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(Akty przygotowawcze) 

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY 

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO 

z dnia 27 listopada 2012 r. 

w sprawie projektów technicznych standardów regulacyjnych i wykonawczych przedstawionych 
przez Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych Komisji do przyjęcia w drodze 
rozporządzeń delegowanych i wykonawczych Komisji uzupełniających rozporządzenie Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych będących 
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów 

transakcji 

(CON/2012/95) 

(2013/C 60/01) 

Wprowadzenie i podstawa prawna 

W dniu 8 listopada 2012 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymał wniosek Komisji o wydanie opinii 
w sprawie projektów technicznych standardów regulacyjnych (zwanych dalej „projektami standardów regu
lacyjnych”) i projektów technicznych standardów wykonawczych (zwanych dalej „projektami standardów 
wykonawczych”) przedstawionych przez Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych 
(EUNGiPW) Komisji do przyjęcia zgodnie z art. 10–15 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010 ( 1 ), w drodze: 

a) rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) nr …/… uzupełniającego rozporządzenie Parlamentu Euro
pejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do regulacyjnych standardów technicznych dotyczą
cych pośrednich uzgodnień rozliczeniowych, obowiązku rozliczania, rejestru publicznego, dostępu do 
systemu obrotu, kontrahentów niefinansowych, technik ograniczania ryzyka związanego z kontraktami 
pochodnymi będącymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, które nie są rozliczane przez 
kontrahenta centralnego (zwanego dalej „projektem standardów regulacyjnych w sprawie obowiązku 
rozliczania i ograniczania ryzyka”); 

b) rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) nr …/… uzupełniającego rozporządzenie Parlamentu Euro
pejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w odniesieniu do regulacyjnych standardów 
technicznych dotyczących kolegiów ds. kontrahentów centralnych (zwanego dalej „projektem standardów 
regulacyjnych w sprawie kolegiów ds. kontrahentów centralnych”); 

c) rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) nr …/… uzupełniającego rozporządzenie Parlamentu Euro
pejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w odniesieniu do regulacyjnych standardów 
technicznych dotyczących wymogów obowiązujących kontrahentów centralnych (zwanego dalej „pro
jektem standardów regulacyjnych w sprawie wymogów obowiązujących kontrahentów centralnych”); 

d) rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) nr …/… uzupełniającego rozporządzenie Parlamentu Euro
pejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu 
poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji w odniesieniu do 
regulacyjnych standardów technicznych określających minimalny poziom szczegółowości informacji 
podlegających zgłoszeniu repozytoriom transakcji (zwanego dalej „projektem standardów regulacyjnych 
w sprawie minimalnego poziomu szczegółowości informacji podlegających zgłoszeniu repozytoriom 
transakcji”); 

e) rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) nr …/… uzupełniającego rozporządzenie Parlamentu Euro
pejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu
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( 1 ) Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84.



poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji w odniesieniu do 
regulacyjnych standardów technicznych określających dane, które mają być publikowane i udostępniane 
przez repozytoria transakcji, a także standardy operacyjne dotyczące agregowania i porównywania 
danych oraz dostępu do tych danych (zwanego dalej „projektem standardów regulacyjnych określających 
dane, które mają być publikowane i udostępniane przez repozytoria transakcji, a także standardy opera
cyjne dotyczące agregowania i porównywania danych oraz dostępu do tych danych”); 

f) rozporządzenia wykonawczego Komisji (UE) nr …/… ustanawiającego wykonawcze standardy tech
niczne w odniesieniu do formatu i częstotliwości dokonywania zgłoszeń dotyczących transakcji do 
repozytoriów transakcji zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 
w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 
kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji (zwanego dalej „projektem standardów wykonaw
czych w sprawie formatu i częstotliwości dokonywania zgłoszeń dotyczących transakcji do repozytoriów 
transakcji”) 

(zwanych dalej wspólnie „projektami standardów regulacyjnych i wykonawczych”). 

Właściwość EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 oraz art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu 
Unii Europejskiej, jako że projekty standardów regulacyjnych i wykonawczych zawierają postanowienia 
mające w szczególności wpływ na wykonywanie przez Europejski System Banków Centralnych (ESBC) 
zadania w postaci wspierania sprawnego funkcjonowania systemów płatniczych, jak również na wkład 
ESBC w sprawną realizację polityki w odniesieniu do stabilności systemu finansowego, w prowadzenie 
operacji walutowych oraz utrzymywanie oficjalnych rezerw walutowych państw członkowskich i zarządzanie 
nimi zgodnie z art. 127 ust. 2 i 5 Traktatu. Rada Prezesów wydała niniejszą opinię zgodnie ze zdaniem 
pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego. 

1. Uwagi ogólne 

1.1. W dniu 13 stycznia 2011 r. EBC wydał opinię CON/2011/1 w sprawie projektu rozporządzenia 
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu 
poza rynkiem regulowanym, partnerów centralnych i repozytoriów transakcji ( 1 ), w której podkreślił 
m.in. że banki centralne posiadają statutowe zadania i obowiązki w zakresie zapewnienia ochrony 
stabilności finansowej, jak również bezpieczeństwa i wydajności infrastruktury finansowej. Ostateczny 
tekst rozporządzenia (UE) nr 648/2012 odpowiednio podkreślił rolę ESBC we wspieraniu niezakłóco
nego funkcjonowania systemów płatniczych oraz nałożył na EUNGiPW obowiązek opracowywania 
projektów standardów technicznych w ścisłej współpracy z ESBC ( 2 ). 

1.2. EBC brał aktywny udział w pracach EUNGiPW nad standardami technicznymi dotyczącymi kontra
hentów centralnych i repozytoriów transakcji i z zadowoleniem przyjmuje wolę współpracy EUNGiPW 
i fakt uwzględnienia w projektach standardów regulacyjnych i wykonawczych większości uwag EBC. 
Ogólnie rzecz biorąc, EBC popiera opracowane przez EUNGiPW projekty standardów technicznych 
i uważa, że są one zrównoważone oraz zgodne z zasadami CPSS-IOSCO dotyczącymi infrastruktury 
rynku finansowego ( 3 ). Niemniej jednak EBC pragnie skomentować niektóre najważniejsze kwestie 
i zgłosić propozycje odpowiednich zmian, w tym w odniesieniu do kwestii mających znaczenie dla 
EBC w kontekście tego, że rozporządzenie (UE) nr 648/2012 nie wymaga uczestnictwa ESBC w pracach 
przygotowawczych EUNGiPW. 

2. Uwagi szczegółowe 

2.1. EBC z zadowoleniem przyjmuje postanowienie projektu standardów regulacyjnych w sprawie 
obowiązku rozliczania i ograniczania ryzyka ( 4 ), które określa elementy, jakie EUNGiPW powinien 
wziąć pod uwagę przy ocenie stopnia standaryzacji warunków umownych i procesów operacyjnych 
danej klasy instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym 
podlegającej obowiązkowi rozliczania. Postanowienie to rzeczywiście wyjaśnia samo pojęcie „standa
ryzacji”. Jest to bardzo ważne w kontekście zwiększenia przejrzystości rynku instrumentów pochod
nych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, zmniejszenia ryzyka systemowego 
i wzmocnienia stabilności finansowej, zgodnie z deklaracjami przywódców krajów grupy G20 ( 5 ). 
Niemniej jednak jest ważne, aby zagwarantować, by skupienie się na standaryzacji warunków
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( 1 ) Dz.U. C 57 z 23.2.2011, s. 1. 
( 2 ) Zob. motyw 11 oraz art. 26 ust. 9, art. 34 ust. 3, art. 41 ust. 5, art. 42 ust. 5, art. 44 ust. 2, art. 45 ust. 5, art. 46 

ust. 3, art. 47 ust. 8, art. 49 ust. 4, art. 54 ust. 4 i art. 81 ust. 5 rozporządzenia (UE) nr 648/2012. 
( 3 ) Dostępne na stronie Banku Rozrachunków Międzynarodowych pod adresem: http://www.bis.org 
( 4 ) Artykuł 6. 
( 5 ) Zob. w szczególności deklarację przywódców grupy G20 z Toronto, 26–27 czerwca 2010 r., dostępną pod adresem: 
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umownych nie stanowiło zachęty dla uczestników rynku do uchylania się od procesu standaryzacji 
umów w celu uniknięcia wprowadzenia obowiązku rozliczania. W tym kontekście EBC podkreśla także 
kompetencje EUNGiPW w zakresie: a) monitorowania aktywności na instrumentach pochodnych 
niepodlegających rozliczaniu w celu określenia przypadków, w których dana klasa instrumentów 
pochodnych może powodować powstanie ryzyka systemowego; oraz b) zapobiegania arbitrażowi 
regulacyjnemu pomiędzy transakcjami na instrumentach pochodnych podlegających i niepodlegających 
rozliczaniu ( 1 ). 

2.2. Ponadto EBC zauważa, że art. 1 ust. 4 rozporządzenia (UE) nr 648/2012 stanowi, iż rozporządzenie 
nie ma zastosowania do: a) członków ESBC; b) innych organów państw członkowskich pełniących 
podobne funkcje oraz c) innych unijnych organów publicznych, którym powierzono zarządzanie 
długiem publicznym lub które uczestniczą w takim zarządzaniu ( 2 ). Jednak nałożenie na kontrahentów 
członków ESBC obowiązku przekazywania repozytoriom transakcji wszystkich danych dotyczących 
transakcji tych kontrahentów ograniczyłoby efektywność wspomnianego powyżej wyłączenia. Aby 
rozporządzenie (UE) nr 648/2012 nie ograniczało możliwości realizowania przez członków ESBC 
zadań leżących w interesie ogólnym, ważne jest, aby w szczególności chronione były księgi członków 
ESBC oraz aby zachować efektywność funkcji sygnalizacyjnej operacji banku centralnego. Ten efekt 
zostałby osiągnięty w największym stopniu, gdyby z obowiązku przekazywania informacji o trans
akcjach na instrumentach pochodnych wyłączeni byli nie tylko członkowie ESBC, ale także ich 
kontrahenci w tych transakcjach. 

2.3. EBC zauważa, że depozyty gotówkowe składane w ramach depozytu w banku centralnym lub innych 
podobnych stałych instrumentów oferowanych przez bank centralny mogą być denominowane albo 
w walucie emitowanej przez ten bank centralny (tj. „pieniądzu banku centralnego”), albo w innej 
walucie, nie emitowanej przez ten bank centralny (tj. „pieniądzu banku komercyjnego”), a zatem 
mogą mieć różne profile ryzyka. Fakt ten powinien mieć odzwierciedlenie w polityce inwestycyjnej 
kontrahenta centralnego w postaci odmiennego traktowania takich depozytów; należy to także wziąć 
pod uwagę przy okazji kolejnego przeglądu rozporządzenia (UE) nr 648/2012. 

Propozycje zmian w projektach standardów regulacyjnych i wykonawczych wraz z ich uzasadnieniem 
zamieszczono w załączniku. 

Sporządzono we Frankfurcie nad Menem dnia 27 listopada 2012 r. 

Mario DRAGHI 
Prezes EBC
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( 1 ) Zob. art. 11 ust. 3 i art. 5 ust. 3 rozporządzenia (UE) nr 648/2012. 
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ZAŁĄCZNIK 

Propozycje zmian w projekcie standardów regulacyjnych w sprawie kolegiów ds. kontrahentów centralnych 

Tekst przedstawiony Komisji przez EUNGiPW Zmiany proponowane przez EBC ( 1 ) 

Zmiana nr 1 

Preambuła 

„uwzględniając Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, 

uwzględniając rozporządzenie Parlamentu Europejskiego 
i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie 
instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu 
poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych 
i repozytoriów transakcji, w szczególności jego art. 18 
ust. 6,” 

„uwzględniając Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, 

uwzględniając rozporządzenie Parlamentu Europejskiego 
i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie 
instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu 
poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych 
i repozytoriów transakcji, w szczególności jego art. 18 
ust. 6, 

uwzględniając opinię Europejskiego Banku Centralne
go (*), 

_____________ 
(*) Dz.U. C X z xx.xx.201x, s. xx.” 

Uzasadnienie 

Zgodnie z art. 296 Traktatu, który stanowi, że akty prawne odnoszą się do wszelkich opinii przewidzianych w Traktatach, propo
nowana zmiana jest konieczna w celu odzwierciedlenia faktu, że projekt rozporządzenia delegowanego jest przyjmowany zgodnie 
z art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu. Przepisy te wyrażają obowiązek konsultowania z EBC wszelkich projektów unijnych 
aktów prawnych w dziedzinach podlegających jego kompetencji ( 2 ). 

Zmiana nr 2 

Artykuł 8 (nowy) 

Brak tekstu „Zarządzanie kryzysowe w sytuacjach nadzwyczaj
nych 

Procedury dotyczące sytuacji nadzwyczajnych 
powinny odzwierciedlać zadania i potrzeby w zakresie 
informacji członków kolegium oraz zawierać 
niezbędne narzędzia umożliwiające terminową, 
proporcjonalną i efektywną komunikację w ramach 
procesu zarządzania kryzysowego. W ramach 
procedur dotyczących sytuacji nadzwyczajnych 
właściwy organ danego CCP zapewnia rozważenie 
przez kolegium ustanowienia następujących narzędzi: 

a) stałych instrumentów komunikacji kryzysowej; 

b) minimalnego wykazu kontrolnego kluczowych 
komunikatów podczas sytuacji kryzysowych; 

c) regularnego testowania procedur zarządzania 
kryzysowego.” 

Uzasadnienie 

Dokument konsultacyjny EUNGiPW (ESMA/2012/379) zawierał fragment dotyczący sytuacji nadzwyczajnych. Zgodnie z zadaniem 
E „Współpraca z innymi organami”, zawartym w zasadach CPSS-IOSCO dotyczących infrastruktury rynków finansowych, porozu
mienia o współpracy pomiędzy poszczególnymi organami powinny być efektywne nie tylko w normalnych okolicznościach, ale także 
w okresach napięć na rynku i sytuacjach kryzysowych. 

( 1 ) Pogrubienie w tekście wskazuje, w którym miejscu EBC proponuje wprowadzenie nowego tekstu. Przekreślenie w tekście oznacza, że 
EBC proponuje wykreślenie fragmentu tekstu. 

( 2 ) EBC wskazuje, że każdy z projektów standardów regulacyjnych i projektów standardów wykonawczych, do których w niniejszej opinii 
proponuje się zmiany, powinien zawierać odniesienie do tej opinii.
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Propozycje zmian w projekcie standardów regulacyjnych w sprawie minimalnego poziomu szczegółowości 
informacji podlegających zgłoszeniu repozytoriom transakcji 

Tekst przedstawiony Komisji przez EUNGiPW Zmiany proponowane przez EBC 

Zmiana nr 3 

Załącznik, tabela 2, dodanie nowej sekcji dotyczącej kredytowych instrumentów pochodnych poniżej pola 54 

Brak tekstu „Sekcja 
2h ( 1 ) – 
kredyt 

Jeżeli zgłoszony iden
tyfikator produktu 
zawiera wszystkie 
poniższe informacje, 
nie ma potrzeby doko
nywania zgłoszenia. 

Kredy
towe 
instru
menty 
pochod
ne 

55 Klauzula 
restruk
turyza
cji 

Wskazuje rodzaj klau
zuli restrukturyzacji 

( 1 ) Wymaga zmiany numeracji sekcji i pól następujących poni 
żej.” 

Uzasadnienie 
Z perspektywy stabilności finansowej i analizy ryzyka systemowego niezwykle ważne jest uzyskanie informacji dotyczących rodzaju 
klauzul restrukturyzacji aktywnych swapów ryzyka kredytowego (CDS). Informacje te pozwolą odpowiednim organom na bardziej 
precyzyjną analizę wpływu zdarzenia kredytowego na ekspozycje uczestników rynku z tytułu swapów ryzyka kredytowego oraz 
zrozumienie, jakie rodzaje zdarzeń kredytowych miałyby zastosowanie do określonych pozycji swapów ryzyka kredytowego. Dlatego 
też brak tych informacji ograniczałby analizę ryzyka kredytowego w odniesieniu do zdarzeń kredytowych. 

Propozycje zmian w projekcie standardów regulacyjnych określających dane, które mają być publikowane 
i udostępniane przez repozytoria transakcji, a także standardy operacyjne dotyczące agregowania 

i porównywania danych oraz dostępu do tych danych 

Tekst przedstawiony Komisji przez EUNGiPW Zmiany proponowane przez EBC 

Zmiana nr 4 

Artykuł 2 ust. 10 

„10. Repozytorium transakcji udostępnia odpowiednim 
członkom ESBC dane o pozycjach w odniesieniu do 
kontraktów pochodnych w walucie emitowanej przez 
tego członka.” 

„10. Repozytorium transakcji udostępnia odpowiednim 
członkom ESBC dane transakcyjne i dane o pozycjach 
w odniesieniu do kontraktów pochodnych w walucie 
emitowanej przez tego członka. Jeżeli żaden z kontra
hentów instrumentu pochodnego nie ma siedziby 
w jurysdykcji danego członka ESBC, repozytorium 
transakcji może przekazywać takie dane transakcyjne 
bez wskazywania kontrahentów instrumentu pochod
nego.” 

Uzasadnienie 

Obecny projekt mówi jedynie o dostępie do „danych o pozycjach” dla emitującego banku centralnego. W celu wypełniania mandatu 
określonego w art. 127 ust. 2 i 5 Traktatu, w szczególności w odniesieniu do polityki pieniężnej, sprawnego funkcjonowania systemów 
płatniczych oraz stabilności finansowej, EBC potrzebuje dostępu do danych transakcyjnych dotyczących kontraktów pochodnych 
denominowanych w euro. 

W tym względzie przedmiotem zainteresowania EBC jest: a) monitorowanie zagregowanych lub indywidualnych przepływów płatności 
mających wpływ na systemy płatności i rozrachunku; b) monitorowanie płynności w euro oraz c) monitorowanie działalności 
spekulacyjnej na tej walucie. Będzie to szczególnie użyteczne do oceny potencjalnych trudności z pozyskiwaniem płynności mogących 
mieć wpływ na realizację polityki pieniężnej. Dane o pozycjach obejmują jedynie dane o stanach, nie zaś dane o przepływach, które są 
potrzebne do prowadzenia analiz płynności. 

Ponadto obowiązkowe rozliczanie będzie miało znaczący wpływ na płynność rynku i przepływy płatności. Dostęp do danych trans
akcyjnych jest zatem także potrzebny do zrozumienia struktury rynku oraz odporności na ryzyko płynności rynku instrumentów 
pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.
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Tekst przedstawiony Komisji przez EUNGiPW Zmiany proponowane przez EBC 

Eurosystem będzie potrzebował dostępu do danych transakcyjnych również w związku z tym, że będzie pełnił rolę członka kolegiów 
CCP reprezentującego bank centralny emitujący daną walutę. Biorąc pod uwagę, że euro jest zdecydowanie najważniejszą walutą Unii 
jeżeli chodzi o kontrakty pochodne, EBC oczekuje, że Eurosystem będzie członkiem wielu kolegiów CCP. 

Propozycje zmian w projekcie standardów wykonawczych w sprawie formatu i częstotliwości dokonywania 
zgłoszeń dotyczących transakcji do repozytoriów transakcji 

Tekst przedstawiony Komisji przez EUNGiPW Zmiany proponowane przez EBC 

Zmiana nr 5 

Załącznik, tabela 2, dodanie nowej sekcji dotyczącej kredytowych instrumentów pochodnych poniżej pola 54 

Brak tekstu „Sekcja 
2h ( 1 ) – 
kredyt 

Jeżeli zgłoszony iden
tyfikator produktu 
zawiera wszystkie 
poniższe informacje, 
nie ma potrzeby doko
nywania zgłoszenia. 

Kredy
towe 
instru
menty 
pochod
ne 

55 Klauzula 
restruk
turyza
cji 

Old R = stara restruk
turyzacja 

Mod R = zmodyfiko
wana restrukturyzacja 

Mod-Mod R = zmody
fikowana zmodyfiko
wana restrukturyzacja 

No R = brak restruktu
ryzacji 

( 1 ) Wymaga zmiany numeracji sekcji i pól następujących poni 
żej.” 

Uzasadnienie 

Z perspektywy stabilności finansowej i analizy ryzyka systemowego niezwykle ważne jest uzyskanie informacji dotyczących rodzaju 
klauzul restrukturyzacji aktywnych swapów ryzyka kredytowego. Informacje te pozwolą odpowiednim organom na bardziej precyzyjną 
analizę wpływu zdarzenia kredytowego na ekspozycje uczestników rynku z tytułu swapów ryzyka kredytowego oraz zrozumienie, jakie 
rodzaje zdarzeń kredytowych miałyby zastosowanie do określonych pozycji swapów ryzyka kredytowego. Dlatego też brak tych 
informacji ograniczałby analizę ryzyka kredytowego w odniesieniu do zdarzeń kredytowych.
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