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PROJEKT REZOLUCJI PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

w sprawie rynkow instrumentow pochodnych: przyszle dzialania polityczne
(2010/2008(IND))

Parlament Europejski,

uwzgledniajac komunikaty Komisji zatytulowane ,,Dzialania na rzecz sprawnych,
bezpiecznych oraz nalezycie dziatajacych rynkoéw instrumentéw pochodnych: przyszie
dziatania w ramach polityki” (COM(2009)0563 i COM(2009)0332),

uwzgledniajac komunikat Komisji zatytutowany ,,Europejski nadzor finansowy”
(COM(2009)0252),

uwzgledniajac wniosek Komisji dotyczacy rozporzadzenia w sprawie wspolnotowego
nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanawiajacego
Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego (COM(2009)0499),

uwzgledniajac wnioski Komisji w sprawie zmiany dyrektyw dotyczacych wymogow
kapitatowych (2006/48/WE 1 2006/49/WE),

uwzgledniajac komunikat 1 zalecenie Komisji w sprawie polityki wynagrodzen w sektorze
ustug finansowych (COM(2009)0211),

uwzgledniajgc swoja rezolucje z dnia 23 wrzesnia 2008 r. z zaleceniami dla Komisji w
sprawie funduszy hedgingowych i niepublicznego rynku kapitatowego!,

uwzgledniajac postanowienia szczytu G20 w Pittsburghu, ktory odbyt si¢ w dniach 24-25
wrzesnia 2009 r., na ktorym o$wiadczono, ze ,,wszystkie standardowe pozagietdowe
kontrakty dotyczace instrumentéw pochodnych powinny by¢ przedmiotem obrotu na
gieldach lub elektronicznych platformach obrotu”, oraz obecne zmiany w prawodawstwie
krajowym dotyczacym instrumentoéw pochodnych w Europie, USA 1 Azji,

uwzgledniajac prace forum organdw regulacyjnych ds. pozagietdowych instrumentow
pochodnych na rzecz stworzenia spojnych w wymiarze globalnym standardow
przekazywania informacji do rejestrow obrotu,

uwzgledniajac zalecenie CESR-ERGEG dla Komisji Europejskiej w odniesieniu do
trzeciego pakietu w sprawie wewngtrznego rynku energii (ref.: CESR/08-739, E08-FIS-
07-04),

uwzgledniajac art. 48 Regulaminu,

uwzgledniajac sprawozdanie Komisji Gospodarczej 1 Monetarnej oraz opini¢ Komisji
Rozwoju (A7-0187/2010),

'Dz.U. C 8E z 14.1.2010, s. 26.
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. majac na uwadze, ze choc¢ instrumenty pochodne moga odgrywac¢ niezmiernie pozyteczng

role umozliwiajac transfer ryzyka finansowego w gospodarce, r6znig si¢ znacznie mi¢dzy
soba w zaleznosci od rodzaju produktu 1 klasy aktywow stanowigcych jego podstawe pod
wzgledem ryzyka, sposobow funkcjonowania i uczestnikéw rynku; majac rowniez na
uwadze, ze brak przejrzystos$ci 1 regulacji rynku instrumentéw pochodnych przyczynit si¢
do zaostrzenia kryzysow finansowych,

. majac na uwadze, ze rowniez w przysztosci przedsigbiorstwa bedg musiaty mie¢

mozliwo$¢ sterowania ryzykiem zwigzanym z dokonywanymi przez nie transakcjami w
sposoOb ukierunkowany, na wtasng odpowiedzialno$¢ i po rozsadnych cenach, a takze
majac na uwadze, ze zwazywszy na specyfike matych i §rednich przedsigbiorstw,
przedsigbiorstwa powinny ponosi¢ odpowiedzialnos¢ za ryzyko w przypadku
dwustronnych instrumentéw pochodnych,

. majac na uwadze, ze w ostatnim dziesi¢cioleciu wolumen obrotu instrumentami

pochodnymi na §wiecie wielokrotnie si¢ zwigkszyl, w wyniku czego nastgpit znaczny
postep w zakresie rozdzielenia dziatalno$ci gospodarczej 1 produktéw rynku finansowego,

. majac na uwadze, ze nalezy stworzy¢ podstawe migdzynarodowej wspotpracy celem

kontrolowania instrumentéw pochodnych w obrocie mi¢dzynarodowym, aby co najmnie;j
osiggna¢ miedzynarodowe standardy i poczyni¢ ustalenia dotyczace wymiany informacji
migdzy partnerami centralnymi,

. majac na uwadze, ze wedlug danych na koniec czerwca 2009 r. warto$¢ nominalna

wszystkich rodzajéw kontraktow dotyczacych pozagieldowych instrumentéw pochodnych
opiewala na 605 bilionéw USD, warto$¢ rynkowa brutto, ktdra zapewnia miar¢ ryzyka
rynkowego - na 25 bilionéw USD, a warto$¢ ekspozycji kredytowych brutto z
uwzglednieniem dwustronnych uméw kompensacji - 3,7 bilionéw USD, oraz majac na
uwadze, ze w konteks$cie zbytniego zwigkszenia dzwigni finansowej,
niedokapitalizowanego systemu bankowego i strat wynikajacych ze strukturyzowanych
aktywow finansowych, pozagietdowe instrumenty pochodne przyczynity si¢ do zaleznosci
miedzy gldownymi uczestnikami rynku, nawet jesli sg oni instytucjami podlegajacymi
uregulowaniom,

. majac na uwadze, ze w minionych latach wielki wzrost wartosci transakcji doprowadzit

do zwiekszenia podejmowanego ryzyka bez faktycznej inwestycji w instrument bazowy, a
tym samym znacznych efektéw dzwigni finansowej,

. majac na uwadze, ze niektore pozagietdowe instrumenty pochodne staty si¢ coraz bardziej

skomplikowane oraz Ze ryzyko kontrahenta nie zawsze byto wtasciwie oceniane i
wyceniane, a takze majac na uwadze powazne stabosci, jezeli chodzi o organizacje
rynkow instrumentéw pochodnych, a takze brak przejrzystosci, co wskazuje na potrzebe
dalszej standaryzacji uwarunkowan prawnych i celow ekonomicznych instrumentow,

. majac na uwadze, ze uregulowania dotyczace partnerow centralnych (CCP) powinny

zapewni¢ niedyskryminujacy dostep systemow obrotu, aby zagwarantowac uczciwe i
skuteczne funkcjonowanie rynkow,

majac na uwadze, ze w transakcjach pozagieldowych instrumentéw pochodnych
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tozsamos$¢ zaangazowanych podmiotow/stron 1 wielko$¢ podejmowanego przez nie
ryzyka nie sg jasne,

majac na uwadze, ze wiele rynkéw pozagietdowych instrumentéw pochodnych, a
zwlaszcza rynek swapow ryzyka kredytowego, podlega bardzo wysokim poziomom
koncentracji 1 na rynku dominujg nieliczne duze przedsigbiorstwa;

. majac na uwadze, ze niedawne wydarzenia dotyczace panstwowych swapoéw ryzyka
kredytowego wykorzystywanych przez finansowych spekulantéw doprowadzity do
bezpodstawnie wysokich poziomow niektorych spreadow krajowych; majac na uwadze,
ze wspomniane wydarzenia 1 praktyki podkreslity potrzebe zwigkszenia przejrzystosci
rynku i wzmocnienia europejskich uregulowan dotyczacych obrotu swapami ryzyka
kredytowego, w szczegolnosci tymi zwigzanymi z dlugami panstwowymi;

. majac na uwadze, ze aby rejestry obrotu odgrywaty centralng rolg w zapewnianiu
przejrzystosci nadzorcom na rynkach instrumentéw pochodnych, organy nadzoru powinny
mie¢ nieograniczony dostep do wtasciwych danych rejestru, a rejestry powinny
skonsolidowa¢ pozycje 1 obraca¢ danymi na skale globalng, uporzadkowanymi wedtug
kategorii aktywow;

. majac na uwadze, ze Parlament z zadowoleniem przyjmuje zmian¢ paradygmatu Komisji
Europejskiej w kierunku bardziej rygorystycznej regulacji rynkow pozagietdowych
instrumentdw pochodnych, porzucajac przewazajaca opini¢, zgodnie z ktorg instrumenty
pochodne nie wymagaja dalszych uregulowan, przede wszystkim dlatego, ze gtéwnie
korzystaja z nich eksperci 1 specjalisci; wzywa zatem, aby przyszie przepisow
gwarantowaly nie tylko przejrzysto$¢ rynkow instrumentéw pochodnych, ale réwniez
nalezyte ich regulowanie,

. majac na uwadze, ze Europa powinna stworzy¢ kompleksowg strategi¢ zabezpieczenia dla
rynkow instrumentow pochodnych, ktéra powinna uwzglednia¢ wyjatkowsa sytuacje
przedsigbiorcow bedacych uzytkownikami koncowymi odmienng od sytuacji
najwazniejszych uczestnikéw rynku 1 instytucji finansowych,

. majac na uwadze, ze wigkszo$¢ instrumentéw pochodnych stosowanych przez
niefinansowych uzytkownikow koncowych wiaze si¢, patrzac z indywidualnego punktu
widzenia, z ograniczonym ryzykiem systemowym oraz ze wigkszos$¢ z nich stuzy tylko do
zabezpieczania rzeczywistych transakcji, a takze majac na uwadze, ze instytucje
niefinansowe to firmy, ktdre nie sg objete zakresem stosowania MiFID (firmy spoza
MiFID), jak np. przewoznicy lotniczy, producenci samochodow 1 podmioty prowadzace
handel towarami, ktore to firmy ani nie spowodowaly ryzyka systemowego dla rynku
finansowego, ani nie zostalty w znacznym stopniu bezposrednio dotknigte tym kryzysem;

. majac na uwadze, ze prezne rynki instrumentéw pochodnych wymagaja kompleksowej
polityki w dziedzinie zabezpieczen, obejmujacej ustalenia odnoszace si¢ zarowno do
rozliczen centralnych, jak i dwustronnych;

. majac na uwadze, ze matym i Srednim przedsigbiorstwom niefinansowym, ktore
korzystaja z instrumentéw pochodnych wytacznie w celu zabezpieczania si¢ przed
ryzykiem przy prowadzeniu gtéwnej dziatalnos$ci, nalezy zezwoli¢ na odstgpstwa od

RR\819423PL.doc 520 PE438.493v02-00

PL



PL

rozliczania si¢ i zabezpieczania odnosnie do wymogow kapitatowych, pod warunkiem ze
zakres korzystania z niektorych instrumentdéw pochodnych nie stwarza ryzyka
systemowego (podlega to wymogowi regularnego sprawdzania przez Komisj¢ tego
odstepstwa) oraz ze wielko$¢ 1 charakter transakcji sa proporcjonalne do rzeczywistego
ryzyka, na jakie narazeni sg koncowi uzytkownicy, i odpowiednie dla tego ryzyka, majac
na uwadze, ze takze w obszarze kontraktow dostosowanych do konkretnych potrzeb
nalezy zapewni¢ minimalne standardy, dotyczace w szczegolno$ci zabezpieczenia
instrumentéw pochodnych i wymogow kapitatowych;

. majac na uwadze, ze produkty pozagieldowych instrumentéw pochodnych wymagaja

proporcjonalnych regulacji kiedy sa wykorzystywane przez niefinansowych
uzytkownikéw koncowych, ale majac rowniez na uwadze, Zze co najmniej niezb¢dne dane
szczegdlowe dotyczace transakcji musza by¢ przekazane do rejestrow transakcji,

. majac na uwadze, ze swapy ryzyka kredytowego (CDS), bedace finansowymi produktami

ubezpieczeniowymi, znajduja si¢ obecnie w obrocie pomimo braku odpowiednich
uregulowan;

. majac na uwadze zalecenie CESR-ERGEG dla Komisji Europejskiej w odniesieniu do

trzeciego pakietu w sprawie wewnetrznego rynku energii (ref.: CESR/08-739, EO8-FIS-
07-04), w ktorym zalecono stworzenie dopasowanych do potrzeb systemoéw integralnosci i
przejrzystosci rynkow energii elektrycznej 1 gazu;

. majac na uwadze, ze bliska, globalna wspotpraca z cztonkami G-20 1 wtadzami

amerykanskimi, przewidziana w odniesieniu do wszystkich zaplanowanych srodkow jest
wdrazana takze po to, by w duzym stopniu zapobiega¢ mozliwosciom arbitrazu w zakresie
nadzoru pomi¢dzy krajami 1 wspiera¢ wymiang¢ informacji;

. majac na uwadze, ze ryzyko systemowe zwigzane z izbami rozliczeniowymi wymaga

solidnych standardow regulacyjnych i1 nadzorczych oraz nieograniczonego rzeczywistego
dostepu do informacji o transakcjach dla organéw nadzoru;

. majac na uwadze konieczno$¢ zapewnienia, aby ceny instrumentoéw pochodnych lepiej

odzwierciedlaty ryzyko, oraz majac na uwadze, Ze koszty przysztej infrastruktury
rynkowej ponosili uczestnicy rynku;

. majac na uwadze niedawny dramatyczny wzrost rentownosci suwerennych obligacji

niektorych panstw strefy euro do poziomu zagrazajacego rownowadze obnazyt
problematyczne bodzce ekonomiczne zwigzane z kontraktami CDS opartymi na dlugu
panstwowym oraz jasno pokazat konieczno$¢ wzmocnienia stabilnosci finansowej i
przejrzystosci rynku na drodze catkowitego ujawniania organom nadzoru i kontroli oraz
zakazania spekulacyjnych transakcji CDS dotyczacych dlugu panstwowego;

. zwraca uwagg, ze wszystkie transakcje dotyczace produktéw instrumentéw pochodnych

okreslone w jednej z walut UE, odnoszace si¢ do jednostek UE i w ktorych uczestniczy
instytucja finansowa UE nalezy rozlicza¢, jesli sa kwalifikowane, oraz zgtasza¢ do izb
rozliczeniowych i rejestrow zlokalizowanych, autoryzowanych i nadzorowanych w UE,
podlegajacych europejskim przepisom o ochronie danych; odnotowuje, Ze przyszte nowe
regulacje powinny ustanowi¢ jasne kryteria oceny rownowaznosci CCP i rejestrow
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zlokalizowanych w krajach trzecich dla transakcji nierozliczonych lub niezgloszonych w
UE,

z zadowoleniem przyjmuje inicjatywe Komisji dotyczaca stworzenia lepszych uregulowan
dla instrumentéw pochodnych, a w szczegdlnosci pozagietdowych instrumentow
pochodnych, by zmniejszy¢ wpltyw ryzyka pozagietdowego rynku instrumentow
pochodnych na stabilno$¢ catych rynkéw finansowych, 1 popiera zadania dotyczace
standaryzacji kontraktow dotyczacych instrumentow pochodnych (miedzy innymi przez
bodzce regulacyjne w dyrektywie w sprawie wymogow kapitalowych (CRD) dotyczace
ryzyka operacyjnego), korzystania z rejestrow transakcji 1 scentralizowanego
przechowywania danych, korzystania z i wzmocnienia centralnych izb rozliczeniowych
oraz wykorzystania zorganizowanych systemow obrotu;

z zadowoleniem przyjmuje ostatnie prace forum organow regulacyjnych ds.
pozagietdowych instrumentéw pochodnych w odpowiedzi na apel grupy G20 o dalsze
dzialania w celu zwigkszenia przejrzystosci i solidno$ci rynkéw pozagietdowych
instrumentoéw pochodnych;

. wzywa do zwigkszenia przejrzystosci transakcji przeprowadzanych przed obrotem,
dotyczacych wszystkich instrumentow, ktore kwalifikujg si¢ do szerokiego wykorzystania
w zorganizowanych systemach obrotu, oraz do zwigkszenia przejrzystosci po obrocie
poprzez zgtaszanie wszystkich transakcji do rejestrow z korzys$cig zarowno dla organdow
regulacyjnych, jak i dla inwestorow;

. popiera zadanie, aby obowigzkowo wprowadzi¢ oparty na partnerach centralnych system
rozliczenia migdzy instytucjami finansowymi w odniesieniu do wszystkich
kwalifikujacych si¢ produktéw instrumentéw pochodnych, aby lepiej moc ocenié ryzyko
kontrahenta, 1 popiera cel, jakim jest obrot mozliwie jak najwiekszej liczby
kwalifikujacych si¢ produktow instrumentow pochodnych na rynkach zorganizowanych;
wzywa do zapewnienia zach¢t sprzyjajacych obrotowi kwalifikowanych produktow
instrumentdw pochodnych w systemach obrotu regulowanych przez MiFID, tj. na
regulowanych rynkach i na wielostronnych platformach obrotu (MTF); zwraca uwagg, ze
jednym z kryteriow kwalifikowalnosci do rozliczenia musi by¢ ptynnosc¢;

domaga si¢, aby w przyszlosci ceny instrumentéw pochodnych lepiej odzwierciedlaty
ryzyko, a koszty przysztej infrastruktury rynkowej ponosili uczestnicy rynku, nie zas
podatnicy;

. uwaza, ze w celu zabezpieczenia przed konkretnym ryzykiem konieczne sg indywidualnie
uksztattowane instrumenty pochodne, dlatego odrzuca ewentualny przymus standaryzacji
wszystkich instrumentéw pochodnych;

. wzywa Komisj¢, aby zastosowala zréznicowane podejscie do wielu rodzajow dostgpnych
produktéw instrumentéw pochodnych, z uwzglednieniem zréznicowanych profili ryzyka,
stopnia wykorzystania do uprawnionych celéw zabezpieczenia i roli w kryzysie
finansowym;

zwraca uwage, ze w odniesieniu do regulacji nalezy odr6zni¢ instrumenty pochodne
stosowane jako narzedzie zarzadzania ryzykiem przy zabezpieczaniu przed rzeczywistym
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ryzykiem podstawowym, na ktore uzytkownik jest narazony, od instrumentow
pochodnych wykorzystywanych wytacznie do celow spekulacyjnych oraz uwaza, ze
rozroznienie to utrudnia brak danych 1 konkretnych kwot dotyczacych transakcji
pozagietdowych;

9. wzywa Komisjg¢, aby zbadala sposoby znacznego zmniejszenia ogolnej wielkosci
instrumentéw pochodnych, aby wielkos¢ ta byta proporcjonalna do zwigzanych z nig
zabezpieczen, celem unikni¢cia zakldcenia sygnalow cenowych, zmniejszenia ryzyka dla
integralno$ci rynku i ograniczenia ryzyka systemowego;

10. uwaza za istotne zwrdcenie szczegolnej uwagi na instrumenty pochodne przedsigbiorstw,
dla ktorych kontrahentem jest instytucja finansowa, aby unikna¢ naduzywania takich
kontraktow nie w kategoriach ryzyka systemowego, lecz w kategoriach instrumentoéw
rynku finansowego;

11. domaga si¢ lepszego zarzadzania ryzykiem i wiekszej przejrzystosci, ktore to czynniki
majg ogromne znaczenie dla zwigkszenia bezpieczenstwa rynkéw finansowych, nie
zaniedbujac jednoczesnie indywidualnej odpowiedzialnosci za podejmowane ryzyko;

12. stwierdza, ze w celu minimalizacji konkretnego ryzyka dla przedsigbiorstw konieczne sa
instrumenty pochodne dostosowane do szczegdlnych potrzeb, aby mozna byto je
wykorzystywac jako skuteczne instrumenty zarzadzania ryzykiem dopasowane do
indywidualnych wymagan;

13. wzywa Komisj¢, aby podniosta standardy zarzadzania ryzykiem rozliczen dwustronnych
w ramach przysztego prawodawstwa dotyczacego rozliczen centralnych;

14. jest zdania, Ze ryzyko kontrahenta mozna ograniczy¢ przez rozliczenia, zabezpieczenie
dzigki dostosowaniu wymogdw kapitatowych 1 przez inne narzedzia regulacyjne; popiera
Komisje, jezeli chodzi o zaproponowanie wyzszych wymogow kapitatowych dla
instytucji finansowych w przypadku kontraktow dwustronnych dotyczacych instrumentow
pochodnych niekwalifikujacych si¢ do rozliczenia centralnego, w oparciu o podejscie
bazujace na proporcjonalnosci ryzyka, z uwzglednieniem skutkow kompensaty,
zabezpieczenia, narzutu wstgpnego, dziennego uzgadniania portfela, dziennego
uzupelniania zabezpieczenia, zautomatyzowanego dziatania zabezpieczajacego i1 innych
technik zarzadzania ryzykiem kontrahenta w transakcji dwustronnej w ramach
zmniejszania ryzyka kontrahenta;

15. domaga si¢, by instrumenty pochodne, ktére nie odpowiadaja wymogom IFRS 39, a tym
samym nie zostaly ocenione przez biegtego rewidenta, podlegaty rozliczaniu centralnemu
przez CCP od warto$ci progowej, ktora okresli Komisja; ponadto domaga si¢, by w celu
lepszego rozgraniczenia przeprowadzi¢ badania obejmujace przedtozenie przez biegtego
rewidenta niezaleznej oceny kontraktoéw dotyczacych pozagietdowego instrumentu
pochodnego w celu ustalenia, czy instytucja niefinansowa moze nadal zawiera¢ kontrakty
dwustronne;

16. wzywa Komisj¢ do przyznania Europejskiemu Organowi Nadzoru Gield i Papierow

Wartosciowych silnej pozycji w zakresie udzielania zezwolen europejskim izbom
rozliczeniowym i uwaza za uzyteczne, aby byty one nadzorowane przez ten sam organ,
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17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

migdzy innymi z uwagi na zgromadzenie kompetencji nadzorczej w jednym organie i na
fakt, ze ryzyko zwigzane z CCP bedzie transgraniczne;

uwaza, ze dostep CCP do pieniedzy banku centralnego skutecznie przyczynia si¢ do
bezpieczenstwa i integralno$ci rozliczenia;

domaga si¢, aby partnerzy centralni nie byli w petni finansowani przez uzytkownikow i by
ich systemy zarzadzania ryzykiem nie konkurowaty ze sobg oraz by przewidziano
uregulowania dotyczace nadzoru nad kosztami rozliczeniowymi; wzywa Komisje do
zajecia si¢ tymi kwestiami w swoim wniosku legislacyjnym oraz do ustanowienia zasad
zarzadzania 1 wlasnosci dla izb rozliczeniowych, z uwzglednieniem, migdzy innymi,
niezaleznosci dyrektorow, czlonkostwa i bliskiego nadzoru ze strony organdéw nadzoru;

odnotowuje, ze wspdlne standardy techniczne zwigzane z takimi sprawami jak obliczanie
wysokos$ci depozytu zabezpieczajacego i protokoty wymiany informacji stworza wazny
element zapewnienia sprawiedliwego 1 niedyskryminujacego dostepu autoryzowanych
systemow obrotu do CCP; ponadto odnotowuje, ze Komisja powinna zwraca¢ baczng
uwage na ewentualny rozwdj rdznic technologicznych, dyskryminujacych praktyk 1 barier
dla przeptywu pracy, ktore sg szkodliwe dla konkurencji;

wzywa do tego, by sposdb prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej 1 przepisy dotyczace
CCP zapewniaty niedyskryminujacy dostep systemom obrotu, oraz do zajecia si¢
kwestiami dotyczacymi dyskryminujacych praktyk cenowych;

popiera wprowadzenie rejestrow dla wszystkich pozycji instrumentéw pochodnych,
najlepiej w rozréznieniu na kategori¢ aktywow, a regulowanych i nadzorowanych pod
kierownictwem Europejskiego Organu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych; wzywa
do przyjecia wigzacych zasad postgpowania, aby unikna¢ zakldcen konkurencji i
zapewni¢ jednolitg interpretacj¢ w panstwach cztonkowskich, a ponadto domaga sig¢, aby
w przypadkach spornych ESMA przystugiwato prawo podjgcia ostatecznej decyzji wzywa
Komisje¢ zapewnienia krajowym organom nadzoru rzeczywistego dostgpu do zawartych w
rejestrach danych do obliczen granularnych, ktore dotyczg uczestnikow rynku
dziatajacych pod ich jurysdykcja, oraz do danych dotyczacych potencjalnego ryzyka
systemowego, ktore moze wystapi¢ w ich jurysdykcjach, jak rowniez do danych tacznych
ze wszystkich rejestrow, w tym przechowywanych w rejestrach w panstwach trzecich;
zwraca uwage, ze ustugi §wiadczone przez rejestry powinny by¢ wyceniane w przejrzysty
sposob, z uwagi na ich funkcj¢ uzytkowa;

wzywa Komisje do opracowania standardow sprawozdawczos$ci dla wszystkich
produktow instrumentéw pochodnych, spdjnych ze standardami opracowywanymi na
poziomie mi¢dzynarodowym, do zagwarantowania ich przekazania do centralnego
rejestru transakcji, partnerow centralnych, instytucji walutowych i finansowych, a takze
do zapewnienia Europejskiemu Organowi Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych oraz
krajowym organom regulacyjnym i w razie konieczno$ci Europejskiej Radzie ds. Ryzyka
Systemowego dostepu do tych danych;

wzywa Komisj¢ do opracowania srodkéw, dzigki ktorym organy regulacyjne beda mogly
ustanawia¢ limity pozycji, aby zapobiega¢ nieproporcjonalnym wahaniom cen i
powstawaniu baniek spekulacyjnych;

RR\819423PL.doc 9/20 PE438.493v02-00

PL



PL

24.

25.

26.
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28.

29.

30.

31.

zwraca si¢ do Komisji, aby zagwarantowata w szczegdlnosci niezalezne 1 przejrzyste
prowadzenie wyceny wszystkich instrumentoéw pochodnych nieuczestniczacych w obrocie
gieldowym, umozliwiajgce uniknigcie konfliktu interesow;

dostrzega konieczno$¢ doktadnego wyjasnienia wszystkich szczegotéw technicznych, w
Scistej wspotpracy z krajowymi organami nadzoru, zwlaszcza w odniesieniu do
standardoéw 1 rozroznienia pomigdzy produktami rynku finansowego a produktami
niemajacymi takiego charakteru, i z zadowoleniem przyjmuje fakt, ze Komisja zajeta sie
juz ta kwestia; wzywa Komisje¢ do podjecia odpowiednio wczesnie wspotpracy z Rada i
Parlamentem;

popiera zamiar Komisji Europejskiej dotyczacy utworzenia partneréw centralnych
zgodnie z ustalonymi europejskimi standardami, nadzorowanych przez Europejski Organ
Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych; domaga si¢, aby gléwni uczestnicy rynku nie
mieli kontroli nad zarzadzaniem ryzykiem CCP, ale aby byli witaczani do rad zarzadzania
ryzykiem; jest zdania, ze nalezy dodatkowo zaproponowa¢ mechanizmy umozliwiajace
pozyteczny wklad w zarzadzanie ryzykiem;

zdecydowanie podkresla potrzebg stworzenia regulacyjnych standardéow celem
zapewnienia pr¢znosci CCP na szerszg game ryzyka, w tym na niewyptacalnos¢ wielu
uczestnikow, nagla sprzedaz zasobow finansowych i gwattowne zmniejszenie ptynnosci
rynkowej;

jest zdania, ze kwestie takie jak definicja klas instrumentoéw pochodnych, tworzenie CCP,
rejestr stuzacy przejrzystosci, wymogi kapitalowe, ustanowienie niezaleznych miejsc
obrotu lub korzystanie z istniejacych gietd, odstgpstwa dla MSP i szczegoty techniczne
powinny by¢ uzgadniane w $cistej wspotpracy pomigdzy krajowymi organami
regulacyjnymi, instytucjami migdzynarodowymi i przyszlym europejskim organem
nadzoru ESMA;

w zwigzku z powyzszym domaga si¢ jasnych zasad postgpowania i obowigzkowych
wigzacych standardow dotyczacych tworzenia (udziatu uzytkownikow), procesow
podejmowania decyzji i systemoOw zarzadzania ryzykiem w ramach CCP; wspiera zamiar
Komisji dotyczacy przedtozenia rozporzadzenia w sprawie uregulowania dziatalnosci izb
rozliczeniowych;

popiera zamiar Komisji dotyczacy przewidzenia odstgpstw 1 nizszych wymogow
kapitalowych wobec dwustronnych instrumentéw pochodnych stosowanych przez mate i
srednie przedsigbiorstwa, jesli podstawowe ryzyko jest zabezpieczone, instrumenty
pochodne nie majga znaczenia dla bilansu MSP, a pozycja instrumentu pochodnego nie
stwarza ryzyka systemowego;

domaga si¢ poddania niezaleznym rozliczeniom centralnym przede wszystkim swapoéw
ryzyka kredytowego i centralnego rozliczania mozliwie jak najwigkszej liczby
instrumentéw pochodnych za posrednictwem CCP; uwaza, Ze poszczegdlne rodzaje
instrumentdw pochodnych kumulujace ryzyko powinny w odpowiednich przypadkach by¢
warunkowo dopuszczone lub, w indywidualnych przypadkach, nawet zabronione; jest
zdania, ze w szczegdlnosci nalezy wymagac wystarczajacego kapitatu i rezerw na
pokrycie swapow ryzyka kredytowego (CDS) w wypadku zdarzenia kredytowego;
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wzywa Komisje, aby w trybie pilnym szczegdélowo zbadata poziomy koncentracji na
rynkach pozagietdowych instrumentéw pochodnych, a w szczeg6lnosci w swapach ryzyka
kredytowego, celem zapewnienia braku ryzyka manipulacji rynkowej lub konfliktu
interesow;

wzywa Komisje Europejska, aby wystapita z wlasciwymi wnioskami legislacyjnymi
celem uregulowania transakcji finansowych obejmujacych krotka sprzedaz instrumentow
pochodnych, aby zapewni¢ stabilno$¢ finansowg i przejrzystos¢ cen. jest zdania, ze w
miedzyczasie swapy ryzyka kredytowego powinny by¢ przetwarzane przez europejskiego
CCP, aby zminimalizowac ryzyko kontrahenta, zwigekszy¢ przejrzystos¢ 1 zmniejszy¢
ryzyko ogoélne;

zada, aby zabezpieczenie w formie swapow ryzyka kredytowego byto wyptacalne jedynie
po okazaniu i poswiadczeniu eskpozycji na zwigzane z nimi obligacje oraz ograniczato si¢
do wartosci tej ekspozycji;

uwaza, ze wszystkie finansowe instrumenty pochodne zwigzane z finansami publicznymi
w UE (w tym z dlugiem panstwowym panstw cztonkowskich 1 z bilansem administracji
lokalnej) powinny podlega¢ standaryzacji i znajdowac si¢ w obrocie gietdowym lub
odbywajacym si¢ na innych regulowanych platformach obrotu, aby wspiera¢ przejrzystos¢
rynku instrumentéw pochodnych dla spoleczenstwa;

domaga si¢ zakazu transakcji swapami ryzyka kredytowego, u ktorych podstaw nie leza
kredyty, a ktore stanowig transakcje o charakterze czysto spekulacyjnym dotyczace
kredytow zagrozonych, a tym samym moga doprowadzi¢ do sztucznego wzrostu cen
swapow ryzyka kredytowego, w konsekwencji potegujac ryzyko systemowe wynikajace z
faktycznego ryzyka kredytowego; domaga si¢ przynajmniej okreslenia dluzszych okresow
zastrzezonych w przypadku krotkiej sprzedazy papierow wartosciowych i instrumentow
pochodnych; apeluje do Komisji o przeanalizowanie putapow ryzyka w odniesieniu do
instrumentdw pochodnych, a w szczegdlnosci swapow ryzyka kredytowego, i uzgodnienie
ich z partnerami mi¢dzynarodowymi;

uwaza, ze Komisja powinna zbada¢ wykorzystanie limitoéw pozycji w celu zwalczania
manipulacji rynkowej, w szczegolnosci, gdy zbliza si¢ wygasniecie kontraktu (sztuczne
ograniczenia i napedzanie podazy); odnotowuje, ze limity pozycji nalezy traktowac raczej
jako dynamiczne narzedzia regulacyjne anizeli narzedzia bezwarunkowe, oraz ze w razie
potrzeby powinny je stosowac¢ krajowe organy nadzoru zgodnie z wytycznymi
ustanowionymi przez Europejski Organ Nadzoru Gield 1 Papieréw Wartosciowych;

wzywa do centralnego rozliczania przez partnera centralnego kazdej pozycji instrumentu
pochodnego zajmowanej przez instytucje finansowe lub niefinansowe przekraczajace;j
okreslong warto$¢ progowa (ktéra zostanie wyznaczona przez Europejski Organ Nadzoru
nad Gieldami i Papierami Warto$ciowymi);

domaga si¢, by w ramach zapowiedzianego uregulowania instrumentéw pochodnych
wlaczono zasady odnoszace si¢ do zakazania czysto spekulacyjnych transakcji surowcami
1 produktami rolnymi oraz narzucono rygorystyczne limity pozycji, zwlaszcza w
odniesieniu do ich ewentualnego wplywu na ceny podstawowych produktow
zywnosciowych w krajach rozwijajacych si¢ 1 uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych;
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49.

wzywa do udzielenia Europejskiemu Organowi Nadzoru Gield 1 Papierow Wartosciowych
1 wlasciwym wtadzom uprawnien w zakresie skutecznego eliminowania dysfunkcji na
rynkach instrumentéw pochodnych, np. przez wprowadzanie tymczasowego zakazu
krotkiej sprzedazy swapow ryzyka kredytowego lub wymogu fizycznego uregulowania
instrumentdw pochodnych oraz przez okreslania limitéw pozycji w celu uniknigcia
niepozadanej koncentracji dealeréw w ktéryms z segmentdéw rynku;

wzywa do tego, aby wszelkie przyszte wnioski legislacyjne dotyczace rynkow
instrumentéw pochodnych realizowaty podejscie funkcjonalne, zgodnie z ktérym podobne
dziatalnosci podlegajg takim samym lub podobnym przepisom;

podkresla konieczno$¢ uregulowania instrumentéw pochodnych na szczeblu europejskim
oraz wzywa Komisje, aby w maksymalnym stopniu skoordynowata ten proces z
partnerami Europy, aby osiaggna¢ mozliwie jak najbardziej spdjne oraz skoordynowane
uregulowania na poziomie mi¢dzynarodowym; podkresla znaczenie unikania arbitrazu
regulacyjnego poprzez nieadekwatng koordynacje;

wzywa do wspierania inicjatyw branzowych i uznania ich wartosci, poniewaz w
niektorych wypadkach moga by¢ rownie odpowiednie jak dziatania legislacyjne i
stanowi¢ ich uzupetnienie.

wzywa do spojnego podejscia w Europie, aby wywrze¢ skuteczny nacisk na mocne strony
poszczego6lnych centrow finansowych 1 wykorzystac kryzys do dalszej integracji i
rozwoju skutecznego europejskiego rynku finansowego;

z zadowoleniem przyjmuje zamiar Komisji dotyczacy przedstawienia wnioskow w
sprawie przepisOw odnoszacych si¢ do izb rozliczeniowych 1 rejestru transakcji juz w
potowie 2010 r. oraz weczesnego omowienia technicznych szczegdtow ze wszystkimi
instytucjami na szczeblu krajowym 1 UE, a w szczego6lnosci z prawodawcami: Rada 1
Parlamentem;

z zadowoleniem przyjmuje zamiar Komisji Europejskiej ztozenia wnioskoéw
legislacyjnych dotyczacych swapow ryzyka kredytowego;

podkresla znaczenie regularnego oceniania skutecznosci przysztych przepisow prawa, w
porozumieniu ze wszystkimi uczestnikami rynku, i dostosowywania aktow prawnych w
razie koniecznosci;

wzywa do jak najszybszego wdrozenia niniejszej rezolucji.

stwierdza, ze nie tylko w odniesieniu do handlu surowcami i produktami rolnymi, ale
rowniez handlu uprawnieniami do emisji, nalezy zagwarantowac przejrzyste
funkcjonowanie rynku i ograniczenie spekulacji; w tym konteks$cie domaga si¢
przeanalizowania putapéw ryzyka dla poszczegolnych produktow.

zobowigzuje swojego przewodniczacego do przekazania niniejszej rezolucji Komisji,
Radzie, krajowym organom regulacyjnym oraz Europejskiemu Bankowi Centralnemu.
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UZASADNIENIE
Wstep

W komunikacie z dnia 3.7.2009 r. (COM(2009)332 wersja ostateczna) i w komunikacie z
dnia 20.10.2009 r. (COM(2009)563 wersja ostateczna) Komisja poruszyta kwesti¢ przysztych
dziatan politycznych shuzacych zapewnieniu sprawnych, bezpiecznych oraz nalezycie
dziatajacych rynkow instrumentow pochodnych. Komisja podkreslita przy tym, ze
instrumenty pochodne odgrywaja pozyteczng role w gospodarce, poniewaz moga by¢
uzywane do transferu ryzyka zwigzanego z dziatalnos$cig gospodarcza od podmiotow
gospodarczych, ktére nie chcg go ponosic, do tych, ktore sg bardziej gotowe je ponies¢. Jak
podkreslita Komisja, do problemdéw na rynkach finansowych przyczynity si¢ glownie
pozagietdowe instrumenty pochodne, poniewaz umozliwity one zwigkszenie efektu dzwigni
finansowej 1 doprowadzity do coraz silniejszych wzajemnych powigzan mi¢dzy uczestnikami
rynku.

Wedtug danych Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych (z siedziba w Bazylei) z grudnia
2009 r. pozagieldowe instrumenty pochodne wszystkich kategorii osiggnetly taczng wartos¢
605 bilionow USD, natomiast warto$¢ nominalna gietdowych instrumentéw pochodnych
wyniosta 425 bilionow USD. Kwoty te dramatycznie wzrosty w ostatnim dziesi¢cioleciu.
Stusznie mozna podawaé w watpliwo$¢ koniecznos$¢ 1 sensowno$¢ tworzenia takiej banki
produktéw inwestycyjnych. Dlatego w lipcu 2009 r. Komisja Europejska zaproponowata
cztery instrumenty uzupetniajace ,,w celu ograniczenia negatywnego wptywu pozagietdowego
rynku instrumentéw pochodnych na stabilno$¢ finansowg”.

Proponowane $rodki polityczne opierajg si¢ na raporcie de Larosiere’a, konkluzjach Rady
Europejskiej z czerwcea 2009 r. 1 postanowieniach grupy G-20 z drugiej potowy 2009 r.
Generalnie Komisja proponuje cztery obszary dziatan politycznych:

. dalsza standaryzacja umoéw dotyczacych instrumentéw pochodnych,

. wykorzystywanie rejestrow transakcji,

. zwigkszenie wykorzystania izb rozliczeniowych partnerow centralnych (CCP),
. wigksze wykorzystanie zorganizowanych systemow obrotu.

Komisja Europejska opowiada si¢ za catkowita zmiang paradygmatu jej dotychczasowe;j
polityki dotyczacej rynku finansowego. Chece ona odej$¢ od tradycyjnego pogladu, zgodnie z
ktérym instrumenty pochodne sg instrumentami finansowymi wykorzystywanymi przez
profesjonalistow, w przypadku ktérych wystarczajace sg niezbyt szczegdtowe regulacje, i
zaproponowac system regulacji prawnych zwickszajacy w szczego6lnosci przejrzystos$¢ oraz
sprawiajacy, ze uczestnicy rynku beda w stanie wlasciwie oceni¢ ryzyko. W konsekwencji
zaproponowane $rodki zmienig charakter rynkow instrumentow pochodnych, na ktérych
dominuja obecnie dwustronne transakcje pozagietdowe, na rzecz modelu o bardziej
scentralizowanym systemie obrotdw i rozliczen.

Funkcja i znaczenie instrumentéw pochodnych

Instrumenty pochodne sg umowami finansowymi, ktérych warto$¢ zalezy od tzw. ,,warto$ci
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podstawowej”, np. ceny towaru, kursu akcji, kursu wymiany czy stop procentowych, i ktore w
przypadku wystapienia zdefiniowanego uprzednio wydarzenia daja jednej ze stron umowy
prawo do otrzymania ptatnosci lub prawo do kupna lub sprzedazy. W przesztos$ci instrumenty
pochodne wykorzystywane byty przez instytucje finansowe i przedsigbiorstwa (instytucje
niefinansowe) do minimalizacji ryzyka i1 do celow spekulacyjnych. Do obecnie stosowanych
instrumentdw pochodnych nalezg kontrakty futures, swapy ryzyka kredytowego (CDS), opcje
1 certyfikaty. CDS przewiduja rekompensate w przypadku niesptacania kredytu. Wedtug
danych Banku Rozrachunkow Miedzynarodowych z siedzibg w Bazylei od poczatku kryzysu
na rynkach finansowych w poréwnaniu z latami poprzednimi na wartosci stracity w
szczegdlnosci spekulacyjne CDS. Pod koniec czerwca 2009 r. niezrealizowana warto$¢
nominalna kontraktoéw CDS wynosita 36 bilionow USD. Istotng role¢ odegrata przy tym
powszechno$¢ nettingu przeciwstawnych pozycji przez uczestnikow rynku, szczegolnie
najwazniejszych partneréw handlowych. W przeciwienstwie do spadajacej wartosci
nominalnej kontraktow migdzy instytucjami finansowymi, niezrealizowana wartos¢
nominalna kontraktéw migdzy partnerami handlowymi a klientami niefinansowymi
zwigkszyla si¢ ponaddwukrotnie. Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze instrumenty pochodne
stosowane sg albo do zarzadzania ryzykiem rynkowym banku lub do celow handlowych.
Klasyfikowane sg one jako instrumenty finansowe ukierunkowane na wyniki i sg poczatkowo
bilansowane na podstawie daty zawarcia transakcji wedtug wartosci nabycia wraz z kosztami
ubocznymi. Naroste p6zniej odsetki oraz amortyzacja premii i dyskonta ksiggowane sg na
podstawie efektywnych stop procentowych w pozycji ,,przychod z odsetek™. Po dacie
transakcji instrumenty pochodne zostaja wyceniane ponownie wedtug wartosci godziwe;.

Ocena wnioskow Komisji

Cele wnioskow Komisji:

. zmniejszenie ryzyka kredytowego,

. zmniejszenie ryzyka operacyjnego,

. zwigkszenie przejrzystosci oraz

. poprawa integralnosci rynku i nadzoru nad nim

sa zdecydowanie popierane przez sprawozdawce. Proponowane szczegdtowe przepisy
dotyczace okreslenia wspdlnych norm w zakresie bezpieczenstwa, regulacji 1 prowadzenia
dziatalnosci dla kontrahentow centralnych, zabezpieczenia kontraktéw rozliczanych
dwustronnie, wyzszych wymogow kapitalowych dla transakcji rozliczanych dwustronnie oraz
przewidywanego centralnego rozliczenia kontraktow wystandaryzowanych za posrednictwem
centralnego kontrahenta instytucji finansowych naleza do propozycji wartych poparcia.
Ogolne ramy regulacyjne obejmuja rowniez standaryzacj¢ warunkéw umownych

i opracowywania kontraktow. Aby zwigkszy¢ przejrzystos$¢, uczestnicy rynku beda
zobowigzani do umieszczania pozycji i transakcji nierozliczanych za pomoca CCP w
rejestrach transakeji, ktore z kolei bedg regulowane i nadzorowane. W przypadku
wystandaryzowanych instrumentéw pochodnych obowiazkowy bedzie obrét na gietdzie lub w
innych zorganizowanych systemach obrotu. Przeglad dyrektyw dotyczacych rynkéw
finansowych w odniesieniu do wszystkich rynkéw instrumentéw pochodnych, w tym
opartych na surowcach, powinien zwigkszy¢ przejrzysto$¢ handlu. Zmiana dyrektywy w
sprawie naduzy¢ na rynku powinna rozszerzy¢ zakres definicji manipulacji na rynku o
instrumenty pochodne oraz umozliwi¢ organom regulacyjnym okre$lanie limitow pozycji.
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Odmienne traktowanie instrumentow pochodnych stosowanych przez przedsi¢biorstwa i
instrumentow pochodnych stosowanych przez banki

W odréznieniu od rynku finansowego na rynku handlu energig lub surowcami dziata wiele
rozmaitych przedsigbiorstw. Obok duzych firm (przedsigbiorstwa energetyczne, odbiorcy
przemystowi, koncerny paliwowe, przedsigbiorstwa chemiczne, linie lotnicze 1 banki) na
rynku tym dziataja rowniez mniejsze podmioty, np. miejskie zaklady uzytecznos$ci publicznej,
firmy dystrybucyjne 1 samodzielne podmioty handlujace energia.

Instrumenty pochodne stosowane przez przedsigbiorstwa nie powodujg znacznego ryzyka
systemowego dla rynkéw finansowych w przeciwienstwie do produktow typowych dla rynku
finansowego, jakie stanowig przedmiot transakcji migdzybankowych. Produkty stanowigce
przedmiot transakcji na rynku finansowym r6znig si¢ znacznie od produktéw, z jakich
korzystajg przedsigbiorstwa. Podczas gdy na rynku kapitalowym obraca si¢ papierami
warto$ciowymi 1 instrumentami finansowymi, takimi jak transakcje terminowe, opcje i
kontrakty futures, u podstawy rynku instrumentéw pochodnych przedsiebiorstw lezg czesto
fizycznie dostgpne towary handlowe, stanowiace czynnik okre$lajacy ceng. Cena rynkowa
tych produktéw opiera si¢ na podstawowych czynnikach okreslajacych cene (np. wydajnosé
elektrowni, pogoda, zachowanie konsumentow, dostgpno$¢ surowcdw i ich ceny), ktore sa
catkowicie rézne od czynnikéw obecnych na rynku finansowym. W przypadku instrumentow
pochodnych wykorzystywanych przez przedsigbiorstwa zaden inwestor prywatny nie jest
uczestnikiem rynku.

Jezeli chodzi o oceng, przejrzystos¢ 1 ryzyko kontrahenta, duze znaczenie ma rozroéznienie
miedzy produktami masowymi a indywidualnymi. Instrumenty pochodne byty cze¢sto
sprzedawane po zbyt niskich cenach, poniewaz nie oceniano ryzyka we wtasciwy sposob.
Banki systematycznie ignorowaly przy tym ryzyko lub sprzedawaty instrumenty dalej bez
udziatu wlasnego.

Szczegolne cechy instrumentow pochodnych stosowanych przez przedsi¢biorstwa

Poprawa 1 zaostrzenie uregulowan dotyczacych rynku instrumentéw pochodnych musi
uwzglednia¢ szczegdlng sytuacje przedsiebiorstw, ktore musza nadal korzystac z
odpowiednio dostosowanych instrumentow pochodnych w celu zabezpieczenia swojego
ryzyka finansowego i operacyjnego na korzystnych warunkach. Przedsi¢biorstwa, ktorych nie
mozna zaliczy¢ do sektora finansowego, zabezpieczaja za pomocg tych instrumentow
finansowych ryzyko zwigzane z kursem walut, wahaniami stép procentowych i cenami
surowcow. Takie zabezpieczenie, niestuzace spekulacji, przyczynia si¢ do stabilizacji i
rozwoju na rzecz zatrudnienia i inwestycji. Proponowane przepisy nie moga prowadzi¢ do
odczuwalnego pogorszenia si¢ sytuacji, jesli chodzi o zabezpieczanie ryzyka przedsigbiorstw.
Warto$¢ instrumentéw pochodnych musi w przysztosci lepiej odzwierciedla¢ sytuacj¢ na
rynku, nie mozna jednak ogranicza¢ ptynnosci przedsigbiorstw. Poniewaz przedsigbiorstwa
nie maja takiego samego dostepu do ptynnosci jak banki, ustanowienie zbyt wysokich
zabezpieczen moze spowodowaé wyrazny wzrost potrzeb kredytowych, ktére nie moga
nadmiernie obcigza¢ przedsiebiorstw, szczego6lnie matych i §rednich. Instrumenty pochodne
stosowane przez przedsigbiorstwa — w przeciwienstwie do instrumentoéw pochodnych
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stosowanych przez instytucje finansowe — nie przyczynily si¢ w znacznym stopniu do kryzysu
finansowego, dlatego nalezy wobec nich zastosowa¢ inny sposob myslenia.

Whioski z propozycji Komisji

Popierajac zdecydowanie wnioski Komisji, sprawozdawca uwaza, ze nalezy zwrocic¢
szczegblng uwage na nastgpujace kwestie:

Ceny instrumentow pochodnych muszg w przysztosci lepiej odzwierciedla¢ ryzyko, a
koszty przysztej infrastruktury rynkowej musza ponosi¢ wytacznie uczestnicy rynku,
nie za$ podatnicy.

Izby rozliczeniowe partneréw centralnych (CCP) i ich systemy zarzadzania ryzykiem
nie mogg by¢ wspierane przez uzytkownikow 1 uczestniczy¢ w konkurencji.

Dla wszystkich instrumentéw pochodnych nalezy okresli¢ standardy przekazywania
informacji, aby zagwarantowac ich przekazanie do centralnego rejestru transakcji.

Dla matych i §rednich przedsigbiorstw nalezy przewidzie¢ specjalne uregulowania oraz
nizsze wymogi kapitatowe w przypadku instrumentéw pochodnych rozliczanych
dwustronnie.

Swapy ryzyka kredytowego musza by¢ rozliczane przez niezalezny organ centralny, a w
przypadku kumulowania ryzyka stosowanie tych instrumentéw moze zostac
ograniczone lub w indywidualnych przypadkach zabronione.

Krajowe organy regulacyjne musza uzyska¢ dostep do rejestrow transakc;ji.
Dopuszczanie centralnych 1zb rozliczeniowych w Unii Europejskiej oraz izb
rozliczeniowych z krajow trzecich powinno leze¢ w kompetencjach Europejskiego
Organu Nadzoru Gield 1 Papierow Warto$ciowych.

Optymalizacja wspolpracy migdzy krajowymi organami regulacyjnymi a Europejskim
Organem Nadzoru Gield 1 Papieréw Wartosciowych musi nastepowac stopniowo.
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OPINIA KOMISJI ROZWOJU

dla Komisji Gospodarczej i Monetarnej

w sprawie rynkoéw instrumentéw pochodnych: przyszie dziatania w ramach polityki
(2010/2008(INT))

Sprawozdawca komisji opiniodawczej: Eva Joly

WSKAZOWKI

Komisja Rozwoju zwraca si¢ do Komisji Gospodarczej i Monetarnej, wtasciwej dla tej
sprawy, o uwzglednienie w koncowym tekscie projektu rezolucji nastepujacych wskazowek:

A. majac na uwadze, ze niestabilno§¢ ma druzgocacy wplyw na cierpiaca gidd uboga
ludnos$¢ w krajach rozwijajacych sig, ktora stanowi znaczny odsetek producentow
1 konsumentéw produktoéw rolnych na $wiecie i nie ma dostgpu do ustug ani
mechanizmow finansowych, by sterowac ryzykiem,

B. majac na uwadze, ze z badan FAO wynika, iz odsetek wydatkow na zywno$¢ w budzecie
typowego gospodarstwa domowego waha si¢ migdzy 10-20% w krajach
uprzemystowionych, ale stanowi 60-80% tego budzetu w krajach najmniej rozwinigtych,

C. majac na uwadze, ze spekulacje na rynku towardéw, zwiekszajace niestabilnos$¢ na
rynkach produktéw rolnych, utrudniaja finansowanie innowacyjnych inwestycji na rzecz
odbudowy krajowej produkcji rolnej w krajach, ktore uzaleznione sg od importu
Zywnosci netto,

1. uznajac pozytywna role instrumentow pochodnych tam, gdzie sg one wykorzystywane do
celéw minimalizacji ryzyka, wyraza zaniepokojenie szkodliwym oddziatywaniem coraz
wiekszej obecnosci inwestoréw finansowych na rynkach towaréw rolnych, wskutek czego
inwestorzy instytucjonalni traktujg te towary jako alternatywna kategori¢ aktywow
finansowych zapewniajgcg zroznicowanie portfela;

2. podkresla, ze spekulacje na rynku towarow rolnych najdotkliwiej daja si¢ we znaki

ubogim; przypomina w szczegolnosci, ze wahania cen majg negatywne skutki
makroekonomiczne dla krajéw importujacych zywnos¢, na czym cierpi ich bilans
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platniczy, a takie wahania dodatkowo poglebiajg ich poziom zadtuzenia; przypomina, ze
wiele krajow rozwijajacych si¢ i najstabiej rozwinigtych funkcjonuje w gtownej mierze
w oparciu o eksport surowcow lub towarow rolnych, by pozyskac¢ obce waluty; uwaza
zatem, ze nieuregulowany handel instrumentami pochodnymi stanowi powazne
zagrozenie zaro6wno dla bezpieczenstwa, jak 1 produkcji rolnej, czemu nalezy zaradzi¢;

3. wzywa Komisje do oceny oddziatywania na bezpieczenstwo zywno$ciowe towarowych
instrumentow pochodnych, uwzgledniajgc nieustannie rosnacy przeptyw spekulacyjnego
kapitatu od inwestorow finansowych na rynki towaréw rolnych;

4. wyraza ubolewanie, ze z uwagi na brak przejrzystosci aktualnych danych trudno
doktadnie zbada¢ bezposredni zwigzek miedzy spekulacja a rozwojem cen towarow;
zwraca jednak uwage, ze role spekulacji na rynkach towaréw oceniaty rdzne instytucje,
w tym Konferencja Narodow Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD) 1 Stata
Podkomisja Sledcza Senatu Stanéw Zjednoczonych, i ze podkreslaja one negatywna role
funduszy indeksowanych opartych na towarach;

5. zwraca uwage na to, ze znaczna cze$¢ producentéw towarow to ubodzy rolnicy, ktorzy
nie posiadajg dostepu do wyrafinowanych instrumentoéw finansowych zabezpieczajacych
przed zmiennoS$cig cen; przypomina, ze mechanizmy zarzadzania dostawami, t].
instrumenty dziatajace na podstawie mi¢dzynarodowych uméw w sprawie towaroéw, to
najlepiej znane narzedzie ograniczania nadmiernych wahan cen towarow;

6. wzywa Komisje i migdzynarodowa spoteczno$¢ darczyncow do wzmocnienia
inwestowania w narzedzia, ktore sprawdzity si¢ jako te umozliwiajgce ubogim rolnikom
1 spoteczno$ciom w krajach rozwijajacych si¢ sterowanie ryzykiem i wahaniami cen oraz
tagodzenie ich skutkow, przyczyniajac si¢ jednoczesnie do trwalego bezpieczenstwa
zywnoS$ciowego, w tym poprzez umozliwienie tworzenia wspolnotowych spichlerzy,
poprzez ubezpieczenia od zagrozenia zwigzanego z warunkami pogodowymi
1 zabezpieczenia spoleczne;

7. wyraza ubolewanie, ze brakuje obecnie wielostronnych ram reagowania na $wiatowg
spekulacj¢ cenami Zywnosci; uwaza, ze agencje ONZ powinny zosta¢ uprawnione do
koordynowania takimi dziataniami; uwaza réwniez, ze UE powinna przyja¢ surowsze
srodki regulacyjne w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych, w tym
wprowadzi¢ rejestr handlowy umozliwiajacy zabezpieczanie 1 rozliczanie wszystkich
transakcji pozagietdowych oraz zakaza¢ prowadzenia spekulacyjnej dziatalnos$ci, takiej
jak krotka sprzedaz czy stosowanie instrumentow pochodnych na indeksy.
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