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na podstawie art. 29 ust. 3 rozporzadzenia (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r.
W sprawie przejrzystosci transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych
| ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012

1. WPROWADZENIE

Rozporzadzenie (UE) 2015/2365 w sprawie przejrzystosci transakcji finansowanych
Z uzyciem papierow wartosciowych i ponownego wykorzystania (,,rozporzadzenie w sprawie
transakcji  finansowanych z uzyciem papierow wartosciowych”) ma na celu lepsze
zrozumienie skutkow dziatalno$ci parabankowej (dziatalnosci kredytowej instytucji
niebedacych bankami) 1 ograniczenie ryzyka, jakie stwarzaja transakcje finansowane
Z uzyciem papierow wartosciowych.

Transakcje finansowane zuzyciem papierdéw wartoSciowych sa zabezpieczonymi
transakcjami finansowania lub zabezpieczonymi transakcjami udzielania pozyczki, co
oznacza tymczasowg wymian¢ aktywow, przy czym jedna cze$¢ transakcji stuzy jako
gwarancja (zabezpieczenie). Umowy z udzielonym przyrzeczeniem odkupu (umowy repo)
stanowia najwazniejsza kategori¢ transakcji finansowanych zuzyciem papieréw
wartosciowych w zakresie pozostajacych kwot naleznych i obrotu. Zasadniczo stoi za nimi
potrzeba pozyczenia $rodkdw pieni¢znych. Z punktu widzenia pozyczkobiorcy transakcja
polega na sprzedazy papierow wartosciowych za $rodki pieni¢zne, przy czym jednoczes$nie
zostaje z goéry uzgodniony odkup papieréw warto$ciowych po uprzednio ustalonej cenie.
Sprzedane papiery wartosciowe stuzg jako zabezpieczenie dla kupujacego (podmiotu
udzielajacego $rodkoéw pienieznych) w transakcji repo. Transakcje udzielania pozyczek
papierow wartosciowych, druga co do wielkosci kategoria transakcji finansowanych
z uzyciem papierow wartosciowych, wynikajg glownie z popytu rynkowego na konkretne
papiery warto$ciowe, np. do celow krotkiej sprzedazy lub rozrachunku. W przypadku tego
rodzaju transakcji jeden kontrahent udziela pozyczki papierow wartosciowych za optata
z zabezpieczeniem w postaci $rodkow pienieznych lub innych papieréw wartosciowych
ztozonych przez innego kontrahenta.

Transakcje finansowane z uzyciem papieréw wartosciowych umozliwiajg uczestnikom rynku
bedacym iniebedacym bankami dostgp do krotkoterminowego zabezpieczonego
finansowania/udzielania zabezpieczonych pozyczek krotkoterminowych, tym samym tworzac
mozliwo$ci inwestycji i finansowania o niskim ryzyku. Transakcje finansowane z uzyciem
papierow wartosciowych sa zatem integralng czgscig obecnego $rodowiska finansowego.
Dobrze funkcjonujace rynki transakcji finansowanych z uzyciem papierow warto§ciowych
maja decydujace znaczenie dla przeptywu srodkow pienigznych i papieréw warto§ciowych
miedzy uczestnikami rynku, tj. miedzy instytucjami finansowymi i niefinansowymi.
Wspomagaja one réwniez opracowywanie informacji na temat przysztych cen rynkowych na
podstawie rynkow terminowych oraz ptynno$¢ rynku wtdrnego w odniesieniu do réznego
rodzaju papierow wartosciowych, a takze utatwiaja wdrazanie strategii w zakresie zarzadzania
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ryzykiem i zarzadzania zabezpieczeniem'. Co wiecej, w szczegdlnosci rynki odkupu
odgrywaja integralng rol¢ w operacjach z zakresu polityki pieni¢znej prowadzonych przez
europejskie banki centralne. Transakcje finansowane z uzyciem papierow warto$ciowych
moga jednak umozliwi¢ narastanie dzwigni finansowej i procyklicznosci, co miato miejsce
w czasie kryzysu finansowego w latach 2007-2008. Transakcje finansowane z uzyciem
papieréw warto$ciowych umacniaja réwniez powigzania mi¢dzy roéznymi rodzajami
uczestnikow rynku, w zwigzku zczym moga prowadzi¢ do wzrostu ryzyka wystapienia
finansowego efektu domina.

Na szczeblu §wiatowym za identyfikacje tego rodzaju elementéw ryzyka oraz za opracowanie
zalecen majacych na celu skoordynowane eliminowanie tych elementéw na poziomie
miedzynarodowym odpowiedzialna jest Rada Stabilnosci Finansowej. W sierpniu 2013r.
Rada Stabilno$ci Finansowej przyjeta ramy polityki’ w zakresie eliminowania elementéw
ryzyka zwigzanych z dzialalno$cig parabankowg w dziedzinie transakcji udzielania pozyczek
papieréw warto$ciowych i transakcji repo. Ramy te, zatwierdzone we wrzesniu 2013 r. przez
przywodcow grupy G-20, obejmujg zbior zalecen z zakresu polityki. Szereg tych zalecen ma
na celu zwigkszenie przejrzystosci rynkow transakcji finansowanych z uzyciem papierow
wartosciowych poprzez skladanie czestych i szczegotowych sprawozdan do celow
regulacyjnych. Odpowiedzig na te zalecenia na szczeblu UE jest rozporzadzenie w sprawie
transakcji finansowanych z uzyciem papierow wartosciowych.

W listopadzie 2015 r. Rada Stabilnos$ci Finansowej poszerzyla swoje zalecenia z zakresu
polityki® oramy regulacyjne dotyczace tzw. redukcji wartosci transakcji finansowanych
Z uzyciem papieréw wartosciowych rozliczanych niecentralnie. Redukcja wartosci jest znizka
stosowang do warto$ci zapewnionego zabezpieczenia Ww celu uwzglednienia ryzyka
rynkowego. Redukcja warto$ci ma na celu zapobieganie stosowaniu nadmiernej dzwigni
finansowej oraz ograniczenie ryzyka koncentracji i ryzyka niewykonania zobowigzania.

2. CEL SPRAWOZDANIA | INFORMACJE OD ZAINTERESOWANYCH STRON

Na podstawie art. 29 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie transakcji finansowanych z uzyciem
papieréw wartosciowych Komisji jest zobowigzana do sporzadzenia sprawozdania ,,na temat
postepow  dziatan miedzynarodowych shuzacych ograniczaniu ryzyk zwigzanych
z transakcjami finansowanymi z uzyciem papieréw wartoSciowych, Igcznie z zaleceniami
RSF dotyczacymi redukcji wartosci w odniesieniu do nierozliczanych centralnie transakcji
finansowanych zuzyciem papierow wartosciowych, atakze na temat stosownos$ci tych
zalecen dla rynkéw unijnych”.

Aby osadzi¢ zalecenia Rady Stabilnosci Finansowej w kontekscie i wypeti¢ zobowigzanie
Komisji podkreslone w jej komunikacie w sprawie zaproszenia do zglaszania uwag®,

! Rada Stabilnosci Finansowej, Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking, 29 sierpnia
2013 r.,http://www.fsb.org/2013/08/r_130829c/

% Tamze.

¥ Rada Stabilnosci Finansowej, Transforming Shadow Banking into Resilient Market-based Finance, 12
listopada 2015 r.,http://www.fsh.org/2015/11/requlatory-framework-for-haircuts-on-non-centrally-cleared-
securities-financing-transactions-2/

* COM(2016) 855 final.
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W niniejszym sprawozdaniu przedstawiono rowniez krotkg ocene europejskich rynkow
transakcji finansowanych z uzyciem papieréw warto$ciowych.

Zgodnie z wymogami okre§lonymi w rozporzadzeniu w sprawie transakcji finansowanych
Z uzyciem papierow warto$ciowych Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych (ESMA) we wspotpracy z Europejskim Urzedem Nadzoru Bankowego
(EUNB) i Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) przedstawit sprawozdanieS,
w ktérym oceniono:

e czy stosowanie transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych prowadzi
do narastania znaczacej dzwigni finansowej, ktorego nie objeto istniejgcymi regulacjami;

e dostepne mozliwosci zaradzenia takiemu narastaniu w stosownych przypadkach;

e czy wymagane s3 dalsze $rodki sluzace zmniejszeniu procyklicznosci tej dzwigni
finansowej.

Co wigcej, podczas sporzadzania niniejszego sprawozdania uwzgledniono szereg innych
dokumentéw dotyczacych polityki oraz opinii, w szczegdlnosci wspomniane powyzej
dokumenty Rady Stabilno$ci Finansowej oraz sprawozdania ERRS®" i Banku Rozrachunkéw
Miedzynarodowych (BIS)®,

3. RYNKI TRANSAKCJI FINANSOWANYCH Z UZYCIEM PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

3.1. FUNKCJONOWANIE EUROPEJSKICH RYNKOW TRANSAKCJI FINANSOWANYCH Z UZYCIEM
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Rynki transakcji finansowanych z uzyciem papierow wartosciowych odgrywajg zasadnicza
role w dzisiejszym systemie finansowym, wspomagajac uczestnikéw rynku pod wzgledem ich
potrzeb w zakresie zabezpieczonego finansowania i zabezpieczenia. Transakcje repo sa
szczegOlnie wazne dla funkcjonowania rynkow migdzybankowych, stanowigc alternatywe dla
niezabezpieczonego  migdzybankowego udzielania  kredytow i niezabezpieczonych
miedzybankowych lokat terminowych na pokrycie kosztdw rezerw i zarzadzanie
zapotrzebowaniem na ptynnos¢.

Znaczenie ograniczania ryzyka kontrahenta wzroslo od czasu kryzysu finansowego,
prowadzac do zwigkszonego popytu na zabezpieczenie ze strony uczestnikow rynku. Z tego
wzgledu nastgpito gwattowne przejscie od rynkéw pozyczek niezabezpieczonych do rynkow
pozyczek zabezpieczonych. W 2015 r. obrdét na rynku pozyczek zabezpieczonych byt 10-
krotnie wyzszy niz obrot na rynku pozyczek niezabezpieczonych w poréwnaniu z 2008 r.,

> ESMA, Report on securities financing transactions and leverage in the EU, 4 pazdziernika

2016 r.,https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-reports-shadow-banking-leverage-and-pro-
cyclicality

® ERRS, Opinion to ESMA on securities financing and leverage, 4 pazdziernika

2016 r.,https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/20161004 esrbopinion.en.pdf?

" ERRS, The macroprudential use of margins and haircuts, 16 lutego 2017 r.,
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/170216_macroprudential_use of margins_and_haircuts.en.pdf?811
5a0e7¢89h631df250abdcf9ad008a

8 BIS, CGFS Papers No 59 Repo market functioning, 12 kwietnia 2017 r., https://www.bis.org/publ/cgfs59.pdf
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W ktorym czynnik ten wynosit jeszcze 1,6°. Pod wzgledem wielkos$ci rynku pozostajgce
kwoty nalezne na europejskich rynkach odkupu wynosity 5,6 bln EUR, co odpowiada
z grubsza 13 % tacznych aktywow bankow UE lub 25 % zaleglych obligacji i notowanych
udziatow denominowanych w euro™.

Transakcje repo nie tylko utatwiajg uzyskanie zabezpieczonego finansowania. Inwestorzy
instytucjonalni i kontrahenci niefinansowi korzystaja z rynkow odkupu, aby przechowywac
$rodki pieni¢zne i mie¢ zysk w postaci odsetek. Ponadto uczestnicy rynku bedacy i niebedacy
bankami czgsto poszukuja mozliwosci uzyskania papierow warto$ciowych, ktérych moga
uzy¢ jako zabezpieczenia transakcji finansowych niezwigzanego z pozyczaniem Srodkéw
pieni¢znych. Mozna to osiagna¢ dzieki transakcjom z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu,
ktore oznaczajg rzeczywista sprzedaz 1 odsprzedaz aktywoéw finansowych, lub dzieki
transakcjom udzielania pozyczek papierow wartosciowych, ktore stanowig kolejng istotng
kategori¢ transakcji finansowanych zuzyciem papierow wartoSciowych. Transakcje
finansowane z uzyciem papierow wartosciowych od dawna stosuje si¢ jako zrodto papierow
warto$ciowych, np. wcelu dokonania krotkiej sprzedazy. Zwigkszone zabezpieczenie
transakcji na instrumentach pochodnych begdacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, w tym przejscie do rozliczania za posrednictwem kontrahenta centralnego
(CCP), spowodowato $cislejsze powigzanie kontraktow pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym z dostgpnos$cig zabezpieczenia. Uczestnicy rynku biorgcy
udzial w transakcjach na instrumentach pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym beda czesto dokonywac transakcji repo na papierach wartosciowych
W celu uzyskania $rodkoéw pienig¢znych potrzebnych do spelienia wymogdéw dotyczacych
depozytu zabezpieczajacego, natomiast CCP moga wykorzysta¢ transakcje z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu, aby przechowywac zabezpieczenie gotdwkowe, co skutkuje
dodatkowym obustronnym popytem na rynku odkupu.

Od niedawna na rynku odkupu obserwuje sig¢ istotne zmiany. Wedtlug zainteresowanych stron
popyt na papiery wartosciowe wykorzystywane jako zabezpieczenie znaczaco rost, natomiast
podaz wysokiej jako$ci zabezpieczenia spadata, przynajmniej w pewnych okresach. Wyraznie
wskazujg na to wyzsze pozostajagce kwoty nalezne w przypadku transakcji z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu niz w przypadku zwyktych transakcji repo, a W szczegdlnosci wyzsze
premie za szczeg6lne zabezpieczenie.

Kryzys zadluzeniowy mogl mie¢ wpltyw na podaz aktywow ze wzgledu na pogorszenie
jakosci kredytowej niektorych obligacji panstwowych, ktorych uczestnicy rynku nie uwazaja
juz za wysokiej jakosci zabezpieczenie. Uczestnicy rynku uwazaja roOwniez prowadzony przez
ESBC program zakupu aktywOw, w szczegdlnosci obligacji panstwowych, za program
przyczyniajacy si¢ do niedoboru wysokiej jakosci zabezpieczenia oraz do niskiego kosztu
finansowania w EUR w poréwnaniu z finansowaniem w USD. Wspomniany koszt moze miec¢

° Ankieta EBC dotyczaca rynku pienieznego
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest _rates/money market/html/index.en.html
19 Ankieta stowarzyszenia ICMA dotyczaca rynku pienieznego
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Market-Info/Repo-Market-Surveys/No.-32-December-
2016/RepoSurvey-140217.pdf

" Tamze.




posredni wptyw na popyt na papiery wartosciowe, poniewaz w ten sposob wymiana USD na
EUR jest oplacalna, a zyski inwestuje si¢ w aktywa denominowane w EUR. Znaczenie ma
takze pozycja rynkowa w konkretnym momencie: wzrost w zakresie pozycji Kkrotkich
powoduje réwniez wiekszy popyt na papiery warto§ciowe.

Ponadto zainteresowane strony twierdzg, ze oprocz polityki makroekonomicznej, na
dzialalno$¢ na rynkach zabezpieczen wptyw moze mie¢ takze regulacja. Oprocz wymogow
rozliczania centralnego, ktére doprowadzity do ogdlnego wzrostu popytu na zabezpieczenie,
uczestnicy rynku czesto wymieniajg pakiet Bazylea III jako czynnik przeksztalcajacy
I nadajacy nowy ksztalt strukturze rynkow odkupu. Uwaza si¢, ze wskaznik dzwigni, wymogi
kapitatowe z tytutu ryzyka, wskaznik pokrycia wyplywow netto i wskaznik stabilnego
finansowania netto majg skumulowany wplyw na ptynno$¢ na rynkach odkupu. Kazdy
Z wymienionych elementéw uwaza si¢ za ograniczajacy dziatalno$¢ na rynku odkupu lub za
zwiekszajacy koszt tej dziatalnosci.

Ostatnio pojawily si¢ oznaki napigcia na rynkach odkupu, zwlaszcza w okresie zblizania si¢
termindw sktadania sprawozdan zgodnie z wymogami regulacyjnymi: pod koniec 2016 r.
i W bardziej ograniczonym zakresie pod koniec kazdego kwartatu nicktore instytucje
finansowe tymczasowo ograniczyly dziatalno$¢ na rynkach odkupu lub wycofaly si¢ z niej.
W niektorych przypadkach braki wpodazy wysokiej jakosci zabezpieczenia byty tak
wyrazne, ze chociaz uczestnicy rynku spodziewali si¢ ich, to w konkretnych okresach
doprowadzity one do gwaltownych wzrostoéw premii od niewystarczajacego zabezpieczenia
Trudno jest ustali¢, czy miato to wplyw na szerzej rozumiane ceny rynkowe obligacji
I ptynnos¢ — do tej pory wydaje sie, ze wptyw ten byt bardzo ograniczony i krotkotrwaty.

3.2. DZWIGNIA FINANSOWA I WARIANTY PRZECIWDZIALANIA JEJ NARASTANIU

Dzigki utatwieniu wzrostu akcji kredytowej transakcje finansowane z uzyciem papierow
warto$ciowych tworza dzwigni¢ finansowa™ inna niz system bankowy objety regulacja
ostrozno$ciowg. Co wigcej, reinwestycja zabezpieczenia gotdéwkowego 1 ponowne
wykorzystanie zabezpieczenia niegotdowkowego potencjalnie umozliwia uczestnikom rynku
rekursywne stosowanie dzwigni finansowej w odniesieniu do ich pozycji*®. W niektérych
sytuacjach moze to doprowadzi¢ do narastania nadmiernej dzwigni finansowej, co z kolei
moze stanowi¢ ryzyko dla stabilno$ci finansowej, w szczegdlnosci ze wzgledu na ewentualne
skutki w odniesieniu do procyklicznoséci: zasadniczo wykorzystanie dzwigni finansowej
przyczynia si¢ do wzrostu bilansu podczas faz szybkiego wzrostu gospodarczego, a W okresie
recesji gospodarczej presji na eliminowanie dzwigni finansowej'*.

Trudno jest oceni¢, w jaki sposob transakcje finansowane z uzyciem papierow wartosciowych
przyczyniaja si¢ do narastania dzwigni finansowej, poniewaz brakuje szczegdétowych danych
(np. liczby transakcji z obowigzkiem uzupelnienia zabezpieczenia kredytowego, danych na
temat reinwestycji i ponownego wykorzystania zabezpieczenia), acele dokonywanych
transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych potencjalnie mogg by¢ rozne.

 Dzwignia finansowa dotyczy wykorzystania $rodkéw pozyczonych w celu zakupu aktywow.
3 ERRS (2016), s. 5.
“ESMA (2016), s. 48.



Wprowadzony rozporzadzeniem w sprawie transakcji finansowanych z uzyciem papierow
wartosciowych obowigzek sprawozdawczy na szczeblu transakcji umozliwi organom
generowanie tych danych w przysziosci, atakze lepsza analize konsekwencji transakcji
finansowanych z uzyciem papierow wartosciowych pod wzgledem tworzenia dzwigni
finansowej.

Jezeli chodzi o zapobieganie narastaniu dZzwigni finansowej, przede wszystkim nalezy
zwréci¢ uwage na fakt, ze istnieja r6zne mierniki dzwigni finansowej. Przyktadowo réznice
miedzy dzwignig finansowg brutto anetto sa istotne dla zrozumienia konsekwencji
wykorzystywania dzwigni finansowej dla stabilno$ci finansowej. Obecnie trwaja w tej
dziedzinie prace nad opracowaniem spojnych miernikéw dzwigni finansowej w jurysdykcjach
i sektorach'.

Szereg elementéw w unijnych ramach regulacyjnych dotyczacych ustug finansowych ma na
celu ograniczenie dzwigni finansowej i procykliczno$ci. Ma to zastosowanie szczegOlnie
W sektorze bankowos$ci, w ktorym obowigzuje pakiet Bazylea 1%, nawet jezeli niektore
srodki w ramach tego pakietu wprowadzono niedawno i nie sg one jeszcze w pelni wdrozone.
Niektore srodki 1 wymogi majgce na celu ograniczenie dzwigni finansowe] maja takze
zastosowanie do zakladow ubezpieczen, kontrahentéw centralnych (CCP) i funduszy
inwestycyjnych. W chwili obecnej nie istniejag ogolnounijne instrumenty majace ograniczac
narastanie dzwigni finansowej we wszystkich sektorach finansowych.

Oprocz wyzej wymienionych $rodkéw sektorowych, w szczegdlnym kontek$cie transakcji
finansowanych  zuzyciem papierow  wartosciowych  odpowiednimi  narzedziami
ograniczajacymi narastanie dzwigni finansowej moga by¢ depozyty zabezpieczajace
i redukcje wartosci, azwlaszcza rekursywne wykorzystanie dzwigni finansowej. Rada
Stabilnosci Finansowej opublikowata zalecenia w odniesieniu do redukcji warto$ci
zabezpieczenia, ktore bardziej szczegdtowo omowiono ponizej (zob. 4.6).

Chociaz ustalenie poziomu redukcji wartoSci moze spowodowaé ograniczenie narastanie
dzwigni finansowej, sama praktyka moze potencjalnie wywota¢ skutki procykliczne.
W okresach ozywienia uczestnicy rynku moga obnizy¢ poziom redukcji wartosci, poniewaz
spodziewaja si¢ nizszego poziomu ryzyka uptynnienia zabezpieczenia. W okresach recesji
uczestnicy rynku moga by¢ sktonni do zwigkszenia redukeji wartosci, aby uwzgledni¢ wyzsza
oczekiwang zmienno$¢ uplynniania zabezpieczenia'’. Na obecnym etapie nie ma jednak

> ESMA (2016), s. 49.

' W dokumencie ESMA (2016), s. 25, wymieniono szereg instrumentéw wdrozonych w ramach pakietu
Bazylea III za posrednictwem dyrektywy w sprawie wymogow kapitatowych (dyrektywa 2013/36/UE — CRD
IV) i rozporzadzenia (rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 — CRR). Srodki te obejmuja wyzsze wymogi w zakresie
pokrycia strat i wysokiej jakosci kapitatu; bardziej restrykcyjne wymogi kapitatowe w odniesieniu do ekspozycji
na ryzyko kredytowe kontrahenta z tytutu instrumentéw pochodnych i transakcji finansowanych z uzyciem
papieréow warto§ciowych; wprowadzenie wskaznika dzwigni, wskaznika pokrycia wyptywow netto i wskaznika
stabilnego finansowania netto; oraz lepsze zarzadzanie ryzykiem oraz lepsze struktury zarzadzania i kompensat.
" ERRS (2016), s. 10.



jednoznacznych dowoddw na to, w jaki sposob iw jakim stopniu tego rodzaju zmiany
redukcji warto§ci wplywaja na ceny aktywow, dzwignie finansowa i cykle finansowe®,

4. MIEDZYNARODOWE WYSILKI NA RZECZ OGRANICZENIA RYZYKA TRANSAKCJI
FINANSOWANYCH Z UZYCIEM PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

4.1. KONTEKST

W sierpniu 2013 r.* iw listopadzie 2015 r.®° Rada Stabilnosci Finansowej opublikowata
sprawozdania, w ktorych okreslono zalecenia dotyczace ograniczenia zagrozen dla stabilnos$ci
finansowej w odniesieniu do transakcji finansowanych z uzyciem papierow wartosciowych.
Zalecenia te zasadniczo maja na celu:

e zwigkszenie przejrzystosci rynkow finansowania zuzyciem papierow wartosciowych
poprzez sktadanie czestych i szczegotowych sprawozdan do celow regulacyjnych oraz
ujawnianie;

e wprowadzenie standardow regulacyjnych dotyczacych reinwestycji zabezpieczenia
gotéwkowego;

e wprowadzenie zasad dotyczacych rehypotekacji aktywow klienta;

e wprowadzenie standardow regulacyjnych dotyczacych wyceny zabezpieczen / zarzadzania
zabezpieczeniami; oraz

e wprowadzenic standardow jakosciowych w odniesieniu do metod obliczania redukcji
warto$ci zabezpieczenia oraz wdrozenie numerycznych dolnych putapow redukeji
wartosci.

W kolejnych sekcjach opisano pokrotce zalecenia i oceniono stan ich wdrozenia zaro6wno na
szczeblu unijnym, jak i na szczeblu mig¢dzynarodowym. W stosowanych przypadkach
zasugerowano mozliwe dalsze dziatania.

4.2. PRZEJRZYSTOSC RYNKOW TRANSAKCJI FINANSOWANYCH Z UZYCIEM PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH (ZALECENIA RADY STABILNOSCI FINANSOWEJ NR 1-5)

Organy powinny mie¢ mozliwo$¢ gromadzenia wyczerpujacych iaktualnych informacji
dotyczacych ekspozycji ztytulu transakcji finansowanych zuzyciem papieréw
warto$ciowych migdzy instytucjami finansowymi, w tym informacji dotyczacych sktadu
i zmian zabezpieczenia bazowego. W tym celu nalezy z odpowiednig czgstotliwoscia
gromadzi¢ dane o wysokim stopniu szczegdtowosci dotyczace poziomu i pozycji transakcji
finansowanych z uzyciem papieréw warto$ciowych. Sp6jnos¢ procesu gromadzenia danych
wynikajgca z okreslenia 1 zastosowania standardéw powinna umozliwi¢ regionalng i §wiatowa
agregacje zgromadzonych danych. Ponadto ze wzgledu na fakt, ze fundusze inwestycyjne
wykorzystuja transakcje finansowane z uzyciem papieréw warto$ciowych na szeroka skale,
od zarzadzajacych tymi funduszami nalezy wymagac, aby w formie sprawozdan przekazywali

8 ERRS (2017), s. 35.
19 Rada Stabilno$ci Finansowej (2013).
% Rada Stabilnosci Finansowej (2015).



swoim inwestorom odpowiednie informacje dotyczace dziatalnosci w zakresie transakcji
finansowanych z uzyciem papieréw warto$ciowych.

W przyjetym w listopadzie 2015r. rozporzadzeniu w sprawie transakcji finansowanych
Z uzyciem papierow wartosciowych odniesiono si¢ do tych zalecen. Zawarto w nim trzy
gltéwne elementy:

e wymogi w odniesieniu do kontrahentéw transakcji finansowanych z uzyciem papierow
warto$ciowych w zakresie zglaszania wszystkich transakcji finansowanych z uzyciem
papierow warto$ciowych do centralnych repozytoriéw transakcji;

e wymogi w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych w zakresie ujawniania inwestorom
wykorzystania transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych w swoich
regularnych sprawozdaniach oraz dokumentach udostepnianych przed zawarciem umowy;

e minimalne warunki przejrzystosci w zakresie ponownego wykorzystania zabezpieczenia
otrzymanego w ramach transakcji finansowanej z uzyciem papieréw wartosciowych, takie
jak ujawnienie wynikajacego ztego wykorzystania ryzyka i konsekwencji oraz
wcezesniejsze] zgody kontrahenta zapewniajgcego zabezpieczenie (co stanowi odniesienie
do zalecenia Rady Stabilnosci Finansowej nr 7 w sprawie rehypotekacji, zob. 4.4).

W rozporzadzeniu w sprawie transakcji finansowanych z uzyciem papieréw warto$ciowych
W pelni odniesiono si¢ do zalecen Rady Stabilnos$ci Finansowej dotyczacych przejrzystosci.
Dane dotyczace pozycji 1poziomu transakcji, ktore nalezy zglasza¢ na podstawie
rozporzadzenia w sprawie transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych,
rowniez sg zgodne z wymogami Rady Stabilnos$ci Finansowej. Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA), ktory jest odpowiedzialny za opracowywanie
standardow technicznych na potrzeby wdrazania rozporzadzenia w sprawie transakcji
finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych, uwzglednil prace Rady Stabilno$ci
Finansowej iwlaczyt elementy wymaganych danych do proponowanych ram
sprawozdawczosci. Komisja 1 ESMA nadal S$ciSle wspolpracuja z Rada Stabilnosci
Finansowej, a prace Rady Stabilnosci Finansowej sg brane pod uwage przy obecnej finalizacji
srodkéw wykonawczych do rozporzadzenia w sprawie transakcji finansowanych z uzyciem
papieréw wartosciowych. Oczekuje si¢, ze faktyczna sprawozdawczo$¢ rozpocznie si¢
od 2019 r. Komisja oceni skuteczno$¢ rozporzadzenia w sprawie transakcji finansowanych
Z uzyciem papierow warto$ciowych dwa lata po rozpoczeciu sprawozdawczosci.

4.3. REINWESTYCJA ZABEZPIECZENIA GOTOWKOWEGO (ZALECENIE RADY STABILNOSCI
FINANSOWEJ NR 6)

Organy odpowiedzialne za instytucje niebedace bankami dokonujgce transakcji udzielania
pozyczek papierow wartosciowych (pozyczkodawcy gtowni 1 podmioty pozyczajace)
powinny w swoich jurysdykcjach wdrozy¢ systemy regulacyjne speiniajace minimalne
standardy Rady Stabilnosci Finansowej w zakresie reinwestycji  zabezpieczenia
gotowkowego, aby ograniczy¢ ryzyko utraty plynnosci wynikajace ztego rodzaju
dzialalnoéci. Minimalne standardy obejmuja zasady i srodki wysokiej rangi ograniczajace



ryzyko utraty ptynnosci, ryzyko transformacji terminéw zapadalno$ci, a takze ryzyko
koncentracji i ryzyko kredytowe.

W sierpniu 2014 r. ESMA przyjat wytyczne w sprawie kwestii zwigzanych z funduszami
inwestycyjnymi  typu ETF iinnymi przedsi¢gbiorstwami zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery warto$ciowe (Guidelines on ETFs and other UCITS issues)?, w ktérych
przedstawiono zasady w zakresie reinwestycji zabezpieczenia gotowkowego przez
zarzadzajacych aktywami przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS), ktorzy biorg udzial w transakcjach udzielania pozyczek papierow
wartosciowych. Zasady te odnosza si¢ do plynnosci, wyceny, dywersyfikacji,
kwalifikowalnosci,  korelacji ~ iinnych  kryteriow reinwestowania  zabezpieczenia
gotowkowego. Chociaz wspomniane wytyczne nie sg obowigzkowe, wilasciwe organy
I Uczestnicy rynku finansowego muszg dotozy¢ wszelkich staran, aby zastosowac sie¢ do tych
wytycznych i zalecen lub wyjasnié, z jakiego powodu nie zamierzajg si¢ do nich zastosowac.

Ponadto w unijnym rozporzadzeniu w sprawie funduszy rynku pienie;Znego22 wyraznie
zabroniono takim funduszom zawiera¢ w umowy dotyczace udzielania pozyczek papierow
wartosciowych.

4.4. REHYPOTEKACJIA® AKTYWOW KLIENTA (ZALECENIA RADY STABILNOSCI FINANSOWES
NR 718)

Rada Stabilno$ci Finansowej przedstawita szereg zalecen w odniesieniu do rehypotekacji
aktywow klienta. Po pierwsze, posrednicy finansowi powinni zapewni¢ klientom ujawnianie
wystarczajacych informacji w odniesieniu do rehypotekacji ich aktywow, tak aby klienci
zrozumieli ich ekspozycje w przypadku niewyplacalnosci posrednika. Po drugie, posrednik
moze dokona¢ rehypotekacji aktywow klienta w celu finansowania pozycji dtugich klienta
oraz pokrywania jego pozycji krotkich, ale aktywa nie powinny podlega¢ rehypotekacji do
celow finansowania dzialalno$ci, ktora posrednik prowadzi na wlasny rachunek. Po trzecie,
pozwolenie na dziatalno$¢ zwigzang z rehypotekacja aktywow klienta powinni uzyskaé
wylgcznie podmioty podlegajgce odpowiedniej regulacji w zakresie ryzyka utraty ptynnosci.

Jezeli chodzi o ujawnianie informacji klientom, art. 15 rozporzadzenia w sprawie transakcji
finansowanych z uzyciem papieréw warto$ciowych stanowi, ze prawo do ponownego
wykorzystania zabezpieczenia podlega warunkowi poinformowania przekazujacego
zabezpieczenie o ryzykach i konsekwencjach, jakie mogg si¢ wigza¢ z wyrazeniem zgody na
prawo korzystania z zabezpieczenia. Co wigcej, prawo do ponownego wykorzystania
zabezpieczenia podlega uzyskaniu wczesniejszej wyraznej zgody od przekazujacego
zabezpieczenie.

W odniesieniu do wykorzystania aktywow klienta na dziatalno$¢ prowadzong na wilasny
rachunek w MiFID 1** przewidziano, ze firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe musza

2! https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00_en_0.pdf

22 Rozporzadzenie (UE) 2017/1131 z dnia 14 czerwca 2017 r.

%W terminologii Rady Stabilno$ci Finansowej ,,ponowne wykorzystanie” okreslono jako kazde wykorzystanie
papieréw warto$ciowych dokonane w ramach jednej transakcji w celu zabezpieczenia innej transakcji.
»Rehypotekacje” $cislej okreslono jako ponowne wykorzystanie aktywow klienta.
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zabezpiecza¢ prawa wlasnosci klientow i zapobiega¢ wykorzystaniu instrumentu klienta
W ramach dziatalno$ci prowadzonej na wlasny rachunek, z wyjatkiem przypadkow, gdy klient
wyrazi na to zgode. Wymogi te zostang w dalszym stopniu zaostrzone w styczniu 2018 .
wramach MIFID 11, wktorej to dyrektywie zabrania sic dokonywania uzgodnien
dotyczacych zabezpieczen polegajacych na przeniesieniu tytutu z klientami detalicznymi oraz
naktada si¢ warunki w zakresie dokonywania uzgodnien dotyczacych zabezpieczen
polegajacych na przeniesieniu tytutu z klientami profesjonalnymi, w szczegdlnosci
podkreslajac wystepujace ryzyko oraz skutki dla instrumentéw finansowych i funduszy
Klienta. Ponadto w odniesieniu do UCITS w wytycznych ESMA w sprawie Kkwestii
zwigzanych z funduszami inwestycyjnymi typu ETF i innymi przedsi¢biorstwami zbiorowego
inwestowania W zbywalne papiery wartosciowe oraz rozporzadzeniu w sprawie funduszy
rynku pieni¢znego okreslono, ze uzyskanego zabezpieczenia niegotdwkowego nie nalezy
sprzedawac, reinwestowac ani zastawiac.

Instytucje finansowe (tj. firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe), ktére moga dokonywaé
rehypotekacji aktywow klienta na wyzej opisanych warunkach, w kazdym wypadku podlegaja
regulacjom dotyczacym ryzyka utraty ptynnosci na podstawie unijnych ram wymogow
kapitatowych.

4.5. WYCENA ZABEZPIECZEN 1ZARZADZANIE NIMI (ZALECENIE RADY STABILNOSCI
FINANSOWEJ NR 9)

Kontrahenci transakcji finansowanych z uzyciem papieré6w warto$ciowych, ktorzy otrzymuja
zabezpieczenie, powinni przyjmowac¢ wylacznie taki rodzaj zabezpieczenia, ktory —
w przypadku niewyptacalnosci kontrahenta — sa w stanie utrzymaé przez pewien okres bez
naruszania przepisow badz regulacji, odpowiednio wyceni¢ 1 zarzadza¢é powigzanym
ryzykiem. Powinni oni réwniez dysponowa¢ planami awaryjnymi na wypadek
niewyptacalnosci ich najwigkszych kontrahentow rynkowych, w tym w okresach napig¢ na
rynku.

Zabezpieczenia i pozyczone papiery warto§ciowe nalezy co najmniej raz dziennie wyceniac¢
wedlug warto$ci rynkowej 1 co najmniej raz dziennie odbiera¢ zmienny depozyt
zabezpieczajacy, jezeli kwoty przekraczaja minimalny akceptowalny prog.

Minimalne standardy regulacyjne w zakresie wyceny zabezpieczen i zarzadzania nimi
wprowadzono w odniesieniu do UCITS i funduszy rynku pienieznego, niektorych instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zaktadow ubezpieczen i instytucji pracowniczych
programéw emerytalnych.

W  przypadku UCITS =zasady dotyczace zarzadzania zabezpieczeniem okreslono
w wytycznych ESMA w sprawie kwestii zwigzanych z funduszami inwestycyjnymi typu ETF
I innymi przedsi¢biorstwami zbiorowego inwestowania W zbywalne papiery wartosciowe.
Otrzymane zabezpieczenie powinno mie¢ wysoki stopien ptynnosci i by¢ przedmiotem obrotu
na rynkach regulowanych lub na wielostronnych platformach obrotu z przejrzysta wycena,

2 Dyrektywa 2004/39/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych.
% Dyrektywa 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r.
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aby mogly zosta¢ szybko sprzedane. Nalezy je wycenia¢ co najmniej raz dziennie i nie nalezy
przyjmowa¢ aktywOw o wysokiej zmienno$ci cen, chyba ze =zastosuje si¢ do nich
odpowiednio konserwatywne redukcje warto$ci. Dodatkowo w rozporzadzeniu w Sprawie
funduszy rynku pienigznego przewidziano bardziej restrykcyjne przepisy w zakresie
zarzadzania zabezpieczeniem, w szczegolnosci ze wzgledu na szczegdlny charakter funduszy
rynku pieni¢znego. Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow delegowanych okreslajacych
wymogi W zakresie ilo$ciowej i jakosciowej plynnosci ijakosci kredytowej majgcych
zastosowanie do otrzymanego zabezpieczenia.

W przypadku instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, ktore korzystaja z metody
modelu wewnetrznego w celu obliczania minimalnych wymogow kapitatowych w odniesieniu
do transakcji finansowanych zuzyciem papierow wartosciowych, w unijnych ramach
dotyczacych wymogow kapitatowych ustanowiono jednostke do spraw zarzadzania
zabezpieczeniami. W MIFID Il od firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych wymaga sie:
(i) zapewnienia, aby pozyczkobiorca instrumentéw finansowych klienta przekazat
odpowiednie zabezpieczenie oraz (i) monitorowania ciagglej adekwatnosci zabezpieczenia
I podejmowania dzialan niezbgdnych do utrzymania réwnowagi z wartoécig instrumentow
klienta.

W przypadku zaktadow ubezpieczen i reasekuracji dyrektywa Wyplacalnosé I1%°
wprowadzono zasade ,,0stroznego inwestora”, w mysl ktorej zaktady ubezpieczen inwestuja
wylacznie w aktywa i instrumenty, ktorych ryzyka moga wlasciwie zidentyfikowac, zmierzyc¢,
monitorowa¢ ikontrolowaé. Ubezpieczyciele mogg braé udzial w transakcjach
finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych, jezeli zasada ,,0ostroznego inwestora” jest
spelniona. W tym przypadku zabezpieczenie nalezy wyceni¢ zgodnie z dyrektywa
Wyptacalnos¢ II ijej aktem delegowanym. W przypadku instytucji pracowniczych
programOw emerytalnych, w dyrektywie w sprawie dziatalnosci instytucji pracowniczych
programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami (IORP2)*" zamieszczono
podobng zasade ,,0stroznego inwestora”. Oprocz tego wprowadzono odpowiedni system
zarzadzania ryzykiem w celu zrownowazenia swobody inwestowania. Podobnie jak
w przypadku zaktadéw ubezpieczen, fundusze emerytalne moga dokonywacé transakcji
finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych, jezeli spelnig zasad¢ ,,0stroznego
inwestora”.

4.6. REDUKCJE WARTOSCI ZABEZPIECZEN (ZALECENIA RADY STABILNOSCI FINANSOWEJ
NR 12-18)

W ramach Rady Stabilnosci Finansowej w zakresie redukcji warto$ci zaleca si¢ podejscie
dwutorowe:

1. standardy jakosciowe w odniesieniu do metod, ktore uczestnicy rynku stosuja w celu
obliczania redukcji warto$ci zabezpieczenia; oraz

2. numeryczne dolne putapy redukcji wartosci rozliczanych niecentralnie transakcji
finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych, w ktorych finansowania za

%6 Dyrektywa 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r.
% Dyrektywa (UE) 2016/2341 z dnia 14 grudnia 2016 r.
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zabezpieczenie inne niz dtug panstwowy udziela si¢ podmiotom niebgdgcym bankami
wedtug tabeli przedstawionej ponize;j.

Numeryczne dolne pulapy poziomoéw redukceji wartosci transakcji wymiany papierow
wartosciowych na Srodki pieni¢zne

Poziom
redukcji
Rezydualny termin zapadalnos$ci wartosci

zabezpieczenia —
Emitenci Produkty

korporacyjni sekurytyzowane
i inni

Dtuzne papiery wartosciowe
z zapadalnoscia < 1 rok, oraz 0,5% 1%
obligacje 0 zmiennym
oprocentowaniu

Dluzne  papiery  wartoSciowe 1.5 % 4 %
z zapadalnoscig > 1 rok, <5 lat

Dtuzne papiery
warto$ciowe 3% 6 %
Z zapadalnoscig >
5lat, <10 lat

Dhuzne papiery wartoSciowe 4% 7 %
Z zapadalnoscig > 10 lat

Akcje  objete  indeksem| 6 %
gléwnym

Inne aktywa obj¢te zakresem ram 10 %

Zrodio: Ramy regulacyjne Rady Stabilnosci Finansowej w zakresie redukcji wartosci transakcji finansowanych z uzyciem papierow
wartosciowych rozliczanych niecentralnie.

Zalecenia w zakresie metodyki

Uzupetnienie istniejacych regulacji dzwigni finansowej na poziomie podmiotu (w przypadku
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych) stanowig minimalne standardy dotyczace
metodyki wykorzystywanej do obliczania redukcji warto$ci, w szczegdlnosci uwzgledniajace
kwestie procyklicznosci. W szczegdlnosci zalecenie to ma szeroki zakres i ma zastosowanie
do wszystkich uczestnikow rynku, ktorzy otrzymujg zabezpieczenie podczas udzielania
finansowania z uzyciem papieréw wartosciowych.

Obecnie nie istnieja takie standardy majace zastosowanie do wszystkich uczestnikow rynku
w UE. W wytycznych ESMA w sprawie kwestii zwigzanych z funduszami inwestycyjnymi
typu ETF iinnymi przedsi¢biorstwami zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe zawarto jednak takie standardy dla UCITS. Scislej méwigc, UCITS powinny
posiadac jasng polityke w zakresie redukcji wartosci dla kazdej klasy aktywow otrzymanych
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jako zabezpieczenie, bioragc przy tym pod uwage cechy charakterystyczne tych aktywow,
takie jak zdolnos$¢ kredytowa, zmiennos¢ i wyniki regularnych testow warunkow skrajnych.

Zalecenia w zakresie minimalnych numerycznych dolnych putapow redukcii warto$ci

Numeryczne dolne putapy redukcji wartoSci maja na celu zapobieganie narastaniu
systemowej dzwigni finansowej poza systemem bankowym. Zakres zalecenia dotyczacego
numerycznych dolnych putapéw redukcji wartosci jest wezszy (tj. rozliczane niecentralnie
transakcje finansowane z uzyciem papierow wartosciowych, w ktorych finansowania za
zabezpieczenie inne niz dlug panstwowy udziela si¢ podmiotom niebgdacym bankami) niz
zakres zalecenia dotyczacego metodyki obliczania redukcji wartosci. Zalecenia w zakresie
dolnych putapéw redukcji warto$ci uzupelniajg pakiet Bazylea III i maja zastosowanie do
bankow i podmiotéw nieb¢dacych bankami, atakze transakcji finansowanych zuzyciem
papieréw warto$ciowych realizowanych miedzy podmiotami nieb¢dgcymi bankami. Zakres
stosowania numerycznych dolnych putapéw redukcji wartosci nie obejmuje finansowania
Zuzyciem papierow wartosciowych udzielonego bankom i firmom inwestycyjnym
podlegajagcym odpowiednim regulacjom kapitatu i ptynnosci na zasadzie skonsolidowanej
(transakcje finansowane z uzyciem papieroOw warto$ciowych realizowane migdzy bankami),

poniewaz Rada Stabilnos$ci Finansowej uwaza, Ze stosowanie dolnych pulapoéw redukcji
wartosci do tych transakcji moze powieli¢ istniejace wymogi. W zaleceniach Rady
Stabilnosci Finansowej przewidziano, ze numeryczne dolne pulapy redukcji warto$ci
transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych realizowanych mi¢dzy bankiem
a podmiotem nieb¢gdgcym bankiem nalezy najpierw umiesci¢c w pakiecie Bazylea IlI.
Nastepnie organy powinny wdrozy¢ pakiet, zobowigzujac uczestnikow rynku transakcji do
zawierania transakcji powyzej dolnego pulapu redukcji wartosci. Pakiet moze zostaé
wdrozony albo w drodze regulacji na poziomie podmiotu (tj. na podstawie pakietu Bazylea
[11) albo w drodze regulacji rynku, ktére objetyby szerszy zakres podmiotow potencjalnie
zapewniajacych finansowanie z uzyciem papieréw warto$ciowych podmiotom niebedacym
bankami, lub przez faczne zastosowanie tych dwdoch metod.

Obecnie w zaleceniach Rady Stabilnosci Finansowej nie istnieja ogolnounijne wymogi
regulacyjne w zakresie numerycznych dolnych putapéw redukcji wartosci transakcji
finansowanych zuzyciem papierow wartosciowych realizowanych migdzy bankami
I podmiotami niebedacymi bankami lub miedzy podmiotem niebgdacym bankiem iinnym
podmiotem niebgdacym bankiem.

Dalsze dzialania w zakresie zalecen dotyczacych redukciji wartosci

Zastanawiajac si¢ nad potencjalng regulacja w zakresie redukcji warto$ci, mozna rozwazy¢
Kilka istotnych kwestii.

Po pierwsze, chociaz redukcje warto$ci mogg pomdc w ograniczaniu dzwigni finansowej, ich
wplyw na procyklicznos$¢ nie jest w petni jasny (jak omowiono to w sekcji 3.1) i moze zaleze¢
od sposobu ich wdrazania (np. statyczne a dynamiczne dolne putapy redukcji warto$ci).
Lepsze zrozumienie wzajemnej relacji miedzy redukcjami wartos$ci a procyklicznoscia
miatoby pozytywny wplyw na decyzje w sprawie potencjalnych ilosciowych lub
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jakosciowych przepisow dotyczacych redukcji wartosci. Po drugie, wtym kontekscie
z rozméw miedzy ESMA a uczestnikami rynku oraz z danych wynika, ze redukcje wartoSci
faktycznie zastosowane przez uczestnikow rynku sg z reguly wyzsze niz poziom dolnych
putapow redukcji wartosci zalecany przez Rade Stabilno$ci Finansowej lub na takim samym
poziomie, nawet w obecnym stosunkowo korzystnym otoczeniu rynkowym. Nie jest zatem
jasne, w jakim stopniu wdrozenie zalecen Rady Stabilnosci Finansowej mialoby wptyw na
rynek w praktyce. Po trzecie, transakcje finansowane z uzyciem papierow wartosciowych
objete zakresem zalecen Rady Stabilnosci Finansowej dotyczacych numerycznych dolnych
putapdéw redukcji wartosci stanowig ograniczong czes¢ catosci rynkuzs, przy czym korzystne
bytoby dokonanie ponownej oceny zakresu mozliwych dzialan na podstawie wyczerpujacych
danych. Po czwarte, wciaz opoznia si¢ wiaczenie numerycznych dolnych putapoéw redukeji
wartosci transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych realizowanych migdzy
bankiem a podmiotem niebgdacym bankiem do pakietu Bazylea 111, ktore to wiaczenie Rada
Stabilnosci Finansowej pierwotnie zalecita na koniec 2015 r. jako warunek wstepny dla
organéw wprowadzajacych dolne putapy redukcji wartosci. Ponadto inne istotne jurysdykcje
(np. Stany Zjednoczone i Japonia) rowniez sg na wczesnym etapie oceny i nie podjely jeszcze
decyzji w sprawie dolnych putapow redukcji wartosci.

Wspomniane wyzej sprawozdanie ESMA popiera to uzasadnienie izawiera dodatkowe
informacje dotyczace kilku oméwionych powyzej punktéw, w szczegolnosci w odniesieniu
do numerycznych dolnych putapéw redukcji wartosci®®. Podsumowujac, dokonanie oceny
potencjalnego wprowadzenia standardéw jakosciowych oraz numerycznych dolnych putapow
redukcji warto$ci na podstawie dokladniejszych danych na temat transakcji finansowanych
Z uzyciem papieréw wartosciowych, ktére beda dostepne po wprowadzeniu okre§lonego
W rozporzadzeniu w sprawie transakcji finansowanych z uzyciem papierow wartosciowych
obowigzku wyczerpujacej sprawozdawczosci (zgodnie z obecnymi planami od 2019 r.),
wydaje si¢ by¢ korzystne.

5. WNIOSKI OGOLNE

W duzej mierze w UE uwzgledniono zalecenia Rady Stabilnosci Finansowej dotyczace
transakcji finansowanych z uzyciem papieré6w wartoSciowych poprzez przyjecie
rozporzadzenia w sprawie transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych
i przepisow szczegétowych w ustawodawstwie iwytycznych dla sektora uslug
finansowych. W zwigzku z tym wydaje si¢, Ze na obecnym etapie nie ma potrzeby
podejmowania dalszych dzialan regulacyjnych.

W odniesieniu do miedzysektorowych standardow jakosciowych dotyczacych obliczania
redukcji wartosci 1 wprowadzania numerycznych dolnych putapéw redukcji wartosci ocena

%® Wedlug ESMA (2016 r.) szacunki wahaja si¢ w granicach 8-35 % unijnego rynku odkupu, a w odniesieniu do
unijnego rynku udzielania pozyczek papieréw warto§ciowych wynosza maksymalnie 25 %. Sa to gorne putapy
biorac pod uwagg, ze dane liczbowe obejmuja transakcje realizowane migdzy bankami.

2 W opinii Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) w sprawie sprawozdania ESMA przyjeto
bardziej konserwatywne podejscie i zalecono wdrozenie ram Rady Stabilnosci Finansowej dotyczacych dolnych
putapéw numerycznych redukcji wartosci przed uzyskaniem dalszych danych. W opinii uwzglgdniono jednak,
ze zasadniczo rzeczywiScie brakuje danych oraz ze potrzebna jest dalsza analiza empiryczna i koncepcyjna.
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potrzeby podjecia oraz zakresu potencjalnych dziatan regulacyjnych w tej dziedzinie powinna
opiera¢ si¢ na wyczerpujacych 1iszczegdlowych danych dotyczacych rynku transakcji
finansowanych z uzyciem papierow wartosciowych, ktore beda dostepne po wprowadzeniu
obowigzku sprawozdawczego okreslonego w rozporzadzeniu w sprawie transakcji
finansowanych z uzyciem papierow wartosciowych. Ponadto obecna dynamika rynku
(opisana w sekcji 3) zwicksza potrzebe zachowania pewnej ostroznosci i dysponowania
solidnymi dowodami podczas rozwazania podjecia dziatan regulacyjnych sugerujacych
wymogi ilosciowe. Postgpy na szczeblu migdzynarodowym sa porownywalne do postepow
UE (tj. wczesny etap oceny), a zaden inny region nie podjat na tym etapie decyzji w sprawie
dziatan regulacyjnych w zakresiec dolnych putapow redukcji warto$ci. W stosownych
przypadkach wprowadzenie numerycznych dolnych putapéw redukcji wartosci w idealnych
warunkach powinno mie¢ miejsce w sposéb koordynowany globalnie w celu uniknigcia
narazenia na szwank rownych warunkow dziatania lub narazania uczestnikow rynku
znajdujacych si¢ w jurysdykcji, ktora uczyni pierwszy ruch w tej sprawie, na niekorzystne
warunki konkurencji.

Komisja nadal bedzie szczegélowo monitorowaé¢ zmiany zachodzace na rynkach
transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych iw miedzynarodowej
przestrzeni regulacyjnej. Komisja dokona ponownej oceny wartosci dodanej
standardow jakosciowych oraz dolnych pulapow redukcji wartosci na podstawie
sprawozdania, ktore ESMA przygotuje po udost¢epnieniu wyczerpujacych danych na
temat transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych.
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