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WYTYCZNE

WYTYCZNE EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO (UE) 2023/831
z dnia 16 grudnia 2022 r.

zmieniajagce wytyczne (UE) 2015/510 w sprawie implementacji ram prawnych polityki pieni¢znej
Eurosystemu (EBC/2022/48)

RADA PREZESOW EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci art. 127 ust. 2 tiret pierwsze,

uwzgledniajgc Statut Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego, w szczegdlnosci
art. 3 ust. 1 tiret pierwsze, art. 9 ust. 2, art. 12 ust. 1, art. 14 ust. 3, art. 18 ust. 2 oraz art. 20 akapit pierwszy,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Osiagnigcie jednolitej polityki pienigznej wymaga zdefiniowania narzedzi, instrumentéw i procedur, ktére majg by¢
stosowane przez Eurosystem, tak aby mozliwe bylo prowadzenie takiej polityki w jednolity sposéb we wszystkich
panstwach czlonkowskich, ktérych walutg jest euro.

(2)  Zgodnie z art. 18 ust. 1 tiret drugim Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku
Centralnego Europejski Bank Centralny (EBC) i krajowe banki centralne panstw cztonkowskich, ktérych waluta jest
euro (zwane dalej ,KBC”), moga dokonywaé wlasciwie zabezpieczonych operacji kredytowych z instytucjami kredy-
towymi oraz innymi uczestnikami rynku.

(3) W celu zabezpieczenia adekwatnosci zabezpieczen Eurosystemu aktywa kwalifikowane przekazane jako zabezpie-
czenie operacji kredytowych Eurosystemu podlegaja okreslonym $rodkom kontroli ryzyka w celu ochrony Eurosys-
temu przed stratami finansowymi w razie koniecznosci zrealizowania zabezpieczenia z powodu niewykonania
zobowiazania przez kontrahenta. Zasady Eurosystemu dotyczace kontroli ryzyka sg regularnie poddawane przegla-
dowi w celu zapewnienia odpowiedniej ochrony.

(4) W wyniku regularnego przegladu zasad kontroli ryzyka dotyczacych operacji kredytowych Eurosystemu oraz biorac
pod uwage, ze profil ryzyka innych zabezpieczonych obligacji wyemitowanych na podstawie przepiséw legislacyj-
nych i multi cédulas jest podobny do profilu ryzyka zabezpieczonych obligacji typu Jumbo, w dniu 15 lipca 2022 r.
Rada Prezeséw postanowila, ze powinny one podlega¢ tym samym redukcjom warto$ci w wycenie, w zwigzku
z czym wszystkie zabezpieczone obligacje wyemitowane na podstawie przepiséw legislacyjnych i multi cédulas
powinny zosta¢ wlaczone do drugiej kategorii redukcji wartosci. W zwigzku z tym, poniewaz w ramach polityki pie-
ni¢znej Eurosystemu nie ma juz rozréznienia migdzy zabezpieczonymi obligacjami typu Jumbo a innymi rodzajami
zabezpieczonych obligacji wyemitowanych na podstawie przepiséw legislacyjnych, odniesienia do zabezpieczonych
obligacji typu Jumbo powinny zosta¢ usunigte z wytycznych Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510
(EBC/2014/60) ().

(5)  Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ wytyczne (UE) 2015/510 (EBC/2014/60),
PRZYJMUJE NINIEJSZE WYTYCZNE:

Artykut 1
Zmiany

W wytycznych (UE) 2015/510 (EBC/2014/60) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
1) wart. 2 skresla si¢ pkt 48;

2) zalgcznik XII ulega zmianie zgodnie z zalacznikiem do niniejszych wytycznych.

(") Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510 z dnia 19 grudnia 2014 r. w sprawie implementacji ram prawnych poli-
tyki pieni¢znej Eurosystemu (Wytyczne w sprawie dokumentacji ogélnej) (EBC/2014/60) (Dz.U. L 91 z 2.4.2015, s. 3).
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Artykut 2
Skuteczno$¢ i implementacja

1.  Niniejsze wytyczne stajg si¢ skuteczne z dniem zawiadomienia o nich KBC.
2. KBC podejmuja $rodki konieczne do zapewnienia zgodnosci z postanowieniami niniejszych wytycznych oraz stosuja
je od dnia 29 czerwca 2023 r. Najpdzniej do dnia 17 lutego 2023 r. KBC powiadamiajg EBC o tresci aktéw prawnych
i innych czynnos$ciach zwigzanych z tymi Srodkami.

Artykut 3

Adresaci

Niniejsze wytyczne sg skierowane do wszystkich bankéw centralnych Eurosystemu.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 16 grudnia 2022 r.

W imieniu Rady Prezeséw EBC
Christine LAGARDE
Prezes EBC
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ZALACZNIK
W zalgczniku XII do wytycznych (UE) 2015/510 (EBC/2014/60) sekcja VI otrzymuje brzmienie:
VL PRZYKLAD 6: SRODKI KONTROLI RYZYKA

1. Niniejszy przyklad ilustruje ogé6lne zasady kontroli ryzyka stosowane do aktywow przekazywanych na zabezpieczenie
operacji kredytowych Eurosystemu. Przyklad opiera si¢ na zalozeniu, Ze przy obliczaniu wartosci, przy ktérej naste-
puje wezwanie do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego, uwzglednia si¢ naroste odsetki od dostarczonej plyn-
nosci oraz przyjmuje si¢ punkt aktywacji na poziomie 0,5 % dostarczonej ptynnosci. Przyklad opiera si¢ na zatozeniu,
ze kontrahent uczestniczy w nastgpujacych operacjach polityki pieni¢znej Eurosystemu:

a) podstawowej operacji refinansujacej rozpoczetej dnia 21 wrze$nia 2022 r. i zakonczonej dnia 28 wrze$nia 2022 r.,
w ktérej kontrahentowi przydzielono 50 mln EUR przy stopie 1,25 %;

b) dluzszej operadji refinansujgcej rozpoczetej dnia 22 wrze$nia 2022 r. i zakoficzonej dnia 21 grudnia 2022 r., w kt6-
rej kontrahentowi przydzielono 45 mln EUR przy stopie 1,25 %;

¢) podstawowej operacji refinansujacej rozpoczetej dnia 28 wrzesnia 2022 r. i zakoficzonej dnia 5 pazdziernika
2022 r., w ktérej kontrahentowi przydzielono 35 mln EUR przy stopie 1,25 %.

2. Charakterystyke aktyw6w rynkowych przekazanych przez kontrahenta na zabezpieczenie tych operacji podaje tabela 1.
Tabela 1

Rynkowe aktywa przekazane na zabezpieczenie w transakcjach

Charakterystyka
Stopien
. . o Pozostaly jakosci .
Etazw/a Klil:ego,rla Teérrlun .| Rodzaj kuponu Czistothwosc okres kredyto- Retdtfk.qi/ |
aktywow aktywow Zapadalnosci uponu Zapadalnoéci Wej ‘wartosci ( 0,
(€Q9)
A Obligacje 21.12.2026 Staly 6 miesiecy 4 lata 1-2 2,50
zabezpiec-
zone
B Obligacja 24.2.2027 Zmienny 12 miesigcy 4 lata 1-2 1,50
skarbowa
C Obligacja 24.01.2035 Zerowy 12 lata 1-2 10,00
przedsie-
biorstwa
Ceny w procentach (w tym naroste odsetki) ()
21.9.2022 22.9.2022 23.9.2022 26.9.2022 27.9.2022 28.9.2022 29.9.2022
101,61 101,21 99,50 99,97 99,73 100,01 100,12
98,62 97,95 98,15 98,56 98,59 98,57
53,71 53,62

(*) Ceny podane dla wskazanych dat wyceny odpowiadaja najbardziej reprezentatywnej cenie w dniu roboczym poprzedzajacym

wycene.
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SYSTEM ZABEZPIECZEN OZNACZONYCH

Zatézmy najpierw, ze transakcje z krajowym bankiem centralnym (KBC) prowadzi si¢ przy wykorzystaniu systemu zabez-
pieczen oznaczonych, w ktérym aktywa zabezpieczajgce sg jednoznacznie przypisane do konkretnej transakcji. Codziennie
dokonuje si¢ wyceny aktyw6w przekazanych na zabezpieczenie. Ogélne zasady kontroli ryzyka mozna zatem opisac naste-
pujaco (zob. takze tabelg 2):

1. W dniu 21 wrze$nia 2022 r. kontrahent zawiera zabezpieczong transakcje kredytowg z KBC, ktéry otrzymuje aktywa
A na kwote 50,6 mln EUR. Aktywa A to stalokuponowa zabezpieczona obligacja z terminem zapadalnosci 21 grudnia
2026 r., ktérej przypisano stopien jakosci kredytowej 1-2. Pozostaly okres zapadalnosci wynosi wigc cztery lata, czyli
nalezy stosowac 2,5-procentowg redukcje warto$ci w wycenie. Cena rynkowa aktywéw A na ich rynku referencyjnym
w tym dniu wynosi 101,61 %, facznie z narostymi odsetkami od kuponu. Kontrahent ma dostarczy¢ aktywa A na taka
kwote, by po odliczeniu 2,5 procentowej redukcji w wycenie przewyzszala ona przyznang kwote 50 mln EUR. Kontra-
hent dostarcza wigc aktywa A o warto$ci nominalnej 50,6 mln EUR, ktérych wartos¢ rynkowa skorygowana o redukcje
warto$ci w wycenie w danym dniu wynosi 50 129 294 EUR.

2. W dniu 22 wrze$nia 2022 r. kontrahent zawiera umowe repo z KBC, ktéry nabywa aktywa A za 21 mln EUR (cena
rynkowa 101,21 %, redukcja warto$ci w wycenie 2,5 %) oraz aktywa B za 25 mln EUR (cena rynkowa 98,62 %).
Aktywa B to zmiennokuponowe obligacje skarbowe, do ktdrych stosuje si¢ 1,5-procentowa redukcje wartosci w wyce-
nie i ktérym przypisano stopien jakosci kredytowej 1-2. Warto$¢ rynkowa aktywéw A i B skorygowana o redukcje
warto$ci w wycenie na ten dzieft wynosi 45 007 923 EUR, czyli przekracza wymagana kwote 45 000 000 EUR.

3. W dniu 22 wrze$nia 2022 r. nastepuje aktualizacja wyceny aktywow zabezpieczajacych podstawows operacje refinan-
sujacg rozpoczetg 21 wrze$nia 2022 r. Przy cenie rynkowej na poziomie 101,21 % nawet po redukcji warto$ci w wyce-
nie warto$¢ rynkowa aktywow A miesci si¢ miedzy dolnym a gérnym poziomem aktywacji. Aktywa poczatkowo prze-
kazane na zabezpieczenie uznaje si¢ zatem za wystarczajgce zaréwno dla poczatkowej kwoty dostarczonej ptynnosci,
jak tez dla narostych odsetek w kwocie 1 736 EUR.

4. W dniu 23 wrze$nia 2022 r. miata miejsce aktualizacja wyceny aktywéw zabezpieczajacych: cena rynkowa aktywow
A wynosi 99,50 %, a aktywow B — 97,95 %. Narosle odsetki wynoszga 3 472 EUR od podstawowej operacji refinansuja-
cej rozpoczetej 21 wrzesnia 2022 1. oraz 1 563 EUR od dluzszej operacji refinansujacej rozpoczgtej 22 wrzesnia
2022 r. W rezultacie warto$¢ rynkowa aktywéw A skorygowana o redukcje warto$ci w wycenie w pierwszej transakcji
spada 0 915 147 EUR ponizej kwoty do pokrycia (tj. dostarczonej plynnosci powickszonej o naroste odsetki), a takze
ponizej dolnego poziomu aktywacji wynoszacego 49 753 455 EUR.

Kontrahent dostarcza aktywa A o warto$ci nominalnej 950 000 EUR, ktére po uwzglednieniu 2,5-procentowej reduk-
cji wartoSci rynkowej opartej na cenie 99,50 % przywracaja wystarczajace pokrycie w zabezpieczeniu. KBC moga
wymaga¢ uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego w gotdwee, a nie w papierach warto$ciowych.

Wezwanie do uzupelnienia depozytu zabezpieczajgcego potrzebne jest rowniez przy drugiej transakgji, jako ze war-
to$¢ rynkowa aktywow zabezpieczajacych wykorzystanych w tej transakcji (44 492 813 EUR), skorygowana o redukcje
warto$ci wycenie, jest ponizej dolnego poziomu aktywacji (ktéry wynosi 44 776 555 EUR). Kontrahent dostarcza
zatem aktywa B na kwote 550 000 EUR, o wartosci rynkowej, skorygowanej o redukcje warto$ci w wycenie, wynosza-
cej 530 644 EUR.

5. W dniu 26 wrze$nia 2022 r. nastepuje aktualizacja wyceny aktywow zabezpieczajacych, ktora nie prowadzi jednak do
wezwania do uzupelnienia depozytéw zabezpieczajacych transakcje przeprowadzone w dniach 21 i 22 wrze$nia
2022 r.

W dniu 27 wrze$nia 2022 r., po aktualizacji wyceny aktywow zabezpieczajacych dluzsza operacje refinansujacg roz-
poczeta dnia 22 wrzesnia 2022 r. okazuje si¢, ze skorygowana o redukcje wartosci w wycenie warto$¢ rynkowa
dostarczonych aktywéw przekracza gérny poziom aktywacji, w efekcie czego KBC zwraca kontrahentowi aktywa
B o warto$ci nominalnej 300 000 EUR. Gdyby w zwiazku z druga transakcja KBC miat wyplaci¢ kontrahentowi nad-
wyzke zabezpieczenia, kwote t¢ mozna w niektorych przypadkach skompensowac z uzupelnieniem zabezpieczenia
wplaconym przez kontrahenta na rzecz KBC z tytutu pierwszej transakcji. Dzigki temu nastepuje tylko jedno rozlicze-
nie depozytu zabezpieczajacego.

6. W dniu 28 wrzesnia 2022 r. kontrahent splaca plynnos¢ dostarczona w ramach podstawowej operacji refinansujgcej
rozpoczetej 21 wrze$nia 2022 r. wraz z naliczonymi odsetkami w wysoko$ci 12 153 EUR. KBC zwraca aktywa
A o nominalnej wartosci 51 550 000 EUR.
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W tym samym dniu kontrahent zawiera nowa zabezpieczong transakcje kredytowa z KBC, ktéry nabywa aktywa
C o warto$ci nominalnej 72,5 mln EUR. Poniewaz aktywa C to zerokuponowe obligacje przedsigbiorstwa o pozosta-
tym okresie zapadalno$ci wynoszacym 12 lat, ktorym przypisano stopien jakosci kredytowej 1-2, co wymaga 10-pro-
centowej redukcji warto$ci w wycenie, ich warto$¢ rynkowa skorygowana o redukcje wartosci w wycenie na ten dzien
wynosi 35 045 775 EUR.

SYSTEM ZABEZPIECZEN LACZNYCH

Zatézmy nastepnie, ze transakcje z KBC prowadzi si¢ przy wykorzystaniu systemu zabezpieczen lacznych, w ktérym
aktywa wchodzace w sklad puli wykorzystywanej przez kontrahenta nie sg przypisane do konkretnych transakgji.

1. W tym przykladzie kolejno$¢ transakji jest taka sama, jak w poprzednim przykladzie ilustrujgcym system zabezpie-
czen oznaczonych. Gléwna réznica polega na tym, ze w datach ponownej wyceny skorygowana o redukcje wartosci
w wycenie warto$¢ rynkowa wszystkich aktywéw w puli musi pokry¢ zagregowang kwote wszystkich otwartych ope-
racji z KBC. Wezwanie do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego na kwote 1423 897 EUR dokonane w dniu
23 wrze$nia 2022 r. jest w tym przykladzie identyczne z wezwaniem w systemie zabezpieczen oznaczonych. Kontra-
hent dostarcza aktywa A o warto$ci nominalnej 1 500 000 EUR, ktére po uwzglednieniu 2,5-procentowej redukeji
wartoSci rynkowej opartej na cenie 99,50 % przywracaja wystarczajace pokrycie w zabezpieczeniu.

2. Ponadto w dniu 28 wrze$nia 2022 r., czyli w terminie zapadalnosci podstawowej operacji refinansujacej z 21 wrzesnia
2022 r., kontrahent moze zatrzymac aktywa na swoim rachunku facznym. Moze je takze zamieni¢ na inne aktywa, co
pokazano w przykladzie, gdzie aktywa A o wartoéci nominalnej 52,1 mln EUR zastgpiono aktywami C o wartosci
nominalnej 72,5 mln EUR, aby pokry¢ dostarczong plynno$c i odsetki naliczone w ramach wszystkich operacji refi-
nansujacych.

3. Ogolne zasady kontroli ryzyka w systemie zabezpieczeni facznych przedstawia tabela 3.



Tabela 2

System zabezpieczen oznaczonych

Warto$¢ rynkowa

Wezwanie do

St . ..
pwo | Ovmeopene | bua | ows e | Do | 00|00 Doy gk | Gamypurk | SR SR
%) odsetki nia wartosci Zabbezplecza-
W wycenie jacego
21.9.2022 Podstawowa 21.9.2022 28.9.2022 1,25 50000000 - 50000000 49750 000 50250000 50129 294
22.9.2022 Podstawowa 21.9.2022 28.9.2022 1,25 50 000 000 1736 50001736 49751727 50251745 49931 954
Dtuzsza 22.9.2022 21.12.2022 1,25 45000000 - 45000000 44775000 45225000 45007 923
23.9.2022 Podstawowa 21.9.2022 28.9.2022 1,25 50000000 3472 50003472 49 753 455 50253490 49088 325 -915147
Dhuzsza 22.9.2022 21.12.2022 1,25 45000000 1563 45001 563 44776 555 45226570 44492 813 -508750
26.9.2022 Podstawowa 21.9.2022 28.9.2022 1,25 50 000 000 8681 50008 681 49758 637 50258724 50246172
Dhuzsza 22.9.2022 21.12.2022 1,25 45000000 6250 45006 250 44781219 45231 281 45170023
27.9.2022 Podstawowa 21.9.2022 28.9.2022 1,25 50000000 10417 50010417 49760365 50260469 50125 545
Dtuzsza 22.9.2022 21.12.2022 1,25 45000000 7813 45007 813 44782773 45232852 45515311 507 499
28.9.2022 Podstawowa 28.9.2022 5.10.2022 1,25 35000000 - 35000000 34 825000 35175000 35045775,00
Dluzsza 22.9.2022 21.12.2022 1,25 45000000 9375 45009 375 44784328 45234422 44997 612,88
29.9.2022 Podstawowa 28.9.2022 5.10.2022 1,25 35000000 1215 35001 215 34826209 35176221 34987 050,00
Dhuzsza 22.9.2022 21.12.2022 1,25 45000000 10938 45010938 44785 883 45235992 45015161,13
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Tabela 3

System zabezpieczefi facznych

Wartos¢ Wezwanie do
Stopa Nalic- Kwota rynkowa uzupelnienia
Otwarte operacje Data Data oprocen- Dostarczona . Dolny punkt Goérny punkt skorygowana P
Data y . . ; . . ot zone zabezpiecze- N I . depozytu
refinansujgce rozpoczecia | zakoficzenia | towania plynnosé . . aktywacji (') | aktywacji () o redukcje SO
%) odsetki nia wartodd zabezpieczajg-
W wycenie ceso
21.09.2022 | Podstawowa 21.09.2022 | 28.09.2022 1,25 50 000 000 - 50 000000 | 49750000 | Nie dotyczy 50129 294
22.09.2022 | Podstawowa 21.09.2022 | 28.09.2022 1,25 50000 000 1736 95001736 | 94526727 | Nie dotyczy 94939 876
Dluzsza 22.09.2022 | 21.12.2022 1,25 45000000 -
23.09.2022 | Podstawowa 21.09.2022 | 28.09.2022 1,25 50 000 000 3472 95005035 | 94530010 | Nie dotyczy 93581138 -1423897
Dluzsza 22.09.2022 | 21.12.2022 1,25 45000000 1563
26.09.2022 | Podstawowa 21.09.2022 | 28.09.2022 1,25 50000 000 8681 95014931 | 94539856 | Niedotyczy 95420556
Dluzsza 22.09.2022 | 21.12.2022 1,25 45000000 6250
27.09.2022 | Podstawowa 21.09.2022 | 28.09.2022 1,25 50 000 000 10417 | 95018229 | 94543138 | Nie dotyczy 95350 464
Dluzsza 22.09.2022 | 21.12.2022 1,25 45000000 7813
28.09.2022 | Podstawowa 28.09.2022 | 5.10.2022 1,25 35000000 - 80009375 | 79609328 | Nie dotyczy 79800610

8¢v01 1
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Dluzsza 22.09.2022 | 21.12.2022 1,25 45000000 9375
29.09.2022 | Podstawowa 28.09.2022 | 5.10.2022 1,25 35000000 1215 80012153 | 79612092 | Nie dotyczy 79759483
Dluzsza 22.09.2022 | 21.12.2022 1,25 45000000 10938

(") W systemie zabezpieczefi facznych dolny punkt aktywacji wyznacza najnizszy poziom, przy ktérym stosuje si¢ wezwanie do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego. W praktyce wigkszo$é KBC wymaga

dodatkowego zabezpieczenia zawsze, gdy warto$¢ rynkowa puli zabezpieczen skorygowana o redukcje wartosci w wycenie spada ponizej calkowitej kwoty, dla ktorej ma stanowic pokrycie.

(*) W systemie zabezpieczen tacznych pojecie gornego punktu aktywacji nie ma zastosowania, poniewaz kontrahent stale dazy do utrzymania nadwyzki przedlozonego zabezpieczenia, aby zmniejszy¢ do mini-

mum liczbg transakcji.”
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