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dotyczace zakresu rozporzadzenia (UE) 2016/1011, w szczegdélnos$ci w odniesieniu do
dalszego stosowania przez podmioty nadzorowane wskaznikow referencyjnych z panstw
trzecich oraz potencjalnych brakéw w obecnych uregulowaniach
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1. WPROWADZENIE

Wskaznik referencyjny jest to indeks® stosowany jako odniesienie w celu okreslenia ceny
instrumentu finansowego lub umowy finansowej. Obecnie opracowuje si¢ wiele réznych
wskaznikow referencyjnych, w tym wskazniki referencyjne stop procentowych, takie jak
EURIBOR, wskazniki referencyjne akcji itowarowe wskazniki referencyjne, np.
wskazniki referencyjne dotyczace energii, takie jak West Texas Intermediate (WTI) lub
Brent. Wskazniki referencyjne roznig si¢ pod wzgledem wykorzystanych danych
bazowych, sposobu ich gromadzenia, sposobu obliczania danego wskaznika
referencyjnego oraz sposobu, wjaki wskazniki przekazuje si¢ uzytkownikowi
ostatecznemu.

Rynki finansowe sa rynkami $wiatowymi, a opracowywanie i stosowanie wskaznikow
referencyjnych odbywa si¢ na poziomie mi¢dzynarodowym. Europejskie banki, fundusze
inwestycyjne oraz inni uzytkownicy wskaznikow referencyjnych? stosuja wskazniki
referencyjne z UE i spoza UE do r6znych celow, m.in. do zabezpieczania swojego ryzyka
— wtym ryzyka stopy procentowej, ryzyka kredytowego iryzyka walutowego —
i oferowania produktow zabezpieczajacych ryzyko swoich klientow, ale takze do
tworzenia portfela inwestycyjnego, w ktérym to przypadku wskaznik referencyjny
wykorzystywany jest jako szablon dla inwestycji albo jako punkt odniesienia dla wynikdw.
Wigkszo$¢ wskaznikow referencyjnych (ponad 3,6 mln) jest opracowywana przez
administratorow poza UE®. Duze znaczenie maja zatem przepisy* dotyczace stosowania
wskaznikow referencyjnych spoza UE zawarte W rozporzadzeniu (UE) 2016/1011
(rozporzadzenie 0 wskaznikach referencyjnych/rozporzadzenie BMR).

Niniejsze sprawozdanie stanowi wykonanie mandatu przewidzianego w art. 54 ust. 6
rozporzadzenia BMR, w ktorym zobowigzano Komisj¢ do sporzadzenia sprawozdania
dotyczacego zakresu tego rozporzadzenia, W SzCzegolnosci w odniesieniu do dalszego
stosowania przez podmioty nadzorowane wskaznikow referencyjnych panstw trzecich
oraz potencjalnych brakéw w obecnych uregulowaniach. Niniejsze sprawozdanie
I zawarte w nim wnioski wskazuja, ze spetniony jest rowniez warunek dotyczacy przyjecia
aktu delegowanego zgodnie z art. 54 ust. 7 rozporzadzenia BMR, ktorego celem ma by¢
przedluzenie okresu przejSciowego przed rozpoczeciem obowigzywania przepisow
dotyczacych stosowania wskaznikow referencyjnych spoza UE.

2. KONTEKST POLITYCZNY | PRAWNY

Od 2016 r. opracowywanie i stosowanie wskaznikow referencyjnych jest dziatalnoscia
regulowang na podstawie rozporzadzenia BMR. Wszyscy administratorzy wskaznikow

Indeks jest statystyczng miarg zazwyczaj ceny lub ilosci, obliczang lub wyznaczana na podstawie
reprezentatywnego zestawu danych bazowych.

2 Podmioty nadzorowane zdefiniowano w art. 3 ust. 1 pkt 17 rozporzadzenia BMR.

¥ Wedtug informacji otrzymanych od ESMA, ktore opierajg si¢ na danych od Rimes Technologies — Data
Management for Financial Services (www.rimes.com).

4 W szczego6lnodei art. 29 ust. 1 in fine oraz art. 30-33 rozporzadzenia BMR.
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referencyjnych w UE sg objeci nadzorem krajowym® lub unijnym® i musza przestrzega¢
przepisOw organizacyjnych i przepisow dotyczacych prowadzenia dziatalnosci.

Rozporzadzenie BMR zasadniczo wdraza zasady Migdzynarodowej Organizacji Komisji
Papierow Wartosciowych dotyczace finansowych wskaznikow referencyjnych (zasady
IOSCO) lub w stosownych przypadkach zasady IOSCO dotyczace agencji zglaszajacych
ceny ropy naftowej (zasady IOSCO PRA). Te dwa zbiory zasad opracowano na szczeblu
miedzynarodowym w latach 2012-2013 w odpowiedzi na rézne doniesienia na temat
manipulacji wskaznikami referencyjnymi i nadal stuzg one jako istotny punkt odniesienia
dla systeméw regulacji wskaznikow referencyjnych na calym $wiecie. Wickszosc¢
profesjonalnych administratorow wskaznikow referencyjnych przestrzega tych zasad,
chociaz glownie na zasadzie samocertyfikacji.

> W odniesieniu do wszystkich wskaznikow referencyjnych z wyjatkiem unijnych kluczowych

wskaznikow referencyjnych.

®  Unijne kluczowe wskazniki referencyjne sa objete nadzorem ESMA.
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Zakres rozporzadzenia BMR

Rozporzadzenie BMR jest wigzace dla wszystkich administratorow wskaznikow
referencyjnych w UE, a naruszenia podlegaja karom pieni¢znym w wysokosci do 10 %
rocznego obrotu strony winnej naruszenia. W przeciwienstwie do systeméw prawnych
regulujacych wskazniki referencyjne w innych jurysdykcjach zakres rozporzadzenia BMR
jest szeroki, oparty na zalozeniu, ze wszystkie finansowe wskazniki referencyjne i wszyscy
administratorzy mogg potencjalnie podlega¢ konfliktom interesow. W zwigzku z tym
rozporzadzenie BMR obejmuje nie tylko wskazniki referencyjne o znaczeniu systemowym
I wskazniki referencyjne szczegdlnie podatne na konflikty interesow, ale roéwniez
wskazniki referencyjne, ktore sg rzadziej stosowane, oraz te, w przypadku ktorych istnieje
mate prawdopodobienistwo wystapienia konfliktu interesow. Ztego wzgledu
W rozporzadzenie BMR wpisano istotne elementy proporcjonalnosci W oparciu
0 Wystepujace miedzy wskaznikami referencyjnymi roznice dotyczace cech i podatnosci’.
Aby ograniczy¢ ryzyko arbitrazu regulacyjnego, zakazano réwniez stosowania
wskaznikow referencyjnych spoza UE, z wyjatkiem przypadkow, w KtOrych sg one objete
rownowaznymi regulacjami i nadzorem na szczeblu lokalnym, lub jezeli administrator
wskaznikow referencyjnych dobrowolnie przestrzega przepisoOw rozporzadzenia BMR
I ubiega si¢ 0 dostep do rynku UE w drodze uznania lub zatwierdzenia.

Rozporzadzenie BMR stosuje si¢ od dnia 1 stycznia 2018 r. i pierwotnie przewidywato
okres przejsciowy dla istniejacych wskaznikow referencyjnych i wskaznikow
referencyjnych spoza UE uplywajacy 31 grudnia 2019 r. Termin ten nast¢pnie dwukrotnie
przedhuzono® i obecnie okres przejéciowy uptywa 31 grudnia 2023 .

We wniosku dotyczacym aktu, ktory stat si¢ przegladem rozporzadzenia BMR z 2020 r.,
przeanalizowano skutki stosowania przewidzianych w rozporzadzeniu BMR przepisow
dotyczacych panstw trzecich w kontekscie dostepnosci niektorych walutowych
wskaznikow referencyjnych dla uczestnikow rynku UE, poniewaz uczestnicy rynku
zasygnalizowali, ze jezeli rozdzial dotyczacy panstw trzecich wejdzie w zycie, art. 29
ust. 1 rozporzadzenia BMR ograniczy dostgp do wielu takich wskaznikow
referencyjnych®. Szczegdlne wyzwanie, jakim jest dla tych wskaznikéw referencyjnych
zabezpieczenie dostepu do rynku UE, wynika z faktu, Ze co do zasady wskazniki te nie sg
opracowywane do celéw komercyjnych i czesto publikujg je podmioty potprywatne lub sg
one objete kontrolg rzadow, ktore wykorzystuja je jako narzedzie polityki. Poniewaz
wskazniki te sg publikowane na zasadach niekomercyjnych, ich administratorzy nie maja
zachety gospodarczej, aby dazy¢ do zgodnosci z przepisami rozporzadzenia BMR.
Uznajac ryzyko, ze podmioty nadzorowane przez UE mogg by¢ pozbawione dostepu do
walutowych wskaznikoéw referencyjnych potrzebnych do zabezpieczenia dziatalnosci
gospodarczej w zainteresowanych panstwach trzecich, wspotprawodawcy przyznali

Np. istnieje podziat na kluczowe, istotne i pozaistotne wskazniki referencyjne w oparciu o wolumen
uméw finansowych i instrumentéw finansowych, w ktrych zastosowano dany wskaznik referencyjny
jako odniesienie, przy czym administratorzy ostatnich dwoch z wymienionych kategorii maja
mozliwo$¢ odstgpienia od stosowania niektorych wymogoéw zgodnie z podejsciem ,,przestrzegaj lub
wyjasnij” (zob. art. 25 i26 rozporzadzenia BMR). Ponadto wskazniki referencyjne, w ktdrych
wykorzystuje si¢ dane wejsciowe regulowane U zrodla (tzw. wskazniki referencyjne danych
regulowanych), podlegaja mniej rygorystycznym przepisom dotyczacym kontroli danych wejsciowych
(zob. art. 17 rozporzadzenia BMR).

8 Rozporzadzeniem (UE) 2019/2089 i rozporzadzeniem (UE) 2021/168.

® Zob. sprawozdanie zoceny skutkéw dostepne pod adresem: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020SC0142
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Komisji uprawnienia do zezwolenia na stosowanie konkretnych walutowych wskaznikow
referencyjnych.

W szerszym ujeciu, wspolprawodawcy zdali sobie sprawe, ze rozpoczecie stosowania
przepisow dotyczacych wskaznikow referencyjnych z panstw trzecich mogloby
potencjalnie wplynaé na dostepnos¢ tych wskaznikow dla uzytkownikow wskaznikow
referencyjnych z UE poza bardzo konkretnym podzbiorem walutowych wskaznikéw
referencyjnych. Rowniez wtoku tego procesu negocjacyjnego wspotprawodawcy
uwzglednili upowaznienie do przegladu, ktore lezy u podstaw niniejszego sprawozdania®®.

10 Art. 54 ust. 6 i 7 rozporzadzenia BMR.



Przepisy dotyczace stosowania wskaznikow referencyjnych spoza UE!!

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami dotyczacymi panstw trzecich wskazniki
referencyjne spoza UE mozna stosowa¢ w UE, pod warunkiem ze uzyskaja one dostep za
posrednictwem jednej z trzech Sciezek okreslonych w rozporzadzeniu BMR.

Pierwsza $ciezka to rownowazno$¢ (art. 30 rozporzadzenia BMR), ktora ma forme
decyzji wykonawczej, w ktdrej okresla si¢, ze ramy regulacyjne W panstwie trzecim
naktadaja wigzace wymogi rownowazne wymogom rozporzadzenia BMR oraz ze wymogi
te podlegajg skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu. Dost¢pne sg dwa warianty takiej
decyzji — decyzja obejmujaca caty zakres regulacji dotyczacych wskaznikow
referencyjnych w jurysdykcji panstwa trzeciego albo decyzja obejmujgca wytacznie
okreslonych administratoréw, okreslone wskazniki referencyjne lub rodziny wskaznikow
referencyjnych. Po przyjeciu decyzji dotyczacej réwnowaznosci Europejski Urzad
Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA) kontaktuje si¢ z organem nadzoru
z panstwa trzeciego iopracowuje porozumienie 0 wspélpracy obejmujace wymiang
informacji iszybkie powiadamianie w sytuacji, w ktorej wiasciwy organ panstwa
trzeciego stwierdzi, ze administrator narusza swoje zobowigzania prawne. Wskazniki
referencyjne objete decyzja dotyczaca rownowaznosci sg wpisane do prowadzonego przez
ESMA rejestru wskaznikoéw referencyjnych z panstw trzecich dostgpnych do stosowania
w UE. Tylko Australia i Singapur uzyskaly czesciowa rownowazno$é, a nieliczne inne
jurysdykcje wyrazity zainteresowanie.

Podczas gdy uzyskanie rownowazno$ci wymaga podjecia przez ustawodawce lub organ
nadzoru z panstwa trzeciego inicjatywy i skontaktowania si¢ z Komisjg Europejska, to
dwie opisane ponizej $ciezki dostepu mogg byé stosowane z inicjatywy samych
administratorow  wskaznikéw referencyjnych lub administratoréw wskaznikow
referencyjnych dziatajgcych w jurysdykcji, w ktOrej nie sg objeci wigzacymi regulacjami.

Druga $ciezka dostepu jest zatwierdzenie (art. 33 rozporzadzenia BMR), w ramach
ktorego podmiot nadzorowany przez UE (ktérym moze by¢ administrator wskaznikéw
referencyjnych lub innego rodzaju podmiot podlegajacy nadzorowi wilasciwego organu
krajowego w UE) przyjmuje odpowiedzialno$¢ regulacyjng za wskaznik referencyjny
spoza UE. Przepisy rozporzadzenia BMR stanowia, ze podmiot zatwierdzajacy powinien
by¢ to podmiot ,,z jasno i precyzyjnie okre$long rolg w ramach dotyczacych kontroli lub
odpowiedzialno$ci administratora z panstwa trzeciego” ipowinien moc skutecznie
monitorowa¢ opracowywanie wskaznika referencyjnego. Przepisy rozporzadzenia BMR
wymagaja mi¢dzy innymi istnienia obiektywnego powodu uzasadniajacego opracowanie
wskaznika referencyjnego poza UE. Zatwierdzone wskazniki referencyjne lub rodziny
wskaznikow referencyjnych wpisuje si¢ do prowadzonego przez ESMA rejestru
wskaznikow referencyjnych z panstw trzecich.

Trzecia $ciezka dostepu dla wskaznikow referencyjnych spoza UE jest uznanie (art. 32
rozporzadzenia BMR). W ramach tego systemu administrator z panstwa trzeciego musi
mie¢ przedstawiciela prawnego, tj. osobg fizyczng lub prawng majacag siedzib¢ w UE, ktora
administrator ten wyraznie wyznaczyl do podejmowania W jego imieniu czynnosci
w zwiazku z obowigzkami tego administratora wynikajacymi z rozporzadzenia BMR.
Administrator musi wykaza¢ zgodno$¢ z gldéwnymi wymogami rozporzadzenia BMR

11 W szczegolnosci art. 29 ust. 1 in fine oraz art. 30-33 rozporzadzenia BMR.
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ESMA, ktory w stosownych przypadkach moze zawrze¢ porozumienie 0 WSpolpracy
z krajowym organem nadzoru administratora.

Inicjatorem zaréwno uznania, jak i zatwierdzenia moze by¢ administrator spoza UE, ktory
pragnie oferowac¢ swoje wskazniki referencyjne podmiotom nadzorowanym przez UE.
O dostep za posrednictwem jednej z tych Sciezek ubiegac si¢ jednak bedzie jedynie
administrator, ktéry ma w tym interes gospodarczy. W przypadku braku takiego interesu
administrator spoza UE nie podejmie wysitku zwigzanego z ustanowieniem wymaganej
obecno$ci w Unii i ponoszeniem zwigzanych z tym kosztow wynagrodzen, a uzytkownicy
w UE beda pozbawieni przedmiotowych wskaznikdw referencyjnych.

Obraz unijnego rynku wskaznikow referencyjnych

Obecnie w rejestrze ESMA figuruje 72 administratorow wskaznikow referencyjnych z UE.
Wsréd wskaznikow referencyjnych, ktore sg obecnie stosowane w UE, jeden (EURIBOR)
jest kluczowym wskaznikiem referencyjnym podlegajacym nadzorowi ESMA?'?. Trzy
wskazniki — Stockholm Interbank Offered Rate (STIBOR), Norway Interbank Offered
Rate (NIBOR) i Warsaw Interbank Offered Rate (WIBOR) — sg kluczowymi wskaznikami
referencyjnymi podlegajacymi nadzorowi krajowemu®®. Wszystkie te kluczowe wskazniki
referencyjne sg wskaznikami referencyjnymi stop procentowych, akazdy z nich jest
administrowany przez innego administratora z UE. Znieformalnego badania
przeprowadzonego przez ESMA wsrod krajowych organéw nadzoru wynika, ze we
wrzesniu 2022 r. szesciu administratorow wskaznikéw referencyjnych podlegajacych
nadzorowi europejskiemu (trzech administratordw z UE i trzech spoza UE) oferuje
tacznie 50 istotnych wskaznikow referencyjnych®®. Ponadto wedlug stanu na marzec
2023 r. tacznie 12 administratorow opracowuje unijne klimatyczne wskazniki
referencyjne, przy czym potowa z nich podlega nadzorowi europejskiemu na podstawie
rozporzadzenia BMR: pigciu nadzoruja organy krajowe, a jednego — ESMA w ramach
systemu uznania.

W rejestrze prowadzonym przez ESMA figuruje rowniez 14 administratoréw spoza UE,
ktorzy wybierajg rozne Sciezki dostgpu. Decyzje dotyczace rownowaznosci w odniesieniu
do Australii i Singapuru obejmuja dwoch administratorow i tacznie siedem wskaznikéw
referencyjnych. Dwoch administratorow wskaznikow referencyjnych (S&P Dow Jones
Indices LLC i SIX Index AG) wybrato Sciezke zatwierdzenia dla tacznie 4 597
wskaznikow referencyjnych. Przez $ciezke uznania do rejestru prowadzonego przez

12 Art. 20 ust. 1 lit. ) rozporzadzenia BMR, w ktérym wymaga sie, aby wskaznik referencyjny byl

stosowany jako odniesienie dla umoéw finansowych oraz instrumentéw finansowych o catkowitej
warto$ci wynoszacej co najmniej 500 mld EUR.

13 Art. 20 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia BMR.

14 Po uzyskaniu dostepu do rynku UE w drodze uznania lub zatwierdzenia. Do tego trzeba doda¢ nieznang
liczbe administratoréw spoza UE, ktérzy oferuja istotne wskazniki referencyjne w UE na podstawie
przepiséw przejsciowych.

15 Tj. wskazniki referencyjne stosowane jako odniesienie dla umoéw finansowych i instrumentow

finansowych, ktorych catkowita warto$¢ przekracza 50 mld EUR Ilub [ktore] nie majg zadnych lub maja
bardzo niewiele odpowiednich rynkowych zastgpczych wskaznikoéw referencyjnych oraz [mogtyby
mie¢] znaczacy inegatywny wplyw na integralno$¢ rynku, stabilno$¢ finansowa, konsumentow,
gospodarke realng lub finansowanie gospodarstw domowych lub przedsi¢biorstw w jednym panstwie
cztonkowskim lub wigkszej liczbie panstw cztonkowskich.
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ESMA wpisano 10 administratorow®, ktorzy oferuja tacznie 15 245 wskaznikow
referencyjnych.

Tabela 2: Przeglgd liczby administratoréw wskaznikow referencyjnych z UE i spoza UE

Administratorzy Ogélem Z UE Spoza UE
wskaznikow

referencyjnych

Liczba ogoélem 345 72 273
Dostepni w UEY/ 86 72 14

Ponadto 259 administratorow z panstw trzecich, ktorzy nie sa obecnie zarejestrowani w
UE, korzysta z okresu przejsciowego przewidzianego w art. 51 ust. 5 rozporzadzenia
BMR®. Sposrod tych 259 administratorow 10 najwazniejszych pod wzgledem liczby
oferowanych wskaznikow referencyjnych ma siedzib¢ w Zjednoczonym Krolestwie albo
w Stanach Zjednoczonych. Rysunek 1 przedstawia w zarysie liczbe administratorow
wskaznikow referencyjnych w kazdym panstwie oraz ogoélne rozmieszczenie
administratorow wskaznikéw referencyjnych na $wiecie. Ponadto 10 najwazniejszych
administratorow wskaznikow referencyjnych z panstw trzecich odpowiada za 98 %
calkowitej liczby opracowanych wskaznikow referencyjnych z panstw trzecich. Dla
porownania: najwickszy administrator z panstwa trzeciego, ktory jest obecnie
zarejestrowany (przez zatwierdzenie lub uznanie) w UE, nie znalaziby si¢ wsrod 10
najwazniejszych administratoréw wskaznikow referencyjnych na $wiecie wedtug liczby
opracowanych wskaznikow referencyjnych.

Z powyzszego wynika, ze jedynie 5 procent administratorow wskaznikow referencyjnych
spoza UE, ktorych wskazniki referencyjne sg obecnie dostgpne do stosowania na rynku
UE, uzyskato status zapewniajacy dalsza dostepnos¢ ich wskaznikow referencyjnych po
tym, jak przepisy dotyczace panstw trzecich stang si¢ obowigzkowe.

16 Hedge Fund Research, Inc. (USA), ICAP information Services Limited (Zjednoczone Krdlestwo),
Invesco Indexing LLC (USA), JPX Market Innovation & Research, Inc. (Japonia), Leonteq Securities
AG (Szwajcaria), LPX AG (Szwajcaria), Nikkei Inc. (Japonia), Scientific Infra Pte Ltd (Singapur),
STOXX Ltd. (Szwajcaria), WisdomTree, Inc. (USA).

17" Po rozpoczeciu stosowania przepisow dotyczacych panstw trzecich.

18 Wedtug ESMA na podstawie komercyjnej bazy danych.
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Rysunek 1: Liczba administratoréow wskaznikéw referencyjnych na panstwo na Swiecie (z
wylgczeniem administratorow, ktorzy sq juz zarejestrowani)®

Korea Potudniowa; 9

Kanada; 4
Tajwan; 6/

Hong Kong; 6

Chlny,

Japonia; 9

Szwajcaria; 15

3. OCENA

Rozporzadzenie BMR opracowano w taki sposob, aby miato zastosowanie do wszystkich
wskaznikow referencyjnych, wszystkich administratoréw wskaznikow referencyjnych
I wszystkich przypadkow stosowania wskaznikow referencyjnych przez podmioty
nadzorowane przez UE. Podmioty nadzorowane przez UE moga stosowaé tylko te
wskazniki referencyjne, ktore sa zgodne z przepisami rozporzadzenia BMR. W przypadku
administratorow wskaznikéw referencyjnych majacych siedzibg lub miejsce zamieszkania
w UE zgodno$¢ z przepisami rozporzadzenia BMR jest obowigzkowa i skutkuje
dostepnoscia wszystkich wskaznikoéw referencyjnych tych administratoréw do stosowania
w Unii. W przypadku wskaznikow referencyjnych spoza UE przewidziano kilka $ciezek
dostepu dla administratorow spoza UE. Administratorzy wskaznikow referencyjnych
spoza UE — poza administratorami, ktorych wskazniki referencyjne sg objete decyzja
dotyczaca rownowaznosci — musza jednak zdecydowac, ze beda dazy¢ do zapewnienia
zgodnos$ci z przepisami rozporzgdzenia BMR w drodze uznania lub zatwierdzenia.
Decyzja ta zalezy od interesu gospodarczego, jaki reprezentuje dla nich rynek UE.

Zatozono, ze na przestrzeni czasu jurysdykcje spoza UE opracujg poréwnywalnie
kompleksowe przepisy regulujace finansowe wskazniki referencyjne. Pozwoliloby to
Komisji uzna¢ te systemy regulacyjne za rownowazne Ilub umozliwitoby to
administratorom wskaznikow referencyjnych z panstw trzecich ubieganie si¢ 0 dostep do

1% Do kategorii ,Inne” zaliczajg sig: Chile, Indie, Nowa Zelandia, Federacja Rosyjska, Singapur

i Republika Potudniowej Afryki (po trzech administratorow w kazdym z tych panstw); Zjednoczone
Emiraty Arabskie, Argentyna, Australia, Bahrajn, Brazylia, Egipt, Indonezja, Izrael, Namibia, Nigeria,
Filipiny, Tajlandia, Turcja i Wietnam (po dwdch administratorow w kazdym z tych panstw) oraz
Kolumbia, Guernsey, Jamajka, Jordania, Kenia, Kuwejt, Kazachstan, Sri Lanka, Maroko, Czarnogora,
Mauritius, Meksyk, Malezja, Oman, Panama, Pakistan, Katar, Serbia, Arabia Saudyjska, Tunezja,
Trynidad i Tobago, Ukraina, Uganda, Zambia i Zimbabwe (po jednym administratorze w kazdym z tych
panstw).



rynku UE przez $ciezki uznania lub zatwierdzenia bez konieczno$ci podejmowania
jakichkolwiek (lub zbyt ucigzliwych) dodatkowych staran na rzecz zapewnienia
zgodnosci. Tak sie jednak nie stato. Zaden sposréd systemoéw regulacji wskaznikow
referencyjnych spoza UE — poza systemem Zjednoczonego Krélestwa — nie dziata
W oparciu o rownie szeroki zakres.

Sytuacja ta wplywa na uzytkownikéw wskaznikéw referencyjnych z UE, poniewaz
stosowanie obecnie obowigzujacych przepisOw dotyczacych panstw trzecich zgodnie
z rozporzadzeniem BMR mogloby drastycznie zmniejszy¢ liczbg i zréznicowanie
wskaznikow referencyjnych, ktére podmioty nadzorowane przez UE moga stosowac.
Bytoby to problematyczne mig¢dzy innymi dla sektora zarzadzania aktywami, poniewaz
zmniejszytoby liczbe i zr6znicowanie wskaznikow referencyjnych dostepnych dla
funduszy inwestycyjnych na potrzeby odwzorowywania wynikow wskaznika
referencyjnego lub poréwnania wynikow danego funduszu inwestycyjnego ze
wskaznikiem referencyjnym, przy czym oba te przypadki uznaje si¢ na podstawie
rozporzadzenia BMR za stosowanie danego wskaznika referencyjnego. Mogloby to
zdestabilizowa¢ unijny sektor zarzadzania aktywami i zmniejszy¢ zdolno$¢ uzytkownikow
instrumentéw pochodnych do zabezpieczania swojej dziatalnosci. Destabilizacja unijnego
sektora zarzadzania aktywami, oprocz ograniczenia zdolno$ci uzytkownikoéw
instrumentow pochodnych do korzystania zszerokiej gamy instrumentéw do
zabezpieczania swojej dziatalnosci (gdyz w tych instrumentach pochodnych tylko
W ograniczonym stopniu mozna by stosowa¢ wskazniki referencyjne z panstw trzecich
jako odniesienie), mogtaby powodowaé obawy 0 stabilnos¢ finansowg w Unii. Ponadto
mniejszy rynek, na ktorym mniej podmiotéw oferuje wskazniki referencyjne,
prawdopodobnie bedzie mniej konkurencyjny.

Uzytkownicy wskaznikow referencyjnych iuzytkownicy koncowi w UE opierajg si¢
W zZnacznym stopniu na wskaznikach referencyjnych administrowanych poza UE. Podczas
ukierunkowanych konsultacji, ktore odbyty sie latem 2022 r.2° zwrécono uwage na
nastgpujace kwestie:

- zaden sposrdd uzytkownikéw  wskaznikow  referencyjnych, ktorzy
odpowiedzieli na kwestionariusz, nie odpowiedziat twierdzaco na pytanie, czy jego
dziatalno$¢ nie jest w zadnej mierze uzalezniona od wskaznikow referencyjnych
spoza UE — w tym przypadku moze jednak wystepowaé stronniczo$¢ doboru (16
z 20 uzytkownikoéw wskazato, ze ich dziatalno$¢ jest umiarkowanie, silnie lub
wylacznie zalezna od wskaznikoéw referencyjnych spoza UE);

- wskazane powody stosowania wskaznika referencyjnego spoza UE zamiast
alternatywy z UE obejmuja:

o zwyczaj: stosowanie konkretnego wskaznika referencyjnego jest utrwalona
praktyka lub uzytkownik ma dhugotrwate lub szerokie relacje biznesowe
z danym administratorem wskaznikow referencyjnych;

o niedostepnos¢ unijnej alternatywy, np. na niektérych rynkach niszowych,
ktore sa nieodlacznie powigzane  z konkretnym  wskaznikiem
referencyjnym spoza UE, takich jak rynek przewozu towarow masowych,
ktory opiera si¢ na wskaznikach referencyjnych opracowanych przez Baltic
Exchange z siedzibg w Londynie;

20 7Zob. https://finance.ec.europa.eu/requlation-and-supervision/consultations/finance-2022-benchmarks-
third-country en, aby zapoznaé si¢ ze streszczeniem sprawozdania podsumowujacego odpowiedzi
otrzymane w ramach tych konsultacji.
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o zapotrzebowanie ze strony klientéw lub pozycja rynkowa niektorych
administratorow wskaznikow referencyjnych: niekiedy klienci dazg do
ekspozycji na konkretny (czgsto markowy) wskaznik referencyjny spoza
UE, a niektore wskazniki referencyjne spoza UE postrzega si¢ rowniez jako
wiodace w ich konkretnym segmencie rynku (np. rodzina indeksu MSCI
World);

- chociaz kilku uzytkownikéw wskaznikow referencyjnych podato, ze stosuje
gtownie lub wytacznie wskazniki referencyjne, ktore obecnie spetniaja juz kryteria
okre$lone w zawartych w rozporzadzeniu BMR przepisach dotyczacych panstw
trzecich, lub wyrazito przekonanie, ze administratorzy stosowanych przez nich
wskaznikow referencyjnych podejmg wymagane dziatania w terminie, nadal
istnieje niepewno$¢ co do dostepnosci wielu wskaznikow referencyjnych spoza UE
w przysztosci. W wielu przypadkach (58 %; 11 z 19) administratorzy, ktorych
wskazniki referencyjne nie sg jeszcze zgodne z przepisami rozporzadzenia BMR,
nie informowali jeszcze systematycznie swoich uzytkownikéw z UE o swoich
zamiarach dostosowania si¢ do tych przepisow.

W przypadku gdy stosowanie wskaznikow referencyjnych spoza UE jest odpowiedzia na
szczegolne zapotrzebowanie ze strony uzytkownikow koncowych lub na konkretne cechy
ekspozycji lub zabezpieczenia, ktorych poszukuja uzytkownicy koncowi, a ktorych nie
mogg zapewni¢ unijne wskazniki referencyjne, ograniczenie ich stosowania przez
podmioty nadzorowane przez UE moze sprawi€, ze strona popytowa zainteresowana
produktami i ustugami finansowymi zawierajagcymi odniesienie do tych wskaznikow
referencyjnych skieruje si¢ do dostawcow ustug finansowych spoza UE. Jezeli wigc unijny
bank lub fundusz inwestycyjne nie bedzie W stanie zaspokoi¢ zapotrzebowania ze strony
inwestora lub przedsigbiorstwa (z powodu braku mozliwosci zastosowania wskaznika
referencyjnego spoza UE jako odniesienia), klienci wykazujacy takie zapotrzebowanie
moga skierowac si¢ do dostawcow w jurysdykcjach, ktore nie ograniczajg dostepu do tych
wskaznikow referencyjnych.

4. DALSZE KROKI

Obecna liczba wskaznikéw referencyjnych administrowanych w panstwach trzecich, ktore
sa stosowane w UE zgodnie ze §ciezkami dostgpu opartymi na rdwnowaznosci, uznaniu
| zatwierdzeniu przewidzianymi w rozporzadzeniu BMR, jest niska w poréwnaniu
z catkowita liczbg wskaznikow referencyjnych dostepnych na §wiecie. Gdyby przepisy
majgce zastosowanie do wskaznikow referencyjnych z panstw trzecich zaczely
obowigzywa¢ 31 grudnia 2023r., istotnie zaklécitoby to dalsze stosowanie takich
wskaznikow referencyjnych w Unii przez podmioty nadzorowane i stworzyloby to
zagrozenie dla stabilnosci finansowej. W zwigzku z tym Komisja postanowita skorzystac
z przewidzianego w art. 54 ust. 7 upowaznienia do przyjecia aktu delegowanego, aby
przesung¢ date rozpoczecia stosowania przepisow regulujacych stosowanie wskaznikow
referencyjnych spoza UE na 31 grudnia 2025 r. Zauwazajac réznice migdzy systemem
unijnym a innymi jurysdykcjami, Komisja w dalszym ciggu monitoruje stosowanie
rozporzadzenia BMR w UE oraz zwigzane z tym ryzyko dla stabilno$ci finansowej, aby
zgromadzi¢ dane na potrzeby ewentualnego przegladu tego systemu prawnego
W przysztosci.
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