaniu lub zarzadzaniu ryzykiem przez kontrahenta centralnego, ktére
umozliwig organowi ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zagwarantowanie
uporzadkowanego funkcjonowania przejsciowego oraz ewentualnej likwidacji.

Centralne depozyty papierow wartosciowych — CDPW

Centralne depozyty papierow wartosciowych sg integralnym elementem krajowych rynkow
papieréw wartosciowych 1 majg krytyczne znaczenie z perspektywy funkcjonowania rynkow
finansowych. Z tego wzgledu zasady dziatan naprawczych musza mie¢ pelne poparcie
organdéw nadzoru. Nalezy szczegdlnie podkresli¢, ze wszelkie scenariusze restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji koncentrujg si¢ na kontynuowaniu dziatalnosci, a organy ds.
restrukturyzacji 1 uporzagdkowanej likwidacji musza dysponowac¢ wlasciwymi uprawnieniami,
aby zagwarantowa¢ kontynuowanie dziatalno$ci systemow papierdw warto§ciowych.
Niezwykle istotna jest migdzynarodowa wspotpraca w zakresie regulacji, szczegolnie w
przypadku miedzynarodowych centralnych depozytéw papierow warto§ciowych, i to zarowno
migdzy regulatorami rynku z UE, jak 1 spoza UE.

Modele biznesowe CDPW w oczekiwaniu na wprowadzenie przez Europejski Bank Centralny
programu Target2Securities rozwijaja si¢ w taki sposob, ze wiele CDPW proponuje nowe
ushugi 1 oferty, a inni uczestnicy rynku rozwazaja §wiadczenie ustug rozrachunku papierow
warto$ciowych.

Dodatkowo kroki regulacyjne prowadzace w kierunku rozliczania centralnego podsycity
zapotrzebowanie na dostep do wysokiej jakos$ci zabezpieczen. Dlatego tez CDPW zwigkszaja
stopien wykorzystania swoich zabezpieczen w celu §wiadczenia uzytkownikom rynku ushug
przeksztalcania zabezpieczen.

Nowe ustugi wymagaja nadzoru oraz szczegdétowych planow naprawczych celem
zagwarantowania, ze na ryzyko nie zostang narazone podstawowe ustugi §wiadczone przez
CDPW polegajace na rozrachunku.

Jezeli CDPW dziata na podstawie zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci bankowej, o
ktérym mowa w rozporzadzeniu o centralnych depozytach papieréw wartosciowych,
wowczas plan naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinien opieraé
si¢ $cisle na wymogach regulacyjnych okreslonych w dyrektywie w sprawie naprawy oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw. Zapewni to rowne szanse bankom i
centralnym depozytom papierow wartosciowych, a takze zagwarantuje kontynuowanie
dziatalnosci przez CDPW. Krajowe organy nadzoru powinny mie¢ mozliwo$¢ wykroczenia
poza wymogi regulacyjne okreslone w dyrektywie w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji bankow oraz rozporzadzeniu w sprawie centralnych depozytéw
papierow wartosciowych, jezeli dojda do wniosku, zZe przy konkretnym modelu biznesowym
dla zachowania krytycznych funkcji CDPW w cigzkich warunkach rynkowych konieczne sa
dodatkowe dziatania.
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W przypadku przedtuzajacego si¢ okresu zaktocenia dziatalnosci CDPW wynikajacego z
nieprawidlowego zarzadzania lub nieprawidlowego dzialania plany naprawcze musza
gwarantowac, ze dla zachowania pelnej pewnosci prawnej obowigzek podejmowania decyzji
przechodzi w stosownych sytuacjach na organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji.

Zaklady ubezpieczen

Chociaz zaklady ubezpieczen dziataja na innych zasadach niz banki, s3 mocno powigzane z
rynkami finansowymi 1 — jak pokazat niedawny kryzys — moga by¢ niezwykle istotne pod
wzgledem systemowym. Planowanie naprawy oraz restrukturyzacji i uporzagdkowanej
likwidacji jest zatem ostrozne.

Niemniej jednak prace Migdzynarodowego Stowarzyszenia Organow Nadzoru
Ubezpieczeniowego pozostaja daleko w tyle za pracami Komitetu ds. Systemow Platnosci i
Rozrachunku oraz Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw Wartosciowych
dotyczacymi krytycznej infrastruktury rynkowej. Ponadto nowe $rodki regulacyjne, takie jak
dyrektywa Wyptacalno$¢ 11, ktéra ma na celu zwigkszenie elastycznosci zaktadow
ubezpieczeniowych, nie zostaly jeszcze wdrozone w catej UE.

Wydaje sig¢, ze wlasciwym rozwigzaniem jest zachg¢canie zaktadéw ubezpieczen do
wspotpracy z krajowymi organami nadzoru przy opracowywaniu indywidualnych planow, ale
nie obejmowanie ich unijnymi przepisami dotyczacymi naprawy oraz restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji krytycznej infrastruktury rynkowe;.

Zarzadzanie aktywami

Rozmiar 1 model biznesowy sektora zarzadzania aktywami nie wigze si¢ na ogot z ryzykiem
systemowym. Niemniej jednak obserwujemy obecnie wzrost coraz wigkszych firm
zajmujacych si¢ zarzadzaniem aktywami, ktore poszukuja nowych mozliwosci biznesowych,
co moze fundamentalnie zmieni¢ ksztatt ich modelu biznesowego i z czasem uczynic je
istotnymi pod wzgledem systemowym. W obszarze tym jest jeszcze wiele do zrobienia na
szczeblu migdzynarodowym, a praca taka powinna opierac si¢ na lepszym gromadzeniu 1
lepszej analizie danych. W kolejnych aktach ustawodawczych konieczne moze okazac si¢
odniesienie si¢ do kwestii planéw naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
wiasnie dla tego sektora.

Systemy platnosci

Chociaz systemy ptatno$ci na ogoét nie stwarzaja ryzyka to ich ktopoty — szczegdlnie ktopoty
na rynku walutowym — spowodowane oszustwem lub nieprawidlowym zarzadzaniem moga
mie¢ powazne skutki dla catego systemu swiatowego handlu. W zwigzku z tym systemy
ptatno$ci powinny zosta¢ objete zasadami dotyczacymi restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji zaktadajacymi priorytetowo$¢ kontynuowania $wiadczenia ustug w stosunku do
innych celéw, ktérymi moze si¢ kierowa¢ syndyk masy upadtosciowe;.
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