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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 18 wrze$nia 2020 r.

w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcego

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

wskaznikéw referencyjnych panstw trzecich i wyznaczenia zastepczych wskaznikéw
referencyjnych dla niektérych wycofywanych wskaZnikéw referencyjnych

(CON/2020/20)

(2020/C 366/04)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 8 wrze$nia 2020 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal wniosek Rady Unii Europejskiej o wydanie opinii
w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenie (UE)
2016/1011 w odniesieniu do wylaczenia dotyczacego niektérych walutowych wskaznikéw referencyjnych panstw trzecich
i wyznaczenia zastepczych wskaznikow referencyjnych dla niektérych wycofywanych wskaznikéw referencyjnych (1) (zwa-
nego dalej ,projektem rozporzadzenia”).

Wiasciwos¢ EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
jako ze projekt rozporzgdzenia zawiera postanowienia a) istotne z punktu widzenia transmisji polityki pieni¢znej, a w kon-
sekwencji majace wplyw na podstawowe zadanie Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) w zakresie definio-
wania i realizacji polityki pienigznej Unii zgodnie z art. 127 ust. 2 Traktatu, oraz b) wplywajace na zadanie ESBC polegajace
na przyczynianiu si¢ do nalezytego wykonywania przez wlasciwe organy polityk w odniesieniu do stabilnosci systemu
finansowego zgodnie z art. 127 ust. 5 Traktatu. Rada Prezeséw wydala niniejsza opini¢ zgodnie ze zdaniem pierwszym
art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego.

Uwagi og6lne
1.  Cele projektu rozporzgdzenia

1.1. EBC z zadowoleniem przyjmuje gléwny cel projektu rozporzadzenia, jakim jest zmiana rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 (*) poprzez upowaznienie Komisji Europejskiej do przyjecia aktu wykona-
wczego w celu wyznaczenia nominalnej stopy zastepczej, ktora z mocy prawa zastapilaby niektére wskazniki referen-
cyjne, zaprzestanie publikacji ktérych spowodowaloby powazne zaklécenia w funkcjonowaniu rynkéw finansowych
w Unii i ktdre sg objete nadzorowanym procesem uporzadkowanego wycofywania (*). Z dniem wejscia w zycie aktu
wykonawczego Komisji zastepczy wskaznik referencyjny w nim wyznaczony miatby z mocy prawa zastapi¢ wszystkie
odniesienia do wskaznika referencyjnego, ktéry przestat by¢ publikowany, we wszystkich umowach finansowych,
instrumentach finansowych i pomiarach wynikéw funduszy inwestycyjnych objetych zakresem rozporzadzenia (UE)
2016/1011, w przypadku ktdrych nie przewidziano odpowiednich postanowiefi dotyczacych wskaznikéw rezerwo-

wych.

() COM(2020) 337 final.

(%) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw 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 rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz.U.L 171 z 29.6.2016, s. 1).

(®) Nowy art. 23a rozporzadzenia (UE) 2016/1011, wprowadzany przez art. 1 ust. 2 projektu rozporzadzenia.
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1.2. Zdaniem EBC jest to pomocne dodatkowe narzedzie, ktérego wykorzystanie wypelnitoby luke prawng, jaka powsta-
taby w odniesieniu do uméw z nadzorowanymi podmiotami rozumianymi zgodnie z art. 3 ust. 17 rozporzadzenia
(UE) 2016/1011 (*) (zwanymi dalej ,unijnymi nadzorowanymi podmiotami”) zawierajgcych odniesienia do wskazni-
kéw referencyjnych, ktérych wycofanie w istotny sposéb zaktécitoby funkcjonowanie rynkéw finansowych w Unii
w przypadku braku wskazania w takich umowach rezerwowych wskaznikéw referencyjnych lub niewskazania
w nich odpowiednich rezerwowych wskaznikéw referencyjnych. Pomogloby to ograniczy¢ ryzyko braku mozliwosci
wywigzania si¢ z uméw oraz ryzyko dla stabilnosci finansowej, ktére mogloby wynikaé z zaprzestania publikowania
takiego wskaznika referencyjnego.

1.3. EBC popiera réwniez proponowane wylaczenie z rozporzadzenia (UE) 2016/1011 walutowych wskaznikéw referen-
cyjnych administrowanych w panstwach trzecich, odnoszacych si¢ do kursu kasowego (spot) waluty panistwa trze-
ciego, ktéra nie jest swobodnie wymienialna, i spelniajacych pozostale kryteria okreslone w projekcie rozporzadze-
nia (). Stosowanie takich referencyjnych kurséw walutowych pafistw trzecich, poza tymi ustalanymi przez banki
centralne, nie bedzie dozwolone w Unii po 2021 r. (%), chyba ze zostang one poddane procedurze réwnowaznosci,
uznania lub zatwierdzenia. EBC zdaje sobie sprawe, ze spelnienie wspomnianego warunku byloby problematyczne,
poniewaz tego rodzaju wskazniki referencyjne nie sa regulowane poza Unig. Pomimo wylaczenia wspomnianych
wskaznikéw referencyjnych z przedmiotu rozporzadzenia (UE) 2016/1011 unijne nadzorowane podmioty mogltyby
jednak nadal z nich korzystac.

Uwagi szczegélowe
2. Interes i rola EBC we wspieraniu przejscia rynku na stopy niemal wolne od ryzyka

2.1. Wskazniki referencyjne, w szczegdlnosci wskazniki referencyjne stop procentowych, czy migdzybankowe stopy ofer-
towe, s3 wazne dla funkcjonowania rynkéw finansowych i transmisji polityki pienigznej. Transmisja polityki pieni¢z-
nej do szerszej gospodarki zalezy od zdolnosci EBC do monitorowania zmian wskaznikéw referencyjnych na rynkach
pienieznych zachodzacych w odpowiedzi na zmiany stop procentowych dokonywanych w ramach polityki EBC. Brak
rzetelnych i wiarygodnych wskaznikéw referencyjnych moze zatem powodowa¢ zaktécenia na rynku finansowym, co
moze mie¢ istotny niekorzystny wplyw na transmisj¢ polityki pieni¢znej EBC poprzez decyzje EBC oraz na zdolno§é
Eurosystemu do przyczyniania si¢ do nalezytego wykonywania przez wlasciwe organy polityk w odniesieniu do sta-
bilnosci systemu finansowego.

2.2. W obliczu takiego ryzyka EBC pelni szereg funkcji w zakresie wspierania przejécia rynku finansowego z kluczowych
wskaznikéw referencyjnych w strefie euro na stopy niemal wolne od ryzyka. W 2017 r. EBC wraz z Komisja, Europej-
skim Urzedem Nadzoru Gield i Papier6w Warto$ciowych oraz belgijskim urzedem nadzoru nad ustugami i rynkami
finansowymi (FSMA), powotal grupe roboczg ds. wolnych od ryzyka stép procentowych dla euro, na potrzeby ktorej
zapewnia obstuge sekretariatu. Od paZdziernika 2019 r. EBC publikuje réwniez stope procentows dla niezabezpie-
czonych depozytéw overnight w euro (unsecured overnight interest rate — €STR), opartg na danych dostepnych juz
dla Eurosystemu, majacg na celu uzupelnienie istniejacych wskaznikow referencyjnych opracowywanych przez sektor
prywatny i stuzacg jako stopa asekuracyjna. Grupa robocza zalecila, aby €STR, jako wolna od ryzyka stopa procen-
towa dla euro, zastapila stope EONIA, ktéra przestanie by¢ publikowana od 2022 r. EBC uczestniczy réwniez w ofi-
cjalnej sektorowej grupie sterujacej, ktéra przewodzi w ramach Rady Stabilnosci Finansowej przegladowi postepow
poczynionych w przechodzeniu na stopy niemal wolne od ryzyka na $wiecie.

3. Wyznaczenie nominalnej stopy zastgpczej w miejsce wskaznika referencyjnego innego niz LIBOR

EBC zauwaza, ze proponowane uprawnienie Komisji do wyznaczenia stopy zastepczej nakierowane jest przede wszystkim
na umowy z unijnymi nadzorowanymi podmiotami, ktore zawieraja odniesienie do londynskiej migdzybankowej stopy
procentowej (LIBOR) ('), jako ze ten wskaznik referencyjny moze nie zosta¢ utrzymany po 2021 r. W tym kontekscie rzad
Zjednoczonego Krdlestwa oglosit niedawno zamiar zmiany brytyjskich przepiséw dotyczacych wskaznikéw referencyjnych
w celu zapewnienia, aby do konca 2021 r. urzad nadzoru finansowego Zjednoczonego Krélestwa (Financial Conduct
Authority) byt wyposazony w odpowiednie uprawnienia regulacyjne do zarzadzania i kierowania, w sposéb zapewniajacy

=

() Zakresem definicji nadzorowanych podmiotoéw zawartej w art. 3 ust. 17 rozporzadzenia (UE) 2016/1011 objete sg instytucje kredy-
towe, firmy inwestycyjne oraz niektdre inne kategorie instytugji finansowych.

() Nowy art. 2 ust. 3 i 4 rozporzadzenia (UE) 2016/1011, wprowadzany przez art. 1 ust. 1 lit. b) projektu rozporzadzenia.

() Art. 51 ust. 4a i 4b rozporzadzenia (UE) 2016/1011.

() Poniewaz stopa LIBOR jest publikowana dla réznych walut i okreséw zapadalnosci, odniesienia do stopy LIBOR w niniejszej opinii
nalezy rozumie¢ jako dotyczace danych par walut i okreséw zapadalnosci, ktérych publikacja ma zostaé wstrzymana.
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m.in. integralno$¢ rynku, okresem poprzedzajacym ostateczne wycofanie wskaznika LIBOR (). EBC zauwaza, Ze poniewaz
proponowane uprawnienie Komisji do okreslenia stopy zastepczej jest ujete w projekcie rozporzadzenia w sposéb neu-
tralny, moze ono potencjalnie by¢ stosowane do uméw zawierajgcych odniesienia do innych wskaznikéw referencyjnych —
takich jak np. EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) — pod warunkiem spelnienia w odniesieniu do odpowiedniego
wskaznika referencyjnego warunkéw ramowych okreslonych w projekcie rozporzadzenia i akcie wykonawczym Komisji.

4. Planowanie awaryjne przez unijne nadzorowane podmioty

4.1. EBC zauwaza, ze zgodnie z art. 28 ust. 2 rozporzadzenia (UE) 2016/1011 unijne nadzorowane podmioty stosu-
jace wskaznik referencyjny (inne niz administratorzy wskaznikéw), w tym instytucje kredytowe, zobowigzane sg
do sporzgdzania i zachowywania rzetelnych pisemnych planéw okreslajacych dzialania, ktére podjetyby na
wypadek istotnych zmian lub zaprzestania opracowywania danego wskazZnika referencyjnego. Jezeli jest to moz-
liwe i zasadne, unijne nadzorowane podmioty maja obowigzek wskazania w swoich planach awaryjnych jednego
lub kilku wskaznikéw referencyjnych, ktére mozna by zastosowal jako odniesienie w celu zastgpienia wskazni-
kéw referencyjnych, ktérych opracowywania zaprzestano, wskazujac dlaczego takie wskazniki referencyjne
moglyby by¢ odpowiednig alternatywg. Ponadto unijne nadzorowane podmioty, na wniosek, przekazuja te
plany i ich ewentualne aktualizacje odpowiedniemu wla$ciwemu organowi oraz uwzgledniaja je w stosunkach
umownych z klientami (°). EBC rozumie zatem, ze wyznaczenie przez Komisj¢ nominalnej stopy zastgpczej
bedzie dodatkowym narzedziem, ktére moze by¢ zastosowane w odniesieniu do likwidowanego wskaznika refe-
rencyjnego na warunkach okreslonych w projekcie rozporzadzenia, oraz ze nie ma ono wplywu na obowigzki
unijnych nadzorowanych podmiotéw w zakresie planowania awaryjnego wynikajace z art. 28 ust. 2 rozporzg-
dzenia (UE) 20161011 oraz pozostaje bez uszczerbku dla tych obowigzkow.

4.2. EBC opublikowal niedawno horyzontalng oceng stanu przygotowania instytucji kredytowych do reform wskaznikéw
referencyjnych (V) ktéra poprzedzit horyzontalny przeglad skutkéw reform na podstawie rozporzadzenia (UE)
2016/1011 na instytucje kredytowe nadzorowane w ramach Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego. EBC opubliko-
wal réwniez na swojej stronie internetowej odrgbne sprawozdanie w sprawie przygotowan instytucji kredytowych do
reform wskaznikow referencyjnych ('), w ktorym przedstawiono niektdre dobre praktyki mogace pomdc instytucjom
kredytowym w planowaniu zwigzanym ze zmiang wskaznikow referencyjnych. Wnioski zawarte w tych sprawozda-
niach podkreslaja znaczenie przyspieszenia przez instytucje kredytowe przygotowan do przejicia na stopy wolne od
ryzyka, w szczegélnosci poprzez opracowanie i wdrozenie dzialai ograniczajacych ryzyko oraz wlaczenie do ich
dokumentacji umownej solidnych i odpowiednich mechanizméw awaryjnych. W $wietle powyzszego EBC nie
postrzega dostgpnosci proponowanego mechanizmu dotyczacego nominalnej stopy zastepczej jako alternatywy dla
odejscia od stop EURIBOR lub LIBOR w przypadkach, w ktérych mozliwa jest zmiana umowy.

5. Zalecenia grupy roboczej ds. wolnych od ryzyka stép procentowych dla euro

5.1. EBC zauwaza, ze zgodnie z projektem rozporzadzenia, przyjmujac akt wykonawczy w sprawie wyznaczenia zastgp-
czego wskaznika referencyjnego, Komisja jest obowigzana uwzgledni¢ zalecenia grupy roboczej ds. alternatywnych
stop referencyjnych dzialajacej pod nadzorem banku centralnego odpowiedzialnego za walutg, w ktérej denomino-
wane s3 stopy procentowe okreslone w zastepczym wskazniku referencyjnym, o ile takie zalecenia sg dostepne (*?).

5.2. W zwiazku z powyzszym EBC pragnie przypomnieé, ze grupa robocza ds. wolnych od ryzyka stép procentowych dla
euro zostata powotana przez EBC, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papier6w Warto$ciowych, FSMA i Komisje, oraz
ze EBC zapewnia obstuge sekretariatu grupy roboczej i uczestniczy w niej w charakterze obserwatora od momentu jej
powolania. Niemniej jednak zalecenia wydane w tym kontekscie sa w calosci zaleceniami tej grupy roboczej sektora
prywatnego, a EBC nie ponosi odpowiedzialnosci za ich tres¢. Ponadto faktu, Ze EBC zapewnia obecnie grupie robo-
czej obstuge sekretariatu, nie nalezy interpretowaé w sposéb sugerujacy, jakoby EBC podzielalo poglady wyrazone
w zaleceniach grupy roboczej ().

(®) Zob. pisemne o$wiadczenie ministra finanséw Rishiego Sunaka pt. ,Financial Services Regulation”, Izba Gmin, HCWS307,
23 czerwca 2020 r., dostepne pod adresem: www.parliament.uk.

() Art. 28 ust. 2 rozporzadzenia (UE) 2016/1011.

(1) Zob. sprawozdanie Nadzoru Bankowego EBC pt. , A horizontal assessment of SSM banks’ preparedness for benchmark rate reforms” z dnia
23 lipca 2020 r., dostgpne na stronie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.eu.

(') Zob. sprawozdanie Nadzoru Bankowego EBC pt. ,Report on preparations for benchmark rate reforms” z dnia 23 lipca 2020 r., dostgpne na
stronie internetowej EBC.

(") Nowy art. 23a ust. 3 rozporzadzenia (UE) 2016/1011 wprowadzany przez art. 1 ust. 2 projektu rozporzadzenia.

(") Zob. motyw 10 projektu rozporzadzenia.
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6.  Prawo wlasciwe dla uméw, ktorych dotyczy projekt rozporzgdzenia

W rozumieniu EBC zgodnie z projektem rozporzadzenia wyznaczona stopa zastepcza zastapitaby wycofywany wskaznik
referencyjny w momencie, gdy przestanie on by¢ publikowany, we wszystkich dotychczasowych umowach lub instrumen-
tach objetych rozporzadzeniem (UE) 2016/1011, ktérych strong jest unijny nadzorowany podmiot, niezaleznie od prawa
wlasciwego dla danej umowy lub instrumentu oraz miejsca, w ktérym wskaznik referencyjny zostal zatwierdzony lub opu-
blikowany. Zamiar ten wydaje si¢ wynika¢ z uzasadnienia (**), w ktérym wyjasniono, ze nominalna stopa zastgpcza zastgpi
z mocy prawa wszelkie odniesienia do wycofywanego wskaznika referencyjnego we wszystkich umowach zawieranych
przez unijny nadzorowany podmiot.

7. Zakres umow, ktorych dotyczy projekt rozporzgdzenia

Jak wspomniano powyzej, zgodnie z projektem rozporzadzenia uprawnienie Komisji do wyznaczenia stopy zastgpczej
mialoby zastosowanie do dotychczasowych uméw objetych rozporzadzeniem (UE) 2016/1011, ktérych strong jest unijny
nadzorowany podmiot. Zachgca si¢ organ zasiggajacy opinii do rozwazenia mozliwosci rozszerzenia zakresu uméw, do
ktérych proponowane uprawnienie mialoby zastosowanie, tak aby w przypadku podlegania uméw odnoszacych si¢ do
wskaznikow referencyjnych, ktére maja zostac zastgpione, prawu pafistwa cztonkowskiego UE, wyznaczona stopa zastep-
cza mogla mie¢ zastosowanie do umowy niezaleznie od tego, czy jej strong jest unijny nadzorowany podmiot. Pomogloby
to unikng¢ rozdrobnienia, ktére mogloby powsta¢ na rynku unijnym w odniesieniu do odpowiednich uméw — zwlaszcza
uméw transgranicznych — zawierajacych odniesienia do wskaznikéw referencyjnych, w przypadku gdy do czgsci umow
wyznaczenie stopy zastepczej mialoby zastosowanie, a do czgéci nie.

8.  Stwierdzenie nieodpowiedniosci postanowieri dotyczgcych wskaznikow rezerwowych

EBC zauwaza, ze projekt rozporzadzenia nie okresla kryteriéw pozwalajacych ustali¢, czy postanowienia dotyczace wskaz-
nikéw rezerwowych zawarte w umowie odwolujacej si¢ do wycofywanego wskaznika referencyjnego sa nieodpowiednie,
w konsekwencji czego umowa taka nalezy do kategorii uméw, do ktérych wyznaczona stopa zastepcza miataby zastosowa-
nie w przypadku uznania zaprzestania publikowania danego wskaznika referencyjnego za istotnie zakl6cajace funkcjono-
wanie rynkow finansowych w Unii. W rozumieniu EBC ten, jak i wiele innych aspektéw projektu rozporzadzenia, wymaga
wyjasnienia, po przeprowadzeniu odpowiednich konsultacji spolecznych ze wszystkimi zainteresowanymi stronami,
w akcie wykonawczym, ktéry ma zostal przyjety przez Komisje zgodnie z procedurg, o ktérej mowa w art. 50 rozporza-
dzenia (UE) 2016/1011.

W przypadku gdy EBC zaleca zmiang projektu rozporzadzenia, szczegdlowe propozycje zmian wraz z ich uzasadnieniem
zostaly zawarte w odrebnym roboczym dokumencie o charakterze technicznym. Dokument roboczy o charakterze tech-
nicznym jest dostepny w jezyku angielskim na stronie EUR-Lex.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 18 wrze$nia 2020 r.

Prezes EBC
Christine LAGARDE

(") Zob. str. 12 uzasadnienia projektu rozporzadzenia.
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