PROJEKT STANOWISKA RP

przygotowany w zwiqgzku z art. 7 ustawy z dnia 8 pazdziernika 2010 r.
o wspotpracy Rady Ministrow z Sejmem i Senatem w sprawach zwigzanych z cztonkostwem
Rzeczypospolitej Polskiej w Unii Europejskiej (Dz. U. Nr 213, poz. 1395)

Dotyczy

Whiosek  dotyczacy Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady zmieniajgcego rozporzadzenia (UE) nr
648/2012, (UE) nr 575/2013 i (UE) 2017/1131 w zakresie
srodkdw majagcych na celu ograniczenie nadmiernych
ekspozycji wobec kontrahentéw centralnych z panstw
trzecich oraz zwiekszenia efektywnosci unijnych rynkéw
ustug rozliczeniowych.

Whiosek dotyczacy Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
Rady zmieniajacej dyrektywy 2009/65/UE, 2013/36/UE i
(UE) 2019/2034 w odniesieniu do sposobu traktowania
ryzyka koncentracji z tytutu ekspozycji wobec
kontrahentéw centralnych i ryzyka kontrahenta w
przypadku rozliczanych  centralnie  transakcji na
instrumentach pochodnych

Data przekazania Polsce
dokumentu przez
instytucje UE

24 stycznia 2023 r.

Sygnatura dokumentu

Komisja Europejska COM(2022)697
COM(2022)698

Numer miedzyinstytucjonalny 2022/0403(COD)
2022/0404(COD)

Procedura decyzyjna

Zwykta procedura ustawodawcza

Tryb gtosowania
w Radzie UE

Wiekszos¢ kwalifikowana




Instytucja wiodaca

Ministerstwo Finansow

Instytucje
wspotpracujace

Narodowy Bank Polski
Komisja Nadzoru Finansowego

Data przyjecia
przez KSE

7 lutego 2023 r.




Cel projektu aktu prawnego

W dniu 7 grudnia 2022 r. Komisja Europejska zaprezentowata 3 inicjatywy legislacyjne
umozliwiajgce dalszy rozwdj unii rynkéw kapitatowych. Inicjatywy te zmierzajg do utatwienia
dostepu do finansowania poprzez rynki zorganizowane dla przedsiebiorstw, w drodze
zmniejszenia  obcigzern administracyjnych!; zharmonizowanie niektérych przepiséw
dotyczacych niewyptacalnosci przedsiebiorstw w Unii Europejskiej, zwiekszenie ich
skutecznosci i wspieranie inwestycji transgranicznych?; a takze zwiekszenie atrakcyjnosci i
odpornosci unijnych ustug rozliczeniowych, wspieranie otwartej strategicznej autonomii Unii
oraz zachowanie stabilnosci finansowe;.

Ten ostatni cel realizuje pakiet skfadajgcy sie z wniosku dotyczgcego rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcego rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, (UE) nr
575/2013 i (UE) 2017/1131 w zakresie srodkdw majacych na celu ograniczenie nadmiernych
ekspozycji wobec kontrahentdw centralnych z panstw trzecich oraz zwiekszenia efektywnosci
unijnych rynkéw ustug rozliczeniowych, oraz wniosek dotyczgcy dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady zmieniajgcej dyrektywy 2009/65/UE, 2013/36/UE i (UE) 2019/2034 w
odniesieniu do sposobu traktowania ryzyka koncentracji z tytutu ekspozycji wobec
kontrahentéw centralnych i ryzyka kontrahenta w przypadku rozliczanych centralnie
transakcji na instrumentach pochodnych.

Inicjatywa legislacyjna opiera sie na istniejgcych przepisach regulujacych zasady
funkcjonowania kontrahentéw centralnych i rynku instrumentéw pochodnych w Unii
Europejskiej i udoskonala te przepisy. Przewazajgca czesc¢ Srodkéw legislacyjnych znajduje sie
w ww. wniosku dotyczagcym rozporzadzenia, a zasadnicze znaczenie odgrywaja zmiany
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw
centralnych i repozytoriéw transakcji. Wnioskowi dotyczagcemu rozporzadzenia towarzyszy
ww. wniosek dotyczgcy dyrektywy, ktéry wprowadza zmiany niezbedne z punktu widzenia
zapewnienia spdjnosci zmienianej dyrektywy ze zmienianym rozporzgdzeniem. W zwigzku z
tym oba wnioski nalezy rozpatrywac tgcznie.

Najwazniejszymi celami pakietu projektowanych zmian regulacyjnych jest:

1) uatrakcyjnienie  unijnego systemu rozliczeniowego poprzez umozliwienie
kontrahentom centralnym szybszego i tatwiejszego rozszerzania gamy produktow
oraz poprzez dalsze zachecanie uczestnikdw rynku do prowadzenia rozliczen w
unijnych kontrahentach centralnych,

2) zwiekszenie bezpieczenstwa i odpornosci unijnego systemu rozliczeniowego poprzez
wzmocnienie unijnych ram nadzoru nad kontrahentami centralnymi, a takze
wprowadzenie rozwigzan stanowigcych odpowiedz na wydarzenia ostatnich miesiecy
na rynkach energii; oraz

! Whniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcego rozporzadzenia (UE)
2017/1129, (UE) nr 596/2014 i (UE) nr 600/2014 w celu zwiekszenia atrakcyjnosci rynkéw regulowanych w Unii
i utatwienia dostepu do kapitatu matym i sSrednim przedsiebiorstwom; wniosek dotyczacy dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcej dyrektywe 2014/65/UE w celu zwiekszenia atrakcyjnosci rynkéw
regulowanych w Unii i utatwienia dostepu do kapitatu dla matych i srednich przedsiebiorstwa oraz uchylajacej
dyrektywe 2001/34/WE; oraz wniosek dotyczgcy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie akcji
uprzywilejowanych co do gtosu w spétkach ubiegajgcych sie o dopuszczenie do obrotu na rynku rozwoju MSP.
2 Whniosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji pewnych aspektéw
prawa dotyczacego niewyptacalnosci.




3) ograniczenie nadmiernej ekspozycji uczestnikdbw rynku unijnego wobec
kontrahentéw centralnych z panstw trzecich, w szczegdlnosci w odniesieniu do
instrumentow pochodnych uznanych za instrumenty o charakterze systemowym.

Ponad dziesiecioletnia praktyka rynkowa wykazata, iz niektére obszary obowigzujacych ram
nadzorczych, wprowadzonych rozporzgdzeniem 648/2012, s nadmiernie skomplikowane. W
szczegblnosci, stosowane przez organy nadzoru procedury zatwierdzania nowych dziatalnosci
i produktow planowanych przez kontrahentéw centralnych, a takze zmian w ich modelach
ryzyka, w wielu przypadkach sg nieproporcjonalne wzgledem znaczenia planowanej zmiany, i
w efekcie niepotrzebnie dtugotrwate. Opdinienia proceséw autoryzacyjnych skutkujg
wzrostem kosztow i ograniczeniem atrakcyjnosci kontrahentéw centralnych z Unii
Europejskiej. W rezultacie kontrahenci centralni z Unii majg ograniczong zdolnos$¢ przyciggania
klientow nie tylko spoza jej granic, ale réwniez klientéw unijnych. Celem wniosku jest
ograniczenie tych przeszkdéd w celu uatrakcyjnienia unijnego systemu rozliczeniowego.

Cel w postaci zwiekszenia bezpieczestwa i odpornosci unijnego systemu rozliczeniowego
wigze sie z zamiarem wprowadzenia zmian stanowigcych odpowiedz na wydarzenia ostatnich
miesiecy na rynkach energii — probleméw ptynnosciowych szeregu europejskich
przedsiebiorstw energetycznych wykorzystujgcych rozliczane centralnie instrumenty
pochodne, wynikajgcych z pojawienia sie wezwan do uzupetnienia depozytéw
zabezpieczajgcych zawarte przez nich transakcje. Wydarzenia te wynikaty z wystepujgcej w
tym okresie skrajnej zmiennosci cen, i uwidocznity one koniecznosé zwiekszenia skutecznosci
rozporzadzenia 648/2012 w taki sposdb, aby ograniczy¢ ryzyko dla stabilnosci bedace
nastepstwem powtdrzenia sie podobnych wydarzen w przysztosci. Zmiany wprowadzane
projektem majg na celu umozliwenie przedsiebiorstwom wykorzystujgcym mechanizmy
zabezpieczania przed ryzykiem, a w szczegdlnosci przedsiebiorstwom energetycznym,
bezpieczne wykorzystanie instrumentéw pochodnych rozliczanych centralnie. Rozwigzania
regulacyjne zmierzaja do umozliwienia przedsiebiorstwom lepszego zrozumienia przysztego
zapotrzebowania na ptynnos¢, co pozwoli im na skuteczniejsze zarzadzenie tg ptynnoscig. W
ten sposéb osiggniety zostanie cel w postaci umozliwienia unijnym przedsiebiorstwom
efektywnego i bezpiecznego zabezpieczania sie przed ryzykiem, co sprzyjaé¢ bedzie wsparciu
unijnej gospodarki, chronigc jednoczesnie stabilno$é systemu rozliczeniowego.

W ciggu ostatnich 5 lat wielokrotnie formutowane byty obawy dotyczace stabilnosci
finansowe] Unii Europejskiej, w kontekscie ryzyka wynikajgcego z nadmiernej koncentracji
rozliczania transakcji zawieranych przez uczestnikdw rynku unijnego w kilku kontrahentach
centralnych z panistw trzecich. Celem projektu jest ograniczenie tej zaleznosci, przede
wszystkim w drodze zmniejszenia nadmiernej ekspozycji podmiotéw z Unii wobec
kontrahentéw centralnych z panstw trzecich, w szczegdlnosci w odniesieniu do instrumentéw
pochodnych uznanych za instrumenty o charakterze systemowym. Zmniejszeniu tej ekspozycji
sprzyja¢ bedzie wymdg utrzymywania, przez wszystkich uczestnikdw rynku objetych
obowigzkiem rozliczania, aktywnych rachunkéw prowadzonych przez kontrahenta
centralnego z Unii, dla celéw rozliczania produktéw, ktdre zostang uznane za produkty o
istotnym znaczeniu systemowym dla stabilnosci finansowej Unii. Ograniczeniu nadmiernej
zalezo$ci od kontrahentow centralnych z panstw trzecich sprzyja¢ bedg rowniez zmiany
regulacyjne zmierzajgce do zwiekszenia proporcjonalnosci ram réwnowaznosci okreslonych w
rozporzadzeniu 648/2012, w tym uproszczenie tej procedury w przypadku szczegdlnie
niskiego ryzyka zwigzanego z rozliczaniem w panistwie trzecim, a takze dostosowanie zasad
wspotpracy z zagranicznymi organami nadzoru.



Stanowisko RP

Rzad Rzeczpospolitej Polskiej, co do zasady, pozytywnie odnosi sie do kolejnych inicjatyw
wdrazajgcych unie rynkéw kapitatowych, majac na uwadze potrzebe dalszego wsparcia
rozwoju jednolitego unijnego rynku kapitatowego. Za stuszne i lezgce w dtugoterminowym
interesie zaréwno sektora finansowego, jak i sfery realnej gospodarki, nalezy uznaé
projektowane zmiany, ktére powinny skutkowaé lepszym wykorzystaniem rynkdéw
instrumentow pochodnych jako narzedzi zabezpieczania ryzyka. Niemniej jednak kluczowa dla
Rzadu RP kwestig pozostaje zachowanie stabilnosci kontrahentéw centralnych i sektora, co
zaowocuje zwiekszeniem odpornosci catego systemu finansowego i sprzyja¢ bedzie
stabilnemu rozwojowi sfery realnej.

Rzad Rzeczpospolitej Polskiej ze zrozumieniem przyjmuje argumentacje lezgcg u podstaw
projektowanych regulacji rozszerzajgcych uprawnienia europejskiego organu nadzoru, a takze
innych cztonkéw kolegium nadzorczego, ktérzy powinni uzyska¢ mozliwos¢ wiekszego
zaangazowania, z nadrzednym celem w postaci zagwarantowania bezpieczeristwa ustug
Swiadczonych przez kontrahentéw centralnych. Jezeli w toku ponad dziesiecioletniej praktyki
rynkowej kompetencje przewidziane w rozporzadzeniu 648/2012 dla europejskiego organu
nadzoru i innych cztonkéw kolegium nadzorczego okazaty sie niewystarczajace, nalezy
rozwazy¢ ich rozszerzenie. Tym niemniej Rzad RP niechetnie odnosi sie do inicjatyw
zmierzajgcych do centralizacji nadzoru nad kontrahentami centralnymi i rynkiem
instrumentow pochodnych, polegajgcej na rozszerzaniu uprawnief europejskiego organu
nadzoru i innych cztonkdéw kolegium nadzorczego kosztem uprawnien wiasciwych organdéw
krajowych. W szczegdlnosci, zdaniem Rzadu RP, zaréwno europejski organ nadzoru, jak i inni
cztonkowie kolegium powinni kontaktowac sie z kontrahentem centralnym za posrednictwem
wtasciwego organu krajowego, a przewidziane w tym zakresie rozwigzania odmienne nie bedg
sprzyjaty skutecznosci prowadzonej komunikacji, a w efekcie sprawowanego nadzoru.

Za stuszne nalezy uzna¢, zdaniem Rzadu RP, dazenie do skracania i upraszczania procedur
licencyjnych prowadzacych do rozszerzenia zakresu dziatalnos$ci prowadzonej lub produktéw
oferowanych przez kontrahentéw centralnych, co umozliwi ich szybka reakcje na zmiany
zachodzace w dynamicznym otoczeniu rynkowym. Krokiem w dobrym kierunku wydaje sie, w
szczegblnosci, stworzenie listy dokumentéw wymaganych od kontrahentéw centralnych na
potrzeby procedur licencyjnych, a takze formatu i tresci takich dokumentéw. Niezaleznie od
powyzszego, Rzad Rzeczpospolitej Polskiej pozostaje sceptyczny wobec inicjatyw
zmierzajgcych do administracyjnego skracania czasu przeznaczonego na analize
przedstawionych przez kontrahenta centralnego dokumentéw przez wtasciwy organ krajowy.
W szczegdlnosci dotyczy to czasu niezbednego do potwierdzenia kompletnosci ztozonych
dokumentédw w sytuacji ubiegania sie przez kontrahenta centralnego o zezwolenie na
rozszerzenie prowadzonej przez niego dziatalnosci, lub oferowanych produktéw, lub o
przedtuzenie istniejgcego zezwolenia; czasu niezbednego do potwierdzenia kompletnosci
ztozonych dokumentdéw w sytuacji ubiegania sie przez kontrahenta centralnego o zezwolenie
na istotng zmiane w modelach dotyczgcych mechanizméw kontroli ryzyka; a takze czasu
niezbednego do przeprowadzenia oceny ryzyka dotyczacego spetniania przez kontrahenta
centralnego odpowiednich wymogdéw, zarowno w sytuacji ubiegania sie przez niego o
zezwolenie na rozszerzenie dziatalnosci, lub oferowanych produktéw, jak i w sytuacji
ubiegania sie o zezwolenie na istotng zmiane w modelach dotyczgcych mechanizméw kontroli
ryzyka.

Rzad Rzeczpospolitej Polskiej z zadowoleniem przyjmuje projekt regulacji wprowadzajgcych
do rozporzadzenia 648/2012 instytucje aktywnych rachunkéw. Projektowane regulacje




zaktadajg wprowadzenie wymogu utrzymywania aktywnych rachunkéw prowadzonych przez
kontrahentéw centralnych z siedzibg w Unii Europejskiej, a takze rozliczania z ich
wykorzystaniem pewnej czesci instrumentéw pochodnych, uznanych za instrumenty o
istotnym znaczeniu systemowym, przez wszystkich kontrahentéw finansowych i
niefinansowych podlegajacych obowigzkowi rozliczania. Tym niemniej, osiggniecie
zaktadanych celéw, w postaci ograniczenia nadmiernych ekspozycji unijnych cztonkdéw
rozliczajacych i ich klientéw wobec kontrahentéw centralnych z panstw trzecich, wymaga
wprowadzenia do projektowanych przepiséw drobnych zmian. W szczegdlnosci nie jest
oczywiste, ze statyczne ustalenie pozgdanej wartosci pojedynczego wskaznika okaze sie
wystarczajgce do osiggniecia zmian w oczekiwanej skali. Wydaje sig, iz zmiany takie s3
procesem dynamicznym i bedg wymagaé wykorzystania szerszej palety narzedzi, okresowo
dostosowywanych w zaleznosci od rozwoju sytuacji.

W opinii Rzadu RP problemy ptynnosciowe szeregu europejskich przedsiebiorstw
energetycznych, spowodowane znacznymi wahaniami cen na przestrzeni ostatnich miesiecy,
wymagaja reakcji na poziomie unijnym. Wnioski wyciggniete z tych wydarzen powinny znalez¢
odzwierciedlenie w przepisach rozporzgdzenia 648/2012, aby zapewnié przedsiebiorstwom
funkcjonujgcym w sferze realnej bezpieczne wykorzystanie instrumentéw pochodnych jako
narzedzi zabezpieczania ryzyka. Tym niemniej kluczowa dla Rzagdu RP kwestie stanowi
zachowanie odpornosci kontrahentéw centralnych, w tym w skrajnych warunkach rynkowych
spowodowanych ewentualnymi przysztymi wstrzgsami, co sprzyjac bedzie nie tylko stabilnosci
systemu finansowego, ale takze bezpiecznemu rozwojowi sfery realne;j.

W zwigzku z powyzszym, wnikliwej analizy wymagajg regulacje umozliwiajgce kontrahentom
niefinansowym funkcjonowanie w charakterze cztonkéw rozliczajgcych. Ze wzgledu na
zwigzane z takim rozwigzaniem ryzyko, w przypadku utrzymania tej mozliwosci, Rzad RP
opowiada sie za wypracowaniem odpowiednio restrykcyjnych warunkéw takiego
uczestnictwa. Wydaje sie, iz projektowane ograniczenie w zakresie mozliwosci swiadczenia
ustug rozliczeniowych na rzecz klientédw, jakkolwiek niezbedne, moze okaza¢ sie
niewystarczajgce. W szczegdlnosci rozstrzygniecia wymagajg zagadnienia zwigzane z
postepowaniem w przypadku niewyptacalnosci kontrahentédw niefinansowych, w tym
ewentualng ich upadtoscig. Zdaniem Rzadu RP, zagadnieniem wymagajacym dodatkowe;j
uwagi jest rdwniez idea umozliwienia uznawania gwarancji bankowych za wysoce ptynne
zabezpieczenia.

Uzasadnienie stanowiska RP

Whiosek legislacyjny wpisuje sie w cele unii rynkéw kapitatowych przez zapewnienie wiekszej
atrakcyjnosci unijnego systemu rozliczeniowego, zwiekszenie jego bezpieczenstwa i
odpornosci oraz ograniczenie nadmiernej ekspozycji uczestnikdw rynku unijnego wobec
kontrahentéw centralnych z panistw trzecich. Rozwéj unijnego systemu rozliczeniowego lezy
w interesie catej unijnej gospodarki, zaréowno bezposrednio wykorzystujgcego system
rozliczen sektora finansowego, jak i sfery realnej, poprzez umozliwienie przedsiebiorstwom
bezpiecznego wykorzystania rynku instrumentéw pochodnych jako narzedzi zabezpieczania
ryzyka. Z tych powoddw inicjatywa legislacyjna, w ocenie Rzgdu Rzeczpospolitej Polskiej,
zastuguje na poparcie.

Przyjmujgc argumentacje dotyczacy projektu rozszerzenia uprawnien europejskiego organu
nadzoru, a takze innych cztonkéw kolegium nadzorczego, Rzagd RP niechetnie odnosi sie do
idei centralizacji nadzoru polegajgcej na rozszerzaniu uprawnien europejskiego organu
nadzoru i innych cztonkdw kolegium nadzorczego kosztem uprawnien wtasciwych organéw
krajowych. Zgadzajac sie z wnioskiem o potrzebie konwergencji praktyk nadzorczych w




odniesieniu do kontrahentéw centralnych funkcjonujgcych w réznych jurysdykcjach, nalezy
zauwazyc¢, iz wiasciwe organy krajowe posiadajg zdecydowanie lepszg znajomos¢ nie tylko
specyfiki dziatalnosci nadzorowanych kontrahentéw centralnych, ale takze lokalnych rynkéw,
uczestnikéw tych rynkéw oraz krajowego otoczenia regulacyjnego. Co wiecej, rozszerzanie
zakresu kompetencji europejskiego organu nadzoru i innych cztonkdéw kolegium nadzorczego,
w sytuacji wspotwystepowania uprawnien przewidzianych dla wtasciwego organu krajowego,
moze prowadzi¢ do rozproszenia nadzoru i rozmycia odpowiedzialnosci za jego prawidtowe
wykonywanie.

Jakkolwiek za stuszne nalezy uznac¢ dazenie do skracania i upraszczania procedur licencyjnych,
Rzad Rzeczpospolitej Polskiej pozostaje sceptyczny wobec inicjatyw zmierzajacych do
administracyjnego skracania czasu przeznaczonego na analize przedstawionych przez
kontrahenta centralnego dokumentéw przez wtasciwy organ krajowy. Zbyt krétki czas
przeznaczony na analize dokumentéw moze skutkowac pogorszeniem jakosci nadzoru, biorgc
pod uwage ztozony charakter analizowanej przez organy nadzoru problematyki. Jednoczesnie
nalezy zauwazy¢, iz funkcjonujgce w rozporzadzeniu terminy majg charakter terminéw
maksymalnych i nie wykluczajg zakoriczenia okreslonych czynnosci przed uptywem tych
termindw.

Projektowane regulacje dotyczace aktywnych rachunkéw i towarzyszgcy im wymag rozliczania
z ich wykorzystaniem pewnej czesci instrumentéw pochodnych, uznanych za instrumenty o
istotnym znaczeniu systemowym, zastugujg na poparcie. Zdaniem Rzadu RP, wymogi takie
powinny prowadzi¢ do ograniczenia nadmiernych ekspozycji unijnych cztonkéw rozliczajgcych
i ich klientow wobec kontrahentédw centralnych z panistw trzecich, w szczegdlnosci w
przypadku instrumentéw pochodnych o istotnym znaczeniu systemowym, a tym samym
sprzyja¢ stabilnosci finansowej. Zaktada sie réwniez, iz wymdg utrzymywania aktywnych
rachunkéw stworzy warunki sprzyjajgce przeniesieniu przynajmniej czesci ekspozycji do
lokalnych kontrahentéw centralnych, z siedzibg w tym samym panistwie, w ktérym siedzibe
posiadajg kontrahenci, dotychczas rozliczajgcy swoje transakcje w panstwach trzecich.

W odniesieniu do srodkéw zaradczych wzgledem probleméw ptynnosciowych europejskich
przedsiebiorstw energetycznych wynikajagcych ze znacznych wahan cen, Rzagd RP zwraca
uwage na kwestie zachowania odpornosci kontrahentéw centralnych. Whnikliwej analizy
wymagajg regulacje umozliwiajgce kontrahentom niefinansowym funkcjonowanie w
charakterze cztonkdéw rozliczajacych, ze wzgledu na zwigzane z takim rozwigzaniem ryzyko.
Kondycja uczestnikéw rozliczajgcych, co do zasady, oddziatuje na kondycje kontrahentéw
centralnych w znacznym stopniu, a wymagania wzgledem kontrahentéw niefinansowych sg
znacznie nizsze, niz wymagania wzgledem kontrahentéw finansowych. Kategoria
kontrahentéw finansowych jest bowiem ograniczona do podmiotéw nadzorowanych, z
ktdrych wiele podlega dodatkowym wymaganiom ostroznosciowym, w tym wymaganiom
kapitatowym. A ewentualna niewyptacalnos¢ kontrahenta niefinansowego oznacza¢ bedzie
problemy dla wszystkich uczestnikédw rozliczajgcych danego kontrahenta centralnego,
niezaleznie od ich wyjsciowej kondycji. Dodatkowej uwagi wymaga réwniez idea umozliwienia
uznawania gwarancji bankowych za wysoce ptynne zabezpieczenia. Nalezy zauwazyé, iz
przyjecie gwarancji w charakterze zabezpieczenia moze wigzaé sie z istotnym ryzykiem w
przypadku wdrozenia przymusowej restrukturyzacji wobec wystawcy gwarancji, kiedy organ
prowadzacy taka restrukturyzacje jest uprawniony do umorzenia, lub zamiany zobowigzania
podmiotu objetego restrukturyzacjag. Tym samym zobowigzania wobec kontrahenta
centalnego mogtyby pozostaé niewykonane, ze wszystkimi konsekwencjami takiej sytuacji dla
stabilnosci systemowej.



1. Ocena skutkéw prawnych

Przedmiotowe wnioski legislacyjne dotyczg zmiany rozporzgdzenia szeregu rozporzadzen
unijnych, w tym rozporzadzenia 648/2012; a takie zmiany dyrektyw unijnych. Zmiany
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) bedg obowigzywaé bezposrednio i w
zwigzku z tym nie beda wymagaty formalnej transpozycji do polskiego porzadku prawnego.
Niemniej, w zaleznosci od ostatecznie przyjetego brzmienia nowelizowanych przepiséw, moze
okaza¢ sie konieczne wprowadzenie zmian dostosowujgcych prawo krajowe do
przedmiotowego rozporzadzenia. Z kolei zmiana dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
moze wigzac sie z koniecznoscig dostosowania przepisdw krajowych, w szczegdlnosci ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

2. Ocena skutkéw spotecznych

Przyjecie wnioskéw legislacyjnych nie spowoduje istotnych skutkéw spotecznych.

3. Ocena skutkéw gospodarczych

Przyjecie wnioskéw legislacyjnych nie spowoduje bezposrednich skutkéw gospodarczych.

Zaktada sie jednak, iz dtugofalowo przyjecie rozwigzan zawartych we wnioskach przyczyni sie
do zwiekszenia dostepu przedsiebiorstw do instrumentéw pochodnych jako narzedzia
zabezpieczania ryzyka, a posrednio — do ich bardziej dynamicznego rozwoju. Sytuacja taka
moze skutkowac przyspieszeniem wzrostu gospodarczego i zwiekszeniem liczby nowych
miejsc pracy w gospodarce krajowej. Nie oczekuje sie jednak, aby inicjatywa miata znaczacy
wptyw w tym obszarze.

4. Ocena skutkow finansowych

Przyjecie wnioskéw legislacyjnych nie spowoduje, bezposrednio ani posrednio, skutkéw dla
sektora finanséw publicznych, w tym dla budzetu panstwa.

Informacja w sprawie zgodnosci projektu aktu z zasadg pomocniczosci

Zgodnie z zasadg pomocniczosci dziatania na szczeblu Unii Europejskiej nalezy podejmowaé
wytgcznie wdéweczas, gdy cele proponowanych dziatan nie moga byé osiggniete w sposéb
wystarczajacy przez same panstwa cztonkowskie. W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze
dziatalno$¢ w zakresie centralnego rozliczania transakcji instrumentami pochodnymi ma
wyrazny wymiar transgraniczny. Przede wszystkim jednak zmieniane regulacje wynikajg z
zastosowania rozporzadzenia europejskiego — rozporzadzenia 648/2012. Rozporzadzenie to
ma bezposrednio wigzgcg moc prawng we wszystkich panistwach cztonkowskich i nie
pozostawia elastycznosci w zakresie dostosowania przepiséw do warunkéw lokalnych.
Problemy wynikajgce z tych przepiséw mozna skutecznie rozwigza¢ wytgcznie w drodze zmian
legislacyjnych na szczeblu europejskim. Dziatania o charakterze nielegislacyjnym nie pozwalajg
na wystarczajgcg i skuteczng realizacje wyznaczonych celéw, poniewaz nie mogg zmienié
przepisdw wspomnianego rozporzadzenia.

Whioski legislacyjne sg zgodne z zasadg pomocniczosci.

Przedstawiciel Rzadu upowazniony do prezentowania stanowiska

Piotr Patkowski, Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow




