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Rada, w dniu 13 pazdziernika 2010 r., oraz Parlament Europejski, w dniu 7 pazdziernika 2010 r., postano-
wily, zgodnie z art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), zasiggna¢ opinii Europejskiego
Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie

wniosku dotyczgcego rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie instrumentéw pochodnych bedgcych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych i repozytoriow transakcji

COM(2010) 484 wersja ostateczna — 2010/0250 (COD).

Dnia 20 pazdziernika 2010 r. Prezydium Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego powierzylo
przygotowanie opinii w tej sprawie Sekgji Jednolitego Rynku, Produkgji i Konsumpgji.

Majac na wzgledzie pilny charakter prac, na 467. sesji plenarnej w dniach 8-9 grudnia 2010 r. (posiedzenie
z 8 grudnia) Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny wyznaczyl Edgarda Mari¢ IOZIE na sprawozdawce
generalnego oraz stosunkiem gloséw 144 do 4 — 6 0s6b wstrzymato si¢ od glosu — przyjal nastepujaca opinig:

1. Uwagi i zalecenia

1.1 Wedtug Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BRI)
warto$¢ nominalna wszystkich instrumentéw pochodnych na ko-
niec 2009 r. wynosita ok. 615 bilionéw (615 000 000 000 000)
dolaréw, co oznacza, ze przekraczata dziesigciokrotnie warto§é
$wiatowego PKB. Oczekuje si¢, ze w 2010 r. zyski bankow z ty-
tutu tych instrumentéw pochodnych osiggna 150 mld dolaréw.
Na obroty poza rynkiem regulowanym (over the counter — OTC)
przypada 40 % tej sumy. Z analizy przeprowadzonej ostatnio
przez duzg miedzynarodowg grupe bankowa wynika, ze przyszte
reformy obrotu poza rynkiem regulowanym, ktére zostang wpro-
wadzone w Europie i USA, przyczynia si¢ do spadku tych zyskoéw
co najmniej o 15 mld dolaréw.

1.2 EKES przyjmuje z zadowoleniem wniosek dotyczacy roz-
porzadzenia w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partneréw
centralnych i repozytoriéw transakeji i podziela poglad wyrazo-
ny przez komisarza Michela Barniera: ,Nie mozna pozwoli¢, aby
rynki finansowe pozostaly” Dzikim Zachodem,,. Instrumenty po-
chodne bedgce przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym
silnie oddziatujg na gospodarke realng i wywierajg wplyw zar6w-
no na oprocentowanie kredytéw hipotecznych, jak i na ceny pro-
duktéw zywnosciowych. Brak ram regulacyjnych w odniesieniu
do instrumentéw pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym przyczynit si¢ do kryzysu finanso-
wego i jego powaznych nastepstw, ktérych skutki wszyscy
odczuwamy”.

1.3 Zdaniem Komitetu decyzja o wydaniu rozporzadzenia w ce-
lu uregulowania tych kwestii jest wlasciwa i wychodzi naprzeciw
potrzebie wprowadzenia powszechnych i jednolitych obowiaz-
kéw dla wszystkich podmiotéw tego sektora.

1.4 EKES zgadza si¢ z propozycja Komisji, aby rozliczaé stan-
dardowe instrumenty pochodne poprzez partneréw centralnych
(CCP) oraz aby partnerzy centralni podejmujacy rosnace ryzyko
podlegali jednolitym normom ostrozno$ciowym. Pomyst ten po-
jawil si¢ juz we wczesniejszej opinii EKES-u: ,Rynki pozagieldo-
we nie powinny by¢ otwarte na transakcje dwustronne, lecz na

transakcje realizowane wylacznie za posrednictwem partnera cen-
tralnego, kt6ry monitorujac poziom ogdlnego ryzyka, moze ogra-
nicza¢ dostep do transakeji stronom zbyt narazonym na takie
ryzyko. Transakcje takie powinny odbywac si¢ na jednej platfor-
mie lub co najwyzej na okreslonym zbiorze platform, co pozwoli
zwigkszy¢ przejrzysto$¢ rynkow.”

1.5 EKES ocenia bardzo pozytywnie decyzje w sprawie powie-
rzenia wladzom krajowym wraz z organem ESMA kompetencji
w zakresie nadzoru nad rynkami instrumentéw pochodnych be-
dacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, okres-
lenia réznych typéw instrumentéw pochodnych przed
rozliczeniem przez partneréw centralnych, udzielania, wycofywa-
nia lub zmiany zezwole dla CCP oraz postgpowania w podobny
sposob wobec repozytoriow transakji.

1.6 EKES uwaza, Ze niezbedne jest zacie$nienie wspotpracy mie-
dzy ESMA a wladzami krajowymi, ktére zostang niewatpliwie po-
proszone o wniesienie wkladu zwigzanego z ich do§wiadczeniem
i znajomoscig rynkéw lokalnych i ktére jednoczesnie powinny
ulatwiaé stopniowy rozwdj interoperacyjnosci CCP, oceniajgc ich
poziom kompetencji, wewnetrzng organizacj¢ i umiejetno$c sta-
wiania czola zagrozeniom. Komitet uwaza, ze decyzja dotyczaca
tymczasowego ograniczenia interoperacyjnosci do papieréw war-
tosciowych w formie pieni¢znej jest stuszna.

1.7 Wnaiosek dotyczacy rozporzadzenia realizuje zalecenia Rady
Stabilnosci Finansowej w sprawie rozszerzenia ustug partneréw
centralnych na wszystkie zestandaryzowane kontrakty dotyczace
instrument6w pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym. Grupa G-20 postanowila, ze do konca
2012 r. wszystkie takie kontrakty powinny by¢ przedmiotem ob-
rotu na gieldach lub elektronicznych platformach obrotu oraz po-
winny by¢ rozliczane poprzez partneréw centralnych. Ponadto
informacje o kontraktach dotyczacych instrumentéw pochod-
nych bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym
powinny by¢ przekazywane do repozytoriow transakji.
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1.8 Na plaszczyznie migdzynarodowej, polaczona grupa robo-
cza CPSS-I0SCO rozpoczeta w lutym 2010 r. 0gdlny przeglad
norm infrastruktury rynku (systemy platnosci i rozrachunku pa-
pieréw warto$ciowych oraz partnerzy centralni). Jego celem jest
aktualizacja obecnych zasad i zalecen oraz ich wzmocnienie
w $wietle wnioskow plynacych z niedawnego kryzysu finansowe-
go. Pierwszym znaczacym osiggnieciem bylo opublikowanie
w maju 2010 r. zaleceni dla repozytoriow transakeji na rynku in-
strumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym (considerations for trade repositories in OTC
derivatives market). Jesli zas chodzi o rol¢ CCP, juz w marcu 2004 r.
komitet techniczny wydat przydatne zalecenia, ale nie zostaly one
niestety uwzglednione.

1.9 Wniosek Komisji nie zawiera zadnych konkretnych uregu-
lowan odnoszacych si¢ do swapow ryzyka kredytowego (Credit
Default Swaps — CDS). EKES ma nadzieje, ze wkrétce przyjete zo-
stang takze przepisy w sprawie CDS-6w, ktére wraz z tzw. krot-
ka sprzedazg (short selling) zostana poddane restrykcjom od 1 lipca
2012 r., za§ w przypadku instrumentéw pochodnych ma to na-
stapi¢ do konica 2012 r.

1.10 W pazdzierniku 2009 r. Komisja wydala komunikat
w sprawie przysztych dzialan na rzecz uregulowania rynku in-
strumentéw pochodnych. Ich celem jest zwigkszenie przejrzysto-
Sci, ograniczenie ryzyka operacyjnego poprzez standaryzacje,
rozwdj rynku zestandaryzowanych kontraktéw, przy czym nale-
zy odpowiednio zmieni¢ dyrektywe w sprawie rynkéw instru-
mentéw finansowych (MiFID).

1.11 EKES jest przekonany, ze zaproponowane przepisy zwigk-
szg przejrzysto$¢ rynkow dzigki rosngcej roli repozytoriéw trans-
akcji, co pozwoli ograniczy¢é ryzyko kontrahenta przy
jednoczesnym stalym wzroScie liczby transakeji rozliczanych
przez CCP. Z kolei CCP bedg podlega¢ bardziej wymagajacym
przepisom pod wzgledem zarzadzania, wewnetrznej organizacji
i wymogow kapitalowych, co pozwoli zmniejszy¢ ryzyko opera-
cyjne. Dochodza do tego jeszcze elektroniczne procedury po-
twierdzania warunkow kontraktéw dotyczacych instrumentéw
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym.

1.12  EKES zgadza si¢ zaréwno z propozycja dotyczaca partne-
réw centralnych, jak i z ograniczeniem krotkiej sprzedazy. Za-
pewnienie przejrzysto$ci transakcji, przyjecie na siebie
odpowiedzialnosci przez uczestnikow rynku i kontrahentow oraz
uniknigcie nadmiaru spekulacji to niezbedne cele, ktére Komisja
realizuje w sposob skuteczny, podejmujac $rodki bedgce przynaj-
mniej czgSciowo w stanie wyeliminowac istniejace luki w prawie,
ktére przyczynily si¢ do kryzysu finansowego.

1.13  EKES zwraca jednak uwage, Ze wystepuja zagrozenia, kt6-
rych nie mozna nie doceniad, jak np. nadmierne oczekiwania co
do korzystnego oddzialywania CCP na rynki CDS w krétkim
okresie. Kolejnym czynnikiem, ktérego nie mozna lekcewazy¢,
jest konkurowanie ze sobg réznych CCP pod wzgledem rozlicza-
nia oraz struktury calego procesu. Dochodzi do tego niebezpie-
czenstwo ograniczenia wyboru instrumentéw pozostajacych do
dyspozycji oraz wzrostu kosztéw transakeji finansowych.

1.13.1 Aby skutecznie zapobiegaé takim zagrozeniom, naleza-
toby przede wszystkim starannie rozwazy¢ kwestie interoperacyj-
noéci CCP, poufno$ci wymiany danych, koncentracji
gromadzenia danych i obowigzku informowania partneréw cen-
tralnych, a takze wlaczania klientéw w zarzadzanie CCP.

1.14 EKES zaleca instytucjom europejskim:

—  przyjecie jak najszybciej rozporzadzenia w sprawie rynkow
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, ktére bedzie stuzylo przy-
wroceniu zaufania i spokoju na rynkach oraz chronilo
oszczedzajacych;

— uzupelnienie, zgodnie z zapowiedzig Komisji, nowych prze-
piséw w sprawie instrumentéw pochodnych;

— dzialanie na rzecz reformy regulacji rynkéw finansowych na
plaszczyznie instytucjonalnej i prawnej oraz przyspieszenie
tego procesu.

2. Whniosek Komisji

2.1 Przywddcy panstw grupy G-20 potwierdzali przy wielu
okazjach swoje zobowigzanie do przyspieszenia wdrazania
zdecydowanych $rodkéw stuzacych poprawie przejrzystosci
i wzmocnienia nadzoru regulacyjnego nad instrumentami po-
chodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym.

2.2 Whniosek dotyczacy rozporzadzenia uwzglednia wiele $rod-
kéw zaproponowanych w rezolugji Parlamentu Europejskiego
z dnia 15 czerwca 2010 r. ,Rynek instrumentéw pochodnych:
przyszle dzialania polityczne” i jest spojny z uchwalonymi nie-
dawno przez USA przepisami, tzw. ustawg Franka-Dodda.

2.3 Jesli chodzi o rozliczanie, zglaszanie i ograniczanie ryzyka
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, do rozliczenia przez CCP kwalifikujg si¢
kontrakty zestandaryzowane. Dlatego tez w celu zapewnienia
rozliczenia jak najwigkszej liczby kontraktéw pozagieldowych
w ramach mechanizmu obowiazkowego rozliczania, w rozporza-
dzeniu wprowadzono dwa podejscia stuzace ustaleniu kategorii
kontraktow, ktore muszg zostac rozliczone.

2.4 Zgodnie z pierwszym podejSciem, tzw. oddolnym (bottom-
up), CCP uzyskuje od wlasciwego organu zezwolenie na rozlicza-
nie okreslonych rodzajow kontraktéw. Po udzieleniu takiego
zezwolenia ten sam organ jest odpowiedzialny za poinformowa-
nie o tym fakcie ESMA. ESMA bedzie mial nastepnie prawo do za-
decydowania, czy obowiazek rozliczania powinien mieé
zastosowanie do wszystkich tego typu kontraktow w UE.

2.5 Z kolei podejscie odgorne (top-down) pozwala ustali¢, ktore
kontrakty powinny potencjalnie podlega¢ obowigzkowi rozlicza-
nia przez CCP. Zgodnie z tym podejsciem ESMA wraz z Europej-
ska Radg ds. Ryzyka Systemowego (ESRB) ustalaja, ktore
kontrakty powinny potencjalnie podlega¢ obowigzkowi rozlicza-
nia. Kontrahenci podlegajacy obowigzkowi rozliczania muszg
zwrécic sie do CCP.

2.6 Kontrahenci niefinansowi (korporacyjni) nie bedg w zasa-
dzie podlegaé przepisom tego rozporzadzenia, chyba ze ich po-
zycje w instrumentach pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym osiagna ustalony prég i zo-
stang uznane za posiadajgce znaczenie systemowe.

2.7 W rozporzadzeniu okreslono proces pozwalajacy na iden-
tyfikacje instytucji niefinansowych posiadajacych pozycje majace
systemowe znaczenie w instrumentach pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym i zobowigzu-
jacy je do wywigzywania si¢ z okreslonych obowigzkéw. Podsta-
wa tego procesu jest definicja dwoch progéw: a) progu
powodujgcego obowigzek informowania; b) progu powodujace-
go obowiazek rozliczania.
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2.8 W rozporzadzeniu wymaga si¢ zatem korzystania ze $rod-
kéw elektronicznych oraz istnienia procedur dotyczacych zarzg-
dzania ryzykiem. Wreszcie kontrahenci finansowi i kontrahenci
niefinansowi przekraczajacy prog powodujacy obowiazek rozli-
czania muszg przekazywac repozytorium transakcji dane na te-
mat wszystkich zawartych kontraktow pochodnych oraz ich
zmian.

3. Wymogi w odniesieniu do CCP

3.1 CCP muszg podejmowaé dodatkowe ryzyko, przez co
w rozporzgdzeniu wymaga si¢, ze wzgledéw bezpieczenstwa,
poddania ich rygorystycznym wymogom organizacyjnym i wy-
mogom ostrozno$ciowym (zasady wewnetrznego zarzadzania,

podwyzszone wymogi kapitalowe itp.)

3.2 CCP musi dysponowa¢ skutecznymi zasadami zarzadzania,
ktére bedg uwzgledniaé wszelkie potencjalne konflikty intereséw
pomigdzy wiascicielami, zarzadem, cztonkami rozliczajacymi
i posrednimi uczestnikami. Szczegdlne znaczenie ma rola nieza-
leznych czlonkéw zarzadu. Po drugie, do udzielenia zezwolenia
na prowadzenie dziatalnosci CCP wymagana jest minimalna kwo-
ta kapitatu. Rozporzadzenie naklada na CCP obowigzek posiada-
nia wzajemnego funduszu na wypadek niewykonania
zobowigzania, do ktérego cztonkowie CCP beda musieli wplacad
sktadki.

4. Rejestracja repozytoriéw transakcji i sprawowanie nad
nimi nadzoru

4.1 Rozporzadzenie zawiera wymog zglaszania transakcji na
instrumentach pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, w celu zwigkszenia przejrzystosci rynku.
Informacje nalezy przekazywac repozytoriom transakcji. ESMA
dokonuje rejestracji repozytoriow transakeji oraz sprawuje nad
nimi nadzor.

4.2 Rozporzadzenie zawiera réwniez przepisy wymagajace od
repozytoriow transakcji spelnienia szeregu standardéw. Celem
tych standardow jest zapewnienie wiarygodnosci, bezpieczenistwa
i ochrony informacji, ktére repozytoria transakeji przechowuja
do celéw regulacyjnych. W szczegdlnosci repozytoria transakcji
beda podlegaé wymogom organizacyjnym i operacyjnym, a tak-
ze zapewnia¢ odpowiednig ochrong danych.

5. Uwagi EKES-u

5.1 Infrastruktura rynkéw papieréw wartosciowych pokazata
powazne niedociagniecia na poziomie zarzadzania ryzykiem kon-
trahenta i przejrzystosci negocjacji prowadzonych na rynkach in-
strumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, zwlaszcza gdy chodzi o swapy ryzyka
kredytowego (CDS), ktérym przypisuje si¢ odpowiedzialno$¢ za
,wielkg recesj¢”.

5.2 Te ,nietypowe” kontrakty przyczynily si¢ do oslabienia
$wiadomodci ryzyka i rozszerzenia obecnego kryzysu, zadajac sil-
ny cios instytucjom, ktére je wystawily, a tym samym takze
oszczedzajacym. Wreszcie, z punktu widzenia emitentéw, speku-
lacja ze strony bankow sprzedajacych ,nagie” CDS-y (tzn. bez po-
krycia), doprowadzita do wzrostu stép procentowych, a tym
samym do wigkszych obcigzen finansowych emitentéw, co mo-
glo nawet spowodowac ich bankructwo.

5.3  Z tych wlaénie powodéw CDS-y okresla si¢ mianem ,,o0to-
wianych spadochronéw”, innymi stowy stanowig one potencjal-
nie $miertelne zagrozenie dla $wiatowego systemu finansowego.
Jedynym praktycznym rozwigzaniem, jakie zostalo przyjete, byto
niedopuszczenie do bankructwa instytucji finansowych, ich do-
kapitalizowanie $rodkami publicznymi, a tym samym ich nacjo-
nalizacja. Srodek ten doprowadzit po prostu nieuchronnie do
wzrostu dlugu publicznego, tym samym przenoszac problem
i ryzyko z banku na kraj, do ktérego 6w bank nalezy, wywotujac
powazne zaburzenia na rynkach papier6w warto$ciowych w stre-
fie euro i zmuszajac wszystkie kraje do podjecia rygorystycznych
srodkéw oszczednosciowych, ktére przyczynily si¢ do spowol-
nienia naprawy gospodarczej.

5.4 W USA Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC)
utworzyla specjalng spotke (The Warehouse Trust Company LL-
C), upowazniong do dzialania w charakterze repozytorium trans-
akcji CDS-ami. Administracja amerykanska zreformowala
przepisy regulujace obrét instrumentami pochodnymi poza ryn-
kiem regulowanym, wprowadzajac m.in. wymog korzystania
z partneréw centralnych w przypadku ustandaryzowanych kon-
traktow oraz koncentracj¢ transakcji na rynkach regulowanych
lub zorganizowanych platformach.

5.5 W Europie Komisja Europejska pracuje nad wnioskiem
ustawodawczym w sprawie infrastruktury rynku (European Mar-
ket Infrastructures Legislation), ktorego celem jest zwigkszenie przej-
rzystosci i stabilnosci rynku instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Zaplanowane
dzialania s spdjne z propozycja amerykarska, z uwagi na daze-
nie do uniknigcia arbitrazu regulacyjnego (co jest istotne).

5.6 EKES ostrzega takze przed pewnymi zagrozeniami, jakie
wigza si¢ z zaplanowanymi $rodkami w odniesieniu do rynku in-
strumentéw pochodnych. W rzeczywistosci nie mozna przypisy-
waé calej winy za upadek rynkéw finansowych instrumentom
pochodnym, brakowi partneréw centralnych i zakazowi krotkiej
sprzedazy.

5.7 Od lat 80. na rynki finansowe wprowadzano coraz bardziej
wyrafinowane instrumenty pochodne, co zwigkszalo skuteczno$é
rynkéw i przyblizalo je do ideatu kompletnego rynku opisanego
w teorii ekonomii. Jednocze$nie wzrosta ztozonos¢ dziatan regu-
lacyjnych, nadzoru i kontroli, za$ wszystkie dyskutowane pakiety
reform mialy na celu zwigkszenie kontroli nad rynkami, czesto
zmniejszajac przez to ich efektywnosc.

5.8 Rynek jest tym bardziej efektywny, im bardziej cena papie-
ru warto$ciowego (lub zysk z jego tytutu) odzwierciedla dostep-
ng informacje. Aby uczyni¢ rynek bardziej efektywnym, powinno
si¢ ufatwic obieg informacji, aby mozna bylo je szybko uwzgled-
ni¢ w cenie papieré6w warto$ciowych. Wazna jest znajomos¢ re-
lacji trade-off, jakie wystepuja w kategoriach efektywnosci.

5.9 Przede wszystkim moze si¢ zdarzy¢, ze $rodki majace ogra-
niczy¢ zakres dostgpnych instrumentéw finansowych, takich jak
ograniczenie sprzedazy nagich (niepokrytych) CDS-6w lub krét-
kiej sprzedazy, nie zwigkszaja efektywnosci rynku. Ograniczenie
zakresu dostepnych instrumentéw zmniejsza w istocie zdolnosé
rynk6w do przyswajania i rozpowszechniania informacji dostep-
nych dla uczestnikéw rynku.
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5.10 Mozna si¢ z pewnoscig spiera¢ na temat uzytecznosci na-
gich CDS-6w, zwigzanych z nimi informacji, ktére udostepniaja
one w poréwnaniu z innymi instrumentami, oraz stopnia, w ja-
kim wplywaja one na koszt finansowania. Jednak zakazanie ich
nie przyniostoby wielkich korzysci pod wzgledem efektywnosci.
Ograniczenie mozliwosci krotkiej sprzedazy zmniejsza plynnosé
systemu, a tym samym ogranicza mozliwo$¢ natychmiastowego
reagowania na nowe informacje, ktére staja si¢ dostepne. Ponad-
to ograniczenie transakgji instrumentami pochodnymi poza ryn-
kiem regulowanym, poprzez zobowigzanie podmiotéw do
obrotu wszystkimi instrumentami pochodnymi na rynkach regu-
lowanych i korzystanie z izb rozrachunkowych, moze mie¢ dwo-

jaki skutek.

5.11 Zjednej strony przyczynitoby si¢ do poprawy przejrzysto-
Sci rynku (np. byloby fatwiej monitorowaé sumy i ryzyko papie-
réw warto$ciowych bedgcych w posiadaniu  podmiotow)
i pozwolito na ograniczenie, przynajmniej czg$ciowe, potencjal-
nych zrédel niestabilnosci. Jednak w sytuacjach napig¢ finanso-
wych sama przejrzystos¢ moze nie wystarczy¢. Wniosek Komisji
nadaje krajowym organom regulacyjnym w wyjatkowych sytu-
acjach wyrazne kompetencje, polegajace na ograniczeniu lub
Jtymczasowym” zakazie krotkiej sprzedazy dowolnego instru-
mentu finansowego, w porozumieniu z ESMA, ktéry to organ
moze w kazdym przypadku interweniowaé bezposrednio pod
dwoma warunkami, mianowicie wtedy gdy: zagrozone jest spraw-
ne funkcjonowanie i integralno$¢ rynkéw lub tez krajowe organy
regulacyjne nie podjely zadnych Srodkéw albo Srodki te byly
niewystarczajace.

5.12  Z drugiej strony ponownie wystepuje ryzyko, ze ograni-
czenie zakresu dostepnych instrumentéw zwigkszy koszty trans-
akcyjne zwigzane z dzialalnoScig finansowa. Rynek transakeji
terminowych (futures) jest wysoce zestandaryzowany i uregulowa-
ny (dlatego wazne jest, aby mozna bylo obserwowac ceny zakon-
traktowanych papieréw warto$ciowych), z kolei rynek transakgji
forward (ktérych koncepcja jest podobna do instrumentéw typu
future) jest dostosowany do potrzeb kontrahentéw, co pozwala
podmiotom ksztaltowac splaty (pay-offs) w sposob elastyczny. Pa-
piery te nie sa wysoce zestandaryzowane i byloby trudno umie-
Sci¢ je w kontekscie rynku uregulowanego w tradycyjny sposéb
bez ograniczania opcji dostepnych dla inwestorow.

5.13 CCP sa postrzegani jako rozwigzanie, ,remedium” pozwa-
lajace zarzadzad ryzykiem systemowym i zwigkszy¢ efektywnosé
i przejrzysto$¢ rynkéw OTC. CCP sg z pewnoscig waznym czyn-
nikiem ograniczania ryzyka i zwigkszania efektywnosci rynku,
za$§ w przypadku rynku instrumentéw pochodnych notowanych
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na gieldzie sg one zasadniczym elementem infrastruktury. Logicz-
ne jest zatem, ze CCP powinni takze przyczyni¢ si¢ do rozwoju
rynku OTC. Wiele instytugji i politykéw przywiazuje jednak zbyt
duza wage do korzysci, jakie CCP beda mogli przynies¢ rynkom
CDS w krotkim okresie.

5.14 W rzeczywistosci nie mozna uzna¢ CCP za rozwigzanie
problemu ryzyka kontrahenta. Partnerzy ci mogg ponadto nie by¢
zdolni do poprawy efektywnosci rynku ze wzgledu na jego obec-
ny stan. W obecnym stanie rzeczy, ktéry charakteryzuje si¢ znacz-
nag liczbg CCP w kazdym regionie, zréznicowanym w zaleznosci
od tego, czy chodzi o instrumenty pochodne kredytéw, czy tez
swapy stopy procentowej (IRS), mozliwo$¢ skutecznego zastoso-
wania zabezpieczenia i ograniczenia ekspozycji do kontrahenta
jest niewielka. CCP moze rozlicza¢ ekspozycje na ryzyko na pod-
stawie wielostronnej, lecz tylko w odniesieniu do regionu, kon-
trahentow lub odpowiednich typéw instrumentéw pochodnych,
ktére pokrywa dany CCP. Oznacza to, Ze nie mozna przeprowa-
dzi¢ rozliczenia pomiedzy pozycjami CDS a pozycjami IRS.

5.15 Rozliczenie dwustronne ekspozycji na kilka typéw instru-
mentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza ryn-
kiem regulowanym z jednym kontrahentem spoza CCP moze
przynie$¢ efektywniejsze wykorzystanie zabezpieczenia. Poza
tym trzeba mie¢ na uwadze fakt, ze instrumenty pochodne bedg
zawsze instrumentami innowacyjnymi, dostosowanymi do spe-
cyficznych potrzeb i ze bedziemy mieli do czynienia z duzg licz-
ba kontraktéw, ktore nie beda uprawnione do rozliczenia. Pozycje
takie nalezy rozwazy¢, biorgc pod uwage ryzyko kredytowe, w ra-
mach odpowiedniego procesu zarzadzania zabezpieczeniem,
ktory jednak nie obejmuje CCP.

5.16 CCP przyczyniajg si¢ do wniesienia wartosci oraz podzia-
tu i oddzielenia ryzyka zwigzanego z pojedynczym podmiotem.
EKES zgadza si¢ z tym stanowiskiem. Ich popularno$¢ wzrosnie,
przyspieszajac rozwéj i zwickszajac przejrzysto$é rynku, czego
nastepstwem bedzie pozadana ekspansja obrotu poza rynkiem re-
gulowanym w przyszlosci.

5.17 Jednak CCP sa tylko jednym z elementéw solidnej infra-
struktury zarzadzania ryzykiem. Ryzyko kontrahenta nie zosta-
nie wyeliminowane, a z ryzykiem dwustronnym bedzie sig trzeba
nadal liczy¢ w pozycjach poza CCP.

5.18 Na koniec nalezy doda¢, ze wiele spotek nie inwestuje
w systemy zarzadzania ryzykiem zwigzanym z posiadanym port-
felem instrumentéw pochodnych. Prawdopodobnie spélki te na-
dal licza na to, ze zostang uratowane, nawet gdy ich sposéb
zarzadzania ryzykiem jest nieodpowiedni.
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