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Streszczenie oceny skutkow (maks. 2 strony)

A. Zasadno$¢ dzialan

Na czym polega problem i dlaczego jest to problem na szczeblu UE?

Po pierwsze wocenie skutkow analizuje si¢ konsekwencje braku uprawnien regulacyjnych
w rozporzadzeniu o wskaznikach referencyjnych, shuzacych zapewnieniu plynnego przejscia od
kluczowego wskaznika referencyjnego (w tym przypadku londynskiej miedzybankowej stopy
procentowej lub ,,LIBOR”, ktéry ma przestac istnie¢ z koncem 2021 r.). Warto$¢ portfela odziedziczonych
umoéw, ktore w dniu zaprzestania opracowywania wskaznika LIBOR USD bedg si¢ do niego odnosi¢,
szacuje si¢ na 8—12 bln USD na calym $wiecie (znaczna jej czgs¢ w bilansach bankéw we wszystkich
panstwach cztonkowskich). W przypadku braku wyznaczonej stopy w zastepstwie istnieje duze ryzyko, ze
nie begdzie mozliwosci wywigzania si¢ z tych umow. Po drugie w ocenie skutkéw dokonano oceny
skutkéw rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych dla podmiotow europejskich stosujacych kasowe
kursy walutowe (spor) w celu zabezpieczenia si¢ przed zmianami kurséw walutowych. Biorgc pod uwage
fakt, ze mozna si¢ spodziewal, iz wiele kursow kasowych nie spetni wymogdéw rozporzadzenia
o wskaznikach referencyjnych do celéw wykorzystania w UE, banki europejskie nie beda juz oferowaé
powiazanych z nimi uméw zabezpieczenia europejskim eksporterom i inwestorom.

Co nalezy osiagnac?

Inicjatywa ma na celu wprowadzenie: (i) nowych ustawowych uprawnien w ramach rozporzadzenia
o wskaznikach referencyjnych, umozliwiajacych podmiotom regulujagcym wskazniki referencyjne
wprowadzenie ograniczonej czasowo stopy zastepczej dla likwidowanego kluczowego wskaznika
referencyjnego, takiego jak LIBOR, ktora ma by¢ stosowana w istniejgcych umowach;
(1) ukierunkowanego wylaczenia z rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych niektérych kasowych
kursow walutowych (spof).

Na czym polega warto$¢ dodana podjecia dzialan na poziomie UE (zasada pomocniczo$ci)?

Banki we wszystkich panstwach cztonkowskich UE maja w swoich bilansach umowy zawierajgce
odniesienia do kluczowych wskaznikéw referencyjnych. Dziatania na szczeblu panstw cztonkowskich
wymagatyby od ustawodawcéw krajowych uzgodnienia jednej jednolitej stopy zastepczej. Dziatania na
szczeblu krajowym nie wystarczylyby do zapewnienia ciaglego stosowania kasowych Kurséw
walutowych (spot), poniewaz takie kursy sa juz objgte rozporzadzeniem przyjetym na szczeblu UE
(rozporzadzeniem o wskaznikach referencyjnych).

B. Rozwigzania

Jakie sg rozne warianty dzialan shuzacych osiagnieciu celow? Czy wskazano preferowany wariant?
Jezeli nie, to dlaczego?

Preferowanym wariantem dla kluczowych wskaznikow referencyjnych jest zobowigzanie administratora
wycofywanej stopy do publikacji ograniczonej czasowo stopy zastepczej dla wszystkich odniesien
w umowach, ktorych termin zapadalnosci przypada po dacie zaprzestania opracowywania. Innym
wariantem byloby pozostawienie opracowania zastgpcze] stopy rynkowi i zapewnienie uproszczonego
zatwierdzenia takiej stopy. Trzecim wariantem byloby zwolnienie na okreslony czas wszelkich
opracowanych prywatnie zastepczych stop z wymogu zgodno$ci zrozporzadzeniem o wskaznikach




referencyjnych. Czwarty wariant polegatby na wprowadzeniu stalej zastgpczej stopy, ktéra shuzytaby
zarOWno na potrzeby istniejgcych, jak i nowych umow. Preferowanym wariantem pozwalajgcym na ciggle
stosowanie kasowych Kkurséw walutowych (spof) jest wylaczenie zrozporzadzenia o wskaznikach
referencyjnych niektéorych wyznaczonych przez Komisje stop wykorzystywanych do celow polityki
publicznej. Innym wariantem jest przyznanie Komisji uprawnien do wyznaczania ,.kluczowych” stop
panstw trzecich (podlegajacych przepisom rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych). Kolejne dwa
warianty pozwolityby odpowiednio na dopuszczenie instrumentdw pochodnych odnoszacych si¢ do stop
wprowadzonych w celu zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym lub ich wylaczenie z zakresu
rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych.

Jakie sa opinie poszczegélnych zainteresowanych stron? Jak ksztaltuje si¢ poparcie dla
poszczegolnych wariantow?

Europejskie banki obawiajg si¢, ze w przypadku braku jednej stopy zast¢pczej dla stopniowo
wycofywanego kluczowego wskaznika referencyjnego kontrahenci zaprzestang ptatnosci np. z tytulu
swoich kredytow (niemozno$¢ wywigzania si¢ z umowy). W najgorszym przypadku banki obawiajg sie, ze
kontrahenci po prostu wypowiedzag umowy. Administratorzy wskaznikoéw referencyjnych niechg¢tnie
publikuja z wlasnej woli stope zastepcza dla stopniowo wycofywanego kluczowego wskaznika
referencyjnego. Obawiajg si¢, ze bez mandatu regulacyjnego przejscie na taka stope zastgpcza moze stac
si¢ przedmiotem sporéw sadowych. Europejscy uzytkownicy kursow walutowych okazali poparcie dla
wylaczenia kasowych kursow walutowych (spot) z zakresu stosowania rozporzadzenia o wskaznikach
referencyjnych. Byliby takze sktonni przyja¢ podejscie polegajace na wyznaczaniu.

C. Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

Jakie korzysci przyniesie wdrozenie preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano — gléwnych
wariantow?

Preferowany wariant sprawdza si¢ najlepiej, jesli chodzi o zapewnienie ciggltosci umoéw 1 uniknigcie
niemozno$ci wywigzania si¢ zumow lub ich przedterminowego rozwigzania. Ograniczona czasowo
,»0dziedziczona” stopa natychmiast zastepuje wycofang stope LIBOR 1nosi dokladnie takg samg nazwe
handlowa. Wszystkie inne warianty nie zastapityby automatycznie wszystkich odniesien do LIBOR-u
zawartych w umowach. Podobnie preferowany wariant dla kasowego kursu walutowego (spot) sprawdza
si¢ najlepiej, jezeli chodzi o umozliwienie dalszego zabezpieczania ekspozycji walutowej przedsigbiorstw
oraz efektywnos$¢ 1 spojnos¢ systemu regulacyjnego.

Jakie sa koszty wdrozenia preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano — gléwnych
wariantow?

Preferowany wariant dla kluczowych wskaznikéw referencyjnych jest optacalny, poniewaz witasciwy
organ zatwierdzitby stope¢ zastepcza przez odniesienie do stopy opracowanej na podstawie stopy wolnej od
ryzyka, publikowanej przez Rezerwe Federalng USA. Oczekuje sie, ze optata licencyjna za tego rodzaju
odziedziczong stope oparta na formule bedzie niska. Rowniez w przypadku kasowych kursow
walutowych (spor) rozwigzanie polegajace na ogdlnym wylaczeniu stoép oficjalnych nie wigzatoby sig
z kosztami dla podmiotoéw europejskich, poniewaz nie musiatyby one ubiega¢ si¢ o zadne zezwolenie ani
ubiegac si¢ o wylaczenie ad hoc.

Jakie sa skutki dla MSP i konkurencyjnos$ci?

LIBOR odgrywa kluczowa role w finansowaniu MSP. Znikniecie LIBOR-u bez odpowiedniej stopy
zastepcze] spowodowatoby brak pewnosci prawa. MSP prowadzg rowniez dzialalno§¢ w panstwach




trzecich 1 muszg nadal zabezpiecza¢ swoje interesy we wspolpracy z europejskimi kontrahentami. Brak
dziatan bylby wysoce szkodliwy dla MSP, zwlaszcza jezeli kryzys zwigzany z COVID-19 zagraza ich
przetrwaniu.

Czy przewiduje si¢ znaczace skutki dla budzetow i administracji krajowych?

Nie bedzie zadnych skutkow. Nadzér nad odziedziczonymi stopami i oficjalnymi stopami spoza UE
bedzie mniej intensywny pod wzgledem korzystania z zasobow.

Czy wystgpia inne znaczace skutki?

Zmiany dotyczylyby réwniez potencjalnego zaprzestania opracowywania kluczowych wskaznikéw
referencyjnych w przysztosci (np. EURIBOR-u).

Proporcjonalnos¢

Zamierzona interwencja to minimum niezbedne do zapewnienia pewnosci umoOw po zaprzestaniu
opracowywania LIBOR-u i stosowania kasowych kursow walutowych (spot). Wszystkie rozwigzania
alternatywne bytyby bardziej skomplikowane.

D. Dzialania nastepcze

Kiedy nastapi przeglad przyjetej polityki?

Odziedziczona stopa bedzie publikowana przez 5 lat. Po tym okresie organ regulacyjny oceni, czy portfel
odziedziczonych umow zmniejszyt si¢ w stopniu umozliwiajagcym zaprzestanie opracowywania tej stopy.
Wylaczenie stop oficjalnych bedzie poddawane przegladowi co5 lat, zgodnie z wymogami
rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych. Ocenione zostanie, czy instrumenty pochodne z bazg w UE
sg odpowiednie jako instrumenty zabezpieczajace przedsigbiorstwa UE przed ekspozycja walutowa.
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