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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
1.1. Przyczyny i cele wniosku

Pod pozycja ,,Gospodarka stuzgca ludziom” w programie prac Komisji na 2020 r.
przewidziano dokonanie przegladu rozporzadzenia w sprawie finansowych wskaznikow
referencyjnych, tzw. ,,rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych”. Finansowe wskazniki
referencyjne to indeksy stanowigce odniesienie do okreslenia kwoty przypadajacej do zaptaty
Z tytulu instrumentu finansowego lub umowy finansowej lub do okreslenia wartosci
instrumentu finansowego. Dzigki przyjeciu standardow w zakresie zarzadzania i jakoS$ci
danych w odniesieniu do wskaznikéw referencyjnych przywolywanych w umowach
finansowych w rozporzadzeniu 0 wskaznikach referencyjnych dazy si¢ do zwigkszenia
zaufania uczestnikow rynku kapitatlowego do indekséw stosowanych w charakterze
wskaznikow referencyjnych w Unii. Sprzyja to podejmowanym przez Komisj¢ staraniom na
rzecz utworzenia unii rynkow kapitatowych.

W rozporzadzeniu o wskaznikach referencyjnych na administratorow zarzadzajacych
finansowymi wskaznikami referencyjnymi natozono wymog uzyskania zezwolenia, a takze
przewidziano wymogi dotyczace podmiotéw przekazujacych dane wejSciowe na potrzeby
obliczenia finansowego wskaznika referencyjnego. Rozporzadzenie o wskaznikach
referencyjnych reguluje rowniez kwestie zwigzane ze stosowaniem finansowych wskaznikow
referencyjnych'. W przepisach rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych na podmioty
nadzorowane przez UE (takie jak banki, firmy inwestycyjne, zaktady ubezpieczen, UCITS?)
nalozono w szczegdlno$ci obowigzek stosowania wylacznie tych indeksow, ktorych
administrator uzyskal zezwolenie. Wskazniki referencyjne, ktérymi administruje si¢
w panstwach trzecich, moga by¢ stosowane w UE wylacznie po poddaniu ich procedurze
rownowaznosci, uznania lub zatwierdzenia.

Rozporzadzenie o wskaznikach referencyjnych obowiazuje od stycznia 2018 r.3 Uczestnicy
rynku unijnego moga jednak nadal stosowa¢ wskazniki referencyjne, ktérymi administruje si¢
W panstwie niebedacym czlonkiem UE — niezaleznie od tego, czy przyjeto decyzj¢ dotyczaca
rOwnowaznosci ani czy indeks zostal uznany lub zatwierdzony pod katem jego
wykorzystywania w Unii* — do zakonczenia funkcjonowania systemu przej$ciowego
Z koncem grudnia 2021 r.

1.1.1. Uporzgdkowane  zaprzestanie = opracowywania  finansowych  wskaznikow
referencyjnych

Z uwagi na watpliwosci, czy LIBOR nalezycie odzwierciedla sytuacje panujaca na danym
rynku lub dane realia gospodarcze w kontekScie pozyczek migdzybankowych, wihasciwy
organ krajowy ds. LIBOR (urzad nadzoru finansowego Zjednoczonego Krolestwa (Financial
Conduct Authority lub ,,FCA”)) oglosit zamiar zaprzestania opracowywania LIBOR
po 2021 r. We wszystkich swoich o§wiadczeniach publicznych FCA wyraznie podkreslat, Zze
w przypadku bezpowrotne] utraty reprezentatywnosci przez dany wskaznik referencyjny
podmioty nadzorowane musza zaprzesta¢ stosowania tego wskaznika. Poniewaz LIBOR
ustala si¢ w oparciu 0 bardzo niewielkg liczbe bankoéw uczestniczacych w panelu, przestal on
adekwatnie odzwierciedla¢ sytuacj¢ panujaca na danym rynku lub realia gospodarcze,
pomiarowi ktorych miat pierwotnie stuzy¢ — w rezultacie jego warto$§¢ moze istotnie odbiegac
od tych realiow oraz podlega¢ czgstszym wahaniom.
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Zgodnie z danymi przedstawionymi w przeprowadzonej przez Komisj¢ ocenie skutkow wiele
instrumentow i uméw finansowych odnoszacych si¢ do LIBOR nie osiggnie terminu
zapadalnos$ci przed uptywem planowanej daty zaprzestania opracowywania tego wskaznika
przewidzianej po roku 2021. Wiele sposrod tych uméw obejmuje dlug emitowany przez
podmioty nadzorowane, instrumenty dluzne utrzymywane w bilansie przez podmioty
nadzorowane, portfel pozyczkowy podmiotéw nadzorowanych oraz umowy na instrumenty
pochodne, ktore podmioty te zawarty w celu zabezpieczenia swoich pozycji. Jak wspomniano
powyzej, podmioty nadzorowane objete zakresem unijnego rozporzadzenia o wskaznikach
referencyjnych moga stosowa¢ wylacznie indeksy, ktore zostaty dopuszczone jako zgodne
Z przepisami tego rozporzadzenia.

Zaprzestanie opracowywania LIBOR bedzie wigzato si¢ z powaznymi konsekwencjami
gospodarczymi, ktéorych unijne podmioty nadzorowane nie mogly przewidzie¢ przy
zawieraniu wspomnianych umow charakteryzujacych si¢ niejednokrotnie dtuzszym terminem
zapadalno$ci. Wiele ztych umow — w szczegolnosci umowy zawarte przed przyjeciem
rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych w2016r. — jest czgsto pozbawione
jakichkolwiek ,,rezerwowych” postanowien umownych na wypadek trwalego zaprzestania
opracowywania stopy LIBOR. Zmiana postanowien tysiecy umow, ktore zawierajg obecnie
odniesienia do LIBOR, nie zawsze bedzie mozliwa w krotkim czasie pozostalym do
przewidywanego zakonczenia opracowywania LIBOR z koncem 2021 r.

Po trwalym zaprzestaniu opracowywania wskaznika referencyjnego stop procentowych,
takiego jak LIBOR, wiele spos$rod aktualnie obowigzujacych umoéw pozyczki, kredytu
i depozytu oraz wiele umow na instrument pochodny byloby pozbawione umownej stopy
,rezerwowej” umozliwiajacej stronom dalsze wywigzywanie si¢ ze spoczywajacych na nich
zobowigzan umownych.

Jezeli nie przewidziano by zadnych srodkéw zaradczych w tym zakresie, zaprzestanie
opracowywania powszechnie stosowanego wskaznika referencyjnego stop procentowych
wigzatoby sie z negatywnymi konsekwencjami dla unijnych podmiotéw nadzorowanych i ich
kontrahentoéw, od ktérych podmioty te pozyczaja srodki albo ktoérym udzielaja one pozyczek.
Wszyscy kontrahenci dziatajacy na podstawie umow, w ktorych powotlano si¢ na taki
wskaznik referencyjny i ktore nadal obowiazywalyby w dniu zaprzestania opracowywania
tego wskaznika, bedg narazeni na brak pewnosci prawa w kwestii wazno$ci spoczywajacych
na nich zobowigzan umownych i egzekwowania tych zobowiazan. Grupa umoéw, na ktore
zaprzestanie opracowywania powszechnie stosowanego wskaznika referencyjnego stop
procentowych wywrze wptyw, obejmuje: 1) umowy dotyczace emisji dlugu przez podmioty
nadzorowane; 2) umowy dotyczace dlugu utrzymywanego w bilansie przez podmioty
nadzorowane; 3) umowy pozyczki; 4) umowy depozytu oraz 5) umowy na instrumenty
pochodne. Znaczna cze$¢ umow finansowych, w ktorych powotywano si¢ na powszechnie
wykorzystywane wskazniki referencyjne stop procentowych, obejmuje podmioty
nadzorowane wchodzace w zakres rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych. Brak
pewnosci prawa i potencjalne negatywne skutki gospodarcze, jakie moga towarzyszy¢
trudno$ciom w egzekwowaniu zobowigzan umownych, beda stanowily zagrozenie dla
stabilnosci finansowej w Unii.

Aby ograniczy¢ ryzyko niemozno$ci wywigzania si¢ z UmMOWY i powigzane ryzyko dla
stabilno$ci finansowej, banki centralne w réznych obszarach walutowych powotaly grupy
robocze odpowiedzialne za zaproponowanie stopy rezerwowej, ktora miataby zastosowanie
do zastanego portfela umow odnoszacych si¢ do wycofywanych wskaznikoéw referencyjnych
stop procentowych, i ktorych to uméw nie udato sie renegocjowaé przed uptywem terminu
trwalego zaprzestania opracowywania danego wskaznika referencyjnego. Na przyktad
komitet ds. alternatywnych stdp referencyjnych (Alternative Reference Rate Committee
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(ARRC)) w Stanach Zjednoczonych zalecil stosowanie modelu kaskadowego obejmujacego
obliczanie stopy zastgpczej w oparciu 0 jednodniowg stope wolng od ryzyka (SOFR)
powicgkszong o korekte z tytutu spreadu, aby zagwarantowac, ze stopa zastepcza bedzie jak
najwierniej odzwierciedlata wiasciwosci gospodarcze wycofanego wskaznika referencyjnego.
Wspomniane stopy zastgpcze shuzylyby zatem odzwierciedleniu w jak najszerszym zakresie
tego, co strony umowy zamierzaly osiaggna¢ poprzez odniesienie si¢ do wycofywanego
wskaznika referencyjnego.

W  odniesieniu do wszystkich zalecen dotyczacych stopy zastepczej na potrzeby
odziedziczonych umoéw stosuje si¢ $wiadomg polityke, zgodnie z ktéra w zadnych nowych
umowach (rozumianych jako umowy zawarte po zaprzestaniu opracowywania wskaznika
referencyjnego) nie mozna powotywaé si¢ na stopg zastepcza. Wynika to stad, ze stopa
zastgpcza jest najprawdopodobniej syntetyczng wersja wycofywanego wskaznika
referencyjnego, majaca na celu ulatwienie przejscia na korzystanie z nowej stopy. Na
przyktad stopa zastgpcza dla stopy LIBOR w USD zostanie najprawdopodobniej obliczona na
podstawie jednodniowej stopy pozyczkowej wolnej od ryzyka (SOFR) powigkszonej
0 korekte z tytutu spreadu, aby odzwierciedli¢ historyczny spread migdzy jednodniowa stopa
wolng od ryzyka a zastgpowang stopa LIBOR. Cho¢ syntetyczna wersja wskaznika
referencyjnego powinna by¢ dostatecznie stabilna, aby mozna bylo stosowac ja na potrzeby
likwidacji odziedziczonych portfeli, stosowanie tej stopy nie stanowi trwalego rozwigzania
nalezycie odzwierciedlajacego prospektywne koszty finansowania podmiotu nadzorowanego.

Nawet po udostepnieniu tych stop zastepczych wprowadzenie zmian we wszystkich
istniejacych odziedziczonych umowach bedzie jednak trudne, biorac pod uwage skalg
zjawiska powotywania si¢ na stop¢ LIBOR i bliski termin planowanego zaprzestania jej
opracowywania.

Przeprowadzenie reformy rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych stanowi zatem
odpowiednie narzedzie zapewniajace mozliwo$¢ ustanowienia nominalnej stopy zastepczej
ograniczajacej negatywny wplyw na pewno$¢ prawa 1 stabilno$¢ finansowsg, ktory moze
wystapi¢ w przypadku zaprzestania opracowywania stopy LIBOR lub dowolnego innego
wskaznika referencyjnego, ktorego wycofanie skutkowatoby powaznym zakldéceniem
funkcjonowania rynkéw finansowych w Unii, bez udostepnienia takiej stopy zastepczej i jej
jednoczesnego zintegrowania ze wszystkimi odziedziczonymi umowami, w ktorych jedna ze
stron jest podmiot nadzorowany objety zakresem rozporzadzenia o wskaZznikach
referencyjnych.

1.1.2. Kasowe kursy walutowe (spot)

Cho¢ kasowe kursy walutowe (spot) maja kluczowe znaczenie w gospodarce
migdzynarodowej, dla szeregu walut dostepne stopy przewaznie nie sg regulowane i czgsto
odzwierciedlajg polityke pienigzng bankoéw centralnych. Banki centralne w niektorych
panstwach wprowadzily mechanizmy kontrolne ograniczajace mozliwo$¢ publikowania
kasowych kurséw walutowych (spot) poza obszarem ich jurysdykcji miejscowej. Poza
zakazem publikacji kurséw walutowych poza danym panstwem (off-shore) niektore panstwa
wprowadzity kontrole kapitalowe ograniczajace mozliwo$¢ przeliczania ich walut.

Poniewaz waluty tych panstw nie moga by¢ swobodnie przeliczane, dostgpnos¢ zabezpieczen
walutowych w danym panstwie (on-shore), takich jak walutowe transakcje terminowe, swapy
walutowe lub opcje walutowe, jest ograniczona. Popyt na narzedzia zabezpieczajace przed
wahaniami kursu waluty w tych panstwach przewyzsza plytkg ptynnos¢ oferowang na rynku
on-shore. W rezultacie europejskie instytucje finansowe rozwingty rynki instrumentow
pochodnych off-shore, ktore — z uwagi na wprowadzone ograniczenia w zakresie przeliczania
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— rozlicza si¢ w walucie bazowej podmiotu zabezpieczajacego, odnoszac si¢ jednak do
kursow walutowych opublikowanych w chwili wygasni¢ecia umowy zabezpieczenia.
Podmioty zabezpieczaja si¢ zatem przed zmiang wartosci walut objetych tego rodzaju
ograniczeniami w zakresie przeliczania za pomocg umow na instrumenty pochodne off-shore.
Umowy te obejmujg instrumenty finansowe takie jak walutowe transakcje terminowe bez
obowigzku dostawy i swapy bez obowigzku dostawy.

Jezeli tego rodzaju kontrakty terminowe typu forward i swapy s3 oferowane przez unijny
podmiot nadzorowany (bank bedacy dealerem)' iwprowadzane do obrotu w unijnym
systemie obrotu lub za posrednictwem unijnego podmiotu systematycznie internalizujgcego
transakcje, zastosowanie kasowego kursu walutowego (spot) do ustalenia wysokos$ci wyptaty
naleznej z tytutu kontraktu terminowego typu forward lub swapu uznaje si¢ za przypadek
,uzycia” kasowego kursu walutowego, co sprawia, ze kontrakty terminowe typu forward
I swapy oferowane przez podmiot nadzorowany wchodza w zakres rozporzadzenia
0 wskaznikach referencyjnych.

Po uplywie aktualnie obowigzujacego okresu przejsciowego ustanowionego Ww art. 51
rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych odnoszenie si¢ do kasowego kursu walutowego
(spot) w ramach walutowych transakcji terminowych i swapow bedacych przedmiotem obrotu
w UE nie bedzie juz dopuszczalne. Oznacza to, ze od 2022 r. unijne podmioty nadzorowane
beda narazone na ryzyko utraty dostepu do wielu stép wykorzystywanych do celow polityki
publicznej, ktorymi administruje si¢ poza UE, w tym kasowych kursow walutowych (spot),
do ktorych odniesiono si¢ w umowach na instrumenty pochodne oferowanych przez te
podmioty kontrahentom korporacyjnym, aby ulatwi¢ im zarzadzanie procesem codziennego
zabezpieczania si¢ przez ryzykiem walutowym.

Pilna potrzeba rozwigzania tego problemu wynika z faktu, ze kwestie zwigzane z wysokoscia
kasowych kurséw walutowych (spot) nie zostaty uregulowane przez praktycznie zadng inng
jurysdykcje poza UE. Brak stosownych przepisow sprawia, ze stopy kasowych kursow
walutowych (spot) nie mogg zosta¢ poddane ocenie rownowazno$ci w ramach rozporzadzenia
0 wskaznikach referencyjnych. Nie mozna ich réwniez uzna¢ ani zatwierdzi¢ do uzytku
w Unii  zgodnie z przepisami rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych, poniewaz
obydwa te mechanizmy wymagaja z Kkolei istnienia pewnej formy regulacji i nadzoru.
Reasumujac, kasowe kursy walutowe (spot) nie sg odpowiednie do tego, aby poddac¢ je ocenie
réwnowaznosci, zatwierdzi¢ je badz uzna¢ przed uptywem okresu przejsciowego.

W zwigzku ztym w niniejszym wniosku przewidziano wprowadzenie ukierunkowanych
zmian w zakresie rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych, aby zapewni¢ spotkom
europejskim  mozliwo§¢ zachowania dostgpu do narzedzi zabezpieczajacych przed
zmienno$cig walut, ktorych nie da si¢ w latwy sposob przeliczy¢ na ich walute bazowa,
gwarantujagc im tym samym mozliwos¢ bezproblemowego kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej za granica po uplywie okresu przej§ciowego z koncem 2021 r.

1.2. Spojnos¢ z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie polityki

W ramach polityki Unii Europejskiej w zakresie ustug finansowych propaguje si¢ pewno$¢
prawa i stabilno$¢ finansowg. Ten cel polityczny obejmuje umowy majace kluczowe

! Podmiot nadzorowany w rozumieniu definicji przedstawionej wart.3 ust.1 pkt17 lit. b)

rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych. Nalezy ponadto zwroci¢ uwagg, ze za podmiot stosujacy
wskaznik referencyjny uznaje si¢ wylacznie bank bedacy dealerem oferujacy instrument pochodny,
anie korporacyjnego klienta koncowego dazacego do zabezpieczenia swojej ekspozycji na ryzyko
kursowe.
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znaczenie w kontekscie finansowania sektora bankowego UE. W ramach planu dzialania na
rzecz unii rynkéw kapitatowych Unia dazy do utworzenia ram prawnych zapewniajacych
stabilno$¢ kredytow korporacyjnych, emisji dlugu przez jej sektor bankowy oraz
sekurytyzacji.

Biorac pod uwage zapowiadane zaprzestanie opracowywania LIBOR po roku 2021, podmioty
nadzorowane w Unii Europejskiej bedg musiaty zmierzy¢ si¢ z problemem braku pewnosci
prawa W odniesieniu do setek tysiecy umow finansowych. Aby unikna¢ negatywnego wptywu
tego zjawiska na zdolnos$¢ europejskiego sektora bankowego do udzielania pozyczek, nalezy
na mozliwie jak najwczes$niejszym etapie przedstawi¢ wyjasnienia dotyczace dostepnosci
nominalnej stopy =zastepczej, zktérej podmioty nadzorowane moglyby korzystac¢
w odniesieniu do wszystkich uméw, w ktoérych powotano si¢ na stop¢ LIBOR, z terminem
zapadalnosci przypadajacym po roku 2021. Zmiany, jakie planuje si¢ wprowadzic¢
W rozporzadzeniu o wskaznikach referencyjnych, sa zatem nastgpstwem zaréwno unii rynkow
kapitatlowych, jak 1nowszych inicjatyw stuzacych pobudzeniu procesu odbudowy po
zawirowaniach gospodarczych wywotanych pandemig COVID-19.

1.3. Spojnosé z innymi politykami Unii

Zgodnie z zaleceniami Rady Stabilnosci Finansowej reforma kluczowych wskaznikow
referencyjnych, takich jak stopy IBOR, stanowi gtéwny priorytet planu dzialania Komisji na
rzecz unii rynkoéw kapitalowych. Przygotowania do uporzadkowanego procesu wygaszania
istotnych wskaznikéw referencyjnych wpisuja si¢ w realizacj¢ jednego z gtéwnych celow
wyznaczonych w ramach przegladu srodokresowego unii rynkéw kapitatowych, mianowicie
wzmacniania kredytow bankowych i stabilnego finansowania sektora korporacyjnego za
posrednictwem rynkow kapitatlowych.

Migdzybankowe stopy oprocentowania petnig funkcje waznych indeksow stosowanych nie
tylko do obliczania odsetek naleznych z tytutu kredytow korporacyjnych, ale roéwniez przy
emitowaniu krotko- i $rednioterminowego dlugu oraz przy zabezpieczaniu pozycji
w instrumentach dluznych. W zwigzku z tym dostgpno$é stop migdzybankowych i pewnos¢
prawa w kwestii tych stop wywiera wptyw na zdolno$¢ bankéw do udzielania pozyczek
podmiotom gospodarki realnej oraz do petnienia podstawowych powierzonych im funkcji.

Niniejszy wniosek wprowadza rdzne narz¢dzia stuzace zagwarantowaniu, aby wycofanie
powszechnie stosowanej stopy miedzybankowej nie wywarto niekorzystnego wptywu na
zdolnos¢ sektora bankowego do udzielania finansowania spotkom unijnym, co zagrazatoby
realizacji kluczowego celu unii rynkéw kapitalowych. Zaproponowane s$rodki nalezy
postrzega¢ jako dziatania wspierajace realizacje jednego z naczelnych celow postawionych
przed UE w ramach programu prac Komisji z 2020 r., tj. zapewnienia ,,Gospodarki stuzgcej
ludziom”. Udzielanie kredytow bankowych klientom detalicznym stanowi istotny element
gospodarki koncentrujacej si¢ na zaspokajaniu potrzeb ludzi. Referencyjne stopy IBOR na
potrzeby kredytow detalicznych, ktérych zmiana wptywa na wysokos$¢ rat kredytowych, maja
kluczowe znaczenie dla wielu obywateli w konteks$cie zarzadzania ich finansami prywatnymi.
Dzigki zapewnieniu narzedzi umozliwiajacych zgodne z prawem odejScie od stosowania stop
IBOR niniejsza inicjatywa przynosi korzysci klientom detalicznym posiadajagcym kredyty
powigzane z tymi stopami.

PL



PL

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC | PROPORCJONALNOSC
2.1. Podstawa prawna

Podstawe prawng przyjecia rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych stanowi art. 114
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE). Przyjecie zmian stuzacych zwigkszeniu
skuteczno$ci tego rozporzadzenia poprzez przyznanie uprawnien w celu zapewnienia ciggloéci
umow W konteks$cie zaprzestania opracowywania wskaznika o znaczeniu systemowym w Unii
oraz wylgczenie z zakresu tego rozporzadzenia okreslonych wskaznikow referencyjnych rowniez
powinno by¢ objete ta samg podstawg prawng.

W szczegolnosci art. 114 TFUE upowaznia Parlament Europejski i Rade do przyjecia srodkoéw
dotyczacych zblizenia przepisow ustawowych, wykonawczych iadministracyjnych panstw
cztonkowskich, ktére maja na celu ustanowienie i funkcjonowanie rynku wewnetrznego. Zgodnie
zart. 114 TFUE UE moze przyjmowa¢ srodki nie tylko w celu usunigcia biezacych przeszkod
utrudniajacych korzystanie z podstawowych wolnosci, ale rowniez W celu przeciwdziatania
wystgpowaniu  takich przeszkdéd, uwzgledniajac przeszkody utrudniajace podmiotom
gospodarczym, w tym inwestorom, czerpanie pelnych korzysci zrynku wewngtrznego, o ile
mozna je dostatecznie precyzyjnie przewidzie¢. Tym samym art. 114 TFUE przyznaje UE prawo
do podejmowania dziatan w celu 1) rozwigzania problemow zwiazanych z ciagloscia realizacji
umowy, ktére moga wystapi¢ w zwigzku z bardzo prawdopodobnym w niedalekiej przysztosci
zaprzestaniem opracowywania wskaznika referencyjnego o znaczeniu systemowym w Unii; oraz
2) zapewnienia stalej dostgpnosci kasowych kursow walutowych (spot) na potrzeby ich
stosowania w ramach narzedzi zabezpieczajagcych wprowadzonych w Unii Europejskiej po
zakonczeniu w grudniu 2021 r. okresu przejsciowego wyznaczonego W rozporzadzeniu
0 wskaznikach referencyjnych.

Scislej rzecz biorac, brak mechanizméw — W rozporzadzeniu o wskaznikach referencyjnych —
regulujagcych przebieg procesu uporzadkowanego zaprzestania opracowywania wskaznika
referencyjnego o znaczeniu systemowym w Unii prawdopodobnie doprowadzitby do rozbieznosci
w zakresie wdrazania przepisow lub do przyjmowania niespojnych rozwigzan legislacyjnych
przez panstwa czlonkowskie. Wprowadziloby to zamet wsréd uzytkownikow wskaznikéw
referencyjnych iinwestorow koncowych, co zkolei doprowadziloby do zakldcenia
funkcjonowania rynku wewnetrznego, uniemozliwiajagc im czerpanie pelnych korzysci
z jednolitego rynku. W zwiazku ztym oparcie si¢ na przepisach art. 114 TFUE wydaje si¢
najwlasciwsza podstawa prawna, aby przezwycigzy¢ te trudnosci w kompleksowy i jednolity
sposob pozwalajacy unikna¢ rozdrobnienia.

Jezeli chodzi o zapewnienie uzytkownikom z UE dalszego dostgpu do kasowego kursu
walutowego (spot) panstwa trzeciego, celem przedmiotowego dziatania jest zapobiezenie
negatywnemu wpltywowi na konkurencyjnos$¢ niektorych zainteresowanych stron z UE oraz na
efektywnos$¢ systemu finansowego, gospodarke Unii, jej obywateli i przedsigbiorstwa, ktory
wystepowaltby w przypadku, gdyby tego rodzaju kurs nadal podlegal przepisom rozporzadzenia
0 wskaznikach referencyjnych. Podejmowane dziatania stuzg rowniez ominieciu przeszkod
stojacych na drodze jednolitego rynku, ktore moglyby by¢ spowodowane utrudnieniami
W zakresie wymiany transgranicznej wynikajacymi z braku mozliwosci dalszego stosowania
kasowego kursu walutowego (spot) panstwa trzeciego. Art. 114 TFUE stanowi zatem wlasciwa
podstawe prawng do osiggnigcia tego celu w zakresie skoordynowanej deregulaciji.

W zwigzku zpowyzszym ustanowienie unijnego mechanizmu stuzgcego rozwigzywaniu
problemoéw zwigzanych z odziedziczonymi umowami oraz wprowadzenie systemu wylaczen
w celu zapewnienia mozliwosci dalszego odnoszenia si¢ do kasowych kurséw walutowych (spot)
wchodzitoby w zakres uprawnien UE zgodnie z art. 114 TFUE.
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2.2. Pomocniczosé (w przypadku kompetencji niewylacznych)

Zgodnie z zasadg pomocniczosci (art. 5 ust. 3 TUE) Unia podejmuje dziatania tylko wowczas,
gdy cele zamierzonego dziatania nie moga zosta¢ osiggnigte w sposob wystarczajacy przez
panstwa cztonkowskie 1 jesli ze wzgledu na rozmiary lub skutki proponowanego dziatania
mozliwe jest lepsze ich osiagnigcie na poziomie Unii. Chociaz niektore wskazniki
referencyjne sg wskaznikami krajowymi, sektor wskaznikoéw referencyjnych jako cato$¢ ma
charakter miedzynarodowy, zarowno pod wzgledem ich przygotowania, jak i Stosowania.
Kwestie zwigzane ze wskaznikami referencyjnymi o znaczeniu systemowym w Unii oraz ze
stosowaniem wskaznikoéw referencyjnych spoza UE maja z definicji wymiar europejski.

Probleméw, ktérych wyeliminowanie jest celem niniejszego wniosku ustawodawczego, nie
sposob bylo rozwigza¢ w drodze indywidualnych dziatan panstw cztonkowskich. Jezeli
chodzi o kwesti¢ uporzgdkowanej likwidacji wskaznikow referencyjnych, ktérych wycofanie
doprowadzitoby do powaznego zakldcenia funkcjonowania rynkow finansowych w Unii,
panstwa cztonkowskie moglyby dokona¢ interwencji, przyjmujac przepisy wprowadzajace
krajowa stopg zastepczg w umowach, w ktorych powotano si¢ na wycofywany wskaznik
referencyjny. Niemniej jednak indywidualne dziatania panstw czlonkowskich pozwolityby
rozwigza¢ zaledwie cz¢$¢ zidentyfikowanych problemow (w szczegodlnosci z uwagi na fakt,
ze niektore panstwa cztonkowskie mogtyby zdecydowac si¢ przyjac przepisy w tym zakresie,
podczas gdy inne nie). Ponadto stosowanie przez poszczegélne panstwa czionkowskie
zréznicowanych podejs¢ do stop zastepczych w odziedziczonych umowach przyczynitoby si¢
do rozdrobnienia jednolitego rynku. W zwiazku z tym konieczne jest podjecie dziatan na
szczeblu UE na rzecz przyjecia zharmonizowanego, uporzadkowanego systemu
przejsciowego w odniesieniu do wskaznikow referencyjnych o znaczeniu systemowym
w odziedziczonych umowach wcatej Unii, aby zapewni¢ spdjnos¢ i usprawnic
funkcjonowanie jednolitego rynku. Scislej rzecz biorac, dziatania podejmowane na szczeblu
krajowym w zwigzku ze wskaznikami referencyjnymi, zaprzestanie opracowywania ktorych
doprowadzitoby do powaznego zaklocenia funkcjonowania rynkow finansowych w Unii,
moga doprowadzi¢ do utworzenia niejednolitego zbioru rozbieznych przepiséw 1 skutkowac
powstaniem nierdwnych warunkow dziatania na rynku wewngtrznym oraz stosowaniem
niespdjnego i nieskoordynowanego podejscia. Niejednolity zbior przepisow krajowych
uniemozliwitby traktowanie w taki sam sposéb wycofywanych wskaznikow referencyjnych,
ktore sa stosowane w licznych transakcjach transgranicznych zwigzanych z zadluzeniem,
pozyczkami lub instrumentami pochodnymi, 1w zwigzku ztym zarzadzanie takimi
transakcjami statoby si¢ bardziej zloZone.

Podobnie dzialania na poziomie UE sg réwniez konieczne do zapewnienia mozliwosci
dalszego stosowania kasowych kursow walutowych (spot), poniewaz kursy te zostaly juz
objete przepisami rozporzadzenia przyjetego na szczeblu europejskim (rozporzadzenie
0 wskaznikach referencyjnych), a dziatania podejmowane na szczeblu krajowym nie bylyby
wystarczajace do osiggniecia tego celu.

2.3. Proporcjonalnos¢

Zmiany, jakie proponuje si¢ wprowadzi¢ w rozporzadzeniu o wskaznikach referencyjnych, sa
proporcjonalne zgodnie z wymogami art. 5 ust. 4 TUE. We wniosku zastosowano podejscie
proporcjonalne, zapewniajac, aby ograniczone nowe obowiazki zostaly nalozone na podmioty
nadzorowane, ktére stosuja systemowe wskazniki referencyjne, ktéore to podmioty juz
podlegaja wymogom rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych.

Ponadto procedura towarzyszaca likwidacji wskaznikow referencyjnych o znaczeniu
systemowym ma na celu zapewnienie widocznos$ci i pewnosci prawa uzytkownikom tych
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wskaznikow referencyjnych, ktérzy moga nie by¢ w stanie zmieni¢ lub renegocjowac
swojego portfela odziedziczonych umow. Sektor finansowy, jak rowniez klienci koncowi,
zarbwno przedsicbiorstwa, jak iobywatele, powinni zatem odnie$¢ znaczne korzysci
Z ulepszen wprowadzonych niniejszym rozporzadzeniem zmieniajgcym.

2.4. Wybdr instrumentu

Zmiana rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych jest najbardziej odpowiednim
instrumentem prawnym do rozwigzania problemow wynikajacych z prawdopodobnego
znikni¢cia niektorych powszechnie stosowanych w UE stop IBOR, ktore same sg regulowane
rozporzadzeniem o wskaznikach referencyjnych.

Wybor rozporzadzenia, ktore jest bezposrednio stosowane, bez potrzeby przyjmowania
przepisow krajowych, ograniczy mozliwos¢ wprowadzenia przez wlasciwe organy na
szczeblu krajowym rozbieznych srodkéw, a takze zapewni jednolite podejscie i zwiekszy
pewnos$¢ prawa w calej UE.

3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI | OCEN SKUTKOW
3.1. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

Komisja przeprowadzita szeroko zakrojone konsultacje z réznymi grupami zainteresowanych
stron w celu uzyskania pelnego obrazu réznych opinii, jakie moga mie¢ uczestnicy rynku
w odniesieniu do kwestii poruszanych w niniejszym rozporzadzeniu.

W dniu 18 marca DG ds. Stabilno$ci Finansowej, Ustug Finansowych i Unii Rynkow
Kapitatowych (DG FISMA) opublikowata wstepng oceng skutkow, ktorej celem byto
poinformowanie zainteresowanych stron o0 zakresie przegladu rozporzadzenia (UE)
2016/1011 (rozporzadzenie o wskaznikach referencyjnych) oraz nakresSlenie rdznych
rozwazanych wariantow strategicznych. Konsultacje te zakonczyly si¢ dnia 15 kwietnia
2020 r. Komisja otrzymata odpowiedzi od 22 respondentéw, glownie od przedsicbiorstw
prywatnych i stowarzyszen przedsigbiorcow.

W dniu 26 listopada 2019 r. Komisja zorganizowala warsztaty dotyczace trzech gtownych
tematow:

1) w ramach pierwszego panelu dyskutowano, czy organy regulacyjne dysponuja
niezbednymi narzedziami w celu utrzymania, podtrzymania i ewentualnej zmiany
metodyk stanowigcych podstawe opracowywania kluczowych wskaznikow
referencyjnych;

2) w trakcie drugiego panelu zaglebiono si¢ w dalsze szczegoty, a mianowicie, czy
rozporzadzenie o wskaznikach referencyjnych moze mie¢ zastosowanie przy
przejsciu z istniejacych stop migdzybankowych (IBOR) na nowe stopy wolne od
ryzyka, oceniajac roOwniez, czy rozporzadzenie o wskaznikach referencyjnych jest
wystarczajace, aby towarzyszy¢ przejsciu ze stopy EONIA na €STR;

3) trzeci panel zapewnit przekrojowa opinig¢, czy zakres rozporzadzenia o wskaznikach
referencyjnych, jak réwniez przepisy panstw trzecich powinny zosta¢ ponownie
ocenione.

W dniu 11 pazdziernika DG FISMA opublikowata konsultacje publiczne majace na celu
wsparcie jej przegladu rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych. Zainteresowane strony
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mialy czas do dnia 31 grudnia 2019 r. na wyrazenie swoich opinii za posrednictwem
internetowego portalu EU Survey.

Poza warsztatami i konsultacjami publicznymi przedstawionymi bardziej szczegdétowo
w sekcjach 2.1 12.2, Komisja aktywnie uczestniczyta w pracach grupy roboczej ds. stdp
wolnych od ryzyka w strefie euro, w sktad ktorej wchodzg zainteresowane strony z sektora
prywatnego, w tym podmioty przekazujace dane, administratorzy i uzytkownicy wskaznikoéw
referencyjnych, a takze EBC, ktory zapewnia sekretariat, oraz ESMA 1 belgijski FSMA w roli
obserwatorow wraz z KE, w celu zidentyfikowania réznych uwag zainteresowanych stron,
ktére powinny by¢ brane pod uwage przy opracowywaniu najlepszych narzedzi polityki
stuzacych uporzadkowanemu zaprzestaniu opracowywania kluczowych wskaznikow
referencyjnych. Komisja jest rowniez cztonkiem oficjalnej sektorowej grupy sterujacej Rady
Stabilnosci Finansowej, w skiad ktorej wchodza wyzsi urzednicy z bankow centralnych
I organéw regulacyjnych, co daje jej dobry wglad w migdzynarodowe perspektywy polityki
publicznej w zakresie przejscia na stopy wolne od ryzyka. Ponadto stuzby Komisji zasiadajg
jako obserwatorzy w Radzie Organoéw Nadzoru ESMA oraz wjej statych grupach
technicznych, wérdd ktorych znajduje si¢ grupa zajmujaca si¢ wskaznikami referencyjnymi,
scisle monitorujac prace ESMA w kontek$cie kluczowych wskaznikoéw referencyjnych. Co
wiecej, pracownicy DG FISMA nawigzali wiele kontaktow dwustronnych z szerokim
spektrum zainteresowanych stron w celu dalszego udoskonalenia swojej analizy i podejscia
politycznego.

3.2. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

Whniosek opiera si¢ na wiedzy specjalistycznej wlasciwych organow UE, ktore obecnie
nadzoruja administratorow kluczowych wskaznikow referencyjnych, jak réwniez na wiedzy
fachowej samych administratorow. Ponadto Komisja $cisle monitoruje rozwoj sytuacji
w innych jurysdykcjach, ktére w podobny sposob przygotowuja przejscie na stopy zastgpcze
wobec IBOR, w szczegdlnosci w zwigzku z pracami przygotowawczymi prowadzonymi
w ramach oficjalnej sektorowej grupy sterujacej Rady Stabilnosci Finansowe;j.

W kilku jurysdykcjach powolano réwniez grupy robocze sektora prywatnego, ktore maja
wspiera¢ wspomniane przej$cie. Komisja zostala poinformowana o réznych alternatywnych
rozwigzaniach takze rozwazanych przez te grupy i zajela stanowisko w sprawie mozliwosci
zastosowania tych rozwigzan do sytuacji w UE.

3.3. Ocena skutkow

3.3.1.  Uporzqdkowane  zaprzestanie opracowywania  finansowego wskaznika
referencyjnego

Komisja przeprowadzita ocen¢ skutkow dotyczaca najlepszego sposobu uwzglednienia
odziedziczonych umoéw, ktére zawieraja odniesienia do powszechnie stosowanego
wycofywanego wskaznika referencyjnego stop procentowych 1ktore nie moga by¢
renegocjowane do konca 2021 r. (,,trudne odziedziczone umowy”). Po wydaniu pierwszej
negatywnej opinii wdniu 15 maja 2020 r. Rada ds. Kontroli Regulacyjnej pozytywnie
zaopiniowala oceng¢ skutkéw w dniu 4 czerwca 2020 r.

Wszystkie warianty rozwazane w ocenie skutkow dotyczyly stworzenia stopy zastepczej
w przypadku  zaprzestania  opracowywania  powszechnie  stosowanego  wskaznika
referencyjnego stop procentowych. Stopa =zastepcza wynikalaby albo z zamiany
wycofywanego wskaznika referencyjnego na ograniczong czasowo stope zastepcza
towarzyszaca likwidacji odziedziczonych umow, zatwierdzenia takiej stopy przez organ
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regulacyjny wlasciwy dla wycofywanego wskaznika referencyjnego i publikacji stopy
zastgpcze] w ramach wytaczenia ustawowego albo z upowaznienia do statego zastgpienia
wycofywanego wskaznika referencyjnego.

Podejscie wybrane w ocenie skutkdw polegalo na zmianie rozporzadzenia o wskaznikach
referencyjnych w celu przyznania organowi krajowemu, wilasciwemu dla administratora
powszechnie stosowanego wycofywanego wskaznika referencyjnego stop procentowych,
uprawnien regulacyjnych do zarzadzania uporzadkowana likwidacja takiego wskaznika
referencyjnego, gdy nie jest on juz w stanie odzwierciedla¢ sytuacji panujacej na danym
rynku lub realiéw gospodarczych. Uprawnienia te obejmowalyby uprawnienie do zazadania
od administratora takiego wycofywanego wskaznika referencyjnego, aby zmienit on
metodyke stanowigca podstawe opracowywania danego wskaznika w celu zagwarantowania,
ze wskaznik ten pozostanie wystarczajaco rzetelny 1 trwaly do celow towarzyszenia likwidacji
odziedziczonych umoéw, ktore odnoszg si¢ do tego wskaznika referencyjnego, w momencie,
gdy wlasciwy organ regulacyjny stwierdzi utrate zdolnosci do pomiaru danego rynku lub
danych realiow gospodarczych. Dzigki zwigzanym z nowym wskaznikiem referencyjnym
,uprawnieniom do zamiany” wlasciwy organ regulacyjny moglby domagaé si¢ zmiany
metodyki, dopoki bytoby to konieczne dla ochrony konsumentdéw i stabilnosci finansowej
w Unii.

Od czasu ukonczenia oceny skutkow szereg nowszych zastrzezen poczynionych przez organ
regulacyjny LIBOR, czyli FCA, pozostawia jednak watpliwosci, czy uprawnienia do zamiany
sa skuteczne w odniesieniu do wszystkich przypadkow, ktore musiataby objaé stopa bedaca
wynikiem zamiany. Np. wedlug FCA: ,,(...) dziatania regulacyjne majace na celu zmiang
metody LIBOR moga nie by¢ wykonalne we wszystkich okoliczno$ciach, np. gdy dane
wejs’ciowze niezbedne do zastosowania alternatywnej metody nie sg dostepne w odpowiedniej
walucie™.

Istnieje szereg kwestii zwigzanych ze skuteczno$cia, ktére moga sprawié, ze poleganie na
uprawnieniach do zamiany bedzie mniej efektywne:

Po pierwsze, korzystanie z uprawnien do zamiany moze nie by¢ mozliwe w wszystkich
okolicznosciach i dla wszystkich walut LIBOR. Np. FCA zwraca uwagg, ze uprawnienia do
zamiany moga by¢ niewykonalne, gdy dane wejsciowe niezbgdne do zastosowania
alternatywnej metodyki sa niedostgpne w odpowiedniej walucie®.

Po drugie, zamiana moze nie zawsze by¢ mozliwa ze wzgledéw prawnych lub praktycznych.
Chociaz FCA przytacza przypadki, w ktorych administrator moze nie mie¢ dostgpu do
rzetelnych danych wejsciowych w odpowiedniej walucie, kwestie dostepu moga obejmowac
przypadki, w ktorych pozyskiwanie i licencjonowanie tych danych wejsciowych moze
wydawacé sie zbyt zlozone lub kosztowne, aby uzasadni¢ wysitek opracowania stopy
zastgpczej®. W takim przypadku publikacja wycofywanego wskaznika referencyjnego
zakonczytaby si¢ bez zastosowania stopy zastepcze;.

https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-statement-planned-amendments-benchmarks-regulation
https://www.fca.org.uk/markets/transition-libor/benchmarks-regulation-proposed-new-powers
Zapewnienie stopy w wyniku zamiany obejmowaloby pozyskiwanie nowych danych wejsciowych,
opracowanie nowej metody obliczen oraz ustanowienie procedur nadzoru i narzgdzi publikacji.
Wszystkie te zmiany wymagaja rozwoju technologicznego i proceduralnego, atakze potencjalnie
pozyskania iuzgodnienia nowych ustaleh dotyczacych dostarczania danych 2z dostawcami
zewnetrznymi, innymi niz administrator stopy bedacej wynikiem zamiany.
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Po trzecie, nawet jezeli jest to wykonalne, uprawnienia do zamiany mogg prowadzi¢ do
niejednorodnych rezultatow. Wedlug FCA niektore rynki, takie jak instrumenty pochodne,
obligacje i duza czgs¢ rynkow kasowych preferuja przejécie na stopy EONIA skorygowane
retrospektywnie na koniec odpowiedniego okresu odsetkowego. W trudnych odziedziczonych
umowach kredytéw konsumenckich lub eksportowych bazujacych na 3-, 6- i 12-miesi¢cznych
wskaznikach referencyjnych LIBOR zastosowano natomiast perspektywiczng miare
oczekiwan w zakresie stop procentowych. Zmiany metodyki nieodlacznie zwigzane
Zz wykonywaniem uprawnien do zamiany nie bytyby zatem w stanie dostarczy¢ wynikow
preferowanych przez wszystkich obecnych uzytkownikow LIBOR. Wedlug FCA pozadane
byloby zatem, aby to branza uzgodnita ustalenia dotyczace stopy zastgpczej, poniewaz istnieje
wigksze prawdopodobienstwo, ze obejma one szerszy zakres umow.

Po czwarte, uprawnienia do zamiany opierajg si¢ na fakcie, ze administrator wycofywanego
wskaznika referencyjnego iadministrator wskaznika referencyjnego, ktéry otrzymano
W wyniku zamiany, jest tym samym podmiotem prawnym. Taki wymog ograniczylby
uprawnienia grup roboczych ds. stép wolnych od ryzyka — ktore bedg wydawaé zalecenia
dotyczace stopy zastepczej uzgodnionej w branzy — do wydawania zalecen dotyczacych stopy
zastepczej, ktora jest tworzona przez tego samego administratora co administrator
wycofywanego wskaznika referencyjnego. Taka sytuacja nie zawsze ma miejsce, zwlaszcza
w sytuacjach transgranicznych, gdy grupa robocza ds. stop wolnych od ryzyka dziata w innej
jurysdykcji niz administrator wycofywanego wskaznika referencyjnego (np. LIBOR dla
umow zawartych w USD). Ponadto wymog taki narzucitby niepotrzebne ograniczenia na
stope, ktora grupa robocza ds. stop wolnych od ryzyka moglaby zaleci¢ jako najbardziej
odpowiedni zastepczy wskaznik referencyjny.

W zwiazku z powyzszym wybrane podejscie zostato zmodyfikowane, aby zagwarantowac, by
Komisja posiadala niezbedne wuprawnienia prawne do zapewnienia Wwyznaczenia
Z wystarczajacg elastyczno$cig stopy zastepczej wskaznika referencyjnego, w przypadku
ktorego zaprzestanie opracowywania wywolaloby powazne zaklocenia w funkcjonowaniu
rynkow finansowych w Unii, w celu uwzglednienia wszystkich potencjalnych okolicznosci.

Uprawnienia do zamiany zostaly zatem zastgpione uprawnieniami Komisji Europejskiej do
wyznaczenia nastgpcy prawnego dla wskaznika referencyjnego, w przypadku ktorego
zaprzestanie opracowywania wywolaloby powazne zaktdcenia w funkcjonowaniu rynkow
finansowych w Unii. Komisja Europejska, wykonujac swoje uprawnienia w zakresie
wyznaczania, bedzie mogla uwzgledni¢ uzgodnione przez branze stopy zastgpcze, ktore
prawdopodobnie beda zalecane przez grupy robocze ds. stop wolnych od ryzyka, zwolane
przez banki centralne w kilku obszarach walutowych. Zmiana podej$cia jest uzasadniona, aby
zagwarantowaé, by odpowiednia uzgodniona z branza stopa zastgpcza byta dostepna do
zastosowania we wszystkich umowach zawieranych przez podmiot nadzorowany przez UE.
Ta stopa zastgpcza powinna by¢ dostepna dla wszystkich odziedziczonych umoéw, niezaleznie
od potencjalnego wykorzystania lub ograniczen czasowych, ktore moga by¢ zwigzane
Z zastosowaniem stopy bedacej wynikiem zamiany zleconej przez organ regulacyjny spoza
Unii.

3.3.2.  Warianty stuzgce uniknieciu utraty unijnych narzedzi zarzqdzania ryzykiem

W celu utrzymania mozliwosci zabezpieczania ryzyka walutowego zarowno dla sektora
finansowego, jak i niefinansowego UE, w ramach oceny skutkow przeanalizowano cztery
warianty, z ktorych kazdy polegat na ukierunkowanym wytaczeniu z zakresu rozporzadzenia
0 wskaznikach referencyjnych, albo w odniesieniu do niektérych krotkoterminowych
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wskaznikow referencyjnych wymiany walut, albo instrumentdéw zabezpieczajacych, ktore
opieraja si¢ na tych wskaznikach referencyjnych w celu obliczenia wyptat.

Jeden zwariantbw — ogblne wylgczenie w odniesieniu do wszystkich wskaznikow
referencyjnych panstw trzecich, z wyjatkiem wskaznikow uznanych za kluczowe dla
stabilno$ci finansowej w Unii — zostal odrzucony na wczesnym etapie, poniewaz uznano, ze
jest on mniej spojny z pierwotnym podejsciem okreslonym w rozporzadzeniu o wskaznikach
referencyjnych, ktéore ma zapewni¢ kompleksowe objecie wszystkich wskaznikow
referencyjnych panstw trzecich, przy czym podejscie ,,uwzgledniajgce wszystko” byto
konkretnym celem polityki w czasie negocjowania rozporzadzenia o wskaznikach
referencyjnych.

Sposrdd trzech pozostatych wariantdw za wariant preferowany uznano wariant polegajacy na
stworzeniu ustawowego wylgczenia dla kasowych kursow walutowych (spot) panstw trzecich.
Podejscie to uznano za najlepsze rozwigzanie umozliwiajagce podmiotom nadzorowanym
przez UE dalsze powotywanie si¢ na kasowe kursy walutowe (Spot) panstw trzecich dla walut
niewymienialnych w unijnych kontraktach terminowych typu forward. Jednoczes$nie
zapewnitoby ono utrzymanie spojnosci wramach rozporzadzenia o wskaznikach
referencyjnych i nie wymagatoby od organdéw regulacyjnych zatwierdzania poszczegolnych
kontraktow terminowych. Wytaczenie w zakresie stop wykorzystywanych do celéw polityki
publicznej jest juz wpisane w filozofi¢ rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych,
przyjmujac form¢ wylaczenia w zakresie oficjalnych stop procentowych publikowanych przez
banki centralne. Ponadto, jezeli wylaczenie jest sformutowane z niezbednym stopniem
elastycznosci, wlasciwe byloby réwniez uwzglednienie innych oficjalnych stop
procentowych, ktore ze wzgledu na cele polityki pieni¢znej lub inne cele polityczne sa
tworzone w odpowiednich panstwach trzecich pod kierunkiem i kontrolg bankéw centralnych
lub innych decydentow, takich jak krajowe ministerstwa finansow. Co wigcej, wariant ten byt
bardziej dostosowany do przysztych wyzwan niz dwa pozostate. Wariant ten rozwigzatby
rowniez jedng z wad konstrukcyjnych rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych, ktora
polega na wymaganiu zgodno$ci zrozporzadzeniem o wskaznikach referencyjnych
w przypadku kasowych kursow walutowych (spot) panstw trzecich, ktore sg tak zmienne, ze
unijny rynek kontraktow terminowych rozwinat si¢ wiasnie w celu zabezpieczenia przed
wahaniami danego kursu kasowego.

3.4. Prawa podstawowe

Niniejszy wniosek nie narusza praw podstawowych i jest zgodny z zasadami uznanymi
w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej, w szczegolno$ci z zasada ustanawiajaca
wysoki poziom ochrony konsumentow dla wszystkich obywateli Unii (art. 38). Bez
uporzadkowanego przejscia na stopy zastgpcze w stosunku do IBOR klienci detaliczni
potencjalnie odczuliby negatywne skutki zaprzestania opracowywania IBOR, w szczegdlnosci
w niektorych panstwach cztonkowskich, w ktorych wystgpuje wigksze uzaleznienie od
hipotek zawierajgcych odniesienia do zmiennych stop procentowych.

4. WPLYW NA BUDZET
Inicjatywa nie ma wptywu na budzet UE.
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5. ELEMENTY FAKULTATYWNE
5.1. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania

Komisja proponuje ustanowienie programu monitorowania w celu oceny, czy proponowane
zmiany przynosza zamierzone wyniki.

5.1.1. Monitorowanie W odniesieniu do uporzqdkowanego odejscia od systemu IBOR

Niniejszy wniosek ustawodawczy naklada na organy wlasciwe dla podmiotow
nadzorowanych, ktore stosuja zastagpiony wskaznik referencyjny, obowigzek monitorowania,
czy zastgpienie zminimalizowalo ryzyko niemozno$ci wywigzania si¢ z umow lub innego
rodzaju negatywny wplyw na wzrost gospodarczy i inwestycje w Unii. Organy te co roku
przekazuja Komisji i ESMA stosowne sprawozdania.

5.1.2.  Monitorowanie w odniesieniu do kasowego kursu walutowego (spot)

Niniejszy wniosek ustawodawczy naklada na organy wlasciwe dla podmiotéw
nadzorowanych, ktore stosujg walutowe wskazniki referencyjne panstw trzecich wyznaczone
przez Komisj¢ jako wylaczone z zakresu stosowania rozporzadzenia o wskaznikach
referencyjnych, obowigzek zawiadamiania Komisji i ESMA, co najmniej raz na dwa lata,
o liczbie instrumentéw pochodnych, w ramach ktorych korzysta si¢ z odno$nego walutowego
wskaznika referencyjnego w celu zabezpieczenia przed wahaniami kursu waluty panstwa
trzeciego.

5.2. Szczegélowe objasnienia poszczegdlnych przepiséw wniosku

5.2.1.  Uporzqdkowane  zaprzestanie opracowywania  finansowego wskaznika
referencyjnego

Proponowane zmiany do rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych maja na celu
ograniczenie braku pewno$ci prawa iryzyka dla stabilnosci finansowej. W wyniku tego
podejscia wprowadzone zostaja uprawnienia do wyznaczenia nominalnej stopy zastepczej,
ktora zastapi wszystkie odniesienia do wskaznika referencyjnego, w przypadku ktérego
zaprzestanie opracowywania wywotatoby powazne zaklocenia w funkcjonowaniu rynkow
finansowych w Unii. Zastgpienie nominalng stopg zastepczg wszystkich odniesien do
,wycofywanego wskaznika referencyjnego” ma na celu unikniecie — lub co najmniej
zminimalizowanie — kosztownych sporow sadowych dzigki zapewnieniu pewnosci prawa
w odniesieniu do wszystkich uméw, w ktérych uczestniczy podmiot nadzorowany przez UE.
W szczego6lnosci proponowane nominalne uprawnienia w zakresie zastgpowania pozwolityby:
1) unikna¢ sytuacji, w ktorej strona umowy zawartej z podmiotem nadzorowanym odmawia
wykonania swoich zobowigzan umownych lub o$wiadcza, ze doszto do naruszenia umowy
w wyniku zaprzestania stosowania wskaznika referencyjnego, w przypadku ktorego
zaprzestanie opracowywania wywolaloby powazne zaklocenia w funkcjonowaniu rynkow
finansowych w Unii; 2) ustali¢, czy stopa zastgpcza takiego wskaznika referencyjnego
zalecana przez grupe robocza ds. stop wolnych od ryzyka ustanowiong pod auspicjami banku
centralnego w odpowiednim obszarze walutowym moze shizy¢ jako nominalna stopa
zastepcza tego wskaznika referencyjnego oraz 3) zapewni¢ podmiotom nadzorowanym, ktore
stosuja (powotuja si¢ na) nominalng stopg¢ zastgpcza, bezpieczng przystan przed sporami
sagdowymi.

Proponowane zmiany w rozporzadzeniu o wskaznikach referencyjnych pozwolityby osiggnac
te cele dzigki upowaznieniu Komisji Europejskiej do wyznaczenia nominalnej stopy
zastgpczej, ktora zastgpitaby odniesienie do wycofywanego wskaznika referencyjnego,
w przypadku gdy: 1) umowa nie zawiera zadnych postanowien rezerwowych, ktoére
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obejmowalyby trwate zaprzestanie opracowywania; 2) zaprzestanie opracowywania tego
wskaznika referencyjnego wywotatoby powazne zaktocenia funkcjonowania rynkow
finansowych w Unii. W przypadku umoéw, ktorych strong nie jest podmiot nadzorowany
podlegajacy rozporzadzeniu o wskaznikach referencyjnych, nominalna stopa zastepcza nie
miataby zastosowania. Aby uwzgledni¢ rowniez te umowy, zachgca si¢ panstwa
cztonkowskie do wprowadzenia nominalnych stop zastgpczych. Te nominalne stopy
zastepcze miatyby zastosowanie do uméw pomiedzy dwoma kontrahentami niefinansowymi
podlegajacymi prawu ich jurysdykcji. W stosownym momencie Komisja Europejska zamierza
przyja¢ zalecenie zachgcajace panstwa cztonkowskie do wskazania stopy zastgpczej wybranej
dla podmiotéw nadzorowanych przez UE jako nominalnej stopy zastepczej w ich przepisach
krajowych.

Poniewaz glownym celem tych nowych uprawnien jest zapewnienie pewno$ci prawa
W odniesieniu do istniejagcych uméw, w ktéorych powotano si¢ na wskaznik referencyjny,
w przypadku ktérego zaprzestanie opracowywania wywotaloby powazne zakldcenia
w funkcjonowaniu rynkéw finansowych w Unii, wydaje si¢ spdjne, ze na wilasciwych
organach podmiotu nadzorowanego stosujacego odnos$ny wskaznik referencyjny bedzie
spoczywal obowigzek monitorowania, czy nominalne stopy zastgpcze dla umoéw zawartych
przez podmioty nadzorowane skutkowaty ograniczeniem sporéw sagdowych lub naruszen tych
umow, a takze obowigzek corocznego raportowania swoich ustalen Komisji.

Istniejg trzy glowne filary proponowanych zmian przepisOw rozporzadzenia o wskaznikach
referencyjnych regulujacych likwidacje wskaznika referencyjnego o znaczeniu systemowym
w Unii.

Po pierwsze, wwyniku proponowanych zmian Ww rozporzadzeniu o wskaznikach
referencyjnych wprowadzone zostanie ustawowe uprawnienie, zgodnie z ktérym Komisja
Europejska wyznaczy stope zastepcza, jezeli i kiedy przestanie by¢ publikowany wskaznik
referencyjny, ktorego zaprzestanie opracowywania spowodowatoby powazne zakltdcenia
w funkcjonowaniu rynkéw finansowych w Unii. Uprawnienia te mogg by¢ wykonywane
niezaleznie od tego, gdzie dany wskaznik referencyjny zostal zatwierdzony i opublikowany.
Wyznaczajac nominalng stopg zastepcza, Komisja Europejska bierze pod uwage zalecenia
grup roboczych ds. stop wolnych od ryzyka dziatajacych pod nadzorem bankow centralnych
odpowiedzialnych za walutg, w ktérej denominowane sg stopy okre$lone w wycofywanym
wskazniku referencyjnym.

Po drugie, nominalna stopa zastgpcza zastgpi z mocy prawa wszystkie odniesienia do
,wycofywanego wskaznika referencyjnego” we wszystkich umowach zawieranych przez
podmiot nadzorowany przez UE. Aby skorzysta¢ z nominalnej stopy zastepczej, umowy,
w ktorych powotano si¢ na wycofywany wskaznik referencyjny, musza by¢ w trakcie
realizacji w momencie wejécia w zycie wyznaczenia, natomiast zadne umowy zawarte po
wejsciu w zycie aktu wykonawczego okreslajacego stope zastepcza nie beda mogly odnosic¢
si¢ do nominalnej stopy zastgpcze;.

Po trzecie, w przypadku umoéw, ktorych strong nie jest podmiot nadzorowany przez UE,
panstwa czlonkowskie zacheca si¢ do przyjmowania krajowych nominalnych stop
zastepczych. W stosownym czasie Komisja Europejska moze wydac zalecenie, aby krajowe
nominalne stopy zast¢pcze byly identyczne jak nominalna stopa zastgpcza wyznaczona dla
umow, ktorych strong sa podmioty nadzorowane przez UE.
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W ponizszym przegladzie przedstawiono opis najwazniejszych elementéw zaproponowanej

nominalnej stopy zast¢pczej 1 jej wptywu na postanowienia umowne:

Obowigzkowe 1) Odziedziczone umowy, w ktorych nie przewidziano zadnych rezerwowych
stosowanie nominalnej | wskaznikow referencyjnych;
stopy zastepczej 2) odziedziczone umowy, ktore zawierajg rezerwowe postanowienia przewidziane

wylacznie na wypadek tymczasowego zawieszenia wskaznika referencyjnego,

w przypadku ktérego zaprzestanie opracowywania wywotaloby powazne
zaktdcenia w funkcjonowaniu rynkéw finansowych w Unii;

3) odziedziczone umowy zawierajace rezerwowe postanowienia, w ktorych
znajduje si¢ odniesienie do wskaznikow referencyjnych okre§lonych w pkt 2) (np.
ostatnie notowania takich wskaznikow referencyjnych).

Fakultatywne
stosowanie nominalnej
stopy zastepczej
(klauzula opt-in)

Odziedziczone umowy, ktore umozliwiajg stronom wybor stop rezerwowych;
odziedziczone umowy, ktorych strong nie jest podmiot nadzorowany podlegajacy
rozporzadzeniu o wskaznikach referencyjnych.

Wspolnie  uzgodnione
klauzule opt-out

Strony, ktore renegocjowaly swoje odniesienia do wskaznika

referencyjnego i wybraly inng stopg¢ zastgpcza.

danego

Zdarzenia
uruchamiajgce

Nominalna stopa zast¢gpcza bedzie miata zastosowanie lub stanie si¢ dostepna po
wystapieniu trzech zdarzen uruchamiajacych:

1) wydaniu publicznego o$wiadczenia przez administratora wskaznika
referencyjnego lub w jego imieniu, w ktérym wskazane zostanie, ze administrator
na state zaprzestat lub zaprzestanie opracowywania tego wskaznika referencyjnego;
2) wydaniu publicznego o§wiadczenia przez organ regulacyjny wlasciwy do
wydawania zezwolen administratorom wskaznikow referencyjnych, w ktorym
wskazane zostanie, ze administrator wskaznika referencyjnego na state zaprzestat
lub zaprzestanie opracowywania tego wskaznika referencyjnego;

3) wydaniu publicznego o$wiadczenia przez organ regulacyjny wiasciwy do
wydawania zezwolen administratorom wskaznikow referencyjnych, w ktorym
wskazane zostanie, ze wskaznik referencyjny na state i nicodwracalnie przestat by¢
reprezentatywny dla specyfiki danego rynku lub danych realiéw gospodarczych.

Zakres nominalnej
stopy zastepczej

Wszystkie umowy, w ktorych powotano si¢ na wycofywany wskaznik referencyjny
i ktorych strong jest podmiot nadzorowany przez UE. Mozliwe jest zastosowanie
wspdlnie uzgodnionych klauzul opt-out, rowniez w przypadku podmiotéw
nadzorowanych.

Srodki towarzyszace Komisja Europejska proponuje wydac¢ zalecenia majace na celu zachgcenie panstw
cztonkowskich do uzupetnienia nominalnej stopy zastepczej, ktora maja stosowac
podmioty nadzorowane, krajowymi przepisami nakazujagcymi stosowanie unijnej

nominalnej stopy zastgpczej w umowach miedzy kontrahentami niefinansowymi,

ktore podlegaja ich prawu krajowemu.

Nominalna stopa zastepcza bg¢dzie miala zastosowanie po wystgpieniu jednego z trzech
obiektywnych zdarzen uruchamiajacych, o ktorych mowa w tabeli powyze;.

5.2.2.

Celem zaproponowanych zmian jest wylaczenie okreslonych wskaznikow referencyjnych
kasowych kursow walutowych (spot) panstw trzecich z zakresu zastosowania rozporzadzenia,
oile spelniaja one okreslone kryteria. Wykaz wylaczen, o ktorym mowa w art. 2
rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych, zostanie rozszerzony o wskazniki referencyjne
kasowych kursow walutowych (spot) wyznaczone przez Komisj¢ (nowy ust. 1 ppkt (i)).
Powyzsze rozszerzenie zostanie uzupetnione o przepisy wskazujace, w jaki sposéb Komisja
moze korzysta¢ ze swoich uprawnien, oraz okreslajace kryteria wytaczenia kwalifikujacych
si¢ wskaznikow referencyjnych kasowych kursow walutowych (spot) z zakresu zastosowania
rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych (nowe ust. 3 14 wart. 2). Aby wskaznik
referencyjny kasowych kurséw walutowych (spot) kwalifikowat si¢ do wytgczenia, musi: 1)
stanowi¢ miar¢ kursu kasowego waluty panstwa trzeciego, ktéra nie jest swobodnie

Wyltgczenie dotyczgce okreslonych walutowych wskaznikow referencyjnych
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wymienialna, i 2) by¢ stosowany przez podmioty nadzorowane przez UE w sposob czesty,
systematyczny i regularny jako stopa rozliczeniowa w celu obliczenia ptatnosci w ramach
walutowych transakcji terminowych lub uméw swap. Ponadto aby Komisja miata dostep do
wszystkich elementow niezbednych do okreslenia wskaznikow referencyjnych podlegajacych
wylaczeniu, ESMA i EBC maja obowigzek przekaza¢ je wraz z odno$nymi informacjami
i opiniami dotyczgcymi szczegdtowych kryteriow wytaczenia.

Co wiecej, aby monitorowa¢ zasadno$¢ nowo wprowadzonych wylaczen, wlasciwe organy
i podmioty nadzorowane majg obowigzek regularnie przekazywa¢ Komisji sprawozdania ze
stosowania podlegajacych wylaczeniu wskaznikéw referencyjnych przez unijne
przedsigbiorstwa oraz ze zmian bilansow podmiotow nadzorowanych pod wzgledem
ekspozycji na wahania kurséw walut panstw trzecich.
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2020/0154 (COD)
Whiosek

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2016/1011 w odniesieniu do wylaczenia dotyczacego

niektorych walutowych wskaznikow referencyjnych panstw trzecich i wyznaczenia

zastepczych wskaznikow referencyjnych dla niektorych wycofywanych wskaznikow

referencyjnych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI | RADA UNII EUROPEJSKIEJ,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;j,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego®,

stanowiac zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1)

(2)

Aby zabezpieczy¢ si¢ przed ekspozycja na wahania kursow walut, ktore nie sg latwo
wymienialne lub podlegaja kontroli dewizowej, przedsiebiorstwa w Unii zawieraja
walutowe transakcje terminowe lub swapowe bez obowigzku dostawy. Dzigki tym
instrumentom ich uzytkownicy moga zabezpieczy¢ si¢ przed wahaniami kursow
walut, ktore nie sg tatwo wymienialne na walute bazowa, np. na dolara lub na euro.
Brak dostepnosci kasowych kursow walutowych (spot) w celu obliczenia ptatnosci
naleznych na podstawie walutowych transakcji terminowych i swapowych mialtby
negatywny wplyw na przedsigbiorstwa w Unii, ktore prowadza wywodz na rynki
wschodzace lub posiadaja aktywa na tych rynkach, oraz narazitby je w zwiazku z tym
na ekspozycje na wahania walut rynkéw wschodzacych. Po uplywie okresu
przejsciowego, o ktorym mowa w art. 51 ust. 4a i4b rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011°, nie bedzie mozna dluzej korzystaé
z kasowych kursow walutowych (spot) ustalonych przez innego niz bank centralny
administratora z panstwa trzeciego.

Aby umozliwi¢ przedsigbiorstwom w Unii dalsze prowadzenie ich dziatalnos$ci,
a jednoczesnie ztagodzi¢ ryzyko walutowe, z zakresu zastosowania rozporzadzenia
(UE) 2016/1011 nalezy wylaczy¢ kursy kasowe, ktore stosuje si¢ w transakcjach
terminowych lub swapowych bez obowigzku dostawy do obliczania ptatnosci
wynikajacych z umow.

DzU.C[...]z[...],s. [...].

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie
indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych iumowach
finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE
i 2014/17/UE oraz rozporzgdzenie (UE) nr 596/2014 (Dz.U. L 171 z 29.6.2016, s. 1).
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Aby ustali¢ okres$lone kursy kasowe panstw trzecich, ktére powinny zosta¢ wylaczone
z zakresu zastosowania rozporzadzenia (UE) 2016/1011, nalezy przekaza¢ Komisji
uprawnienia do przyjecia aktow zgodnie z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej w odniesieniu do wytgczenia kasowych kursow walutowych (spot) walut
niewymienialnych, jezeli taki kurs kasowy stosuje si¢ do obliczenia ptatnos$ci
wynikajacych z walutowych transakcji terminowych lub swapowych bez obowigzku
dostawy. Szczegdlnie wazne jest, aby w czasie prac przygotowawczych Komisja
prowadzita stosowne konsultacje, w tym na poziomie ekspertéw, oraz aby konsultacje
te prowadzone byly zgodnie zzasadami okreSlonymi  w Porozumieniu
miedzyinstytucjonalnym z dnia 13 kwietnia 2016 r. w sprawie lepszego stanowienia
prawa. W szczego6lnosci, aby zapewni¢ udzial na rownych zasadach Parlamentu
Europejskiego i Rady w przygotowaniu aktow delegowanych, instytucje te otrzymujg
wszelkie dokumenty wtym samym czasie co eksperci panstw czionkowskich,
a eksperci tych instytucji moga systematycznie bra¢ udzial w posiedzeniach grup
ekspertow Komisji zajmujacych si¢ przygotowaniem aktéw delegowanych.

Urzad nadzoru finansowego Zjednoczonego Krolestwa (Financial Conduct Authority,
FCA) zapowiedzial, ze zkoncem 2021 r. przestanie opracowywaé jeden
Z najwazniejszych wskaznikéw referencyjnych stop procentowych, londynska
miedzybankowa stope procentowa (LIBOR). Po dniu 31 grudnia 2021r., tj. po
zakonczeniu okresu przejSciowego w zwigzku z wystapieniem Zjednoczonego
Krélestwa z Unii, LIBOR przestanie kwalifikowaé¢ si¢ jako kluczowy wskaznik
referencyjny. Zaprzestanie opracowywania LIBOR moze jednak wywota¢ negatywne
skutki, ktore spowoduja powazne zaktocenie funkcjonowania rynkéw finansowych
w Unii. W Unii istnieje grupa umow w obszarze instrumentow dhuznych, pozyczek,
lokat terminowych i instrumentéw pochodnych odnoszacych si¢ do LIBOR, ktorych
termin zapadalnosci przypada po dniu 31 grudnia 2021 r. iktére nie zawieraja
nalezytych rezerwowych postanowien umownych na wypadek zaprzestania
opracowywania LIBOR. Wielu ztych uméw nie mozna renegocjowaé w celu
wlaczenia do nich rezerwowych postanowien umownych przed dniem 31 grudnia
2021 r. Zaprzestanie opracowywania LIBOR moze w zwigzku ztym wywotaé
powazne zaktdcenia funkcjonowania rynkow finansowych w Unii.

Aby umozliwi¢ uporzadkowane wygasanie umoéw, w ktorych korzysta si¢
Z powszechnie stosowanego wskaznika referencyjnego, ktorego zaprzestanie
opracowywania moze wywola¢ negatywne skutki w postaci powaznego zakldcenia
funkcjonowania rynkow finansowych w UE, iktorych to uméw nie mozna
renegocjowa¢ w celu uwzglednienia rezerwowej stopy umownej przed wycofaniem
tego wskaznika referencyjnego, nalezy okresli¢ ramy, ktore mialyby zastosowanie
w przypadku zaprzestania opracowywania takich wskaznikéw referencyjnych. We
wspomnianych ramach nalezy uwzgledni¢ mechanizm, ktoérego celem bedzie
dostosowanie takich uméw do odpowiednich zastgpczych  wskaznikow
referencyjnych. Zastepcze wskazniki referencyjne powinny umozliwia¢ uniknigcie
niemozno$ci wywigzania si¢ z uméw, co mogloby wywota¢ negatywne skutki, ktore
spowodujg powazne zaktocenie funkcjonowania rynkow finansowych w Unii.

W celu zapewnienia jednolitych warunkéw wykonywania niniejszego rozporzadzenia
nalezy powierzy¢ Komisji uprawnienia wykonawcze do wyznaczenia zastgpczego
wskaznika referencyjnego, ktory nalezy zastosowa¢ w kontekscie wygasniecia umow,
ktorych nie renegocjonowano przed dniem zaprzestania publikacji wycofywanego
wskaznika referencyjnego. Uprawnienia te powinny by¢ wykonywane zgodnie
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z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr182/2011°. Aby
zachowa¢ pewnos$¢ prawa, Komisja powinna Kkorzysta¢ ztych uprawnien
wykonawczych wylacznie w przypadku $cisle okreslonych zdarzen uruchamiajacych,
ktore wyraznie wskazuja na to, ze administrowanie wskaznikiem referencyjnym, ktory
ma zosta¢ zastgpiony, i jego publikacja ustang zupetnie.

W razie potrzeby Komisja powinna — w odpowiedniej chwili — przyja¢ zalecenie,
w ktorym zacheci panstwa czlonkowskie do przyjecia w prawie krajowym stopy
zastepczej dla wycofywanego wskaznika referencyjnego do celéw uméw zawartych
przez podmioty, ktore nie s3a podmiotami nadzorowanymi podlegajacymi
rozporzadzeniu (UE) 2016/1011. Aby uwzgledni¢ wzajemne potaczenia miedzy
umowami, Komisja powinna mie¢ mozliwos$¢ zalecenia, by krajowe stopy zastepcze
byly identyczne ze stopa zastgpcza wyznaczong przez Komisje dla uméw, ktorych
stronami s3 podmioty nadzorowane.

Komisja powinna korzysta¢ ze swoich uprawnien wykonawczych wytacznie wtedy,
gdy uzna, ze zaprzestanie opracowywania wskaznika referencyjnego moze wywotac
negatywne skutki, ktore spowoduja powazne zaklocenie funkcjonowania rynkow
finansowych w Unii. Komisja powinna roéwniez korzysta¢ ze swoich uprawnien
wykonawczych wylacznie wtedy, gdy stanie si¢ jasne, ze nie mozna przywrdci¢
reprezentatywnosci danego wskaznika referencyjnego lub ze wskaznik referencyjny
nie bedzie juz nigdy dtuzej publikowany.

Stosowanie takiego zastgpczego wskaznika referencyjnego powinno by¢ mozliwe
wylacznie w przypadku umow, ktorych nie renegocjowano przed data zaprzestania
opracowywania danego wskaznika referencyjnego. Stosowanie zastepczego
wskaznika referencyjnego wyznaczonego przez Komisje nalezy zatem ograniczy¢
wytacznie do umow, ktore podmioty nadzorowane zawarly przed dniem wejScia
w zycie aktu wykonawczego, w ktérym Komisja wyznaczyla zastgpczy wskaznik
referencyjny. Majac ponadto na uwadze, ze celem takiego aktu wykonawczego bedzie
zapewnienie cigglo$ci umoéw, wyznaczenie zastgpczego wskaznika referencyjnego nie
powinno mie¢ wpltywu na umowy, ktore zawierajg juz wlasciwe rezerwowe
postanowienia umowne.

Korzystajac z uprawnien wykonawczych do wyznaczania zastepczego wskaznika
referencyjnego, Komisja powinna uwzgledni¢ zalecenia grup roboczych sektora
prywatnego, ktore dziataja pod nadzorem banku centralnego odpowiedzialnego za
walute, w ktorej denominowane sa stopy procentowe okreslone w zastepczym
wskazniku referencyjnym, w odniesieniu do stop zastepczych, ktore zdaniem takich
grup nalezy zastosowa¢ w istniejacych instrumentach finansowych i umowach,
w ktorych zastosowano wycofywany wskaznik referencyjny. Zalecenia te powinny
opiera¢ si¢ na szeroko zakrojonych konsultacjach publicznych i wiedzy fachowej oraz
odzwierciedla¢ konsensus uzytkownikow wskaznikow referencyjnych w zakresie
najwlasciwszych stop zastepczych dla wycofywanego wskaznika referencyjnego stop
procentowych.

Poniewaz gldownym celem tych uprawnien wykonawczych jest zagwarantowanie
pewnosci prawa dla podmiotow nadzorowanych, ktére zawarty nadal wazne umowy,
w ktorych powotano si¢ na wycofywany wskaznik referencyjny, organy wiasciwe dla
podmiotow nadzorowanych stosujagcych wycofywany wskaznik referencyjny powinny

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr182/2011 zdnia 16 lutego 2011r.
ustanawiajgce przepisy i zasady ogoélne dotyczace trybu kontroli przez panstwa cztonkowskie
wykonywania uprawnien wykonawczych przez Komisje (Dz.U. L 55 z 28.2.2011, s. 13).
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monitorowa¢ zmiany w portfelach odziedziczonych umoéw migdzy kontrahentami
takich umoéw oraz corocznie przekazywa¢ Komisji 1 Europejskiemu Urzedowi
Nadzoru Gield i Papierdw Wartosciowych (ESMA) sprawozdania ze swoich ustalen.

(12) Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie (UE) 2016/1011.

(13) Majac na uwadze, ze z dniem 1 stycznia 2021 r. LIBOR przestanie by¢ kluczowym
wskaznikiem referencyjnym w rozumieniu rozporzadzenia (UE) 2016/1011, niniejsze
rozporzadzenie powinno niezwlocznie wej$¢ w zycie,

PRZYJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Zmiany w rozporzadzeniu (UE) 2016/1011
1) W art. 2 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a)  wust. 2 dodaje sig lit. i) w brzmieniu:

»l) walutowego wskaznika referencyjnego, ktéry Komisja wyznaczyta
zgodnie z ust. 3.”;

b)  dodaje si¢ ust. 314 w brzmieniu:

3. Komisja moze wyznaczy¢ walutowe wskazniki referencyjne
administrowane przez administratorow majacych siedzibe lub miejsce
zamieszkania poza Unig, jezeli spetniono wszystkie nast¢pujace kryteria:

a)  walutowy wskaznik referencyjny odnosi si¢ do kursu kasowego waluty
panstwa trzeciego, ktora nie podlega swobodnej wymianie;

b) podmioty nadzorowane stosuja walutowy wskaznik referencyjny
W sposOb czesty, systematyczny i regularny w ramach instrumentow
pochodnych w celu zabezpieczenia przed wahaniami kursow waluty
panstwa trzeciego;

c)  walutowy wskaznik referencyjny stosuje si¢ jako stope rozliczeniowa
w celu obliczenia platnosci wynikajacej z instrumentu pochodnego,
o ktorym mowa w lit. b), w walucie innej niz waluta o ograniczonej
wymienialnosci, o ktérej mowa w lit. a).

4.  Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 49, aby sporzadzi¢ i —
w stosownych przypadkach — aktualizowa¢ wykaz walutowych
wskaznikow referencyjnych, ktére spehniajg kryteria okreslone w ust. 3.
Organy wlasciwe dla podmiotdw nadzorowanych, ktére stosuja
walutowe wskazniki referencyjne panstw trzecich wyznaczone przez
Komisje zgodnie z ust. 3, co najmniej raz na dwa lata zawiadamiajg
Komisje i ESMA o liczbie instrumentow pochodnych, w ramach ktérych
stosuje si¢ odno$ny walutowy wskaznik referencyjny w celu
zabezpieczenia przed wahaniami kursu waluty panstwa trzeciego.”;

2) dodaje sig art. 23a w brzmieniu:

L Artykut 23a
Obowiazkowe zastapienie wskaznika referencyjnego

1) Komisja moze wyznaczy¢ zastepczy wskaznik referencyjny dla wskaznika
referencyjnego, ktory przestanie by¢ publikowany, jezeli zaprzestanie
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publikowania takiego wskaznika moze wywota¢ powazne zakldcenia
funkcjonowania rynkow finansowych w Unii io0ile wystapito ktorekolwick
Z ponizszych zdarzen:

a)  organ wlasciwy dla administratora tego wskaznika referencyjnego wydat
publiczne o$wiadczenie lub opublikowatl informacje, w ktorych wskazat,
ze nie mozna przywroci¢ zdolnosci tego wskaznika referencyjnego do
pomiaru danego rynku lub danych realiow gospodarczych w drodze
zadnego z dziatan naprawczych, o ktdrych mowa w art. 23;

b)  administrator wskaznika referencyjnego wydal publiczne o$wiadczenie
lub opublikowat informacje — badZz wydano takie publiczne o$wiadczenie
lub opublikowano takie informacje w imieniu tego administratora —
w ktorych wskazat, ze ten administrator na state lub na czas
nieoznaczony zaprzestal lub zaprzestanie opracowywania tego wskaznika
referencyjnego, pod warunkiem ze w chwili wydania o$wiadczenia lub
publikacji informacji nie bylo zadnego nast¢pcy administratora, ktory
miatby w dalszym ciggu opracowywac wskaznik referencyjny;

€c) organ wlasciwy dla administratora wskaznika referencyjnego lub
podmiot, ktéry wykonuje wzgledem administratora tego wskaznika
uprawnienia syndyka lub organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji, wydat publiczne o$wiadczenie lub opublikowat informacje,
w ktorych wskazal, ze administrator tego wskaznika referencyjnego na
state lub na czas nieoznaczony =zaprzestal lub zaprzestanie
opracowywania tego wskaznika referencyjnego, pod warunkiem ze
w chwili wydania o$wiadczenia lub publikacji informacji nie bylo
zadnego nastepcy administratora, ktory miatby w dalszym ciagu
opracowywac ten wskaznik referencyjny.

Zastepczy wskaznik referencyjny z mocy prawa zastepuje wszystkie
odniesienia do wskaznika referencyjnego, ktorego publikacji zaprzestano,
w instrumentach finansowych, umowach finansowych i pomiarach wynikow
funduszy inwestycyjnych, o ile spelniono wszystkie ponizsze warunki:

a) te instrumenty iumowy finansowe oraz pomiary wynikow zawieraja
odniesienia do wskaznika referencyjnego, ktérego publikacji zaprzestano
przed dniem wejScia w zycie aktu wykonawczego, w Ktorym
wyznaczono zastepczy wskaznik referencyjny;

b)  w tych instrumentach i umowach finansowych oraz pomiarach wynikow
nie przewidziano zadnych odpowiednich postanowien rezerwowych.

Komisja przyjmuje akty wykonawcze w celu wyznaczenia zastgpczego
wskaznika referencyjnego zgodnie z procedurg sprawdzajaca, o ktdrej mowa
wart. 50 ust. 2, oile spetniono jeden z warunkéw okreslonych w ust. 1.
Przyjmujac akt wykonawczy, o ktorym mowa w ust. 1, Komisja uwzglednia
zalecenia grupy roboczej ds. alternatywnych stop referencyjnych, ktora dziata
pod nadzorem banku centralnego odpowiedzialnego za walutg, w ktorej
denominowane sg stopy procentowe okreSlone w zastepczym wskazniku
referencyjnym, o ile takie zalecenia sg dostepne.

Organy wilasciwe dla podmiotow nadzorowanych, ktére stosujg wskaznik
referencyjny wyznaczony przez Komisj¢, monitoruja, czy akty wykonawcze
przyjete na podstawie ust. 1 zminimalizowaly ryzyko niemozno$ci wywigzania
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si¢ zumow lub innego rodzaju negatywny wplyw na wzrost gospodarczy
I inwestycje w Unii. Organy te co roku przekazuja Komisji i ESMA stosowne
sprawozdania.”.

Artykut 2

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie nastgpnego dnia po jego opublikowaniu
W Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w caloéci ijest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] .

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqgcy Przewodniczgcy
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