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Streszczenie oceny skutkow
Ocena skutkdw ewentualnych zmian rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia

4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakgiji
A. Zasadnos¢ dziatan

Dlaczego nalezy podjac dziatania? Na czym polega problem?

Zgodnie z porozumieniem grupy G20 na szczycie w Pittsburghu w 2009 r., ktérego celem byto zmniejszenie
ryzyka systemowego zwigzanego ze stosowaniem instrumentoéw pochodnych na duzag skale, w 2012 r. Unia
Europejska przyjeta rozporzadzenie w sprawie infrastruktury rynku europejskiego (EMIR). Gtéwnym filarem
rozporzgdzenia EMIR jest wymodg, by standaryzowane kontrakty pochodne bedgce przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym byly rozliczane przez kontrahenta centralnego (CCP); wymog ten wszedt w zycie
w grudniu 2015r. Obowigzkowe rozliczanie okreslonych klas aktywéw oraz zwiekszenie dobrowolnego
stosowania rozliczania centralnego w wyniku rosngcej swiadomosci uczestnikéw rynku co do zalet takiego
rozwigzania doprowadzily do gwaltownego wzrostu wolumenu dziatalnosci CCP od czasu przyjecia
rozporzgdzenia EMIR — zaréwno w UE, jak i na calym swiecie. Majgc na uwadze, ze zjawisko to wigze sie ze
wzrostem koncentracji ryzyka kredytowego w tych infrastrukturach, mozna by zwigekszy¢ skutecznosé
przewidzianych w rozporzgdzeniu EMIR mechanizméw nadzoru nad CCP z UE i z panstw trzecich.

Obecne mechanizmy nadzoru nad CCP z UE przewidziane w rozporzgdzeniu EMIR, ktére obejmujg kolegia
koordynowane przez organ panstwa macierzystego, wzbudzajg szereg watpliwosci: (i) biorgc pod uwage to,
jakie znaczenie ma ograniczona liczba CCP dla unijnego systemu finansowego jako catosci, poleganie gtéwnie
na organie nadzoru w panstwie macierzystym budzi obawy; (ii) zr6znicowanie praktyk nadzorczych w catej UE
mogtoby stworzy¢ ryzyko arbitrazu regulacyjnego i nadzorczego, na ktére narazeni byliby CCP oraz, posrednio,
ich cztonkowie rozliczajgcy i klienci; (iii) rola bankéw centralnych — jako emitentéw waluty — nie jest odpowiednio
odzwierciedlona w kolegiach CCP.

Watpliwosci pojawiajg sie takze w odniesieniu do mechanizméw nadzoru nad CCP z panstw trzecich,
dziatajgcych w UE: (i) wdrozenie przepiséw EMIR dotyczgcych rownowaznosci i uznawania wykazato pewne
braki, zwtaszcza w odniesieniu do statego nadzoru nad uznanymi CCP z panstw trzecich; (ii) istnieje duze
prawdopodobienstwo niezgodnosci miedzy celami organéw nadzoru a celami bankéw centralnych w kolegiach
w odniesieniu do CCP z panstw trzecich, w sytuacji gdy zaangazowane sg organy spoza UE; (iii) ewentualne
zmiany przepisow dotyczgcych CCP lub ram regulacyjnych w panstwach trzecich mogg doprowadzi¢ do
powstania nierownych warunkow dziatania — z korzy$cig dla CCP z panstw trzecich, a kosztem CCP z UE -
a takze doprowadzi¢ do arbitrazu regulacyjnego lub nadzorczego, poniewaz obecnie nie istnieje zaden
mechanizm, ktéry zapewniatby automatyczne informowanie UE o tego rodzaju zmianach. Znaczna czes¢
transakcji na instrumentach pochodnych denominowanych w euro (i innych transakcji podlegajgcych unijnemu
obowigzkowi rozliczania) jest obecnie rozliczana przez CCP ze Zjednoczonego Kroélestwa; fakt ten poteguje
wspomniane obawy, gdyz po wyjsciu Zjednoczonego Krolestwa z UE czesc¢ tych transakcji bedzie rozliczana za
posrednictwem CCP znajdujgcych sie poza jurysdykcjg UE.

Jaki jest cel inicjatywy?

Inicjatywa ta ma zwiekszy¢ spojnosé rozwigzan nadzorczych dla CCP z siedzibg w UE, wtym zapewni¢
odpowiednie uznanie szczegdlnej roli emisyjnego banku centralnego, jak réwniez wzmocni¢ zdolno$¢ UE do
monitorowania, okres$lania i ograniczania ryzyka stwarzanego przez CCP z panhstw trzecich.

Na czym polega warto$s¢ dodana podjecia dziatan na poziomie UE?

EMIR reguluje ramy nadzorcze dla CCP z siedzibg w UE oraz system przewidziany dla CCP z panstw trzecich,
Swiadczgcych ustugi rozliczeniowe w UE. Zwigkszenie spdjnosci nadzorczej na poziomie UE pomoze
ograniczy¢: (i) ryzyko systemowe stwarzane przez CCP, ktérzy sg w bardzo duzym stopniu zintegrowani
i wzajemnie potgczeni oraz ktérzy prowadzag dziatalno$é transgraniczng poza zasiegiem krajowych organdw
nadzoru; oraz (ii) zagrozenia wynikajgce ze zréznicowanych praktyk nadzorczych, ktorych panstwa
cztonkowskie nie sg w stanie same wyeliminowac. Zwiekszenie intensywnosci unijnego nadzoru nad CCP
z panstw trzecich o znaczeniu systemowym moze rowniez przetozy¢ sie na lepsze uwzglednienie zagrozen dla
stabilnosci finansowej catej UE.

B. Rozwigzania

Jakie warianty legislacyjne i nielegislacyjne rozwazono? Czy wskazano preferowany wariant? Jak
uzasadniono ten wybdr lub jego brak?

Jesli chodzi o spojnos¢ mechanizméw nadzoru nad CCP z siedzibg w UE, rozwazono trzy warianty: 1)
utrzymanie status quo (ij. brak dziatan w ramach polityki); 2) ustanowienie unijnego mechanizmu nadzoru; oraz
3) ustanowienie jednego organu nadzoru na poziomie UE. Preferowanym wariantem jest wariant 2, zgodnie
z ktérym krajowe organy nadzoru zachowatyby znaczng czes¢ istniejacych uprawnieh nadzorczych ze wzgledu
na swojg odpowiedzialnos$¢ budzetowg, przy czym jednoczesnie zostatby stworzony unijny mechanizm nadzoru,
ktéry skupiatby sie na obszarach bedgcych przedmiotem wspdlnego zainteresowania w sposéb bardziej
scentralizowany oraz miatby wzmocni¢ wkifad emisyjnych bankéw centralnych w proces nadzoru. Ponadto
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wariant ten najlepiej nadaje sie do osiggniecia celu, jakim jest zwigkszenie spdjnosci ram nadzorczych dla CCP
z UE, a przy tym pozwala unikng¢ wad wariantu 3.

Jesli chodzi o ograniczanie ryzyka stwarzanego przez CCP z panstw trzecich, rozwazono trzy warianty. Wariant
1 polega na utrzymaniu status quo (tj. braku dziatan w ramach polityki). Wariant 2 przewiduje, ze CCP z panstw
trzecich musieliby mie¢ siedzibe i uzyskac¢ zezwolenie w UE, aby moc swiadczy¢ ustugi na rzecz kontrahentéw
unijnych lub systemow obrotu majgcych siedzibe w Unii bgdZz swiadczy¢ ustugi rozliczeniowe w walutach panstw
cztonkowskich UE. Wariant 3 zaklada, ze zakres iintensywno$¢ nadzoru UE bedg proporcjonalne oraz
uzaleznione od ryzyka, jakie dla UE stwarzajg CCP z panstw trzecich. Mozna by okresli¢ rézne kryteria lub
progi: (i) CCP stwarzajgcy niskie ryzyko mogliby podlega¢ systemowi réwnowaznosci iuznawania
przewidzianemu w rozporzadzeniu EMIR, wdrozonemu w efektywniejszy sposéb; oraz (ii) CCP stwarzajgcy
srednie lub wysokie ryzyko mogliby podlega¢ dodatkowym wymogom nadzorczym, stosowanym narastajgco.
W ocenie skutkéw stwierdzono, ze wariant 3 najlepiej nadaje sie do osiggniecia celu, jakim jest wzmocnienie
zdolnoéci UE do monitorowania, rozpoznawania i ograniczania ryzyka stwarzanego przez CCP z panstw
trzecich.

Jak ksztaltuje sie poparcie dla poszczegdéinych wariantéw?

Informacje zwrotne od zainteresowanych stron uzyskano wramach trzech konsultacji spotecznych
przeprowadzonych przez Komisje: w 2015 r. przeprowadzono konsultacje dotyczace przegladu rozporzgadzenia
EMIR, a w2017 r. — konsultacje dotyczace przegladu srédokresowego unii rynkéw kapitatowych oraz
konsultacje dotyczagce dziatalnosci Europejskich Urzedéw Nadzoru. W odniesieniu do nadzorowania CCP
z siedzibg w UE respondenci (w wigkszosci przedsiebiorstwa) podkreslili potrzebe zwigkszenia konwergenc;ji
praktyk nadzorczych na poziomie UE celem odzwierciedlenia systemowego charakteru CCP, przy
jednoczesnym zapewnieniu odpowiedniej roli organdéw krajowych iemisyjnych bankéw centralnych.
W odniesieniu do nadzorowania CCP z panstw trzecich ESMA iwladze publiczne poparty wzmochienie
istniejgcego procesu uznawania, podczas gdy czes¢ zainteresowanych stron, w tym przedstawiciele branzy,
ostrzegta przed ryzykiem fragmentacji rynku.

C. Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

Jakie korzysci przyniesie wdrozenie preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano —
| gldwnych wariantow?

Jesli chodzi o spojnos¢ mechanizmoéw nadzoru nad CCP z siedzibg w UE, preferowanym wariantem bytoby
zwiekszenie spojnosci tych mechanizméw przy jednoczesnym zapewnieniu harmonizacji konkretnych obszaréw
odpowiedzialnosci nadzorczej oraz powigzanej krajowej odpowiedzialnos¢ budzetowej na dotychczasowych
zasadach. Ten wariant zapewnitby réwniez odpowiednie zaangazowanie emisyjnych bankdéw centralnych
w granicach ich kompetencji, atakze zaoferowat CCP iuczestnikom rynku wiekszg przejrzystosé
i przewidywalnos$¢, jesli chodzi o sposéb nadzorowania CCP w UE. Preferowany wariant, ktéry zaklada
usprawnienie najwazniejszych elementéw nadzoru nad CCP, powinien obnizy¢ koszty zaréwno dla organow
nadzoru, jak i dla CCP.

Jesli chodzi o ograniczenie ryzyka stwarzanego przez CCP z panstw trzecich, preferowany wariant umozliwitby
organom UE skuteczniejsze monitorowanie ieliminowanie takich zagrozeh oraz przyczynitby sie do
wzmochienia ogodlnej stabilnosci unijnego systemu finansowego.

Oba preferowane warianty pomogg zmniejszy¢ juz itak mato prawdopodobne — cho¢ o potencjalnie bardzo
powaznych skutkach — ryzyko upadtosci CCP poprzez zwiekszenie zdolnosci wiasciwych organow publicznych
w UE do zapobiegania narastaniu ryzyka systemowego wramach CCP z UE, atakze do ograniczania
przenoszenia trudnosci finansowych za posrednictwem CCP z panstw trzecich.

Jakie sq koszty wdrozenia preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano — gtéwnych
wariantow?

Jesli chodzi o spdjnos¢ mechanizméw nadzoru nad CCP z siedzibg w UE, preferowany wariant, ktéry obejmuje
ustanowienie nowego europejskiego mechanizmu nadzoru nad CCP, nie miatby zadnego wpltywu na budzet UE,
poniewaz wszelkie dodatkowe koszty bylyby pokrywane z optat nadzorczych pobieranych od CCP z UE. Opfaty
te bylyby jednak proporcjonalne do skali ich dziatalnosci oraz stanowity jedynie niewielki odsetek ich obrotéw.
Dlatego nie oczekuje sie, ze preferowany wariant znaczgco wptynie na koszt rozliczania — zaréwno dla czionkéw
rozliczajgcych lub ich klientéw, jak i dla klientéw posrednich.

Podobnie zmiany przewidziane w celu ograniczenia ryzyka stwarzanego przez CCP z panstw trzecich takze nie
miatyby wptywu na budzet UE, poniewaz wszelkie dodatkowe zasoby na potrzeby europejskiego mechanizmu
réwniez bytyby finansowane z opfat nadzorczych pobieranych od CCP z panstw trzecich. Pomijajgc koszty
zwigzane z nadzorowaniem, wiekszo$¢ kosztéw, jakie ponosiliby kontrahenci rozliczajagcy (cztonkowie
rozliczajacy i ich klienci), wigzataby sie z wprowadzeniem polityki lokalizacyjnej dla CCP Tier Il, ktéra zostataby
uruchomiona na podstawie obiektywnych kryteriéw.

Jakie beda skutki dla przedsiebiorstw, MSP i mikroprzedsiebiorstw?

Koszty zwigzane z zaostrzonym nadzorem nad CCP z UE iz panstw trzecich potencjalnie mogtoby zostac
przeniesione na ostatecznych klientéw CCP, wtym na przedsiebiorstwa, MSP i mikroprzedsiebiorstwa.
Ewentualny wzrost kosztéw rozliczania nie powinien jednak by¢ istotny w ujeciu netto, zwtaszcza w poréwnaniu
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z korzy$ciami ptyngcymi z proponowanych zmian. Przedsiebiorstwa, MSP i mikroprzedsiebiorstwa skorzystajg
z wigkszej stabilnosci wynikajgcej ze zwigkszenia zdolnosci organéw UE do zapobiegania narastaniu ryzyka
systemowego wramach CCP z UE, atakze zograniczenia przenoszenia trudnosci finansowych za
posrednictwem CCP z panstw trzecich. Doprecyzowanie mechanizméw nadzoru nad CCP z UE, jak i CCP
z panstw trzecich — w potgczeniu z niedawng inicjatywg Komisji w zakresie poprawy sprawnosci i wydajnosci
regulacyjnej w odniesieniu do rozporzadzenia EMIR, zaktadajgcg obnizenie nieproporcjonalnych kosztéow dla
mniejszych kontrahentdw — powinno pomdc w dalszym promowaniu stosowania rozliczania centralnego,
utatwieniu zawierania transakcji transgranicznych w obrebie UE, a tym samym powinno przyczyni¢ do poprawy
dostepu MSP do instrumentéw finansowych do celéw zabezpieczenia sie przed ryzykiem badz inwestowania.

Czy przewiduje sie znaczgce skutki dla budzetow i administracji krajowych?

Nie. Rozwazane zmiany w przepisach nie powinny prowadzi¢ do powstania istotnych kosztéw dla administraciji
i budzetéw krajowych.

Czy wystapia inne znaczace skutki?

Nie.

D. Dziatania nastepcze

Kiedy nastapi przeglad przyjetej polityki?

Nalezy przeprowadzi¢ ocene catego rozporzadzenia EMIR, ze zwréceniem szczegdlnej uwagi na skutecznosé
i efektywno$¢ proponowanych mechanizméw nadzoru w kontekscie osiggniecia celéw lezacych pierwotnie
u podstaw tego rozporzgdzenia. Ocena ta powinna nastgpi¢ najwczesniej po pieciu latach od rozpoczecia
stosowania tych zmian.




