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DECYZJA WYKONAWCZA KOMIS]JI (UE) 2022/ 551
z dnia 4 kwietnia 2022 r.

zmieniajagca decyzje wykonawcza (UE) 2021/85 w sprawie réwnowazno$ci ram regulacyjnych

Stanéw Zjednoczonych Ameryki dotyczacych kontrahentéw centralnych, ktérzy dzialaja za

zezwoleniem i pod nadzorem Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield Stanéw Zjednoczonych
Ameryki, z wymogami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajgc rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instru-
mentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozyto-
riéw transakgji (), w szczeg6lnosci jego art. 25 ust. 6,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/85 (3 stanowi, Ze rozwigzania prawne i nadzorcze Standéw Zjednoczonych
Ameryki odnoszace si¢ do kontrahentéw centralnych (,CCP”), ktérzy podlegaja nadzorowi Komisji Papier6w War-
tosciowych i Gield Stanéw Zjednoczonych Ameryki (,SEC”) i ktérzy muszg przestrzegaé przepiséw majacych zasto-
sowanie do regulowanych agencji rozliczeniowych oraz podlegaja rozszerzonym ramom prawnym ustanowionym
w zasadzie 17Ad-22 lit. e) SEC (,CCP uznani za regulowane agengje rozliczeniowe”), uznaje si¢ za réwnowazne
wymogom ustanowionym w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012, w przypadku gdy wewnetrzne przepisy i procedury
takich CCP obejmuja szczegblowe Srodki zarzadzania ryzykiem zapewniajace obliczanie i pobieranie poczatkowych
depozytéw zabezpieczajacych na podstawie parametréw okrelonych w art. 1 tej decyzji wykonawecze;.

(2)  Przyjmujac decyzje wykonawcza (UE) 2021/85, Komisja nie ocenila jednak, czy CCP uznani za regulowane agencje
rozliczeniowe muszg spelniaé prawnie wigzace wymogi réwnowazne wymogom ustanowionym w tytule IV rozpo-
rzadzenia (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do papieréw warto$ciowych zabezpieczonych splatami kredytéw hipo-
tecznych, ktére to papiery warto$ciowe zostaly wyemitowane lub sa gwarantowane przez finansowane przez rzad
agencje Federal National Mortgage Association (,Fannie Mae”), Federal Home Loan Mortgage Corporation (,Freddie
Mac”) lub Government National Mortgage Association (,Ginnie Mae”) i ktdre sg przedmiotem obrotu na zasadzie
to-be-announced (,papiery wartoSciowe typu TBA”, czyli papiery wartosciowe bedace przedmiotem transakeji termi-
nowej, ktérych tozsamos¢ jest znana dopiero przed datg rozliczenia). Papiery warto$ciowe tego rodzaju nie istniejg
w Unii. Papiery warto$ciowe typu TBA s3 to zasadniczo produkty typu forward lub z opdZzniong dostaws i zgodnie
z zasadami i interpretacja Komisji ds. Obrotu Towarowymi Kontraktami Terminowymi (Commodity Futures Trading
Commission) i SEC nie wchodzg one w zakres definicji ,swapéw” ani ,swapéw opartych na papierach wartoscio-
wych” (). Ponadto obrdt papierami warto$ciowymi typu TBA odbywa si¢ na zasadzie czysto dwustronnej oraz,
w mniejszym stopniu, na platformach makleréw posredniczacych migdzy kontrahentami. Aby rozwigzania prawne i nad-
zorcze Stanéw Zjednoczonych Ameryki w odniesieniu do centralnego rozliczania papieréw warto$ciowych typu TBA
mozna bylo uznaé za réwnowazne wymogom ustanowionym w tytule IV rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, istotne
skutki tych rozwigzan prawnych i nadzorczych powinny by¢ réwnowazne pod wzgledem osigganych przez nie celéw
regulacyjnych. Celem oceny réwnowaznosci jest zatem sprawdzenie, czy rozwigzania prawne i nadzorcze Standéw Zjed-
noczonych Ameryki gwarantujg, ze CCP, ktérzy rozliczaja papiery wartosciowe typu TBA, nie narazajg cztonkéw rozli-
czajacych oraz systemow obrotu majacych siedzibe w Unii na wyzszy poziom ryzyka niz ten, na jaki ci czlonkowie rozli-
czajacy i te systemy obrotu byliby narazeni w przypadku korzystania z ustug CCP posiadajacych zezwolenie w Unii, a co
za tym idzie, ze nie powodujg niedopuszczalnego poziomu ryzyka systemowego w Unii.

(3)  Zasady naczelne majace zastosowanie do CCP uznanych za regulowane agencje rozliczeniowe ustanowiono w sekgji
3(a)(23) i sekcji 17 A ustawy o gieldach papieréw wartosciowych z 1934 r. (,ustawa o gieldach”), w tytutach VII i VIII
ustawy Dodda-Franka o reformie Wall Street i ochronie konsumentéw z 2010 r. (,ustawa Dodda-Franka”) oraz w regula-
cjach przyjetych przez SEC na mocy wspomnianych ustaw, w szczegblnosci w zasadzie 17Ad-22 (,zasady naczelne”). Te
zasady naczelne nie przewiduja jednak minimalnego okresu likwidacji w odniesieniu do obliczania i pobierania poczatko-
wych depozytéw zabezpieczajacych. W przypadku papieréw wartosciowych typu TBA depozyty zabezpieczajace oblicza
sie na podstawie trzydniowego okresu likwidacji. Ten trzydniowy okres likwidacji uwzglednia wysoka plynno$¢ rynku
papieréw wartosciowych typu TBA, ktory jest drugim co do wielkosci rynkiem papieréw wartosciowych o stalym docho-
dzie w Stanach Zjednoczonych, oraz opiera si¢ na modelu uzupelniania depozytu zabezpieczajacego opracowanym
w celu zapewnienia, by depozyty zabezpieczajace pokrywaly potencjalne ekspozycje, ktore wedtug szacunkéw CCP

() DzU.L201z27.7.2012,s. 1.

() Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/85 z dnia 27 stycznia 2021 r. w sprawie réwnowaznosci ram regulacyjnych Stanéw Zjedno-
czonych Ameryki dotyczacych kontrahentow centralnych, ktérzy dzialajg za zezwoleniem i pod nadzorem Komisji Papieréw Wartos-
ciowych i Gield Stanéw Zjednoczonych Ameryki, z wymogami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
(Dz.U.L 29z 28.1.2021, 5. 27).

() U.S.Federal Register, Vol. 77 No. 156, 13 sierpnia 2012, Part Il Commaodity Futures Trading Commission 17 CFR Part 1, Securities and
Exchange Commission, 17 CFR Parts 230, 240 and 241 Further Definition of ,Swap”, ,Security-Based Swap” and ,Security-Based Swap
Agreement”; Mixed Swaps; Security-Based Swap Agreement Recordkeeping; Final Rule.



6.4.2022 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 107/83

moga wystapi¢ do czasu zabezpieczenia lub likwidacji pozycji uczestnika niewywigzujacego si¢ z zobowigzania.
W modelu uzupelniania depozytu zabezpieczajacego stosuje si¢ okres retrospekeji uwzgledniajacy ostatnie 10 lat oraz,
w stosownych przypadkach, okresy skrajnych warunkéw rynkowych wykraczajace poza ten 10-letni okres, tak aby
zapewni¢, by zawsze uwzglednione byly okresy skrajnych warunkéw rynkowych. Zasady i procedury obliczania depozy-
tow zabezpieczajgcych w przypadku papieréw wartosciowych typu TBA sg zgodne z podejsciem podobnym do przepi-
s6w ustanowionych w tytule IV rozporzadzenia (UE) nr 648/2012. Na podstawie oceny skutkow tych zasad i procedur
oraz ich adekwatnosci pod wzgledem ograniczania ryzyka, na jakie moga by¢ narazeni cztonkowie rozliczajacy i systemy
obrotu z siedzibg w Unii, te zasady i procedury mozna uzna¢ za réwnowazne wymogom ustanowionym w tytule IV roz-
porzadzenia (UE) nr 648/2012 i rozwinigtym w art. 26 ust. 1 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
nr 153/2013 (*). Przepisy tego artykutu zobowiazuja CCP do uwzglednienia minimalnych okreséw likwidacji wynosza-
cych dwa dni w przypadku kontraktéw pochodnych niebedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym oraz
pie¢ dni w przypadku kontraktéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, przy czym
depozyt zabezpieczajacy jest zasadniczo pobierany na zasadzie netto.

(4)  Ponadto art. 28 ust. 1 rozporzadzenia delegowanego (UE) nr 153/2013 zawiera wymog, by CCP stosowal co naj-
mniej jeden z trzech $rodkéw stuzacych ograniczeniu procyklicznodci, tak aby zapewnié, by poczatkowe depozyty
zabezpieczajace nie zmniejszaly si¢ nadmiernie w okresach stabilnych warunkéw ekonomicznych ani nie rosty zbyt
gwaltownie w okresach skrajnych warunkéw rynkowych. Stosowanie takich srodkéw zapewnia stabilne i ostroznie
szacowane depozyty zabezpieczajace. Zasady naczelne nie zawierajg zadnych takich szczegdlnych wymogdw
w odniesieniu do papieréw warto$ciowych typu TBA. CCP, ktdrzy rozliczajg papiery warto$ciowe typu TBA, majg
jednak wewnetrzne przepisy i procedury wywolujace skutki antycykliczne. Dlatego tez wigzace wewnetrzne prze-
pisy i procedury CCP wywotuja w odniesieniu do papieréw warto$ciowych typu TBA istotne skutki réwnowazne
skutkom przepiséw unijnych dotyczacych antycyklicznosci.

(5)  Rozwigzania prawne i nadzorcze Standéw Zjednoczonych Ameryki, ktére dotycza papieréw wartosciowych typu TBA
i maja zastosowanie do CCP uznanych za regulowane agengje rozliczeniowe, nalezy zatem uznaé za réwnowazne przepi-
som unijnym, pod warunkiem ze wigzace wewnetrzne przepisy i procedury CCP, ktdry rozlicza papiery wartoSciowe
typu TBA i ubiega si¢ o uznanie, spelniajg okreslone wymogi dotyczace zarzadzania ryzykiem. W szczeglnosci CCP
powinien oblicza¢ i pobieraé poczatkowe depozyty zabezpieczajace w odniesieniu do papieréw wartosciowych typu
TBA w oparciu o trzydniowy okres likwidacji obliczany na zasadzie netto. Ponadto CCP powinien stosowa¢ srodki stuzace
ograniczeniu procyklicznosci, ktére pod wzgledem zapewniania stabilnych i ostroznie szacowanych depozytéw zabezpie-
czajacych w odniesieniu do papieréw wartoSciowych typu TBA sg réwnowazne dowolnemu z trzech $rodkéw okreslo-
nych w art. 28 ust. 1 rozporzadzenia delegowanego (UE) nr 153/2013.

(6)  Komisja stwierdza, ze rozwiazania prawne i nadzorcze SEC dotyczgce papieréw wartosciowych typu TBA i majace
zastosowanie do CCP uznanych za regulowane agencje rozliczeniowe, obejmujgce wymogi ustanowione w zasadach
naczelnych i w wigzacych wewnetrznych przepisach i procedurach CCP uznanych za regulowane agencje rozlicze-
niowe, nalezy uzna¢ za prawnie wigZace wymogi rdwnowazne wymogom ustanowionym w tytule IV rozporzadze-
nia (UE) nr 648/2012 i rozwinigtym w rozporzadzeniu delegowanym (UE) nr 153/2013 w zakresie, w jakim rozwig-
zania te spelniaja okre§lone wymogi dotyczgce zarzadzania ryzykiem.

(7)  Aby kwalifikowa¢ si¢ do uznania przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (ESMA), CCP
rozliczajgcy papiery warto$ciowe typu TBA powinni przestrzegaé przepiséw majacych zastosowanie do CCP uzna-
nych za regulowane agencje rozliczeniowe, jak réwniez prawnie wiazacych wymogdw spelniajacych okreslone stan-
dardy zarzadzania ryzykiem. ESMA powinien zweryfikowaé, zgodnie z art. 25 ust. 2 lit. b) rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012, czy te standardy zarzadzania ryzykiem stanowia czg$¢ wewnetrznych przepiséw i procedur CCP rozli-
czajgcego papiery warto$ciowe typu TBA i podlegajacego nadzorowi SEC oraz ubiegajacego si¢ o uznanie w Unii.
W szczegblnosci ESMA powinien sprawdzié, czy CCP stosuje w odniesieniu do papieréw warto$ciowych typu TBA
trzydniowy okres likwidacji obliczany na zasadzie netto, oraz czy CCP stosuje Srodki stuzace ograniczeniu procy-
klicznosci, ktére pod wzgledem zapewniania stabilnych i ostroznie szacowanych depozytéw zabezpieczajacych sg
réwnowazne dowolnemu z trzech Srodkéw okreSlonych w art. 28 ust. 1 rozporzadzenia delegowanego (UE)
nr 153/2013.

(8)  Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ decyzje wykonawcza (UE) 2021/85.

(9)  Aby zapewni¢ ESMA mozliwo$¢ niezwlocznego rozpoczecia procedury uznawania CCP rozliczajacych papiery war-
toSciowe typu TBA, niniejsza decyzja powinna wejs¢ w zycie w trybie pilnym.

() Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 153/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych wymogéw obowigzujacych
kontrahentéw centralnych (Dz.U. L 52 z 23.2.2013, s. 41).
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(10)  Srodki przewidziane w niniejszej decyzji sa zgodne z opinig Europejskiego Komitetu Papieréw Wartosciowych,
PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

W art. 1 decyzji wykonawczej (UE) 2021/85 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
1) lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,¢) w przypadku papier6w warto$ciowych zabezpieczonych splatami kredytéw hipotecznych, ktére to papiery wartos-
ciowe s3 przedmiotem obrotu na zasadzie to-be-announced — trzydniowego okresu likwidacji obliczanego na zasa-
dzie netto;”;

2) dodaje si¢ lit. d) w brzmieniu:

,d) w przypadku kontraktéw, o ktérych mowa w lit. a), b) i ¢) — $rodkéw stuzacych ograniczeniu procyklicznosci réw-
nowaznych co najmniej jednemu z ponizszych srodkéw:

(i) stosowanie bufora depozytowego wynoszacego co najmniej 25 % kwoty wyliczonych depozytéw zabezpiecza-
jacych, do ktérego czasowego wyczerpania kontrahent centralny dopuszcza w okresach, w ktérych wysokosé
wyliczonych wymogdw dotyczacych depozytu zabezpieczajgcego znacznie wzrasta;

(i) przypisanie przynajmniej 25 % wagi obserwacjom w warunkach skrajnych w okresie retrospekji;

(ili) zapewnienie wymogéw dotyczacych depozytu zabezpieczajacego na poziomie nie nizszym niz poziom, ktéry
wynikalby z obliczen dokonanych w oparciu o zmienno$¢ oszacowang w historycznym okresie retrospekcji
wynoszgcym 10 lat.”.

Artykut 2

Niniejsza decyzja wchodzi w zycie nastepnego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.
Sporzadzono w Brukseli dnia 4 kwietnia 2022 r.
W imieniu Komisji

Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN
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