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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. Zasadnosc¢ dziatan

Dlaczego nalezy podjac dziatania? Na czym polega problem?

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr648/2012 zdnia 4lipca 2012r. w sprawie
instrumentéw pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych
i repozytoriow transakcji (,rozporzgdzenie EMIR”) stanowito odpowiedz na zobowigzanie podjete we wrzesniu
2009 r. przez liderow panstw grupy G-20, ktére dotyczyto wprowadzenia w skali globalnej okreslonych wymogow
dotyczacych kontraktow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.
Rozporzgdzenie EMIR ma na celu ograniczenie ryzyka systemowego poprzez zwiekszenie przejrzystosci rynku
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym oraz zmniejszenie ryzyka
kredytowego kontrahenta i ryzyka operacyjnego zwigzanego z instrumentami pochodnymi bedacymi
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Niektére z wprowadzonych w tym celu wymogow juz
obowigzuja, podczas gdy inne nie weszly jeszcze w zycie. Wyniki prowadzonego przez Komisje monitoringu
rynku oraz informacje otrzymane od zainteresowanych stron i organéw UE wskazujg na szerokie poparcie dla
ogolnych celéw rozporzadzenia EMIR, ujawnity jednak réwniez szereg probleméw, ktére sprawiajg, ze cele tego
rozporzgdzenia nie sg osiggane w najbardziej skuteczny i wydajny sposob. Problemy te dotyczg w
szczegoblnosci: (i) nieproporcjonalnych kosztéw przestrzegania przepiséw, ktore niekiedy przewyzszajg korzysci
pod wzgledem nadzoru ostroznosciowego, (i) niedostatecznej przejrzystosci pozycji i ekspozycji w
instrumentach pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym oraz (iii)
niewystarczajgcego dostepu niektorych kontrahentéw do ustug rozliczeniowych.

Jaki jest cel inicjatywy?

Planowane warianty zmian w przepisach majg na celu zwiekszenie skutecznosci i wydajnosci stosowania
rozporzgdzenia EMIR poprzez zwiekszenie proporcjonalnosci przepisdw, zwigekszenie przejrzystosci pozyciji i
ekspozycji w instrumentach pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym oraz
ograniczenie utrudnien w dostepie do ustug rozliczeniowych. W tym celu rozwaza sie pewng liczbe $cidle
ograniczonych zmian w przepisach rozporzgdzenia EMIR, przy czym sg one oceniane w Kkontekscie
nadrzednego celu tego rozporzadzenia, jakim jest zapewnienie stabilnosci systemu finansowego.

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

Rozporzgdzenie EMIR wigze w catoéci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich panstwach cztonkowskich.
Scisle ograniczone zmiany w obowigzujgcych przepisach rozporzgdzenia EMIR, ktére rozwaza sie w ramach
niniejszej inicjatywy, mogg zosta¢ wprowadzone jedynie na szczeblu unijnym, na podstawie art. 114 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskie;.

B. Rozwigzania

Jakie warianty legislacyjne i nielegislacyjne rozwazono? Czy wskazano preferowany wariant? Jak

uzasadniono ten wybdr lub jego brak?

Inicjatywa polega na zmianie obowigzujgcego rozporzgdzenia EMIR. W zwigzku z tym rozwazane warianty

dotyczg Scisle ograniczonych dostosowan konkretnych przepiséw. Wskazano szereg preferowanych wariantow

strategicznych stuzgcych osiggnieciu zamierzonych celow:
e ustanowienie nowego tymczasowego zwolnienia z obowigzku rozliczania dla systeméw programow
emerytalnych;

ograniczenie zakresu obowigzku rozliczania dla kontrahentéw niefinansowych;

zwolnienie bardzo matych kontrahentéw finansowych z obowiazku rozliczania;

zniesienie obowigzku tzw. ,zgtaszania wstecznego”;

zwolnienie kontrahentéw niefinansowych z wymogu zgtaszania transakcji wewnatrzgrupowych;

w odniesieniu do transakcji na gietdowych instrumentach pochodnych — wprowadzenie jednostronnego

zgtaszania przez kontrahentdw centralnych;

e w odniesieniu do transakcji innych niz transakcje na gietdowych instrumentach pochodnych —
ustanowienie wymogu zgtaszania przez kontrahenta finansowego transakcji z matym kontrahentem
niefinansowym;

e dalsza harmonizacja przepisdw i procedur dotyczgcych zgtaszania oraz natozenie na repozytoria
transakcji wymogu zapewnienia jakosci danych;

e zwiekszenie gornych putapéw podstawowych kwot grzywien za naruszenia wymogéw rozporzadzenia
EMIR przez repozytoria transakcji;

e doprecyzowanie wzajemnych powigzan miedzy krajowymi przepisami z zakresu niewyptacalnosci i
dostepnymi w ramach rozporzgdzenia EMIR instrumentami zarzgdzania przypadkami niewykonania
zobowigzania oraz wprowadzenie do rozporzgdzenia EMIR zasady swiadczenia ustug rozliczeniowych
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na sprawiedliwych, rozsgdnych i niedyskryminujgcych warunkach handlowych (zasada/warunki FRAND,
z ang. fair, reasonable, and non-discriminatory).

Jak ksztaltuje sie poparcie dla poszczegéinych wariantéw?

Informacje zwrotne od zainteresowanych stron na temat funkcjonowania rozporzgdzenia EMIR uzyskano w
ramach dwukrotnie przeprowadzonych przez Komisje konsultacji publicznych. W trakcie konsultacji podniesiono
szereg konkretnych kwestii, ale nie przedstawiono zadnych konkretnych wariantéw strategicznych, ktére
mogtyby byé przedmiotem dalszej analizy. Wszystkie grupy zainteresowanych stron wyrazity szerokie poparcie
dla zamiaru zwiekszenia proporcjonalnosci przepiséw. Duzo uwagi poswiecono kwestii zgtaszania transakciji.
Respondenci, gtéwnie przedsiebiorstwa i zrzeszenia branzowe, zwracali si¢ o ograniczenie wymogow
sprawozdawczych dla kontrahentow niefinansowych. Duza liczba respondentéw nalezgcych do réznych
kategorii zainteresowanych stron byta réwniez zdania, Zze zgtaszanie dwustronne nalezy zastgpi¢ zgtaszaniem
jednostronnym — wariant ten rozwazono, ale ostatecznie odrzucono w niniejszej ocenie skutkéw. Respondenci
zwrdcili réwniez uwage na koniecznos¢ wprowadzenia zwolnien z obowigzku rozliczania oraz wymogow
dotyczacych depozytu zabezpieczajgcego w odniesieniu do kontrahentéw niemajgcych znaczenia
systemowego.

W ramach prowadzonych na pozniejszym etapie dyskusji z ekspertami z panstw cztonkowskich uwzgledniono
rozwazane konkretne warianty strategiczne. Wiekszo$¢ ekspertow z panstw czionkowskich opowiedziata sie za
preferowanymi wariantami utrzymanymi w niniejszej ocenie skutkdw.

C. Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

Jakie korzysci przyniesie wdrozenie preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano —
| gtéwnych wariantéw?

Po pierwsze, proponowane zmiany przyniosg zmniejszenie natozonych na uczestnikdbw rynku kosztow i
obcigzen zwigzanych z przestrzeganiem przepiséw, bez negatywnych skutkéw dla stabilnosci finansowe;.
Wieksza proporcjonalno$¢ w stosowaniu przepiséw dotyczgcych rozliczania przyniesie korzysci kontrahentom
niefinansowym, gdyz planowane $rodki zapewnig bardziej wyréwnane warunki, albowiem wyzszy prég sprawi,
ze jedynie najwieksi kontrahenci niefinansowi bedg objeci wymogami dotyczacymi rozliczania. Okreslenie na
nowo, co nalezy rozumieé¢ pod pojeciem ,matego kontrahenta finansowego”, ktéry miatby by¢ objety
obowigzkiem rozliczania, umozliwi zmniejszenie obcigzenh dla tych (bardzo) matych kontrahentéw finansowych,
dla ktérych centralne rozliczanie jest ekonomicznie nieoptacalne. Systemy programéw emerytalnych skorzystaja
z nowego tymczasowego zwolnienia z obowigzku rozliczania, gdyz do dnia dzisiejszego nie pojawito sie zadne
skuteczne rozwigzanie techniczne na potrzeby rozliczania. Wszyscy kontrahenci skorzystajg na ztagodzeniu
niektérych wymogoéw sprawozdawczych, obejmujgcym m.in. zniesienie obowigzku tzw. ,zgtaszania wstecznego”.
Po drugie, wigksza przejrzysto$¢ pozycji i ekspozycji w instrumentach pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym umozliwi organom identyfikowanie ewentualnych probleméw juz na
wczesniejszym etapie i szybkie podejmowanie dziatan w obliczu wszelkiego rodzaju zagrozen, co zwiekszy
odpornos¢ rynkéw finansowych. Po trzecie, utatwienie dostepu do ustug rozliczeniowych umozliwi wiekszej
liczbie uczestnikbw rynku zarzgdzanie ryzykiem i jego zabezpieczanie oraz — poprzez ograniczenie
prawdopodobienstwa wystgpienia nagtych szokdéw i zakiécen w dziatalnosci — przyczyni sie do zmniejszenia
wahan w rozwoju dziatalnosci oraz do wiekszego bezpieczenstwa zatrudnienia dla ich pracownikéw.

Jakie sg koszty wdrozenia preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano — giéwnych
wariantéw?

Ogolnie nie przewiduje sie zadnych znaczacych istotnych kosztéw spotecznych i gospodarczych. Planowane
uproszczenie i wieksza proporcjonalnos¢ przepiséw dotyczgcych sprawozdawczosci umozliwi osiggniecie celow
rozporzgdzenia EMIR przy jednoczesnym znacznym zmniejszeniu tgcznych obcigzen administracyjnych
kontrahentéw, ktérzy podlegajg wymogom sprawozdawczym na podstawie rozporzadzenia EMIR. W
przypadkach, w ktérych rozwaza sie przeniesienie obowigzku zgtaszania, podmioty, kidéry miatyby go w
przysziosci przejaé, sa lepiej przygotowane do tego zadania, w zwigzku z czym dzieki korzysciom skali
stosowne gczne zagregowane koszty powinny spasé. Dalsza harmonizacja zasad i procedur dotyczacych
sprawozdawczos$ci moze co najwyzej na poczatkowych etapach wdrozenia wigzaé sie z pewnymi ograniczonymi
kosztami administracyjnymi, ale w perspektywie $redniookresowej powinna prowadzi¢ do zwigkszenia
wydajnosci i zmniejszenia tgcznych obcigzenh. Podobnie wymdg przestrzegania sprawiedliwych, rozsgdnych i
niedyskryminujgcych warunkéw handlowych w ramach $wiadczenia ustug rozliczeniowych, ktéry przyniesie
korzysci licznym kontrahentom, powinien wigza¢ sie jedynie z z ograniczonymi dodatkowymi kosztami
administracyjnymi.

tacznym efektem wszystkim preferowanych wariantow jest znaczne zmniejszenie kosztéw. Szacunkowe
potencjalne oszczednosci, obliczone wytacznie na potrzeby niniejszej oceny skutkéw i z uwzglednieniem
wszystkich zatozen opisanych w zatgczniku 8, mieszczg sie w przedziale 2,3—-6,9 mid euro, jesli chodzi o koszty
state (jednorazowe), oraz 1,1-2,66 mid euro, jesli chodzi o koszty operacyjne. Na wiarygodnos$¢ tego
szacowanego ograniczenia kosztow wptywa jednak szereg ograniczen. Po pierwsze, szacunki te sg wazne
jedynie na chwile obecng. Wymogi, ktére bedg miaty zastosowanie na pdzniejszym etapie, takie jak
wprowadzane stopniowo stosowanie wymogow dotyczgcych depozytu zabezpieczajgcego, nie zostaly
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uwzglednione w obliczeniach. Po drugie, podstawe obliczeh stanowig ograniczona liczba publicznie dostepnych
danych oraz niepotwierdzone badania rynku, ktére niekoniecznie musza doktadnie odzwierciedla¢ réznorodnosc¢
i specyfike wszystkich kontrahentéw. Po trzecie, obliczenia opierajg sie na zatozeniu, ze obnizki kosztow
zostang jeden do jednego przeniesione na uzytkownikdw koncowych. Po czwarte, minimalne dostosowania
kosztéw wynikajace przyktadowo z wprowadzenia sprawiedliwych, rozsgdnych i niedyskryminujgcych warunkow
handlowych (zaktada sie wptyw na cztonkéw rozliczajgcych) oraz ze srodkow stuzgcych zwiekszeniu jakosci
danych (zaktada sie wptyw na repozytoria transakcji) nie zostaty uwzglednione w tych obliczeniach.

Jakie beda skutki dla przedsiebiorstw, MSP i mikroprzedsiebiorstw?

Przedsiebiorstwa, MSP i mikroprzedsiebiorstwa odniosg korzy$ci w szczegdlnosci dzieki wariantom majgcym na
celu (i) ograniczenie wymogow regulacyjnych w przypadkach, w ktoérych nieproporcjonalne koszty
przestrzegania przepiséw wydajg sie przewyzszaé korzysci w kategoriach nadzoru ostroznosciowego oraz (ii)
utatwienie dostepu do ustug rozliczeniowych. Kontrahenci niefinansowi odniosg korzysci z dostosowania
zakresu obowigzku rozliczania. Uproszczenie wymogéw sprawozdawczych przyniesie korzy$ci wszystkim
kontrahentom, w tym MSP. Wprowadzenie nowych zasad dotyczacych sprawiedliwych, rozsgdnych i
niedyskryminujgcych warunkéw handlowych utatwi dostep do ustug rozliczeniowych wielu kontrahentom.

Czy przewiduje sie znaczgce skutki dla budzetow i administracji krajowych?

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

Czy wystapia inne znaczace skutki?

Nie.

D. Dziatania nastepcze

Kiedy nastapi przeglad przyjetej polityki?

Majgc na uwadze, ze wymogi zawarte w rozporzadzeniu EMIR zaczety obowigzywaé z réznymi datami, a
niektére z nich nie weszly jeszcze w zycie, nalezy przeprowadzi¢ ocene catego tego rozporzadzenia, ze
zwréceniem szczegolnej uwagi na jego wydajnosé i skuteczno$¢ w osiggnieciu celdw lezacych pierwotnie u jego
podstaw. Ocena ta powinna obejmowac $cisle ograniczone zmiany bedgce przedmiotem niniejszej inicjatywy i
powinna nastgpi¢ najwczesniej po trzech latach od rozpoczecia stosowania tych zmian. W niektorych
przypadkach, a konkretnie w odniesieniu do systeméw programéw emerytalnych, wazne jest biezgce
monitorowanie postepow, jesli chodzi o dostepnosé rozwigzan umozliwiajgcych rozliczanie przez te systemy.




