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PROJEKT STANOWISKA RP
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w sprawach zwigzanych z cztonkostwem Rzeczypospolitej Polskiej w Unii Europejskiej (Dz. U. Nr 213,

poz. 1395 ze zm.)

Dotyczy

Whiosek dotyczacy Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady zmieniajgcego rozporzadzenie
(UE) 2016/1011 w odniesieniu do zakresu przepiséow
dotyczacych wskaznikéw referencyjnych, stosowania
w Unii wskaznikéw referencyjnych opracowywanych
przez administratora majgcego siedzibe lub miejsce
zamieszkania w panstwie trzecim oraz niektérych
wymogow sprawozdawczych

Data przekazania Polsce
dokumentu przez
instytucje UE

28 listopada 2023 r.

Sygnatura dokumentu

Komisja Europejska COM(2023)660

Numer miedzyinstytucjonalny |2023/0379(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

12 grudnia 2023 r.




Cel projektu aktu prawnego

Whniosek COM (2023) 660 wprowadza zmiany w Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru
wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajgce dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz
rozporzqdzenie (UE) nr 596/2014 (Rozporzadzenie BMR). Propozycja jest czescig pakietu
dziatan stuzacych uproszczeniu wymogow sprawozdawczych ima na celu racjonalizacje
procesu udzielania zezwolen i rejestracji, jak rdwniez zmniejszenie obcigzen administracyjnych
w stosunku do przedsiebiorstw z Unii Europejskiej (UE) — w tym przypadku zwtaszcza
mniejszych administratorow oraz uzytkownikow wskaznikow referencyjnych.

Obecne ramy regulacyjne rozporzadzenia BMR adresujg kwestie doktadnosci i rzetelnosci
opracowywania wskaznikdéw referencyjnych niezaleznie od ich wielkosci i znaczenia
systemowego. Wszyscy administratorzy wskaznikow referencyjnych w UE sg objeci nadzorem
krajowym lub unijnym i muszg przestrzegaé przepisdw organizacyjnych i dotyczgcych
prowadzenia dziatalnosci. W przypadku administratoréw oferujgcych wskazniki referencyjne
o niskiej wartosci referencyjnej w instrumentach, umowach Iub funduszach, lub
udostepniajacych indeksy jedynie ograniczonej liczbie uzytkownikéw zgodnie z umowami
dwustronnymi, prowadzi to do watpliwosci dotyczacych proporcjonalnosci wymagan
narzucanych przez rozporzadzenie BMR. Majgc to na uwadze uczestnicy rynku zaapelowali
o wprowadzenie zmian w tym zakresie, postulujac uzaleznienie wymagan regulacyjnych od
znaczenia systemowego lub istotnosci roli, jakg dany wskaznik referencyjny petni na rynku
panstwa cztonkowskiego lub catej UE.

Pierwszym celem wniosku jest zatem zmniejszenie obcigzenia administracyjnego w stosunku
do administratoréw wskaznikéw referencyjnych, ktére majg ograniczone znaczenie
ekonomiczne, zachowujgc jednocze$nie odpowiedni poziom nadzoru nad wskaznikami
referencyjnymi o znaczeniu strategicznym.

Europejskie banki, fundusze inwestycyjne oraz inni uzytkownicy wskaznikéw referencyjnych
stosujg wskazniki referencyjne z UE i spoza UE do réznych celéw, m.in. do zabezpieczania
swojego ryzyka — w tym ryzyka stopy procentowej, ryzyka kredytowego i ryzyka walutowego
— i oferowania produktéw zabezpieczajgcych ryzyko swoich klientéw, ale takze do tworzenia
portfela inwestycyjnego. Wiekszos¢ wskaznikéw referencyjnych (ponad 3,6 min) jest
opracowywana przez administratoréw z panstw trzecich i mozna je stosowa¢ w UE, pod
warunkiem ze uzyskajg one dostep do rynku europejskiego za posrednictwem jednej z trzech
Sciezek okres$lonych w rozporzadzeniu BMR: rownowaznosci, zatwierdzenia albo uznania.
Zapewnienie zgodnosci z przepisami rozporzadzenia BMR w drodze uznania lub zatwierdzenia
jest jednak zalezne od woli administratora i interesu gospodarczego, jaki reprezentuje dla
niego rynek UE. W rezultacie jedynie 5 procent administratorow wskaznikéw referencyjnych
z panstw trzecich podjeto niezbedne kroki w celu przygotowania sie do zakoriczenia okresu
przejsciowego (wyznaczonego na dzien 31 grudnia 2023 r.) i uzyskato status zapewniajgcy
dalszg dostepnos¢ swoich wskaznikéw referencyjnych w Unii po tej dacie. W celu
tymczasowego zapewnienia dostepu dla uczestnikdw rynku z UE do wiekszosci Swiatowych
wskaznikéw referencyjnych oraz umozliwienia przedsiebiorstwom w Unii kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej, Komisja Europejska przyjeta rozporzadzenie delegowane
przedtuzajgce ww. okres przejsciowy do 31 grudnia 2025 r. (Rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2023/2222 z dnia 14 lipca 2023 r. przedtuzajgce okres przejsciowy ustanowiony




dla wskaznikow referencyjnych parnstw trzecich w art. 51 ust. 5 rozporzqdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011).

Drugim celem wniosku jest zatem rozwigzanie problemu zwigzanego z utrzymaniem statej
dostepnosci obecnie stosowanych na rynku unijnym wskaznikdow referencyjnych z panistw
trzecich. Wejscie w zycie aktualnych przepisow BMR w tym zakresie mogtoby drastycznie
zmniejszy¢ liczbe i zréznicowanie wskaznikéw referencyjnych, ktére podmioty nadzorowane
w UE mogg stosowac. Prowadzitoby to do ryzyka zagrozenia stabilnosci finansowej w Unii, jak
rowniez do zmniejszenia rynku i liczby podmiotéw oferujgcych wskazniki referencyjne, a tym
samym do ograniczenia globalnej konkurencyjnosci.

Komisja Europejska w ramach rozwigzania powyzszych problemdéw zaproponowata m.in.:

e wylgczenie z zakresu rozporzadzenia BMR pozaistotnych wskaznikdéw referencyjnych,
co umozliwi zmniejszenie obcigzen zwigzanych z rejestracja, uzyskiwaniem zezwolen
i nadzorem nad administratorami wskaznikow pozaistotnych (stanowigcych okoto 90%
wszystkich administratoréowy);

e w konsekwencji lepsze ukierunkowanie dziatan nadzorczych ze wzgledu na
ograniczenie zakresu rozporzadzenia BMR jedynie do: kluczowych wskaznikdéw
referencyjnych, istotnych wskaznikow referencyjnych, unijnych wskaznikéow
referencyjnych transformacji klimatycznej oraz unijnych wskaznikéw referencyjnych
dostosowanych do porozumienia paryskiego;

e nowe uprawnienia dla krajowych organéw wtasciwych (w przypadku wskaznikéw z UE)
oraz dla ESMA (w przypadku wskaznikéw spoza UE) do wyznaczenia wskaznikéw
referencyjnych, ktdre nie przekraczajg progu wartosci catkowitej przewidzianego dla
wskaznikéw istotnych, ale ze wzgledu na swoje znaczenie systemowe, powinny zostac
wiaczone do kategorii wskaznikéw istotnych i tym samym objete zakresem
rozporzgdzenia BMR.

Alternatywne opcje dziatania zaktadaty modyfikacje zakresu rozporzadzenia BMR jedynie
w odniesieniu do wskaznikow referencyjnych z panistw trzecich lub ograniczenie zasadniczych
wymogow dla wszystkich administratoréw bez zmiany zakresu stosowania rozporzadzenia.
Pierwsze rozwigzanie zostato odrzucone ze wzgledu na wprowadzanie asymetrii w zakresie
rownych regut konkurencji, co dziatatoby na niekorzy$é administratoréw z UE. Druga opcja
zaktadata co prawda ograniczenie obcigzenia administratoréw z UE, jednak adresowata
w niewystarczajgcy sposéb nadmierne obcigzenia administracyjne w stosunku do unijnych
administratoréw wskaznikdéw pozaistotnych. Ponadto nie zmniejszata ryzyka ograniczenia na
rynku unijnym dostepu do wskaznikdow referencyjnych z panstw trzecich po wejsciu w zycie
przepisdw dotyczgacych wskaznikéw referencyjnych opracowywanych poza UE.

Stanowisko RP

Rzad Rzeczpospolitej Polskiej (RP) kierunkowo popiera gtéwne zatozenia projektu, ktérego
celem jest zapewnienie spdjnych ram regulacyjnych dla administratoréw pozaistotnych
wskaznikéw referencyjnych z UE i z krajow trzecich i tym samym wspieranie zachowania
rownych regut konkurencji pomiedzy nimi. Wytgczenie wskaznikéw pozaistotnych z zakresu
stosowania rozporzadzenia BMR moze mie¢ pozytywny efekt w postaci zachowania ciggtosci




stosowania wskaznikéw referencyjnych z krajéw trzecich na rynku unijnym, jak réwniez
stanowi¢ wzmocnienie komponentu proporcjonalnosci rozporzadzenia BMR.

Strona polska przychylnie odnosi sie do propozycji Komisji Europejskiej, w ramach ktorej
przewidziano, ze wtasciwy organ Panstwa Cztonkowskiego bedzie miat mozliwos¢ wskazania
odpowiednich pozaistotnych wskaznikdw referencyjnych (o znaczeniu istotnym dla danego
panstwa) do objecia nadzorem wynikajgcym z rozporzgdzenia BMR poprzez zaklasyfikowanie
ich jako wskaznikdw istotnych. Strona polska stoi jednak na stanowisku, ze na etapie
uzgodnien w Radzie UE zasadne bedzie doprecyzowanie zapisdw dotyczacych specjalnej
procedury wyznaczenia takich wskaznikdw, a zwfaszcza przewidzianej w tym zakresie
opiniodawczej roli ESMA.

W opinii Rzgdu RP na poparcie zastuguje rowniez zaproponowana przez Komisje Europejska
(KE) koncepcja pozostawienia w zakresie rozporzadzenia BMR wskaznikow referencyjnych
transformacji klimatycznej oraz dostosowanych do porozumienia paryskiego. Strona polska
uwaza, ze takie wskazniki referencyjne powinny pozosta¢ pod odpowiednim nadzorem
z uwagi na wystepujace na rynku finansowym zjawisko greenwashingu oraz specyficzny ksztatt
metody ich opracowywania (zorientowanie na redukcje gazéw cieplarnianych).

Uzasadnienie stanowiska RP

Rzad RP kierunkowo popiera proponowane zmiany rozporzgdzenia BMR, poniewaz majg one
na celu ukierunkowane ograniczenie zakresu zastosowania rozporzadzenia oraz wzmocnienie
komponentu jego proporcjonalnosci. Wytgczone z zakresu zastosowania majg zostac jedynie
te wskazniki referencyjne, ktérych skala stosowania nie jest istotna z punktu widzenia
stabilnosci sektora finansowego. Proponowane przepisy nie zakfadajg modyfikacji
zasadniczych regut ani trybu dziatan nadzorczych - nadal majg obowigzywaé te same zasady,
jednak bedg skierowane do ograniczonej liczby uczestnikédw rynku. Ponadto ramy
rozporzadzenia majg zosta¢ dostosowane do regulacji obowigzujgcych w innych jurysdykcjach,
w ktérych obejmujg one zasadniczo wskazniki o najwiekszym znaczeniu ekonomicznym.

Niniejsza propozycja znajduje poparcie Rzadu RP réwniez ze wzgledu na racjonalizacje
wymagan dotyczacych sprawozdawczosci oraz niwelowanie obcigzen dla uzytkownikéw
wskaznikédw referencyjnych, zwigzanych z zapewnianiem zgodnosci, takich jak koniecznosé
weryfikacji statusu regulacyjnego indeksu, ktéory ma by¢ stosowany jako wskaznik
referencyjny. Zgodnie z proponowanymi przepisami, wskutek uproszczenia procedury,
wystarczajgce bedzie w takim przypadku sprawdzenie w rejestrze Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA), ze stosowanie konkretnego wskaznika nie
zostato publicznie zabronione. Ponadto w celu zapewnienia petnej transparentnosci,
wszystkie istotne decyzje organow nadzoru dotyczace konkretnego wskaznika majg byc¢
podawane do wiadomosci publicznej oraz tatwo dostepne w rejestrze ESMA i w bazie danych
utworzonej na podstawie rozporzgdzenia w sprawie europejskiego pojedynczego punktu
dostepu (ESAP), co pozwoli réwniez na zwiekszenie pewnosci prawnej co do statusu
regulacyjnego danego wskaznika referencyjnego.




Proponowane zmiany dotyczgce systemu dla wskaznikdw z panstw trzecich umozliwig
uzytkownikom wskaznikéw referencyjnych dalsze nieprzerwane korzystanie z pozaistotnych
wskaznikéw referencyjnych opracowywanych poza UE i zapobiegng niezamierzonej
wewnetrznej  dyskryminacji  uzytkownikéw  unijnych  wskaznikéw  referencyjnych
(przedsiebiorstw i inwestoréow), ktérzy w przeciwnym razie byliby zmuszeni do stosowania
mniej réznorodnego, mniej innowacyjnego i drozszego zestawu wskaznikéw referencyjnych
do celéw zwigzanych z zabezpieczeniami, inwestycjami itp. Niezmienny pozostanie przy tym
wymog uzyskania statusu ekwiwalentnosci, zatwierdzenia albo uznania przez te wskazniki
referencyjne z panstw trzecich, ktorych skala stosowania w UE przekroczy wartos$é progowa
dla kryterium istotnosci, tj. 50 mld Euro.

W ramach przepisdw zaproponowanych przez KE przewidziano réwniez mozliwos¢
wyznaczenia przez wiasciwy organ Panistwa Cztonkowskiego odpowiedniego pozaistotnego
wskaznika referencyjnego i zaklasyfikowanie go jako wskaznika istotnego. Wtasciwy organ
krajowy ma w tym celu skonsultowac¢ z ESMA projekt decyzji kwalifikujgcej dany wskaznik jako
istotny, natomiast ESMA ma miec trzy miesigce na wydanie opinii, ktérg wtasciwy organ
krajowy ma nastepnie wzigé pod uwage przy publikacji decyzji o wyznaczeniu. Rzad RP
dostrzega zasadnosc roli ESMA w tym procesie, zwtfaszcza z uwagi na fakt, ze dany wskaznik
moze mie¢ istotne znaczenie w wiecej niz jednym panstwie cztonkowskim. Zadaniem ESMA
bedzie w tym przypadku petnienie roli doradczej, zeby nie dochodzito do podwdjnych
wyznaczen krajowych.

W ocenie Rzadu RP trzymiesieczny okres na wydanie opinii przez ESMA jest jednak
nieproporcjonalnie dtugi i powinien zosta¢ skrécony. Z uwagi na sprawowanie przez ESMA
biezgcego nadzoru nad czes$cig administratorow i wskaznikow referencyjnych oraz posiadanie
odpowiedniej wiedzy i doswiadczenia, Rzad RP bedzie sie opowiadat za usprawnieniem ww.
procesu. Rzad RP pragnie takze wyrazi¢ watpliwosci w kontekscie uwzgledniania opinii ESMA
W procesie wyznaczania wskaznikdw, zwracajgc uwage, ze proponowane zapisy mogg dziataé
ograniczajgco na uprawnienia krajowych organéw nadzoru. Zdaniem strony polskiej, w tym
zakresie wystarczajgce bytoby ograniczenie przepisow jedynie do koniecznosci
przeprowadzenia konsultacji z ESMA.

1. Ocena skutkéw prawnych

Rozporzadzenie unijne ma zasieg ogdlny, wigze w catosci, nie wymaga implementacji do
krajowego porzadku prawnego i jest bezposrednio stosowane we wszystkich panstwach
cztonkowskich. Przyjecie proponowanych zmian moze skutkowac koniecznoscig nowelizacji
prawa krajowego w zakresie doprecyzowania wtasciwosci organu krajowego do wyznaczenia
i zaklasyfikowania wskaznika jako istotnego w rozumieniu rozporzadzenia BMR.

2. Ocena skutkéw spotecznych



Uzytkownicy wskaznikow referencyjnych w UE bedg mogli korzysta¢ ze zwiekszonej
dostepnosci wskaznikéw referencyjnych z UE i spoza UE oraz uzyskajg lepszy dostep do
informacji na ich temat. Wszystkie istotne informacje dotyczgce statusu regulacyjnego majg
by¢ tatwo dostepne w rejestrze ESMA, jak rowniez gromadzone w bazie danych ESAP.

3. Ocena skutkéw gospodarczych

Niniejsza inicjatywa ma zagwarantowac, aby uzytkownicy wskaznikow referencyjnych z UE,
w tym banki, fundusze inwestycyjne, przedsiebiorstwa i inwestorzy, mogli nadal korzystac ze
wszystkich istotnych wskaznikéw referencyjnych oferowanych poza UE. Dzieki temu bedga
mieli dostep do bardziej roznorodnych mozliwosci w zakresie inwestowania i ustanawiania
zabezpieczen, a ich sytuacja konkurencyjna bedzie taka sama jak sytuacja konkurencyjna ich
odpowiednikéw spoza UE.

Proponowana regulacja powinna ponadto zapewni¢ oszczednos$ci dla administratoréw
wskaznikéw referencyjnych opracowujacych wskazniki pozaistotne — poprzez ograniczenie
kosztow zwigzanych z zapewnieniem zgodnosci, zwtaszcza kosztéw generowanych przez
wymogi dotyczace sprawozdawczosci, jak réwniez zwigzane z corocznymi optatami
nadzorczymi, czy optatg rejestracyjna.

4. Ocena skutkow finansowych

Inicjatywa nie ma wptywu na budzet PL ani UE.

Informacja w sprawie zgodnosci projektu aktu z zasadgq pomocniczosci

W opinii Ministerstwa Finanséw wniosek jest zgodny z zasadg pomocniczosci.

Przedstawiciel Rzagdu upowazniony do prezentowania stanowiska

Andrzej Kosztowniak
Minister Finanséw
ul. Swietokrzyska 12
00-916 Warszawa




