PL

* Kk

* % ¢
%

p KOMISJA
ookl EUROPEJSKA

Bruksela, dnia 4.9.2013
COM(2013) 614 final

KOMUNIKAT KOMISJI DO RADY I PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

Rownolegly system bankowy — przeciwdzialanie nowym zrodlom ryzyka w sektorze
bankowym

PL



PL

KOMUNIKAT KOMISJI DO RADY I PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

Rownolegly system bankowy — przeciwdzialanie nowym zrodlom ryzyka w sektorze
bankowym

Wprowadzenie

Od czasu wybuchu kryzysu finansowego na przetomie 2007 i 2008 r. Komisja Europejska
wprowadza w zycie najwigksza w historii Europy reform¢ ustug finansowych. Jej celem jest
trwale przywrocenie temu sektorowi zdrowej i stabilnej kondycji poprzez usunigcie
nieprawidlowosci 1 niedociggnie¢ uwidocznionych przez kryzys.

Podejscie Komisji obejmuje rozwigzania ukierunkowane na wszystkie ryzyka finansowe — w
skali ogodlno$wiatowej 1 kompleksowo — oraz S$rodki zapobiegajace przenoszeniu ryzyk
finansowych do mniej regulowanych sektoréw, co uszczuplitoby korzysci uzyskane dzigki
wzmocnieniu okreslonych rynkéw i niektoérych dziatajacych na nich podmiotéw. Arbitraz
regulacyjny znacznie ostabitby skutki przeprowadzanych reform. W marcu 2012 r. Komisja
opublikowata zatem Zielona ksiege w sprawie rownoleglego systemu bankowego' w celu
zebrania opinii co do najlepszego sposobu zwalczania réoznych rodzajow ryzyka ptynacych z
posrednictwa pozyczkowego, ktére obejmuje podmioty i1 dzialania poza normalnym
systemem bankowym.

Réwnolegly system bankowy jest rowniez istotng kwestia poruszang na szczeblu
migdzynarodowym. Szefowie panstw i rzadow grupy G-20 zwrocili si¢ do Rady Stabilnosci
Finansowej (FSB)* z prosba o zbadanie réwnoleglego systemu bankowego w celu
zidentyfikowania gtownych rodzajow ryzyka i przedstawienia zalecen. Nadrzedny cel, ktory
byt wielokrotnie podkreslany przez grupe G-20, polega na likwidacji wszystkich szarych stref
w sektorze finansowym 1 rozszerzeniu ,regulacji i nadzoru na wszystkie instytucje,

. . . . . 3
instrumenty 1 rynki finansowe majace znaczenie systemowe™”.

Pierwsze zalecenia FSB zostang zatwierdzone przez szefow panstw i rzadow grupy G-20 w
Sankt Petersburgu w dniach 5-6 wrzes$nia 2013 r. Komisja aktywnie wspolpracowala z FSB 1
whnioski przedstawione w niniejszym komunikacie sag w petni spojne z opinig FSB.

Opierajac si¢ na konsultacji dotyczacej zielonej ksiegi 1 biorgc pod uwage ogdlne dziatania
wzmacniajace 1 ulepszajace regulacje finansowa w Europie, Komisja pragnie okresli¢ plan
dziatania na najblizsze miesigce, majacy na celu ograniczenie ryzyka ze strony
nieregulowanego systemu, w szczegdlnosci mozliwosci powstania ryzyka o charakterze
systemowym’. Gléownym zrodlem tego ryzyka moga byé¢ wzajemne powiazania pomiedzy
réwnoleglym systemem bankowym a regulowanym systemem finansowym.

Chociaz pojecie ,,rownolegtego systemu bankowego” zostato oficjalnie zdefiniowane dopiero
niedawno, podczas dyskusji na forum G-20, to zwigzane z nim ryzyka nie sag nowe. Komisja
wraz z wspoOlprawodawcami europejskimi wdrozyta juz — lub wilasnie wdraza — szereg
srodkéw majacych na celu stworzenie lepszych ram chronigcych przed tego typu ryzykami,

Zob. http://ec.europa.eu/internal _market/bank/docs/shadow/green-paper_pl.pdf

Zob. komunikat G-20 po szczycie w Cannes, listopad 2011 r.

Zob. komunikat G-20 po szczycie w Londynie, 2 kwietnia 2009 r.

Wszystkie dziatania zaproponowane przez Komisj¢ w niniejszym dokumencie sg zgodne i spojne z
obowiazujacymi wieloletnimi ramami finansowymi (2007-2013) oraz wnioskiem dotyczacym nowych
wieloletnich ram finansowych na lata 2014-2020.
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takich jak przepisy regulujace dziatalno$é¢ funduszy hedgingowych® i powiazania pomiedzy
bankami a nieregulowanymi podmiotami®.

Niniejszy komunikat przedstawia szereg ustalonych przez Komisj¢ obszarow priorytetowych,
w ktorych zamierza ona podejmowac inicjatywy, do ktoérych to obszarow naleza:
przejrzystos¢ rownoleglego systemu bankowego, stworzenie ram regulujacych fundusze
rynku pieni¢znego, reforma przepisOw dotyczacych przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), prawo papieréw warto§ciowych,
ryzyko zwigzane z transakcjami finansowania papieréw wartoSciowych (przede wszystkim
udzielaniem pozyczek papierow warto§ciowych i transakcjami repo) oraz ustanowienie ram
interakcji z bankami. Komisja poswieci takze szczegdlng uwage uzgodnieniom w zakresie
nadzoru, aby zapewni¢ wlasciwe podejscie do najwazniejszych rodzajow ryzyka. Niektore
obszary wymagaja jednak dalszego zbadania — stuzby Komisji uzyskaja lepszy obraz sytuacji
w dalszej czesci roku, na podstawie analiz wlasnych i prac grupy G-20.

1. DEBATA W SPRAWIE ROWNOLEGLEGO SYSTEMU BANKOWEGO
1.1. Znaczenie rownoleglego systemu bankowego w konteks$cie reformy finansowej
w UE

o Czym jest rownolegly system bankowy?

Organy regulacyjne definiuja rownolegly system bankowy jako system posrednictwa
pozyczkowego, ktory obejmuje podmioty i dzialania poza normalnym systemem
bankowym’.

Zaliczaja si¢ do niego podmioty, ktore zajmujg si¢:

— gromadzeniem $rodkow finansowych majacym cechy przyjmowania
depozytow;

— transformacja termindéw zapadalnosci lub transformacja ptynnosci;
— transferem ryzyka kredytowego;
— stosowaniem bezposredniej lub posredniej dzwigni finansowe;j®.

Dzialalno$¢ rownoleglego sektora bankowego (zwlaszcza sekurytyzacja, udzielanie pozyczek
papierow wartosciowych 1 transakcje repo) stanowi wazne zrodto finansowania dla
podmiotoéw finansowych.

o Dlaczego nalezy poswieci¢ szczegdlng uwage temu systemowi?

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (ZAFI) (Dz.U. L 174z 1.7.2011, s. 1).

Na przyktad przepisy dotyczace ekspozycji sekurytyzacyjnych w zmienionych wymogach kapitalowych
zawartych w rozporzadzeniu (UE) 575/2013 i dyrektywie 2013/36/UE.

Zob. sprawozdanie FSB ,,Shadow Banking System, Scoping the Issues” z dnia 12 kwietnia 2011 r.
Powotano pie¢ grup roboczych do zbadania nastepujacych kwestii: (i) interakcji pomiedzy
rownoleglym systemem bankowym a bankami; (ii) sposobow ograniczenia ryzyka zwigzanego z
funduszami rynku pienieznego;(iii) ryzyka zwigzanego z ,innymi” podmiotami dziatajacymi w
rownoleglym systemie bankowym; (iv) wigzacych si¢ z konkretnymi zachgtami ram transakcji
sekurytyzacyjnych 1 przejrzystosci tych transakcji; oraz (v) ryzyka zwiazanego z transakcjami
finansowania papiero6w wartosciowych.

Moze to obejmowac: jednostki utworzone ad hoc, takie jak spoiki sekurytyzacyjne czy inne podmioty
do celow sekurytyzacji; fundusze rynku pienigznego; fundusze inwestycyjne udzielajace kredytow Iub
stosujace dzwignie finansowa, takie jak niektore fundusze hedgingowe czy fundusze private equity;
oraz podmioty finansowe udzielajace kredytow lub gwarancji kredytowych.
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Okoliczno$ciami uzasadniajacymi konieczno§¢ monitorowania rownolegltego systemu
bankowego sa — obok réznych rodzajow ryzyka zwiagzanych z obchodzeniem istniejgcych
przepisow 1 faktem, ze tego rodzaju podmioty i dziatalno§¢ moga przyczynia¢ si¢ do
niedostrzezonego narastania wysokiego zadtuzenia w sektorze finansowym — jego wielkoS$¢,
jego Scisle powigzania z regulowanym sektorem finansowym i ryzyko systemowe, ktoérego
jest zrodiem.

Wielkos¢ tego sektora stanowi pierwszy krytyczny czynnik. Nawet jesli szacunki dotyczace
wielko$ci réwnoleglego systemu bankowego (w warto$ciach bezwzglednych i jako odsetek
globalnego sektora finansowego) nie sag w pelni Scisle, to jednak wskazuja one jednoznacznie,
ze niektore segmenty tego systemu moga mie¢ znaczenie systemowe. Zgodnie z najnowszymi
analizami FSB’ laczna wielko$¢ aktywow rownoleglego systemu bankowego —
reprezentowanego przez zastepcza kategorie statystyczng ,,pozostate instytucje posrednictwa
finansowego” — jest rowna niemal polowie aktywow regulowanego systemu bankowego i
wyniosta w 2011 r. — pomimo nieznacznego spadku odnotowywanego od 2008 r. — 51 000
mld EUR. Jezeli chodzi o rozklad geograficzny, to najwigcej aktywoéw jest skupionych w
Stanach Zjednoczonych (ok. 17 500 mld EUR') i w UE" (16 800 mld EUR w strefie euro i
(6 800 mld EUR w Zjednoczonym Krolestwie).

Drugim czynnikiem, ktory zwieksza ryzyko, jest wysoki stopien powigzan pomiedzy
rownoleglym systemem bankowym a reszta sektora finansowego, w szczego6lnosci
regulowanym systemem bankowym. Staby punkt, nad ktérym nie jest sprawowana
odpowiednia kontrola, albo destabilizacja waznego podmiotu moga zapoczatkowaé w
rownoleglym systemie bankowym efekt domina, ktory dotrze takze do sektoréw
podlegajacych najwyzszym standardom ostrozno$ciowym.

Nadrzednym celem jest zapewnienie odpowiedniej ochrony przed potencjalnymi ryzykami
systemowymi zagrazajacymi sektorowi finansowemu i ograniczenie mozliwo$ci arbitrazu
regulacyjnego, aby mozna bylo wzmocni¢ integralno$¢ rynku i zwigkszy¢ zaufanie
posiadaczy oszczednosci 1 konsumentow.

1.2. Odpowiedzi na zielong ksi¢ge Komisji

O wadze tej kwestii dla systemu finansowego, sektora niefinansowego i organéw publicznych
$wiadczy znaczna liczba komentarzy otrzymanych po publikacji zielonej ksiegi'? oraz
przyjete z whasnej inicjatywy sprawozdanie Parlamentu Europejskiego", ktore wniosty
istotny wktad do debaty.

Wigkszo$¢ respondentow zdecydowanie popiera inicjatywy majace na celu wprowadzenie
jasniejszych zasad dotyczacych réwnolegltego systemu bankowego. Wielu z nich wezwato
Komisje do przyjecia podejscia zgodnego z zasada proporcjonalnosci, ktore powinno skupié
si¢ w pierwsze] kolejnosci na dziataniach lub podmiotach bedacych zréodlem wysokiego
ryzyka systemowego dla sektora gospodarczo-finansowego. Podejscie to powinno — w miare

Zob. http://www.financialstabilityboard.org/publications/r _121128.pdf
W analizie FSB kwoty te sa wyrazone w USD. Laczna kwota aktywow wynosi zatem 67 000 mld USD,
z czego 23 000 mld USD przypada na Stany Zjednoczone, 22 000 mld USD na strefe euro 1 9 000 mld
USD na Zjednoczone Krolestwo.
W celu umozliwienia poréwnania na poziomie mi¢dzynarodowym wykorzystano dane FSB. Podobne
analizy zostaly wykonane takze przez Komisj¢, Europejski Bank Centralny, ESMA i ERRS.
W analizach tych zastosowano odmienne metody, definicje i zrodta danych, co moze prowadzi¢ do
znacznych réznic mig¢dzy szacunkami.
s Zob. http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2012/shadow/replies-summary_en.pdf.

Zob.
http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en&reference=2012/2115(INI)
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mozliwos$ci — bazowac na juz istniejgcych unijnych ramach prawnych, aby zapewni¢ spojnosé
1 cigglosé.

Propozycja definicji rownolegltego systemu bankowego zawarta w zielonej ksigdze spotkata
si¢ z powszechng aprobata uczestnikow konsultacji. Niektorzy komentatorzy woleliby
bardziej szczegdtowa definicje, ale inni podkreslali, ze szeroka i elastyczna definicja jest
bardzo wazna, poniewaz w przypadku zmian systemu konieczne bgdzie jej dostosowywanie.
Wielu respondentéw wyrazalto jednak zastrzezenia wobec terminu ,,shadow banking”, ktory w
ich opinii ma negatywne konotacje. Komisja wzieta pod uwage te zastrzezenia, ale sama
uzywa tego terminu w sposob neutralny i pozbawiony wszelkich konotacji. Na tym etapie
jednak wprowadzenie nowej terminologii byloby bardzo trudne, poniewaz termin ten jest juz
powszechnie uzywany w debatach na poziomie mi¢dzynarodowym.

Osoby odpowiadajace na konsultacje podzielaly przekonanie o konieczno$ci ograniczenia
mozliwos$ci arbitrazu regulacyjnego pomigdzy sektorami o wysokim stopniu regulacji a
innymi segmentami rynku, w ramach ktérych prowadzenie podobnej dziatalnosci finansowe;j
nie podlega takiemu samemu poziomowi regulacji. Nadrzednym celem Komisji jest
wdrozenie spojnego podejscia, zgodnie z ktorym wobec wszystkich rodzajéw dziatalnos$ci
wigzacych si¢ z podobnymi ryzykami nalezy stosowac zblizone zasady.

2. CZY PODJETE REFORMY ZAPOBIEGAJA W ODPOWIEDNIM STOPNIU RYZYKOM,
KTORE SA NIEODLACZNIE ZWIAZANE Z ROWNOLEGLYM SYSTEMEM BANKOWYM?

Komisja uruchomila ambitny i bezprecedensowy program reform finansowych, ktéremu
Parlament Europejski i Rada nadaly priorytetowe znaczenie w ramach swojej roli
wspoOtprawodawcow.

2.1. Srodki ukierunkowane na podmioty finansowe

. Zaostrzenie wymogéw natozonych na banki w odniesieniu do transakcji z
rownoleglym systemem bankowym

Parabanki moga by¢ teraz w pewnym zakresie monitorowane poprzez ich powigzania z
bankami. W odniesieniu do tej kwestii szczegolnie istotne sg dwa rodzaje wymogow: wymogi
dotyczace transakcji zawieranych pomigdzy bankami a ich kontrahentami finansowymi oraz
reguty rachunkowosci dotyczace konsolidacji.

Po pierwsze, przyjeto srodki w celu zapewnienia, aby interesy osob inicjujacych transakcje
sekurytyzacyjne byty w petni zgodne z interesami inwestorow. Od czasu wejscia w Zycie
dyrektywy w sprawie wymogoéw kapitalowych CRD II'* pod koniec 2010 r. instytucje
kredytowe maja obowigzek sprawdzi¢, czy jednostka inicjujaca lub sponsorujaca
uczestniczaca w transakcji posiada w niej interes gospodarczy odpowiadajacy co najmniej 5
% sekurytyzowanych aktywow. Pozniejsza dyrektywa CRD I zaostrzyta wymogi
kapitalowe z tytutlu ryzyk zwigzanych z transakcjami sekurytyzacyjnymi, zwlaszcza gdy

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/111/WE z dnia 16 wrzes$nia 2009 r. zmieniajaca
dyrektywy 2006/48/WE, 2006/49/WE i 2007/64/WE w odniesieniu do bankéw powigzanych z
centralnymi instytucjami, niektorych pozycji funduszy witasnych, duzych ekspozycji, uzgodnien w
zakresie nadzoru oraz zarzadzania w sytuacji kryzysowej (Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 97).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie zmiany
dyrektyw 2006/48/WE oraz 2006/49/WE w zakresie wymogow kapitalowych dotyczacych portfela
handlowego i resekurytyzacji oraz przegladu nadzorczego polityki wynagrodzen (Dz.U. L 329 z
14.12.2010, s. 3).
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struktura programu przewiduje kilka warstw sekurytyzacji, oraz zwigkszyla wymogi
ostroznosciowe w odniesieniu do wsparcia na rzecz jednostek sekurytyzacyjnych'®,

Po drugie, wazng role odgrywaja takze wymogi przejrzystosci okres§lone w przepisach
dotyczacych rachunkowosci, ktére umozliwiaja inwestorom identyfikowanie ryzyka
ponoszonego przez banki i ekspozycji bankéw zwigzanej z rownoleglym systemem
bankowym. Standardy rachunkowosci dotyczace konsolidacji okreslajg w szczegdlnosci, czy
dany podmiot musi si¢ znalez¢é w skonsolidowanym bilansie banku. Zmiany wprowadzone
przez RMSR do przepisow MSSF 10, 11 i 12, ktore wejda w zycie w Europie w 2014 r.,
rozwing wymogi w zakresie konsolidacji 1 zwigksza obowigzki informacyjne dotyczace
jednostek strukturyzowanych niepodlegajacych konsolidacji. Komitet Bazylejski rozpoczat
takze przeglad ostroznosciowych praktyk w zakresie konsolidacji; wnioski z tego przegladu
zostang opublikowane do konca 2014 r. Komisja uwaznie $ledzi zachodzace zmiany.

W 2010 r. RMSR zaostrzyta wymogi informacyjne dotyczace ekspozycji pozabilansowych w
przypadku transferu aktywow finansowych, ktore to wymogi weszly w zycie w Europie z
dniem 1 lipca 2011 r. (MSSF 7). W czasie kryzysu brak informacji o tym typie zobowigzan
uniemozliwial inwestorom i organom nadzoru bankowego prawidtowg identyfikacj¢ ryzyka
ponoszonego przez banki.

. Zaostrzenie wymogow natozonych na zaktady ubezpieczen w odniesieniu do
transakcji z rownoleglym systemem bankowym

Szereg kwestii zwigzanych z rownoleglym systemem bankowym reguluje takze dyrektywa
Wyptacalnoéé 11", ktora wprowadza podejscie oparte na analizie ryzyka oraz rygorystyczne
wymogi dotyczace zarzadzania ryzykiem, w tym zasade ,,ostroznego inwestora”. Podobnie
jak przepisy UE w dziedzinie bankowos$ci dyrektywa ta opiera si¢ na catoSciowym podejsciu
bilansowym, w ramach ktérego wszystkie podmioty i ekspozycje sa objete zakresem nadzoru
nad grupa.

Niektére rodzaje dziatalnosci, takie jak ubezpieczenia kredytow hipotecznych'®, umowy
swapowe o charakterze plynnos$ciowym zawierane z bankami oraz bezposrednie udzielanie
pozyczek, moga budzi¢ szczegodlne zaniepokojenie. Przepisy dotyczace zarzadzania ryzykiem
1 wymogoéw kapitatowych, ktére zostang okreslone w $rodkach technicznych wdrazajacych
dyrektywe Wyptacalnos¢ II, zapewnig odpowiednig ochrone przed ryzykiem nieodlacznie
zwigzanym z takg dziatalnoScia oraz ogranicza mozliwosci arbitrazu regulacyjnego.
Dyrektywa Wyptacalno§¢ 11 stanowi w szczegdlnosci, ze bezposrednie pozyczki beda
podlega¢ wymogom kapitatowym oraz ze tworzenie jednostek sekurytyzacyjnych bedzie
wymagac¢ zezwolenia organéw nadzoru. Przepisy wykonawcze do tej dyrektywy obejma
wydawanie zezwolen i1 biezace wymogi regulacyjne dotyczace wyplacalnosci, zarzadzania 1
sprawozdawczosci w zakresie, w jakim dotyczy to ubezpieczeniowych spotek celowych.

. Zharmonizowane ramy dotyczace zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi

W Europie podjeto juz dziatanie w stosunku do podmiotow finansowych, ktore wczesniej nie
podlegaty regulacji na poziomie UE. Dyrektywa w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (dyrektywa w sprawie ZAFI)" ustanawia zharmonizowane

Komisja $ledzi rowniez odnosne prace Komitetu Bazylejskiego i jego propozycje dotyczace zmian
obecnych zasad.

Zob. http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/

Stuzby Komisji uwzglednia w szczeg6lnosci zasady Wspolnego Forum, ktére beda gotowe przed
koncem 2013 r. http://www.bis.org/press/p130211.htm.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (ZAFI) (Dz.U.L 174 z 1.7.2011, s. 1).
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wymogi obowigzujace podmioty zajmujace si¢ zarzadzaniem i administrowaniem tego typu
funduszami. Od dnia 22 lipca 2013 r. przepisy te musza mie¢ zastosowanie do wszystkich
funduszy hedgingowych, funduszy private equity i funduszy nieruchomosciowych®.

Aby uzyska¢ zatwierdzenie, zarzadzajacy musi spelnia¢ wymogi kapitatlowe, wymogi
dotyczace zarzadzania ryzykiem i plynnoscig oraz ustanowienia jednego depozytariusza, a
takze wdrozy¢ zasady dotyczace przejrzystosci majace zastosowanie do inwestorow i
organow nadzoru. Stosowanie dzwigni finansowej bedzie podlegaé specjalnej kontroli. Jezeli
skala dzwigni finansowej okaze si¢ na tyle duza, ze stanowi ryzyko dla stabilno$ci systemu
finansowego, organy krajowe, dzialajac na zalecenie Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i
Papierow Wartosciowych (ESMA), moga wprowadzi¢ pulapy dotyczace jej stosowania.

2.2, Srodki podjete w celu wzmocnienia integralno$ci rynku
. Ramy dla instrumentéw przenoszacych ryzyko

Ryzyko przeniesienia si¢ zaburzen pomigdzy réwnoleglym systemem bankowym a
regulowanym systemem finansowym (efekt domina) moze by¢ powazne, a brak przejrzystosci
moze jeszcze je zwickszy¢ — zwlaszcza w skrajnych warunkach rynkowych. Kryzys
finansowy unaocznit kluczowa role, jakg odegraty w jego mechanizmie instrumenty pochodne
bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym (OTC), takie jak kredytowe
instrumenty pochodne. Rozporzadzenie w sprawie instrumentow pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partnerow centralnych 1 repozytoriow
transakcji’' (znane jako ,EMIR” — rozporzadzenie w sprawie infrastruktury rynku
europejskiego) naktada obowiazek centralnego rozliczania wszystkich zestandaryzowanych
kontraktow pochodnych oraz dokonywania przez partnerow centralnych wezwan do
wniesienia depozytow zabezpieczajacych z tytulu niezestandaryzowanych kontraktow.
Przepisy te zapewnig przechowywanie informacji dotyczacych wszystkich europejskich
transakcji na produktach pochodnych w repozytoriach transakcji, ktore bgda dostgpne dla
wszystkich zainteresowanych organdéw nadzoru. Zapewnienie przejrzystosci tych transakcji
umozliwi wyrazne okreSlenie roli poszczegdlnych podmiotow w rownoleglym systemie
bankowym.

Wdrazajac rozporzadzenie 1 w ramach jego przysztych przegladow, Komisja oceni, w jakim
stopniu jego przepisy obejmuja podmioty nalezace do rownoleglego systemu bankowego, i
okresli potrzebe dodatkowych inicjatyw majacych na celu zapobiezenie sytuacji, w ktorej
podmioty te bylyby zwolnione z obowigzkéw dotyczacych odszkodowan i przejrzystosci
naktadanych za posrednictwem centralnych repozytoriow.

Rozporzadzenie w sprawie krotkiej sprzedazy™ wprowadzilo ponadto przepisy zwickszajace
przejrzystos¢ pozycji z tytutu swapu ryzyka kredytowego 1 zakazujace niepokrytych swapow
ryzyka kredytowego z tytutu dlugu panstwowego, aby ograniczy¢ niektore z powyzszych
ryzyk.

J Zaostrzone zasady dotyczace sekurytyzacji

20 Na koniec trzeciego kwartatu 2012 r. taczna warto§¢ aktywow zarzadzanych przez te fundusze

alternatywne wyniosta niemal 2 500 mld EUR (zrodto: EFAMA).

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

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie
krotkiej sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapow ryzyka kredytowego Tekst majacy
znaczenie dla EOG (Dz.U. L 86 z 24.3.2012, s. 1).
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Sekurytyzacja jest metodg finansowania, ktora odgrywa wazng role jako skuteczne narzedzie
pozyskiwania finansowania dla gospodarki. Metoda ta jest jednak takze wykorzystywana do
przenoszenia na duzag skale ryzyka kredytowego poza tradycyjny system bankowy, bez
dostatecznych zabezpieczen.

Wymogi podobne do tych przewidzianych w dyrektywie CRD II zostaja ustanowione dla
zaktadow ubezpieczen (w dyrektywie Wyplacalnos¢ II), zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (w dyrektywie w sprawie ZAFI) i przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS).

Europejskie ramy regulacyjne sg zgodne z zaleceniami wydanymi w dniu 16 listopada 2012 r.
przez Miedzynarodowa Organizacje Komisji Papieréow Wartosciowych (I0SCO)*. Komisja
bedzie w dalszym ciggu uwaznie $ledzi¢ zmiany tych zasad, aby zapewni¢ na poziomie
migdzynarodowym réwne traktowanie podmiotdw i dobre zrozumienie tych ryzyk. Dziatania
wzmacniajace ramy sekurytyzacji obejmuja takze wprowadzenie skutecznych srodkéw
zwigkszajacych przejrzysto$¢. Komisja przyjmuje z zadowoleniem wszelkie inicjatywy na
rzecz zwigkszenia przejrzystosci 1 standaryzacji ujawniania informacji. Inicjatywy
podejmowane przez banki centralne w zakresie zabezpieczen® oraz inicjatywy ze strony
branzy finansowej, takie jak wprowadzenie oznakowania®, umozliwia organom nadzoru
lepsze monitorowanie ryzyka, a inwestorom — ich bardziej szczegdtowe analizowanie.
Powinno to przyczyni¢ si¢ do stworzenia bardziej sprzyjajacych warunkéw dla ozywienia
tego rynku.

J Lepsze ramy regulujace agencje ratingowe

Agencje ratingowe odgrywaja wazng role w kontekscie rownoleglego systemu bankowego.
Dziatania agencji ratingowych maja bezposredni wplyw na dzialania inwestoréw,
pozyczkobiorcow, emitentéw i rzadow. Kryzys finansowy uwypuklil znaczenie ocen
wystawianych przez agencje ratingowe, zwlaszcza w odniesieniu do decyzji podejmowanych
przez inwestoréw, i zademonstrowal, w jaki sposdb przyczynialy si¢ one w wielu
przypadkach do nadmiernego kredytowania i procyklicznych reakcji réwniez w réwnolegtym
systemie bankowym poprzez utatwianie tworzenia nadmiernej dzwigni finansowej. UE
przyjeta trzy regulacje majace wprowadzi¢ jasniejsze ramy dotyczace agencji ratingowych?®.
Te nowe ramy ograniczg nadmierne poleganie na ratingach zewnetrznych, podniosg jakos¢
ratingdw 1 zwigcksza odpowiedzialno§¢ ponoszong przez agencje ratingowe. Trzecie
rozporzadzenie w sprawie agencji ratingowych (CRA3), ktéore weszto w zycie dnia 20
czerwca 2013 r., pozwoli ograniczy¢ konflikty interesow poprzez wprowadzenie zasady
odpowiedzialnos$ci agencji oraz zmniejszy zjawisko nadmiernego i automatycznego polegania

3 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD394.pdf.

24 Zob. na przyktad inicjatywy podj¢te przez Eurosystem i Bank Anglii.

» Dwa przyktady takiego oznakowania to: znak pierwszorzgdnej jakosci przyznawany zabezpieczonym
papierom wartosciowym (Prime Collateralised Securities Label) na rynku papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami i znak europejskiej rady ds. obligacji zabezpieczonych (European Covered
Bond Council Label) stosowany na rynku obligacji zabezpieczonych.

Zob. http://ec.europa.eu/internal _market/rating-agencies/index en.htm w odniesieniu do rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 462/2013 z dnia 21 maja 2013 r. zmieniajacego
rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych (Dz.U. L 146 z 31.5.2013, s. 1) oraz
do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/14/UE z dnia 21 maja 2013 r. zmieniajacej
dyrektywe 2003/41/WE w sprawie dziatalnosci instytucji pracowniczych programow emerytalnych oraz
nadzoru nad takimi instytucjami, dyrektywe 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepisow
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) i dyrektywg 2011/61/UE w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi w odniesieniu do nadmiernego polegania
na ratingach kredytowych (Dz.U. L 145 z31.5.2013, s. 1).
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na ratingach. Lacznie $rodki te przyczynig si¢ do tego, by rownolegly system bankowy
charakteryzowat si¢ lepsza kondycja i wigksza odpornoscia.

3. DODATKOWE SRODKI TWORZACE RAMY CHRONIACE PRZED RYZYKAMI
ZWIAZANYMI Z ROWNOLEGLYM SYSTEMEM BANKOWYM

Mozliwe jest zidentyfikowanie pigciu priorytetowych obszaréw: zwigkszenie przejrzystosci
rownolegtego systemu bankowego; stworzenie lepszych ram regulujacych fundusze, w
szczegolnosci fundusze rynku pieni¢znego; zmiana prawa papieroOw wartosciowych
pozwalajaca ograniczy¢ ryzyka zwigzane =z transakcjami finansowania papieréw
warto$ciowych; zaostrzenie zasad ostrozno$ciowych w sektorze bankowym; lepsze
zorganizowanie nadzoru nad rownoleglym systemem bankowym.

3.1. Wigksza przejrzystosé¢

Skuteczne monitorowanie ryzyka i1 podejmowanie koniecznych interwencji wymaga
gromadzenia szczegotowych, rzetelnych i obszernych danych. Wlasciwe organy muszg w
dalszym ciagu uzupeilnia¢ i1 doskonali¢ swoje narzedzia statystyczne, takie jak bardziej
szczegotowe dane na temat przeplywow srodkéw pienigznych. Na obecnym etapie istnieja
cztery projekty, ktore warto jest potraktowac priorytetowo.

J Uzupetnienie inicjatyw dotyczacych gromadzenia i wymiany danych.

Istnieje potrzeba opracowania ram monitorowania ryzyka w kontekscie réwnoleglego
systemu bankowego w UE. Co najmniej raz do roku nalezy przeprowadza¢ okresowa oceng
ilosciowa, ktora powinna w szczegdlnosci zidentyfikowaé sposob zlikwidowania luk
informacyjnych uniemozliwiajacych odpowiednia i wszechstronng oceng. W tym konteks$cie
Komisja oczekuje wktadu nowej grupy roboczej ERRS i jej konkretnych propozycji, w tym
wskaznikow  dotyczacych ryzyka szczegdlnego. Na poziomie migedzynarodowym
przeprowadzany corocznie przez FSB monitoring zapewnia dobry przeglad tych zmian i
powinien by¢ w dalszym ciagu przeprowadzany. Obok wspotpracy FSB 1 Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW) w odniesieniu do ram gromadzenia i udost¢pniania danych na
temat duzych bankoéw o znaczeniu systemowym w skali miedzynarodowej (inicjatywa
dotyczaca luk w danych) celowe byloby wprowadzenie gromadzenia danych na temat
wzajemnych powigzan mig¢dzy sektorami, ktore moglyby by¢ przydatne do monitorowania
r6znych rodzajow ryzyka zwigzanych z rownolegltym systemem bankowym.

. Wykorzystanie przepisow rozporzadzenia EMIR 1 zmiany dyrektywy w
sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID) do celow rozwoju
centralnych repozytoriow obstugujacych instrumenty pochodne

EMIR wymaga, aby wszystkie transakcje na instrumentach pochodnych byly rejestrowane w
centralnych  repozytoriach  (repozytoriach  transakcji). Te  wymogi dotyczace
sprawozdawczosci beda stopniowo wprowadzane poczawszy od pierwszych miesigecy 2014 r.
Jezeli chodzi o monitorowanie rownoleglego systemu bankowego, to gromadzenie tego typu
danych przez repozytoria transakcji stanowi istotny postep, poniewaz umozliwia lepsze
Sledzenie transferow ryzyka. Repozytoria te zapewniaja bezposredni dostep do
szczegotowych informacji na temat wzajemnych powigzan pomiedzy poszczegdlnymi
podmiotami. Umozliwiajg one na przyktad organom nadzoru monitorowanie, jakie podmioty
kupuja lub sprzedaja ochrone na okreslonych rynkach (kredytowe instrumenty pochodne,
instrumenty pochodne na stopy procentowe i na akcje). W ten sposéb organy nadzoru moga
zidentyfikowa¢ podmioty z réwnolegtego systemu bankowego, takie jak fundusze
hedgingowe, ktére dominujg na tych rynkach lub stanowig dla nich zrédto znacznego ryzyka.
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Zmiana dyrektywy MiFID*’ umozliwi takze zwigkszenie przejrzystosci obligacji, produktow
bedacych wynikiem strukturyzacji, instrumentéw pochodnych i uprawnien do emisji.
Odnos$ny wniosek rozszerza takze zakres dyrektywy o inne rodzaje dziatalnosci, m.in.
transakcje wysokich czegstotliwosci (HFT). Poprzez natozenie obowigzku uzyskania
zezwolenia na prowadzenie tego typu dziatalnos$ci, wniosek ten ulatwi organom
identyfikowanie 1 monitorowanie ryzyka dla rynkow, ktoére wigze si¢ z podmiotami
zawierajacymi transakcje wysokich czgstotliwosci, w tym z podmiotami nalezacymi do
rownolegtego systemu bankowego.

J Wprowadzenie identyfikatora podmiotu prawnego (LEI)

Na prosbe G-20 FSB stworzyla organ do spraw globalnego zarzadzania LEI — Komitet
Nadzoru Regulacyjnego ds. LEI, ktory bedzie rozwija¢ nowy standard i zarzadza¢ nim,
zapewniajac niepowtarzalny identyfikator kazdemu podmiotowi prawnemu bedacemu strong
transakcji  finansowej. LEI pomoze organom nadzoru monitorowa¢ na szczeblu
transgranicznym wszystkie podmioty finansowe (niezaleznie od tego, czy sga one regulowane,
czy tez nie) oraz ich transakcje finansowe. W szczegélno$ci identyfikator ten umozliwi
wykrywanie koncentracji ryzyka w systemie finansowym, uprosci systemy sprawozdawcze,
poprawi jakos¢ danych 1 usprawni zarzadzanie ryzykiem przez podmioty finansowe.
Wprowadzenie LEI bedzie mie¢ wptyw na réwnolegly system bankowy, poniewaz umozliwi
gromadzenie znacznie wigkszej liczby informacji na temat podmiotow zawierajacych
transakcje finansowe.

Dwa pierwsze posiedzenia plenarne Komitetu Nadzoru Regulacyjnego ds. LEI odbyly si¢ w
2013 r. Z pomoca FSB komitet stopniowo ustanowi strukture odpowiedzialng za zarzadzanie
standardem, ktora bedzie obejmowac jednostke centralng i ogdlnoswiatowa sie¢ lokalnych
jednostek operacyjnych. Na poczatku LEI bedzie uzywany w Europie i w Stanach
Zjednoczonych do celow sprawozdawczosci dotyczacej produktéw pochodnych. Nastepnie
jego stosowanie zostanie rozszerzone na inne obszary, takie jak wdrazanie regulacji
dotyczacych bankow, funduszy hedgingowych, agencji ratingowych i szeroko rozumianych
rynkow finansowych.

W tym kontekscie nalezy podkresli¢ trzy aspekty. Po pierwsze, Komisja zachg¢ca do tworzenia
w Europie lokalnych jednostek operacyjnych, ktore beda nadawaé identyfikatory europejskim
przedsiebiorstwom. Po drugie, Komisja zwroci szczegdlng uwage na etap posredni
poprzedzajacy wprowadzenie ostatecznego identyfikatora. Zapewni ona spdjnosé
przejsciowych identyfikatorow w skali globalnej i1 ich uznawanie przez Komitet Nadzoru
Regulacyjnego ds. LEIL. Oznacza to, ze w kazdym panstwie do celow sprawozdawczo$ci
dotyczacej instrumentéw pochodnych powinny by¢ stosowane wszystkie identyfikatory
uznane przez ten komitet. Po trzecie, Komisja zapewni odpowiednig rownowage pomiedzy
publicznymi a prywatnymi uczestnikami projektu, zwlaszcza w konteks$cie powotywania
centralnej jednostki operacyjnej, ktora bedzie odgrywac centralng role w systemie.

Komisja rozwazy mozliwo$¢ przygotowania wniosku ustawodawczego, ktory umozliwitby
przeniesienie obowigzku stosowania LEI do europejskich ram prawnych.

. Potrzeba wigkszej przejrzystosci transakcji  finansowania  papierow
wartosciowych

Analizy Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) i FSB ujawnity brak rzetelnych
1 wyczerpujacych danych na temat uméw z udzielonym przyrzeczeniem odkupu i transakcji
udzielania pozyczek papieréw wartosciowych. Dane te sg niezbedne do obserwacji ryzyk
zwigzanych z wzajemnymi powigzaniami systemow, nadmiernym stosowaniem dzwigni

= Zob. http://ec.europa.eu/internal _market/securities/isd/mifid_en.htm
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finansowej 1 procyklicznymi zachowaniami podmiotow rynkowych. Umozliwig one
identyfikowanie czynnikow ryzyka takich jak wykorzystywanie na nadmierng skalg
krotkoterminowego finansowania do zakupow dlugoterminowych aktywow, poleganie w
wysokim stopniu na okreslonych typach zabezpieczenia i niedociagniecia w ocenie tych
zabezpieczen. Te nieprawidlowosci stanowig istotny problem, zwlaszcza w $wietle
nieprzejrzystosci tancuchdéw zabezpieczen, ktora zwieksza ryzyko powstania efektu domina.

Komisja aktywnie uczestniczy w mi¢dzynarodowej debacie na ten temat i jednocze$nie
uwaznie $ledzi obecng inicjatyw¢ EBC majaca na celu ustanowienie centralnego
repozytorium, ktore bedzie gromadzi¢ szczegotowe dane o transakcjach repo
przeprowadzanych w UE, w czasie rzeczywistym. Prace prowadzone przez EBC maja na celu
(1) zidentyfikowanie danych niezbednych do monitorowania tych transakcji oraz (ii)
analizowanie danych, ktore sa juz dostgpne, szczegélnie w ramach infrastruktury. EBC
podkreslit niedawno, po raz kolejny, koniecznos¢ stworzenia na szczeblu UE ram
sprawozdawczosci’®, podczas gdy ERRS stwierdzita, Ze ustanowienie centralnego
repozytorium na szczeblu europejskim bedzie najlepszym sposobem gromadzenia danych o
transakcjach finansowania papierow wartosciowych™. Komisja zwroci szczeg6lng uwage na
te inicjatywe w ramach zalecen FSB. W §wietle tych okolicznosci Komisja oceni, czy
nastapita poprawa przejrzystoSci na szczeblu UE, zastrzegajac sobie prawo do
zaproponowania wszelkich odpowiednich $rodkow, aby zaradzi¢ nieprawidtowos$ciom.

3.2 Ulepszone ramy regulujace niektore typy funduszy inwestycyjnych

J Szczegdtowe $rodki ustawodawcze w celu zapewnienia lepszych ram dla
funduszy rynku pieni¢znego

Kryzys finansowy pokazat, ze fundusze rynku pieni¢znego, ktore byly dotad postrzegane jako
stosunkowo stabilne instrumenty inwestycyjne, moga stanowi¢ zrédlo ryzyka systemowego.
Fundusze te sg przydatne inwestorom ze wzgledu na ich zalety zblizone do lokat bankowych
— zapewniajg natychmiastowy dostep do ptynnosci i stabilng warto$¢. Fundusze rynku
pieni¢znego stanowig jednakze pewien typ funduszy inwestycyjnych i podlegaja w zwiazku z
tym ryzyku rynkowemu. W okresach duzych zaburzen na rynkach maja one trudnosci z
utrzymaniem ptynnos$ci 1 stabilnos$ci, zwlaszcza w przypadku panicznych zachowan
inwestorow. W zwigzku z tym moga by¢ zrédtem powaznego ryzyka zwigzanego z
wystapieniem efektu domina.

W nawigzaniu do konsultacji dotyczacych przeksztatcenia zasad dziatania branzy zarzadzania
aktywami przeprowadzonych w 2012 r.”° oraz w odpowiedzi na rezolucj¢ Parlamentu
Europejskiego’’ Komisja opublikowata wraz z niniejszym komunikatem wniosek w sprawie
rozporzadzenia, ktoére miatoby zastosowanie do wszystkich — bez Zadnych wyjatkéw —
europejskich funduszy rynku pienieznego
<http://ec.europa.eu/internal_market/investment/money-market-funds/index_en.htm>.

Whiosek ten uwzglednia prace przeprowadzone zaré6wno na szczeblu migdzynarodowym
(przez I0SCO i FSB), jak i europejskim (zalecenia ERRS** i wytyczne ESMA). Proponowane

28
29

Zob. http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201302en.pdfipage=90

http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/20130318 occasional paper.pdf?e85401cf104e
f718cfe83797b55c8716
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/ucits_en.htm.
31
Zob.
http://www.europarl.europa.cu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en&reference=2012/2115(INI)

30

32

http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2012/ESRB 2011 1.en.pdf?5c¢66771e20
£c39810648296a2¢6102d9
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przepisy polepsza w szczegolnosci jakos¢ 1 ptynnos¢ portfeli aktywow utrzymywanych przez
te fundusze 1 ustanowia (w przypadku niektérych typow funduszy) bufory kapitatowe majace
pokrywac ujemne rdznice w wycenie zwigzane z wahaniami wartosci aktywow.

) Wzmocnienie ram UCITS

W kontekscie ogdlnego przegladu dyrektywy w sprawie UCITS (konsultacje spoleczne w tej
sprawie przeprowadzono w 2012 r.) Komisja bedzie si¢ zajmowac problemami zwigzanymi z
zarzgdzaniem aktywami. Przeprowadzi ona ogolng ocen¢ ram, w jakich moga dziala¢
wybrane typy funduszy®’, w tym zbada metody stosowania wybranych technik i strategii
inwestycyjnych.

W ramach tego przegladu, jako kluczowa kwestia, zbadane zostang sposoby wykorzystywania
transakcji finansowania papierow wartosciowych przez fundusze inwestycyjne. Fundusze
beda musialy zapewni¢, aby wykorzystywanie tego typu transakcji nie miato niekorzystnego
wptywu na ich ptynno$¢. Transakcje finansowania papieréw warto$ciowych wigza si¢ zwykle
z wymiang zabezpieczenia, ktdre zabezpiecza fundusze przed ryzykiem kontrahenta.
Zmienione zostang kryteria uznawania zabezpieczenia 1 zasady dywersyfikacji aktywow
przekazywanych jako zabezpieczenie, aby zapewni¢ skuteczne i natychmiastowe pokrywanie
ewentualnych strat w przypadku niewykonania zobowigzania przez kontrahenta. Komisja
zwrdci szczeg6lng uwage na fundusze powigzane z sektorem bankowym w kontekscie tych
transakcji.

3.3. Ograniczenie ryzyk zwiazanych z transakcjami finansowania papierow
wartosciowych

Oprocz dziatalnosci branzy zarzadzania funduszami to transakcje finansowania papierow
warto$§ciowych — gléwnie umowy z udzielonym przyrzeczeniem odkupu lub transakcje
udzielania pozyczek papieréw wartoSciowych — odgrywaja gléwna role w powstaniu
nadmiernego poziomu zadluzenia w sektorze finansowym. Ponadto od czasu wybuchu
kryzysu finansowego posrednicy finansowi musza czgsto dostarcza¢ zabezpieczenie, aby
pozyska¢ finansowanie na rynkach. Zabezpieczenie to chroni pozyczkodawcéw przed
ryzykiem kontrahenta, ale moze by¢ przez nich takze wielokrotnie wykorzystywane.

W UE zabezpieczenie jest zwykle dostarczane w formie papieréw wartosciowych, ktére moga
by¢ nastepnie pozyczane innym posrednikom finansowym do celéw zagwarantowania czy tez
zabezpieczenia nowych operacji pozyczkowych. W przypadku zabezpieczenia gotdwkowego
przekazane S$rodki pienigzne moga by¢ reinwestowane. Praktyka ponownego
wykorzystywania lub lombardowania papierdw wartosciowych tworzy dynamiczne fancuchy
zabezpieczen, w ramach ktorych jedno i to samo zabezpieczenie jest wielokrotnie pozyczane,
czg¢sto przy udziale podmiotéw nalezacych do réwnoleglego systemu bankowego. Ten
mechanizm moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu udzialu dzwigni finansowej 1 nasilaé
procykliczno$¢ systemu finansowego, zwigkszajac w ten sposob ryzyko wystapienia paniki
bankowej i gwaltownego delewarowania. Oprocz tego brak przejrzystosci tych rynkéw
utrudnia ustalenie prawa wlasnos$ci (kto jest wiascicielem czego?) oraz monitorowanie
koncentracji ryzyka i identyfikacje kontrahentéw (kto ma ekspozycje wobec kogo?). O wadze
tych probleméw $wiadcza niedawne przypadki ogloszenia upadlosci przez waznych
posrednikow finansowych (np. Lehman Brothers). Ich skalg powigkszaja niekiedy wzajemne
powigzania pomigdzy instytucjami finansowymi oraz strategie transformacji zabezpieczen
stosowane przez niektore podmioty finansowe. W zwigzku z tym upadek jednej duzej
instytucji finansowej mogltby réwniez zdestabilizowac rynek papierow wartosciowych.

3 Takie podejscie bedzie miato szerszy charakter niz kategoria funduszy typu ETF.
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Przeprowadzono doglgbne analizy majace na celu lepsze wyjasnienie tych zdarzen i
wyciaggnigcie z nich wnioskow. Aby zaradzi¢ opisanym problemom Komisja rozwaza
przedstawienie wniosku ustawodawczego dotyczacego prawa papieroOw wartosciowych.

34. Zaostrzenie ram ostroznosciowych w sektorze bankowym w celu ograniczenia
ryzyk zwigzanych z efektem domina i arbitrazem

Rodzaje ryzyka, na jakie banki regulowane sa narazone ze strony rownoleglego systemu
bankowego, mozna zwalczaé na dwa gtowne sposoby:

. Zaostrzenie norm ostrozno$ciowych stosowanych wobec bankow w przypadku
operacji z nieregulowanymi podmiotami finansowymi w celu zmniejszenia
ryzyka wystgpienia efektu domina

Rozporzadzenie w sprawie wymogow kapitatlowych (CRR)** i dyrektywa CRD IV*’, ktore
beda obowigzywaty od dnia 1 stycznia 2014 r., zaostrzg przepisy dotyczace wyptacalnosci
majgce zastosowanie do bankéw, w szczegolnosci w odniesieniu do wymogoéw kapitalowych
dla udzialéw w podmiotach finansowych, w tym podmiotach nieregulowanych.

Oproécz tego reforma zasad ostroznosciowych natozy na banki obowiazek pokrywania z
dodatkowych funduszy wilasnych ryzyka kontrahenta zwigzanego z niektérymi transakcjami
pochodnymi zawieranymi poza rynkiem regulowanym (OTC) z kontrahentami z
rownolegtego systemu bankowego. Reforma ta przewiduje wprowadzenie dodatkowego
wymogu kapitatlowego zabezpieczajacego przed potencjalnymi stratami wynikajacymi ze
zmian warto$ci rynkowej tych instrumentow pochodnych w przypadku pogorszenia si¢
wskaznikow wyplacalno$ci majacych zastosowanie do kontrahentéw tych transakcji
pochodnych, tylko i wylacznie jezeli do danego kontrahenta stosuje si¢ ta zasadg (korekta
wyceny kredytowej). Niektore podmioty nalezace do réwnolegltego systemu bankowego
odgrywaja duza role jako kontrahenci w ramach transakcji pochodnych OTC. W zwiazku z
tym nalezy zacheca¢ instytucje bankowe do ograniczenia liczby transakcji zawieranych z
nieregulowanymi podmiotami.

Te akty prawne wprowadzaja ponadto nowe zasady phynnosciowe™, ktore powinny
spowodowac, ze banki beda utrzymywacé zobowigzania finansowe o dluzszych terminach
zapadalno$ci 1 beda w mniejszym stopniu polega¢ na krétkoterminowym finansowaniu
(czesto dostarczanym przez podmioty takie jak fundusze rynku pieni¢znego).

Poniewaz jednak $rodki te beda miaty jednakowy wplyw na wszystkich — regulowanych 1
nieregulowanych — kontrahentow finansowych bankéw, wprowadzono dwa szczegdlowe
srodki ograniczajace ryzyko, na ktore narazone sg banki ze strony réwnolegltego systemu
bankowego:

— poczawszy od 2014 r. banki beda zobowigzane do zglaszania swoim
organom nadzoru najwazniejszych ekspozycji, ktore posiadaja wobec
nieregulowanych podmiotéw, oraz ekspozycji z tytulu umow z
udzielonym przyrzeczeniem odkupu i transakcji udzielania pozyczek
papierow wartosciowych;

34 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w

sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca
dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 338).

Ostateczna tre$¢ tych nowych zasady zostanie ustalona po zakonczeniu ocen skutkow.

35
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— Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) jest proszony o
przygotowanie do konca 2014 r. wytycznych dotyczacych ograniczenia
ekspozycji bankéw zwigzanej z nieregulowanymi kontrahentami
finansowymi, natomiast Komisja Europejska ma obowiazek ustali¢ przed
koncem 2015 r., na podstawie badan przeprowadzonych na szczeblu
europejskim 1 mi¢dzynarodowym, czy w prawodawstwie UE nalezy
ustanowi¢ tego typu limity.

. Rozwazanie ewentualnego rozszerzenia zakresu stosowania norm
ostrozno$ciowych w celu zmniejszenia ryzyka arbitrazu

Rozszerzenie zakresu stosowania norm ostroznosciowych umozliwitoby w szczego6lnosci
uwzglednienie postulatéw Parlamentu Europejskiego wyrazonych w sprawozdaniu z wiasnej
inicjatywy, dotyczacych objecia normami ostroznosciowymi podmiotow nieposiadajacych
zezwolenia na dziatalno$¢ bankowa, ktére prowadza dziatalno$¢ podobng do dziatalnosci
bankowe;.

W debacie na temat rownoleglego systemu bankowego nie mozna pominaé kwestii zakresu
stosowania norm ostrozno$ciowych dotyczacych bankéw. Zgodnie z prawodawstwem UE®’
»przedsigbiorstwo, ktorego dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytow lub innych
srodkdéw podlegajacych zwrotowi od ludnosci oraz na udzielaniu kredytow na swoj wilasny
rachunek” jest zobowigzane przestrzega¢ norm ostroznosciowych dotyczacych bankéw. Juz
jednak pojecie ,,funduszy podlegajacych zwrotowi od ludnosci”, a nawet pojecia , kredytu” i
»depozytu” moga by¢ interpretowane w rézny sposob, co oznacza, ze podmioty finansowe
prowadzace podobng dziatalno$¢ moga zosta¢ zakwalifikowane jako instytucje kredytowe w
niektorych panstwach cztonkowskich, a w innych nie. W konsekwencji podmioty te moga nie
podlega¢ na obszarze Unii Europejskiej takim samym normom.

W zwiagzku z tym istnieje konieczno$¢ szczegdtowego przeanalizowania, w jaki sposob
stosowana jest definicja instytucji kredytowych oraz w jaki sposéb identyfikuje si¢ instytucje
kredytowe w 28 panstwach cztonkowskich. Jezeli wyniki oceny beda S$wiadczy¢ o
konkretnych problemach, Komisja moze wyda¢ akt delegowany, aby sprecyzowaé definicje
instytucji kredytowej do celow regulacji ostrozno$ciowej sektora bankowego, na podstawie
art. 456 CRR.

Wejscie w zycie rozporzadzenia CRR zawierajacego definicj¢ instytucji kredytowych w
odréznieniu od wczesniejszej sytuacji, w ktorej definicja ta byla zawarta w dyrektywie,
oznacza, ze poczawszy od 2014 r. jedynie podmioty finansowe prowadzace zaro6wno
dzialalno$¢ w zakresie przyjmowania depozytoéw, jak i dziatalno$¢ kredytowa beda uznawane
za ,instytucje kredytowe”. Dotychczas panstwa czlonkowskie, dokonujac transpozycji
dyrektywy 2006/48/WE, miaty mozliwos¢ bardziej szerokiego definiowania pojgcia
»instytucja kredytowa”. Przykltadowo w niektérych panstwach cztonkowskich podmioty
udzielajace kredytow, ale nieprzyjmujace depozytow, takie jak spotki finansowe, moga by¢
uznawane za instytucje kredytowe, a zatem muszg spelnia¢ unijne normy ostrozno$ciowe
dotyczace bankow. Niektore panstwa czlonkowskie moga zadecydowaé¢ o dalszym
stosowaniu wymogow ostroznosciowych dotyczacych bankow, badz tez o dostosowaniu
wymogow ostroznosciowych do tych podmiotéw udzielajacych kredytow. Inne moga podjaé

37 Art. 4 ust. 1 dyrektywy 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w

sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnos$ci przez instytucje kredytowe (wersja przeredagowana)
(Dz.U. L 177 2 30.6.20006, s. 1) oraz art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z
27.6.2013, s. 1).
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decyzje o niestosowaniu szczegdlnych norm. Moze to prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
podmioty niespetniajace wymogdéw definicji instytucji kredytowej zawartej w CRR podlegaja
réznym normom ostrozno$ciowym w réznych panstwach czionkowskich. Objecie ta oceng
wszystkich instytucji finansowych, ktore prowadza dziatalno$§¢ podobng do dziatalnosci
bankowej, nie bedac sklasyfikowane jako instytucje kredytowe pomoze przeprowadzi¢ ocene
réznic migdzy krajowymi normami ostroznosciowymi".

EUNB zostanie poproszony o ocen¢ wielkosci tych podmiotow finansowych, ktére pozostaja
poza obrebem unijnych regulacji ostrozno$ciowych dotyczacych bankow. Poniewaz zadanie
to bedzie wymagac horyzontalnej oceny sektora finansowego, EUNB bedzie mogt rowniez
wykorzysta¢ wyniki prac innych europejskich organéw nadzoru.

Tego typu inicjatywa pozwolilaby takze na wzmocnienie europejskich ram w zakresie
nadzoru makroostroznosciowego, ktore naktadajg na banki obowigzek utrzymywania bufora
antycyklicznego na zadanie organéw nadzoru, w przypadku gdy organy te uznaja poziom
kredytowania za nadmiernie wysoki. Instrument taki uzyska jednak peing skuteczno$¢ tylko
wowczas, gdy bedzie uwzgledniat wszystkie podmioty finansowe udzielajace pozyczek, a nie
tylko instytucje kredytowe.

Komisja wezmie takze pod uwage przyszite zalecenia FSB dotyczace innych podmiotow
nalezacych do réwnoleglego systemu bankowego, ktore nie podlegaja obecnie odpowiednim
ramom nadzorczym, i zaproponuje, w razie takiej koniecznosci, srodki ustawodawcze majace
zaradzi¢ tej sytuacji.

3.5. Wigkszy nadzor nad réwnoleglym systemem bankowym

Niejednorodno$¢ 1 dynamiczno$¢ sa inherentnymi cechami réwnolegtego systemu
bankowego. Sektor ten dostosowuje si¢ do zmian zachodzacych zaréwno na rynkach, jak i w
systemach prawnych. Komisja zwraca si¢ w zwiazku z tym do krajowych i europejskich
organdéw, aby utrzymywaly czujno$¢ i wdrozyly instrumenty nadzoru, ktére sa dostepne w
odniesieniu do tego systemu.

Rozproszony charakter rownoleglego systemu bankowego dodatkowo utrudnia sprawowanie
tego nadzoru. Jezeli chodzi o kompetencje obecnie przypisane organom nadzoru, to ich
kompetencje nadzorcze albo nie s3 wystarczajaco szczegdtowo zdefiniowane, albo musza
zostac¢ rozszerzone. W zwiazku z powyzsza sytuacjg konieczne jest podjecie dziatan, zarowno
ze strony organdéw na szczeblu krajowym, jak i na szczeblu europejskim, aby zapewni¢
ustanowienie odpowiedniego 1 kompleksowego systemu monitorowania.

Na szczeblu krajowym kazde panstwo czlonkowskie musi zapewni¢ identyfikacje i
monitorowanie ryzyk nieodlacznie zwigzanych z rownolegtym systemem bankowym. Zadania
te sg czesto wykonywane przez organ sprawujacy nadzor makroostroznosciowy nad sektorem
finansowym (jezeli taki organ istnieje w danym panstwie), we wspolpracy z bankiem
centralnym i sektorowymi organami nadzoru. Komisja bedzie zwraca¢ szczegdlng uwage na
jakos¢ tych dziatan monitorujgcych i na to, czy organy krajowe $cisle ze soba wspotpracuja.
Poniewaz réwnolegly system bankowy dziata na calym $wiecie, musza istnie¢ mozliwosci
przeprowadzenia analiz ryzyka na poziomie transgranicznym.

Na szczeblu europejskim prowadzone s3 prace dotyczace analizy, identyfikacji i
monitorowania podmiotow 1 rodzajow ryzyka zwigzanych z roéwnoleglym systemem
bankowym. Wstepne badania zostaty przeprowadzone przez ERRS i przez poszczegodlne
europejskie urzedy nadzoru (EUNB, EIOPA, ESMA). Wszystkie te prace musza zostac

3 Dotyczy to na przyktad dziatalnosci w zakresie kredytu konsumenckiego, faktoringu, a nawet leasingu,

do ktorych prowadzenia w niektorych panstwach cztonkowskich nie jest wymagane zezwolenie na
dziatalno$¢ bankowa.

15

PL



PL

zintensyfikowane 1 skoordynowane, aby moc zagwarantowaé, ze zadne zrodlo ryzyka
systemowego nie zostanie przeoczone przez organy nadzoru. Konieczne jest ograniczenie
arbitrazu pomiedzy sektorami finansowymi oraz transgranicznych mozliwo$ci obchodzenia
norm ostroznosciowych.

Ten aspekt oraz ewentualna potrzeba doprecyzowania instytucjonalnej roli kazdego organu
zostang rozwazone zwlaszcza w ramach przegladu Europejskiego Systemu Nadzoru
Finansowego (ESNF), ktory Komisja przeprowadzi w 2013 r. W ocenie tej bedzie w
szczegollnosci brane pod uwagg, czy istnieja skuteczne procedury gromadzenia i wymiany
informacji na temat roéwnoleglego systemu bankowego. W prowadzonej dyskusji
uwzglednione zostang takze zmiany, ktore przyniesie wprowadzenie jednolitego mechanizmu
nadzorczego.

3.6. Whioski

Roéwnolegly system bankowy nie powinien by¢ postrzegany wylacznie w konteksScie
zwigzanych z nim rodzajow ryzyka; nalezy takze uzna¢ wazng role, jakg odgrywa w sektorze
finansowym. System ten jest niezbedny realnej gospodarce jako alternatywne zrodio
pozyskiwania finansowania, zwlaszcza w okresie, gdy kurczy si¢ finansowanie ze strony
tradycyjnie pelnigcych t¢ rolg podmiotdéw z systemu bankowego.

Niniejszy komunikat nie zawiera wyczerpujacego wykazu dziatan, a Komisja bedzie stale
monitorowac, czy zapewnienie odpowiednich ram dla réwnolegtego systemu bankowego
wymaga wprowadzenia dodatkowych $rodkéw. To dynamiczne 1 perspektywiczne podejscie
jest niezbedne, aby odpowiednio reagowac na ewolucje tego systemu, ktory stale dostosowuje
si¢ do kontekstu regulacyjnego.
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Gléwne $rodki podejmowane w odniesieniu do réwnoleglego systemu bankowego'

2009-2012

2013

2014 r. i pozniej

PoSrednie podejScie poprzez
regulacje sektora bankowego

® CRD 2 wdrozona w 2010 r.
e CRD 3 wdrozona w 2011 r.

® Zmiany do MSSF 7 w 2011 r.
(w tym niektore rodzaje ryzyka
zwigzanego z sekurytyzacja)

® Konsultacje UE na temat
reformy strukturalnej
systemu bankowego (W
nastepstwie przyjecia
sprawozdania Liikanena)

® Whniosek Komisji w
sprawie reformy
strukturalnej

® CRD 4 wdrozona od 1.1.2014 1.

® Wdrozenie zmian do MSSF 10, 111 12 (wymogi w zakresie konsolidacji i obowiazki
informacyjne)

Konkretne inicjatywy w
sektorze bankowym /
rownoleglym systemie
bankowym

® Rozpoczgeie
przeprowadzania przez
EUNB oceny zakresu
regulacji ostrozno$ciowych
dotyczacych bankow
(sprawozdanie koncowe w
2014 1)

e Sprawozdanie EUNB na temat ograniczen ekspozycji wobec nieregulowanych
kontrahentéw

Posrednie podejscie / sektor

ubezpieczen

® Sprawozdania EIOPA na
temat trojstronnej debaty
dotyczacej dyrektywy
zbiorczej 11

® Zakonczenie trojstronnej
debaty dotyczacej
dyrektywy zbiorczej 1T

Akty delegowane dotyczace Wyptacalnosci I (w tym wymogow kapitatowych i wymogow
dotyczacych zarzadzania ryzykiem

Branza zarzadzania aktywami

® Prace IOSCO, FSB i ERRS nad
zaleceniami dotyczacymi polityki
w zakresie funduszy rynku
pieni¢znego

® Wdrozenie dyrektywy w
sprawie ZAFI (termin
transpozycji 22.7)

® Wniosek dotyczacy
rozporzadzenia w sprawie
funduszy rynku
pienigznego (4.9)

® Przeglad UCITS, w tym technik inwestycyjnych i strategii funduszy

Ramy dla instrumentéow
przenoszacych ryzyko

® Wejscie w zycie EMIR od 2012 r.

® Przyjecie standardow technicznych (marzec)

® Przyjecie (drugi kwartat) i wejscie w zycie (trzeci kwartat) technicznych standardéw
dotyczacych uméw objetych obowiazkiem rozliczania

Ograniczenie rodzajéow ryzyka

® Prace FSB nad zaleceniami dotyczacymi polityki w zakresie

® Whniosek w sprawie przepisow dotyczacych papierow wartosciowych, obejmujacy

zwiazanych z  transakcjami transakcji repo i transakcji udzielania pozyczek papieréw przepisy w zakresie prawa wlasnosci i przejrzystosci

finansowania papierow warto$ciowych

wartosciowych

Zwiekszenie przejrzystosci ® Ustanowienie Komitetu Nadzoru Regulacyjnego ds. LEI e Wejscie w Zycier (pierwszy k.wa.nal) Wymog(’)\i/ dla. repozytoriow transakcji, dotyczacych
réwnoleglego systemu o Wdrozenie rozporzadzenia w sprawie sprzedazy krotkiej sprawozdavx./czosm A odme‘swn.lu do transakcji na instrumentach pochodnych (EMIR)
bankowego (zwigkszenie przejrzystosci swapu ryzyka kredytowego i * Opracowanie przez odpowiednie organy (np. przez grupg robocza ERRS) ram

zakaz niepokrytych swapow ryzyka kredytowego z tytutu

dhugu panstwowego)

monitorowania
e Whnioski w sprawie przepiséw dotyczacych papieréw wartosciowych / konkretne dziatania

PL

Wszystkie dane majg charakter orientacyjny.
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©® Zmiana MiFID / zwigkszenie zakresu przejrzystosci

w odniesieniu do transakcji finansowania papierow wartosciowych (np. inicjatywa EBC w
sprawie repozytoriow transakcji).

® Etap wdrazania identyfikatora podmiotu prawnego (LEI)

Ramy nadzoru UE

® Przeprowadzony przez Komisj¢ przeglad ESNF

® Rozwazenie, czy konieczne sg dalsze dziatania w celu polepszenia nadzoru nad
rownolegtym systemem bankowym w UE

Agencje ratingowe

e Wejscie w zycie CRA 1 w 2009 1.
® Wejscie w zycie CRA 2 w 2011 1.

® Wejscie w zycie CRA 3 od dnia 20 czerwca 2013 1.
(dotyczacego gtownie konfliktow interesow i nadmiernego
polegania na ratingach kredytowych)

Instrumenty restrukturyzacji i

uporzadkowanej likwidacji
instytucji finansowych
niebedacych bankami

® Przeprowadzona przez Komisje¢
konsultacja spoteczna dotyczaca
restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji instytucji finansowych
niebedacych bankami

® Ocena wewngtrzna / prace na poziomie mi¢dzynarodowym
(prace FSB w odniesieniu do restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji oraz prace CPSS-IOSCO
dotyczace naprawy infrastruktury rynku finansowego)

® Inicjatywa Komisji (wniosek ustawodawczy w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji kontrahentéw centralnych oraz komunikat w sprawie orientacji
polityki w odniesieniu do innych instytucji niefinansowych)
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