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Streszczenie oceny skutkow

Ocena skutkow [wniosku dotyczacego zmiany rozporzadzenia w sprawie rozrachunku papierow warto$ciowych

i centralnych depozytéw papieréw wartosciowych w ramach programu sprawnosci i wydajnosci regulacyjnej].

A. Zasadnosc¢ dziatan

Dlaczego nalezy podjac¢ dziatania? Na czym polega problem?

Centralne depozyty papieréw wartosciowych (CDPW) odgrywajg zasadniczg role w finansowaniu gospodarki,
gdyz rejestrujg emisje papierow wartosciowych i pézniejsze zmiany witasnosci prawnej w wyniku wszystkich
transakcji na papierach wartosciowych. Wedilug stanu na koniec 2019 r. CDPW w UE posiadaly papiery
wartosciowe o wartosci 53 bin EUR, a wartos¢ zrealizowanych transakcji wyniosta 1 120 bin EUR.

Celem rozporzagdzenia w sprawie rozrachunku papieréw wartosciowych icentralnych depozytow papierow
warto$ciowych z 2014 r. bylo utatwienie rozrachunku transgranicznego, wzmocnienie bezpieczenstwa rynkow
rozrachunku oraz zwiekszenie wydajno$ci rozrachunku. Siedem lat po przyjeciu rozporzadzenia zainteresowane
strony dostrzegajg: (i) ograniczony postep w zakresie Swiadczenia ustug transgranicznych przez CDPW,; (ii)
konkretne obszary, w przypadku ktérych koszty przestrzegania przepiséw sg nieproporcjonalne; oraz (iii) organy
UE wskazujagce na niewystarczajgcy wglad w dziatalnos¢ CDPW z panstw trzecich. W ramach oceny
zidentyfikowano nastepujace przyczyny tych probleméw: (i) ucigzliwe iniejasne wymogi w zakresie
paszportowania; (ii) niewystarczajgcg wspotprace pomiedzy organami w panstwie cztonkowskim pochodzenia
i w przyjmujgcym panstwie cztonkowskim; (iii) restrykcyjne wymogi w zakresie $wiadczenia ustug bankowych;
(iv) niejasne i ucigzliwe wymogi dotyczgce dyscypliny rozrachunku; oraz (v) niewystarczajgce informacje na
temat dziatalnosci CDPW z panstw trzecich w UE. Jezeli wymienione problemy nie zostang rozwigzane,
kluczowy fundament unii rynkéw kapitatowych bedzie nadal charakteryzowat sie ograniczong wydajnoscig ze
szkodg dla inwestoréw, emitentdw, bankéw i CDPW. System ustug posttransakcyjnych w UE nadal bedzie
podzielony wzdtuz granic krajowych, co bedzie negatywnie wptywa¢ na inwestycje iogranicza¢ mozliwosci
emisji papieréw wartosciowych ze szkodg dla systemu finansowego i wzrostu gospodarczego w UE.

Jaki jest cel inicjatywy?

Celem pozostaje zapewnienie bezpieczenstwa iwydajnosci rynkdédw rozrachunku. W szczegdlnosci celem
inicjatywy jest uproszczenie przepiséw regulujgcych system paszportowania, wzmocnienie wspétpracy pomiedzy
organami nadzoru w UE, ufatwienie CDPW dostepu do ustug bankowych zwigzanych z rozrachunkiem,
doprecyzowanie $rodkéw dyscypliny rozrachunku iuczynienie ich bardziej proporcjonalnymi oraz
zagwarantowanie, ze organy w UE bedg otrzymywaé niezbedne informacje na temat dziatalnosci CDPW
Z panstw trzecich.

Na czym polega wartos¢ dodana podjecia dziatan na poziomie UE?

W planie dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych z 2020 r. podkreslono, ze wprowadzenie zmian
W rozporzadzeniu w sprawie rozrachunku papieréw wartosciowych icentralnych depozytéw papieréw
wartosciowych mogtoby utatwi¢ rozwdj bardziej zintegrowanego systemu ustug posttransakcyjnych w UE oraz
przyczyni¢ si¢ do rozwoju unii rynkow kapitatowych. Cele rozporzadzenia w sprawie rozrachunku papierow
wartosciowych i centralnych depozytéw papieréw wartosciowych nie moga zostaé¢ osiggniete przez panstwa
cztlonkowskie i krajowe organy nadzoru dziatajgce indywidualnie: nie sg one w stanie zaradzi¢ trudnosciom
wynikajgcym z ucigzliwych i niejasnych wymogéw lub zagrozeniom wynikajagcym zrozbieznych krajowych
praktyk nadzorczych, w szczegdlnosci gdy wynikajg one z prawa pierwotnego lub wtérnego. Krajowe organy nie
sg w stanie przeciwdziata¢ zagrozeniom dla stabilnosci finansowej UE, ktére mogtyby potencjalnie wynikng¢
z braku informacji na temat dziatalnosci CDPW z panstw trzecich. W zwigzku ztym, ze wzgledu na skale
i charakter dziatan, cele rozporzadzenia w sprawie rozrachunku papieréw wartosciowych icentralnych
depozytéw papieréw wartosciowych mogg zosta¢ osiggniete w wiekszym stopniu na szczeblu UE zgodnie
z zasadg pomocniczosci okreslong w art. 5 TFUE.

B. Rozwigzania

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

Proponowany pakiet wariantdw obejmuje: uproszczong procedure paszportowania w przypadku ustug
transgranicznych; obowigzkowe ustanowienie kolegidow organéw nadzoru; utatwianie swiadczenia bankowych
ustug pomocniczych; zmiany w zakresie dyscypliny rozrachunku; oraz zmiany przepiséw dotyczacych CDPW




z panstw trzecich.

Proponowane warianty strategiczne sg wariantami legislacyjnymi, jako Zze funkcjonowanie ustug
rozrachunkowych w UE reguluje rozporzgdzenie w sprawie rozrachunku papieréw wartosciowych i centralnych
depozytéw papierow wartosciowych. Rozporzgdzenie to zawiera kompleksowe ramy regulacyjne rozrachunku
instrumentéw finansowych w UE, jak réwniez wspdlne zasady dotyczgce organizacji i prowadzenia CDPW
promujgce bezpieczny i wydajny rozrachunek. CDPW sg instytucjami o znaczeniu systemowym dla rynkéw
finansowych i musza dziataé w oparciu o ujednolicone ramy regulacyjne zapewniajgce integralnos¢ jednolitego
rynku ustug finansowych. W istocie wiele obecnych probleméw wynika z przepiséw rozporzgdzenia w sprawie
rozrachunku papierow wartosciowych icentralnych depozytéw papieréw wartosciowych. Zasadniczo ztego
wtasnie powodu nie zostaty wziete pod uwage warianty nielegislacyjne.

W celu zaradzenia wskazanym problemom ocenie poddano szeroki zbiér wariantdw. Niektore z nich zostaty
odrzucone na wczesnym etapie jako niezgodne zramami prawnymi UE Ilub zcelem polegajgcym na
zapewnieniu odpornego i efektywnego rynku rozrachunku w UE, np. wprowadzenie wobec bankéw centralnych
wymogu utatwienia CDPW dostepu do pienigdza banku centralnego lub nieograniczone wykorzystanie bankow
do swiadczenia bankowych ustug pomocniczych. Inne warianty zostaty odrzucone jako nieefektywne ze wzgledu
na koszty (wprowadzenie nadzoru na poziomie UE).

Jak ksztaltuje sie poparcie dla poszczegolnych wariantow?

Wybrane warianty cieszg sie szerokim poparciem zainteresowanych stron. Zasadniczo wiekszos¢
zainteresowanych stron popiera srodki utatwiajgce swiadczenie ustug transgranicznych. W szczegolnosci CDPW
zdecydowanie popierajg doprecyzowanie przepiséw dotyczacych paszportowania ibankowych ustug
pomocniczych. Wiele spos$rdd zainteresowanych stron popiera wzmochienie wspotpracy pomiedzy organami
oraz mozliwos¢ uzyskania wiekszej ilosci informacji na temat CDPW z panstw trzecich $wiadczgcych ustugi w
UE. Znaczaca wigkszo$¢ respondentéw biorgcych udziat w konsultacjach publicznych popiera zwigkszenie
proporcjonalnosci systemu dyscypliny rozrachunku.

C. Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

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

tacznie pakiet wybranych wariantow przyniesie pozytywne skutki dzieki bardziej proporcjonalne regulacji CDPW
i zwiekszeniu konkurencyjnosci rynku rozrachunku w UE. Uproszczenie procedury paszportowania poprzez
wprowadzenie zwyklego powiadomienia na szczeblu przyjmujgcego panstwa cztonkowskiego (zamiast
przewidzianego obecnie uprzedniego zatwierdzenia) mogtoby przynies¢ CDPW oszczednosci w wysokosci 10
min EUR w pierwszym roku, a nastgpnie w wysokosci ok. 4 min EUR rocznie. Zmiany w zakresie nadzoru
zwigzane z ustanowieniem kolegiéw organdw nadzoru i zmiang przepisow dotyczgcych swiadczenia bankowych
ustug pomocniczych usprawnityby procedury, skutkujgc spéjniejszym nadzorem itatwiejszym dostepem do
niektérych ustug. Korzyéci te sg trudne do oszacowania pod wzgledem ilosciowym, ale oczekuje sie, ze bedg
one znaczgce dla przedsiebiorstw iorganéw regulacyjnych. W zwigzku z doprecyzowaniem i odroczeniem
elementdéw dyscypliny rozrachunku gtéwnymi korzySciami bytyby odroczone koszty, tj. koszty przytagczenia do
agentow posredniczgcych w zakupie na otwartym rynku ponoszone przez uczestnikow rynku lub wolumen
transakcji, ktory nie zniknatby lub nie zostatby przeniesiony do systemoéw spoza UE (szacowany na 4-5 %
catkowitego obrotu). Uproszczenie procedury paszportowania i wieksza jasnos¢ w zakresie systemu dyscypliny
rozrachunku mogtyby nieco zmniejszy¢ obcigzenie administracyjne ESMA w zakresie zapewniania informacji
i wyjasnien. Ponadto, wptyw preferowanych wariantdow strategicznych na krajowe organy powinien byc¢
zasadniczo pozytywny. W szczegoélnosci, jezeli wlasciwe organy krajowe panstwa przyjmujgcego bedag
otrzymywac tylko zwykle powiadomienia, wtasciwe organy krajowe mogtyby ponosi¢ nizsze koszty i poswiecacé
mniej czasu na paszportowanie.

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

Jezeli chodzi o koszty, gtéwny wptyw na ESMA wynikatby z udziatu w obowigzkowych kolegiach organéw
nadzoru oraz wymogu powiadamiania przez CDPW z panstw trzecich, aczkolwiek ten ostatni wigzatby sie
z jednorazowym kosztem. Ogolny wptyw preferowanych wariantow na wlasciwe organy krajowe byiby
ostatecznie pozytywny. Wiasciwe organy krajowe mogg ponies¢ koszty w zwigzku z (i) potrzebg Scislejszego
monitorowania pomocniczej dziatalnosci bankowej prowadzonej na podstawie nowych proponowanych ram (tj.
wyzsze progi i mozliwos¢ swiadczenia ustug bankowych przez CDPW, ktére oferujg takie ustugi, na rzecz innych
CDPW) oraz (ii) ich udziatem w obowigzkowych kolegiach (lub ich organizacjg). Jednoczesnie jednak wtasciwe
organy krajowe powinny ponosi¢ nizsze koszty w zwigzku z uproszczonymi procedurami paszportowania.




Wreszcie, w wyniku wprowadzenia wymogu powiadamiania przez CDPW z panstw trzecich, wlasciwe organy
krajowe moglyby za posrednictwem ESMA otrzymywaé wiecej informacji umozliwiajgcych identyfikacje
i monitorowanie zagrozenh. Koszty te sg trudne do oszacowania pod wzgledem ilosciowym, ale bytyby one
ograniczone, jako ze ustalenia dotyczgce nadzoru nie ulegajg zmianie. Nie przewiduje sie skutkdw spotecznych
i Srodowiskowych.

Jakie beda skutki dla przedsiebiorstw, MSP i mikroprzedsiebiorstw?

Proponowane warianty strategiczne nie powinny mie¢ bezposrednio Zzadnego istotnego wplywu na
przedsiebiorstwa. Jednakze doprowadzg one do powstania bardziej wydajnego irzetelniejszego systemu
rozrachunku, w szczegodlnosci poprzez wyeliminowanie niedociagnieé i promowanie konkurencyjnosci (np. dzieki
Srodkom utatwiajgcym transgraniczne swiadczenie ustug i zmniejszajgcym nieproporcjonalne koszty). Posrednio
bedzie to miato pozytywny wplyw na wszystkie przedsiebiorstwa, w szczegdlnosci na MSP, ktére mogtyby
odnies¢ korzysci z nizszych kosztéw kapitatu, jako ze ich obecnie mniej ptynne papiery wartosciowe mogtyby
sta¢ sie bardziej ptynne. tacznie proponowane zmiany mogtyby poméc w przyciggnieciu MSP na rynki
kapitatowe i przyczynié sie do rozwoju solidnego i zintegrowanego rynku finansowego UE.

Czy przewiduje sie znaczace skutki dla budzetow i administracji krajowych?

Nie. Wptyw preferowanych wariantéw strategicznych na wilasciwe organy krajowe bytby ograniczony, ale
zasadniczo pozytywny.

Czy wystapia inne znaczace skutki?

Nie.

D. Dziatania nastepcze

Kiedy nastapi przeglad przyjetej polityki?

Skutecznos¢ przyjetej polityki zostanie rozpatrzona w oparciu o ogdlne cele rozporzadzenia w sprawie
rozrachunku papieréw warto$ciowych i centralnych depozytéow papieréw warto$ciowych oraz szczegétowe cele
przegladu po uptywie 5 lat od wprowadzenia $rodkéw. Wskazniki, ktére zostang wykorzystane w tym kontekscie,
obejmujg: liczbe CDPW $wiadczacych ustugi transgraniczne; liczbe ustanowionych kolegiow organdéw nadzoru;
liczbe CDPW majgcych dostep do ustug bankowych; wzrost rozrachunku w walutach obcych; wskazniki
wydajnosci  rozrachunku; liczbe CDPW z panstw trzecich ubiegajgcych sie o uznanie/sktadajacych
powiadomienia.




