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1. WPROWADZENIE

W rozporzadzeniu z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentdw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw
transakcji (,,rozporzadzenie EMIR”) ujeto migdzy innymi wymog centralnego rozliczania
wszystkich zestandaryzowanych kontraktéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, wymog zglaszania wszystkich kontraktébw pochodnych do
repozytoriow transakcji oraz wymog wdrazania technik ograniczania ryzyka w odniesieniu
do takich transakcji rozliczanych niecentralnie.

Zgodnie z art. 1 ust. 4 rozporzadzenia EMIR banki centralne w Unii oraz unijne organy
publiczne, ktorym powierzono zarzadzanie dlugiem publicznym lub ktére uczestnicza
W zarzadzaniu takim dhugiem, sa wylaczone spod zakresu rozporzadzenia EMIR i dlatego nie
podlegaja przedmiotowym obowigzkom.

Zgodnie z art. 1 ust. 6 rozporzadzenia EMIR Komisja Europejska jest uprawniona do zmiany
wykazu podmiotow, do ktorych rozporzadzenie nie ma zastosowania, w drodze aktow
delegowanych, jezeli stwierdzi, po dokonaniu analizy mi¢dzynarodowego traktowania
bankéw centralnych i organow publicznych zarzadzajacych dtugiem publicznym w ramach
prawnych innych jurysdykcji oraz po powiadomieniu Parlamentu Europejskiego i Rady
0 wynikach tej analizy, ze konieczne jest wylaczenie obowigzkéw w zakresie polityki
pieni¢znej spoczywajacych na tych bankach centralnych iorganach publicznych panstw
trzecich, ktorym to bankom i organom powierzono zarzadzanie dlugiem publicznym lub
ktore uczestniczg w zarzadzaniu takim dlugiem, z obowiazku rozliczania i zglaszania oraz
Z obowiazku stosowania technik ograniczania ryzyka.

2. POPRZEDNIE OCENY KOMISJI

Komisja przeprowadzila dwa przeglady migdzynarodowego traktowania bankéw centralnych
I innych organ6éw publicznych, ktorym powierzono zarzadzanie dlugiem publicznym lub
ktore uczestnicza w zarzadzaniu takim dlugiem, w odniesieniu do transakcji pochodnych
przeprowadzanych poza rynkiem regulowanym.

Pierwszy przeglad dotyczyt ram prawnych obowiazujacych w Japonii, Szwajcarii, Stanach
Zjednoczonych, Australii, Kanadzie i Hongkongu i stwierdzono w nim w 2013 r.%, ze Japonia
i Stany Zjednoczone spetniajg warunki, w mysl ktorych banki centralne i organy publiczne
odpowiadajace za zarzadzanie dlugiem publicznym w tych dwoch jurysdykcjach mozna
doda¢ do znajdujacego si¢ w art. 1 ust. 4 rozporzadzenia EMIR wykazu podmiotéw, do
ktorych rozporzadzenie to nie ma zastosowania®.

Drugi przeglad dotyczyt ram prawnych obowiazujacych w Australii, Kanadzie, Hongkongu,
Meksyku, Singapurze i Szwajcarii istwierdzono wnim w2017r.3 ze wszystkie te
jurysdykcje speiniajg warunki, w mys$l ktorych banki centralne iorgany publiczne
odpowiadajace za zarzadzanie dtugiem publicznym w tych jurysdykcjach mozna doda¢ do

1 Wyniki tego przegladu byly przedmiotem sprawozdania przyjetego w dniu 22 marca 2013 r., COM(2013) 158 final.

2 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 1002/2013 z dnia 12 lipca 2013 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012
(Dz.U. L 279 2 19.10.2013, s. 2).

3 Wyniki tego przegladu byly przedmiotem sprawozdania przyjetego w dniu 2 marca 2017 r., COM(2017) 104 final.



znajdujacego si¢ wart. 1 ust. 4 rozporzadzenia EMIR wykazu podmiotow, do ktérych
rozporzadzenie to nie ma zastosowania®.

3. NINIEJSZA OCENA

Niniejszg ocen¢ przeprowadza si¢ w zwigzku ze ztozong przez Zjednoczone Krélestwo
w dniu 29 marca 2017 r. notyfikacja o zamiarze wystgpienia z Unii Europejskiej zgodnie
z art. 50 Traktatu o Unii Europejskiej. Z chwilg gdy prawo Unii przestanie mie¢ zastosowanie
do Zjednoczonego Kroélestwa iw Zjednoczonym Krolestwie, ustanowione w art. 1 ust. 4
lit. a) rozporzadzenia EMIR wytaczenie dotyczace bankdéw centralnych w Unii i unijnych
organOw publicznych, ktorym powierzono zarzadzanie dlugiem publicznym lub ktore
uczestniczg w zarzadzaniu takim dlugiem, nie bedzie juz miato zastosowania do banku
centralnego Zjednoczonego Krolestwa ani do organdéw zarzadzajacych w Zjednoczonym
Kroélestwie dlugiem publicznym.

Do czasu wystgpienia Zjednoczonego Krolestwa z Unii rozporzadzenie EMIR, w tym jego
przepisy dotyczace obowiazkdéw rozliczania i1 zglaszania oraz technik ograniczania ryzyka,
jest w Zjednoczonym Krolestwie bezposrednio stosowane. Ustawa z 2018 r. 0 wystapieniu
z Unii Europejskiej Zjednoczone Krolestwo wiaczyto w dniu 26 czerwca 2018 r. przepisy
rozporzadzenia EMIR do prawa krajowego Zjednoczonego Krolestwa ze skutkiem od daty
wystapienia  Zjednoczonego Krolestwa z Unii. Aby zapobiec uchybieniom lub
niedociagnigciom wynikajacym z wiaczenia rozporzadzenia EMIR do prawa krajowego
Zjednoczonego Krélestwa, Zjednoczone Krélestwo zmieni® lub juz zmienito® ustawe
z 2000 r. o ustugach i rynkach finansowych (Financial Services and Markets Act, ,,FSMA”)
i prawo krajowe Zjednoczonego Krolestwa wiaczajace rozporzadzenie EMIR do krajowego
porzadku prawnego, np. poprzez przeniesienie obowigzkoéw 1 zadan powierzonych Komisji
lub Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (,,ESMA”) na
Ministerstwo Finansow lub inne organy Zjednoczonego Krolestwa. Te ramy prawne stanowig
podstawe oceny przeprowadzonej w niniejszym sprawozdaniu.

4. POSTEPY REFORM POZAGIELDOWYCH RYNKOW INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Obowiazek rozliczania

Zgodnie z projektem prawa krajowego Zjednoczonego Krolestwa wilaczajacego
rozporzadzenie EMIR do krajowego porzadku prawnego obowigzek rozliczania transakcji
pochodnych przeprowadzanych poza rynkiem regulowanym zostatby utrzymany. Obowigzek
rozliczania obejmowaltby zasadniczo wszystkie transakcje pochodne poza rynkiem
regulowanym, z wylgczeniami podobnymi do wylgczen obowigzujagcych na mocy
rozporzadzenia EMIR.

Obowiazek zglaszania

4 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/979 z dnia 2 marca 2017 r. (Dz.U. L 148 2 10.6.2017, s. 1).

5 Rozporzadzenia z 2018 r. w sprawie kontrahentéw centralnych (zmiana itd. i przepis przej$ciowy) (w zwiazku z wystapieniem z
UE) przyjete w dniu 13 listopada 2018 r. (SI 2018, nr 1184); rozporzadzenia z 2018 r. w sprawie repozytoriéw transakcji (zmiana
i przepis przej$ciowy) (w zwiazku z wystapieniem z UE) przyjete w dniu 6 grudnia 2018 r. (SI 2018, nr 1318).

6 Rozporzadzenia z 2018 r. w sprawie instrumentdéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
kontrahentéw centralnych i repozytoriow transakeji (zmiana itd. i przepis przej$ciowy) (w zwiazku z wystapieniem z UE),
projekt opublikowany do konsultacji w dniu 22 paZzdziernika 2018 r.



W mysl projektu prawa krajowego Zjednoczonego Krolestwa wiaczajacego rozporzadzenie
EMIR do krajowego porzadku prawnego obowigzek zglaszania wszystkich transakc;ji
pochodnych przeprowadzanych poza rynkiem regulowanym zostalby utrzymany, lacznie
Z przepisami opisujacymi, ktorzy z kontrahentdéw majg obowiagzek zglosi¢ transakcje i jakie
informacje nalezy zgtaszac.

Techniki ograniczania ryzyka

Wedhug projektu prawa krajowego Zjednoczonego Krélestwa wlaczajacego rozporzadzenie
EMIR do krajowego porzadku prawnego utrzymane zostatyby przepisy dotyczace stosowania
technik ograniczania ryzyka wymaganych w odniesieniu do rozliczanych niecentralnie
transakcji pochodnych poza rynkiem regulowanym, lacznie z przepisami dotyczgcymi
terminowego potwierdzania transakcji, uzgadniania portfela i procedur rozstrzygania sporow.

5. MIEDZYNARODOWE TRAKTOWANIE BANKOW CENTRALNYCH | ORGANOW
ZARZADZAJACYCH DLUGIEM PUBLICZNYM

Obowiazek rozliczania

Zgodnie z projektem prawa krajowego Zjednoczonego Krolestwa wlaczajacego
rozporzadzenie EMIR do krajowego porzadku prawnego’ bank centralny Zjednoczonego
Krélestwa oraz niektore zagraniczne banki centralne, atakze organy publiczne
Zjednoczonego Krolestwa i niektdre inne zagraniczne organy publiczne, ktorym powierzono
zarzadzanie dlugiem publicznym lub ktore uczestnicza w zarzadzaniu takim dlugiem, bylyby
zwolnione  z obowigzku rozliczania. Ministerstwo Finanséw mogloby w drodze
rozporzadzenia rozszerza¢ to wylaczenie na dodatkowe jurysdykcje zagraniczne. Ponadto
zwolnienie z obowigzku rozliczania miatoby zastosowanie do Banku Rozrachunkow
Miedzynarodowych, niektorych wielostronnych bankéw rozwoju oraz innych podmiotow
sektora publicznego nalezacych do podsektora centralnego.

Obowiazek zglaszania

Podobnie jak w przypadku obowigzku rozliczania, Zjednoczone Krolestwo zamierza zwolni¢
Z obowigzku zgtaszania bank centralny Zjednoczonego Krolestwa oraz niektdre zagraniczne
banki centralne, atakze organy publiczne Zjednoczonego Krolestwa i niektore inne
zagraniczne organy publiczne, ktorym powierzono zarzadzanie dlugiem publicznym lub ktore
uczestniczg w Zarzadzaniu takim dlugiem. Mozliwe byloby rozszerzenie tego wylaczenia na
dodatkowe jurysdykcje zagraniczne. Zwolnienie z obowigzku zgtaszania miatoby ponadto
zastosowanie do Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych.

Techniki ograniczania ryzyka

Zgodnie z projektem przepisow krajowych Zjednoczonego Krdlestwa bank centralny
Zjednoczonego Krdlestwa oraz niektore zagraniczne banki centralne, atakze organy
publiczne Zjednoczonego Kroélestwa i niektére inne zagraniczne organy publiczne, ktérym
powierzono zarzadzanie dtugiem publicznym lub ktore uczestniczg w zarzadzaniu takim
dlugiem, bylyby zwolnione =z obowigzku stosowania technik ograniczania ryzyka

7 Rozporzadzenia z 2018 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
kontrahentéw centralnych i repozytoriow transakeji (zmiana itd. i przepis przej$ciowy) (w zwiazku z wystapieniem z UE),
projekt opublikowany do konsultacji w dniu 22 paZzdziernika 2018 r.



w odniesieniu do rozliczanych niecentralnie transakcji pochodnych poza rynkiem
regulowanym. Ministerstwo Finansow mogloby rozszerza¢ to wytaczenie na dodatkowe
jurysdykcje zagraniczne. Wyltaczenie to mialoby réwniez zastosowanie do Banku
Rozrachunkéw Migdzynarodowych, niektorych wielostronnych bankéw rozwoju oraz innych
podmiotéw sektora publicznego nalezacych do podsektora centralnego.

6. PODSUMOWANIE

Ramy legislacyjne stanowigce wdrozenie uzgodnionych w Pittsburghu w 2009 r. reform
dotyczacych instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym beda obowigzywaé¢ w Zjednoczonym Krolestwie po jego wystapieniu z Unii,
jezeli zapowiadane przepisy wejda w zycie. Projekt krajowych ram legislacyjnych
Zjednoczonego Krolestwa wiaczajacych rozporzadzenie EMIR do krajowego porzadku
prawnego przewiduje zwolnienie banku centralnego Zjednoczonego Krolestwa oraz
niektorych bankéw centralnych z panstw trzecich, atakze organéw publicznych
Zjednoczonego Krolestwa i niektérych organodw publicznych z panstw trzecich, ktorym to
bankom i organom powierzono zarzadzanie dlugiem publicznym lub ktore uczestnicza
W zarzadzaniu takim dlugiem, z obowigzkoéw rozliczania izglaszania oraz z obowigzku
stosowania technik ograniczania ryzyka. Wspomniany projekt ram prawnych Zjednoczonego
Krolestwa zawiera réwniez przepisy, ktore umozliwiaja rozszerzenie tego wylaczenia na
banki centralne i organy zarzadzajace dtugiem publicznym z innych panstw.

Dodanie banku centralnego Zjednoczonego Krolestwa iorganéw zarzadzajacych
W Zjednoczonym Kroélestwie dtugiem publicznym do wykazu podmiotow wytaczonych spod
zakresu rozporzadzenia EMIR wylaczy ich obowiazki w zakresie polityki pieni¢znej spod
zakresu rozporzadzenia EMIR 1 bedzie stuzy¢ zapewnieniu we wszystkich jurysdykcjach
rownych warunkow wdrazania reform dotyczacych rozporzadzenia EMIR w odniesieniu do
transakcji z bankami centralnymi. Przyczyni si¢ to rowniez do zwigkszenia spojnosci w skali
mi¢dzynarodowej.

Dlatego tez Komisja stwierdza, ze nalezy zmieni¢ art. 1 ust. 4 rozporzadzenia EMIR celem
wylaczenia spod zakresu rozporzadzenia EMIR banku centralnego Zjednoczonego Krélestwa
i innych organ6w publicznych Zjednoczonego Krdlestwa, ktorym powierzono zarzgdzanie
dlugiem publicznym lub ktore uczestnicza w zarzadzaniu takim dhugiem.

Analiza poréwnawcza przedstawiona w niniejszym sprawozdaniu nie jest wyczerpujaca. Jej
podstawe stanowi prawo krajowe Zjednoczonego Krdlestwa wilaczajace rozporzadzenie
EMIR do krajowego porzadku prawnego, ktéore to prawo nie zostalo jeszcze w catosci

przyjete.

Komisja bedzie nadal regularnie analizowa¢ migdzynarodowe traktowanie bankow
centralnych i organéw publicznych w odniesieniu do instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym w panstwach trzecich, w tym w panstwach
trzecich wymienionych w art. 1 ust. 4 rozporzadzenia EMIR. Wykaz podmiotow, do ktorych
rozporzadzenie to nie ma zastosowania, moze zosta¢ zaktualizowany w Swietle ewolucji
rozwigzan regulacyjnych w panstwach trzecich oraz z uwzglednieniem wszelkich istotnych
nowych Zrédel informacji. Taka ponowna ocena moze rowniez doprowadzi¢ do usunigcia
danych panstw trzecich z wykazu podmiotéw objetych wylaczeniem.
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