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KOMUNIKAT KOMISJI

Dzialania na rzecz sprawnych, bezpiecznych oraz nalezycie dzialajacych rynkow
instrumentéw pochodnych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

1. WPROWADZENIE

Za sprawa obecnego kryzysu finansowego instrumenty pochodne znalazty si¢ w centrum
uwagi organdéw regulacyjnych. Grozba upadiosci, przed ktora stanat Bear Sterns w marcu
2008 r., utrata zdolnosci ptatniczej przez Lehman Brothers w dniu 15 wrze$nia 2008 r. oraz
konieczno$¢ udzielenia pomocy finansowej AIG w dniu 16 wrze$nia unaocznily, jak duza role
odgrywaja wszelkiego rodzaju instrumenty pochodne, w tym zwlaszcza swapy ryzyka
kredytowego (CDS).

Panuje zasadnicza zgodno$¢ opinii co do uwidocznionych przez kryzys finansowy korzysci 1
zagrozen wiazacych si¢ z rynkami instrumentéw pochodnych. W raporcie grupy wysokiego
szczebla, ktorej przewodniczyl Jacques de Larosiere, przedstawiono poszczegoélne typy
ryzyka zwiazanego z szybkim upowszechnianiem si¢ kredytowych instrumentéw pochodnych
oraz podkreslono potrzebe zwigkszenia przejrzystosci na tym rynku. W tym celu w raporcie
zalecono dziatanie majace na celu uproszczenie i standaryzacj¢ instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu pozagietdowego (pozagietdowych instrumentéw pochodnych)
oraz wprowadzenie systemu rozliczeniowego opartego na partnerach centralnych (CCP).
Podczas kwietniowego szczytu grupy G-20 w Londynie zobowiazano si¢ do dziatan na rzecz
standaryzacji 1 odpornosci rynkéow kredytowych instrumentéw pochodnych, w szczegdlnos$ci
poprzez powotanie centralnych partnerow rozliczeniowych, ktorzy beda podlega¢ skutecznej
regulacji i nadzorowi. Rowniez Rada Europejska zaapelowata w dniu 19 czerwca 2009 r. o
dalsze postepy w pracach na rzecz przejrzystosci i1 stabilno$ci rynkow instrumentow
pochodnych.

Od pazdziernika 2008 r. Komisja pracuje nad szczegdlowym przegladem rynkow
instrumentdw pochodnych. Zgodnie z zapowiedzia w komunikacie ,,Realizacja europejskiego
planu naprawy”, niniejszy komunikat prezentuje wyniki tego przegladu oraz przygotowuje
grunt dla srodkow, ktore maja zosta¢ wkrotce przedstawione w celu zaradzenia problemom
ujawnionym w toku przegladu. Komisja bgdzie jednoczesnie kontynuowac konstruktywna
wspOtprace z branza, aby wprowadzi¢ w zycie zobowigzanie do wprowadzenia w UE
centralnego systemu rozliczeniowego przed koncem lipca 2009 r. Planujac dziatania
nastgpcze, Komisja w petni uwzgledni $rodki, ktore zostaly podjgte przez branzg.

Niniejszemu komunikatowi towarzyszy dokument roboczy stuzb Komisji zawierajacy ogolne
informacje na temat: (i) rynkow instrumentow pochodnych, (ii) segmentéw pozagietdowego
rynku instrumentow pochodnych oraz (iii)) oceny skuteczno$ci obecnych $rodkow
ograniczajacych ryzyko, zwlaszcza ryzyko dotyczace swapow ryzyka kredytowego (CDS).

Komisja zachgca zainteresowane strony do przedstawiania opinii na temat zatozen
okreslonych w niniejszym komunikacie, zwlaszcza w kwestii zagadnien omoéwionych
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bardziej szczegotowo w uzupetliajacym dokumencie konsultacyjnym. Komentarze nalezy
przesyta¢ Komisji do dnia 31 sierpnia 2009 r.

2. INSTRUMENTY POCHODNE I RYNKI INSTRUMENTOW POCHODNYCH

W rozdziale tym wyjasniono, co to sa instrumenty pochodne, jakie korzysci oferuja
gospodarce i1 z jakimi zagrozeniami moga si¢ wiazaé. Ryzyko zwiazane z instrumentami
pochodnymi stanowi jedna z gtownych przyczyn obecnego kryzysu finansowego.

2.1. Co to sg instrumenty pochodne?

Instrumenty pochodne sa kontraktami finansowymi stuzacymi do wymiany i redystrybucji
ryzyka, ktorego zrédlem jest gospodarka realna, a zatem stanowia wazne narzgdzia
umozliwiajace jednostkom gospodarczym przenoszenie ryzyka. Mozna je stosowaé zardwno
do ochrony przed ryzykiem, jak i do nabywania ryzyka w celu osiagnigcia zysku. Nazywa si¢
je ,,instrumentami pochodnymi”, poniewaz ich wartos¢ jest ,,pochodna” wartosci instrumentu
bazowego, ktorym moze by¢ instrument finansowy, towar, parametr rynkowy, a nawet
ustuga.

Istnieje wiele rodzajow instrumentéw pochodnych. Moga to by¢ produkty standardowe (np.
kontrakty terminowe futures) Iub niestandardowe, ktore sa dostosowywane do
indywidualnych potrzeb danego inwestora (np. swapy). Obroét standardowymi derywatami jest
zazwyczaj prowadzony w zorganizowanych systemach obrotu, w ramach ktérych ceny sa
podawane do wiadomosci publicznej (np. na gietdach instrumentdw pochodnych), natomiast
niestandardowe instrumenty pochodne sa przedmiotem obrotu pozagietdowego, a ceny w tego
typu transakcjach nie sa ujawniane.

W ciagu ostatnich dziesigciu lat instrumenty pochodne bardzo si¢ rozpowszechnily. Ten
wzrost dotyczy transakcji pozagieldowych, co ilustruje ponizszy wykres.
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Wielko$¢ rynkow instrumentéw pochodnych — rynek gieldowy i pozagieldowy
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Uwaga: Na wykresie sa zamieszczone hipotetyczne kwoty pozostajace do uregulowania na gieldowym i pozagieldowym segmencie rynku w
latach 1998-2008 (w bilionach USD). Tendencje ukazuja kwoty pozostajace do uregulowania w skali catego $wiata, gdzie udziat rynkowy
gield europejskich jest wykazany odrgbnie (w przypadku danych dotyczacych obrotu pozagietdowego nie zostat wprowadzony taki podziat).
Zrbdto: Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych.

Pozagietdowe instrumenty pochodne dzielg si¢ zasadniczo na pig¢ segmentéw: instrumenty
pochodne na kursy walutowe, stopy procentowe, akcje lub towary, oraz kredytowe
instrumenty pochodne, z ktorych najwazniejsze sa swapy ryzyka kredytowego. Na ponizszym
wykresie przedstawiono relatywna wage tych segmentéw. W rozdziale 3 dokumentu
roboczego shuzb Komisji opisano bardziej szczegdtowo powyzsze segmenty, a takze
scharakteryzowano poszczeg6lne typy pozagietdowych instrumentéw pochodnych 1 zwiazane
z nimi ryzyko.

PL



PL

Segmenty pozagieldowego rynku instrumentow pochodnych

Hipotetyczne kwoty pozostajace do uregulowania (w bilionach USD), grudzien 2008 r.
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Zrédto: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (2009)

2.2, Instrumenty pochodne przynosza korzysci gospodarce...

Gospodarka nie moze si¢ dynamicznie rozwijaé, jezeli uczestnicy rynku nie sa sklonni do
podejmowania ryzyka. Rozpoczecie dzialalnoSci gospodarczej wiaze si¢ z ryzykiem
niepowodzenia. Bank udzielajacy kredytu takiemu nowemu przedsigbiorstwu ryzykuje, ze
kredyt nie zostanie przez nie do konca sptacony. Jezeli jednak przedsigbiorca nie rozpocznie
dzialalnosci, osoba oszczedzajaca, ktora zdeponowala §rodki w banku, zostanie pozbawiona
jednej z mozliwo$ci uzyskania dobrej stopy zwrotu ze swoich oszczednos$ci. Oszczedzajacy
wie, ze iIm wyzsza jest stopa zwrotu, tym wyzsze ryzyko zwiazane z finansowanym przez
niego projektem. Szanse pozyskania finansowania dla inwestycji zaleza zatem od tego, czy
istnieje osoba gotowa ponies¢ zwiazane z nia ryzyko. Poniewaz nikt nie jest sklonny do
podejmowania zbyt duzego ryzyka, dobrze jest, jezeli istnieje mozliwos¢ dzielenia si¢
ryzykiem.

Instrumenty pochodne moga by¢é wykorzystywane wiasnie do tego celu. Stuza one do
dzielenia i redystrybucji ryzyka i moga by¢ stosowane do ochrony przed okreslonym typem
ryzyka (jako ,,zabezpieczenie”) lub jako narzedzie do otwierania pozycji spekulacyjnych.
Podmioty gospodarcze takie jak przewoznicy lotniczy, producenci itp. stosuja instrumenty
pochodne, aby zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem wzrostu ceny materialdw podstawowych,
ktoére wykorzystuja do prowadzenia dzialalnosci, i aby umozliwi¢ sobie lepsze planowanie
przysztych potrzeb.

2.3. ...ale moga stwarza¢ dla niej zagrozenia...

Za pomoca instrumentéw pochodnych instytucje bedace uczestnikami rynkéw instrumentéw
pochodnych moga zabezpiecza¢ si¢ przed napotykanym ryzykiem. Jezeli jednak
zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem odbywa si¢ na rynku pozagietdowym, o ktorym brak jest
wiarygodnych, podawanych do wiadomosci publicznej informacji, uczestnikom rynku i
organom nadzoru nie jest fatwo zweryfikowa¢ skutecznos$¢ takiego zabezpieczenia.
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Sytuacja, w ktorej podmioty obracajace instrumentami pochodnymi nie sa kreatorami rynku
(market makers) ani nie sa w zaden sposob zainteresowane instrumentami bazowymi, sprzyja
spekulacjom, niestabilno$ci systemu i narastaniu ryzyka. Instrumenty pochodne moga by¢
wowczas wykorzystywane jako dZzwignia finansowa w bilansie podmiotéw dzialajacych na
rynkach instrumentéw pochodnych, gdyz pozwalaja uczestnikom rynku zajmowaé pozycje na
tych rynkach przy zaangazowaniu mniejszego kapitalu niz wymagaja tego inwestycje na
rynkach kasowych.

W przypadku niewywiazania si¢ kontrahenta z zobowiazan znalezienie innych kontrahentow,
aby zastapi¢ wczesniejsze zabezpieczenie, moze nie by¢ tatwe. Potencjalni kontrahenci moga
mie¢ sami powazne trudno$ci finansowe lub moga nie chcie¢ zawiera¢ transakcji ze wzgledu
na niepewnos¢ panujaca na szerszym rynku. Na rynkach, na ktérych dziala niewielu
uczestnikow, problem ten wystgpuje na wigksza skalg.

Ogodlnie rzecz biorac, w chwili zawierania kontraktu na rynku pozagietdowym trudno jest
oszacowac¢ ryzyko niewywiazania si¢ kontrahenta z zobowiazan. W warunkach $cisle
powiazanych ze soba rynkow finansowych, w celu dokonania takiego oszacowania ryzyka
wymagane byloby w zasadzie, aby uczestnik rynku dysponowat rzetelna wiedza na temat
wszystkich pozostaltych uczestnikéw rynku. Poniewaz rynki pozagieldowe podaja do
publicznej wiadomosci niewiele informacji, wiedza ta jest nieckompletna.

Swapy ryzyka kredytowego sa szczegoOlnie podatne na wszystkie powyzsze zagrozenia.
Podstawa wigkszosci instrumentdw pochodnych sa ceny odnotowywane na rynkach (np. stopa
procentowa lub kurs walutowy), ale swapy ryzyka kredytowego maja inny charakter. Ryzyko,
przed ktérym zabezpieczaja, tzn. ryzyko kredytowe, nie jest bezposrednio zauwazalne, a jego
rozpoznanie wymaga posiadania szczegdtowych informacji na temat kredytobiorcy, ktorymi
dysponowaly zazwyczaj tylko banki. W ostatnich dziesigcioleciach ryzyko kredytowe stato
si¢ jednak w wigkszym stopniu zbywalne, m.in. poprzez sekurytyzacj¢. Oszacowanie ryzyka
nie stalo si¢ jednak tatwiejsze, co moze prowadzi¢ do sytuacji, gdy rynek zupeinie
niespodziewanie staje w obliczu powaznego przypadku niewykonania zobowigzan. Fakt, ze
potencjalne zobowiazania wynikajace ze swapow ryzyka kredytowego sa niezwykle
wysokie', dodatkowo poteguje ryzyko zwiazane z tym typem instrumentu pochodnego.
Opisane powyzej zagrozenia nie dotycza wytacznie swapow ryzyka kredytowego, sa one
charakterystyczne dla wszystkich instrumentéw pochodnych, chociaz w mniejszym stopniu.

2.4. ... co unaocznil kryzys finansowy

Kryzys finansowy unaocznit, ze powyzsze zagrozenia nie sa czysto teoretyczne, ale realne.
Bear Sterns, Lehman Brothers i AIG byli waznymi uczestnikami pozagieldowego rynku
instrumentdw pochodnych, dzialajac w charakterze dealeréw i/lub uzytkownikow
pozagietdowych instrumentéw pochodnych. Zrédlem problemu, ktory dotknat te instytucie,
nie byly pozagieldowe rynki instrumentow pochodnych, ale przenidst si¢ on na te rynki
poprzez swapy ryzyka kredytowego wystawione przez te trzy podmioty, a poniewaz Bear
Sterns, Lehman Brothers i AIG odgrywaly centralna rolg na wszystkich pozagietdowych

Przeptywy pienigzne zwigzane ze swapem ryzyka kredytowego charakteryzuje nieciagtos¢, tzn. chociaz
w normalnych okoliczno$ciach do sprzedajacego swap ryzyka kredytowego plynie staly strumien
platnosci, to jednak grozi mu ryzyko niewywiazania si¢ z zobowiazan przez podmiot, na ktory swap
zostal wystawiony, a w takim przypadku sprzedajacy jest zmuszony wyptaci¢ pelna kwotg gtdwna,
pomniejszona o wysoko$¢ niewykonanego zobowiazania. Fakt ten sklania niektére podmioty do
naduzywania swapow ryzyka kredytowego jako instrumentéw finansowania.
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rynkach instrumentow pochodnych, problem rozprzestrzenit sig, nie ograniczajac si¢ jedynie
do swapow ryzyka kredytowego, i wptynal na gospodark¢ catego $wiata. Nieprzejrzystosé
rynku uniemozliwiata jego uczestnikom dokladne zorientowanie sig, jak duze jest
zaangazowanie ich kontrahentow w odniesieniu do tych trzech podmiotéw, co spowodowato
brak zaufania i nagle ,,wyschnigcie” plynnosci. Nieprzejrzysto§¢ rynku uniemozliwiata
ponadto organom regulacyjnym odpowiednio wczesne rozpoznanie ryzyka narastajacego w
systemie i stopnia koncentracji tego ryzyka, a w zwiazku z tym skutkow, jakie niewywiazanie
si¢ tych podmiotéw z zobowigzan moze mie¢ dla stabilno$ci finansowej. Fakt, ze rynek ten
jest objety tagodnymi zasadami regulacyjnymi, nasilit problem, poniewaz organy nadzoru nie
dysponowaly dostatecznymi informacjami.

Podsumowujac, kryzys pokazal, ze instrumenty pochodne, a zwlaszcza swapy ryzyka
kredytowego, stworzyly sie¢ wspotzaleznosci, ktora jest trudna do zrozumienia, rozwiklania 1
opanowania w przypadku niewywiazania si¢ z zobowiazan. Kryzys ukazatl zatem jasno nature
pozagietdowych rynkow instrumentow pochodnych — poufny charakter transakceji, o ktorych
do publicznej wiadomo$ci podawane sa tylko ograniczone informacje, zlozona siec
wspotzaleznosci oraz trudno$ci z ocena charakteru 1 poziomu ryzyka zwigkszaja niepewnosé
w okresach napi¢¢ rynkowych i w zwiazku z tym stanowia ryzyko dla stabilno$ci finansowe;.

3. ZARZADZANIE RYZYKIEM KONTRAHENTA

Ryzyko zwiazane z zachowaniem kontrahenta (ryzyko kontrahenta) mozna ograniczy¢
poprzez odpowiednia organizacj¢ obrotu 1 czynnos$ci posttransakcyjnych. Na poziomie obrotu
ryzyko mozna ograniczy¢ przez zwigkszenie efektywno$ci operacyjnej, np. poprzez
wprowadzenie elektronicznej formy zawierania, weryfikowania i potwierdzania transakcji’.
Dzigki temu sposdb zawierania transakcji pozagietdowych upodobnilby si¢ do obrotu na
gietdzie. Zwigkszenie efektywnos$ci operacyjnej bylo celem dziatan regulacyjnych jeszcze
przed kryzysem finansowym, co przyczynito si¢ m.in. do tego, ze swapy ryzyka kredytowego
sa coraz czg¢sciej weryfikowane 1 potwierdzane elektronicznie.

Efektywno$¢ operacyjna jest wprawdzie warunkiem koniecznym, ale niewystarczajacym.
Aby moc skutecznie zapobiega¢ opisanym powyzej zagrozeniom, nalezy oprécz tego
poprawi¢ stron¢ posttransakcyjna, a zwlaszcza rozliczenia (clearing). Rozliczenia stanowia
sposOb ograniczania ryzyka, o ktorym mowa powyzej, w zwiazku z tym odgrywaja niezwykle
wazng rol¢ na rynkach instrumentow pochodnych. Rozliczenia moga by¢ dokonywane
dwustronnie pomigdzy dwoma kontrahentami danej transakcji lub na centralnym poziomie
rynku, w ramach systemu partneréw centralnych (CCP). Rozliczenia na gietdzie sa
dokonywane niemal wylacznie w ten drugi sposob. Na rynkach pozagietdowych norma sa w
dalszym ciagu rozliczenia dwustronne, chociaz w niektorych segmentach rynku (przede
wszystkim swapdw stop procentowych) istnieje rowniez system rozliczeniowy CCP.

e Rozliczenia dwustronne: dwoch kontrahentéw zawiera zwykle umowy dotyczace
depozytu zabezpieczajacego, ktére przewiduja regularne monitorowanie zmian wartosci
kontraktu, co wumozliwia odpowiednie zarzadzanie biezacym zaangazowaniem
kredytowym kontrahentow wobec siebie. Kiedy warto$¢ kontraktu zmienia sig, a zatem
jedna ze stron nabywa prawo do roszczenia wobec kontrahenta, strona ta moze

Zob. uzupelniajacy dokument roboczy stuzb Komisji, sekcja 2.2, gdzie zawarto dalszy opis tej
koncepcji.
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wnioskowa¢ o wyptate z depozytu zabezpieczajacego. Depozyt zabezpieczajacy jest
wprawdzie wazny z punktu widzenia ograniczania ryzyka, ale narzedzie to wymaga
zarzadzania rozliczeniami z duza liczba kontrahentow. Ze wzgledu na skomplikowany
charakter sieci dwustronnych rozliczen podmiotowi trudno jest oceni¢ wlasne
zaangazowanie kredytowe w ramach wzajemnych zaangazowan kontrahentow, a tym
bardziej — lawinowe konsekwencje niewykonania zobowiazan przez kontrahenta.

System rozliczeniowy CCP: CCP przystepuje do transakcji, dzialajac w charakterze
kontrahenta kazdej ze stron danej transakcji. Zobowiazania kazdej strony transakcji sa
zobowigzaniami wobec CCP, a zatem zaangazowanie kazdej strony na rynku
instrumentéw pochodnych istnieje tylko i wylacznie wobec tego jednego kontrahenta.
Korzystanie z ustug CCP ma wiele zalet. CCP stanowi w istocie formg wzajemnego
ubezpieczenia chroniacego obie strony. System ten upraszcza zarzadzanie depozytem
zabezpieczajacym, poniewaz CCP zajmuje sig jego inkasowaniem i zarzadza nim. System
CCP jest rowniez bezpieczniejszy, poniewaz CCP jest centralnym gwarantem i instytucja
SciSle wyspecjalizowana w zarzadzaniu ryzykiem, dysponujaca wieloma mechanizmami
ochrony przed ryzykiem. Fakt, ze CCP skupia si¢ wylacznie na zarzadzaniu ryzykiem,
czyni z tej instytucji neutralng strong transakcji. Ze wzgledu na swoja centralng pozycje
CCP fatwiej jest ocenia¢ ryzyko i nim zarzadza¢. Fakt, ze CCP dysponuje
scentralizowanymi informacjami, ulatwia organom regulacyjnym nadzorowanie ryzyka. Ze
wzgledu na systemowa role CCP konieczne jest, aby instytucja ta byla zarzadzana w
sposob profesjonalny, miata dostateczny kapitat i byla dobrze uregulowana, co
zagwarantuje jej bezpieczefstwo’.

Porownanie rozliczen dwustronnych i rozliczen CCP

Rozliczenia dwustronne Rozliczenia CCP
Sie¢ zaangazowan kontrahentow . W centrum kazdej transakcji oraz jako jej strona
Skomplikowane przeptywy w ramach depozytu wystepuje centralny gwarant
zabezpieczajacego . Wszystkie depozyty zabezpieczajgce wptywajg do i
Mozliwos¢ wystapienia efektu domina w przypadku wyptywajg od CCP
niewywigzania sie z zobowigzan przez jedna strone . CCP dysponuje dostatecznym kapitatem, aby

poradzi¢ sobie z niewywigzaniem sie z zobowigzan
przez strone

W swietle powyzszych korzy$ci mozna si¢ zastanawiaé, dlaczego system rozliczania CCP nie
jest powszechnie stosowany przez uczestnikdw rynku. Pierwsza, oczywista przyczyna jest
fakt, ze bezpieczenstwo wiaze si¢ dla uczestnikdéw z kosztem, poniewaz musza oni
finansowa¢ mechanizmy CCP chroniace przed ryzykiem. Drugi powod to fakt, ze CCP
zwigksza przejrzystos¢, co powoduje, ze informacje staja si¢ powszechniej dostgpne dla

Zob. uzupetniajacy dokument roboczy stuzb Komisji, sekcja 2.4.2, gdzie zawarto bardziej szczegdlowy
opis systemu rozliczen CCP.
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uczestnikow rynku, co wiaze si¢ z utrata uprzywilejowanej pozycji przez podmioty
dysponujace dotychczas przewaga informacyjna (np. duzych dealerow pozagieldowymi
instrumentami pochodnymi). Nie ulega jednak watpliwosci, ze nie w kazdej sytuacji mozna
korzysta¢ z CCP. Istnieje szereg warunkoéw wstgpnych, dotyczacych gtéwnie plynnosci i
stopnia standardowosci, ktore musza by¢ speilnione, aby mozna bylo korzysta¢ z CCP.
Poniewaz nie wszystkie pozagieldowe instrumenty pochodne spetniaja warunki konieczne,
aby mogly by¢ rozliczane za posrednictwem CCP, Komisja bedzie réwniez dazy¢ do poprawy
zarzadzania ryzykiem kontrahenta w transakcjach dwustronnych.

Podsumowujac, ryzyko zwiazane z instrumentami pochodnymi jest zréznicowane i zalezy od
struktury rynku. Ogoélnie rzecz biorac, rynki pozagieldowe sa duzo bardziej ryzykowne niz
rynki regulowane ze wzgledu na swoja nieprzejrzysto$¢ i wigksza ztozono$¢ relacji pomigdzy
kontrahentami. Skuteczno$§¢ narzedzi stuzacych do ograniczania ryzyka kontrahenta w
transakcjach dwustronnych jest zatem staba i konieczna jest znaczna poprawa w zakresie
ograniczania ryzyka kontrahenta.

4. DOTYCHCZASOWE DZIALANIA PODJETE PRZEZ KOMISJE W CELU ZWIEKSZENIA
STABILNOSCI FINANSOWEJ NA RYNKACH INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Instrumenty pochodne sa juz wprawdzie objgte unijnymi uregulowaniami w zakresie ustug
finansowych, ale ze wzgledu na ogromny wzrost pozagieldowych rynkow instrumentow
pochodnych, wigkszy wolumen pozycji spekulacyjnych otwieranych za pomoca instrumentow
pochodnych i1 wigkszy udziat podmiotéw niepodlegajacych regulacji w rynkach instrumentow
pochodnych uzasadnione jest dokonanie przegladu ram regulacyjnych UE. Od poczatku
kryzysu finansowego Komisja reagowata szybko 1 podejmowata dzialania w celu
ograniczenia najpilniejszych 1 najpowazniejszych zagrozen zwiazanych z instrumentami
pochodnymi.

Po pierwsze, w pazdzierniku 2008 r. komisarz McCreevy wezwal, w kontek$cie swapow
ryzyka kredytowego, do (i) przeprowadzenia systematycznej analizy rynkéw instrumentow
pochodnych w zwiazku z do$wiadczeniami wyniesionymi z kryzysu finansowego oraz (ii)
przedstawienia konkretnych propozycji dotyczacych sposobu ograniczania ryzyka
zwiazanego z kredytowymi instrumentami pochodnymi®. W zwiazku z ta inicjatywa dealerzy
swapow ryzyka kredytowego zobowiazali si¢ najpdzniej z dniem 31 lipca 2009 r. zaczaé
rozliczanie (kwalifikujacych si¢ do tego) swapow ryzyka kredytowego dotyczacych
europejskich podmiotow referencyjnych i1 wskaznikoéw dotyczacych tych podmiotow za
posrednictwem jednego lub kilku europejskich CCP”.

Przemoéwienie komisarza C. McCreevy z 2008 r. ,,Time for regulators to get a better view of
derivatives”, dn. 17 pazdziernika 2008 r. (SPEECH/08/538).

W dniu 17 lutego 2009 r. dziewigciu dealeréw prowadzacych dzialalno$¢ na calym $wiecie (Barclays
Capital, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan Chase, Morgan
Stanley, UBS) zobowiazato si¢ do korzystania z ustug jednego lub wigcej partnerow centralnych (CCP)
w Unii Europejskiej (po ich ustanowieniu jako systeméw na mocy dyrektywy o zamknigciu rozliczen)
do celow (i) rozliczania swapdéw ryzyka kredytowego kwalifikujacych si¢ do rozliczania za
posrednictwem CCP, ktore dotycza europejskich podmiotéow referencyjnych i wskaznikow, ktorych
podstawa sa te podmioty oraz (ii) wprowadzenia do nich (kwalifikujacych si¢) wczeéniej zawartych i
nadal pozostajacych do uregulowania kontraktow. Zobowiazanie to zostalo nastgpnie potwierdzone
przez dalszego dealera (Nomura), a inicjatywa zostata poparta przez European Banking Federation
(Europejska Federacje Bankowa), Europejska Rade Bankéw Publicznych (European Public Banks
Board) i inne europejskie stowarzyszenia bankow.
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Po drugie, niektore z problemow zwiazanych z sekurytyzacja, nadmiernym przenoszeniem
ryzyka oraz nieprawidlowa wycena ryzyka zostaly poruszone w przegladzie dyrektywy
dotyczacej wymogoéw kapitatowych®. We wniosku tym stwierdzono mu.in., ze
przedsigbiorstwa okreslane jako ,.inicjatorzy”, ktére dokonuja ,,przepakowania” kredytow w
zbywalne papiery wartosciowe, beda zobowiazane do ponoszenia czgsci ryzyka zwiazanego z
tymi papierami warto§ciowymi, natomiast przedsigbiorstwa inwestujace w tego rodzaju
papiery dhuzne bgda mogly dokonaé¢ inwestycji dopiero po przeprowadzeniu obszernej i
starannej analizy. Jes$li jej nie dokonaja, bgda podlega¢ bardzo surowym wymogom
dotyczacym kapitalu wtasnego.

Po trzecie, w konteks$cie ryzyka systemowego zwiazanego ze spekulacyjnymi transakcjami
Komisja przyjmie wkrotce wniosek w sprawie wymogow kapitalowych dotyczacych portfela
handlowego instytucji finansowych oraz pozycji sekurytyzacyjnych i resekurytyzacyjnych.
Zwigkszenie wymogow kapitatowych, ktére zostato przewidziane w tym wniosku, pozwoli
najprawdopodobniej zapobiec podejmowaniu nadmiernego krétkoterminowego ryzyka przez
instytucje finansowe.

Po czwarte, Komisja dokonuje obecnie przegladu swojego podej$cia do nadzoru nad rynkami
finansowymi. Dzigki inicjatywie powotania europejskiego organu nadzoru makrofinansowego
Europa bedzie miata mozliwos¢ wykrywa¢ nadmierne nagromadzenie ryzyka w systemie oraz
podejmowa¢ dzialania ograniczajace to ryzyko. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
bedzie odgrywaé zasadnicza role w powstrzymywaniu rozprzestrzeniania si¢ ryzyka
zwigzanego z rynkami instrumentéw pochodnych na caly system finansowy i1 gospodarczy.

Po piate, poniewaz agencje ratingowe zawiodly, jezeli chodzi o odpowiednia oceng ryzyka
wiazacego si¢ ze zlozonymi instrumentami (gtownie za sprawa konfliktow interesu
nieodlacznie zwiazanych z modelem ,ptaci emitent”), stalo si¢ sprawa oczywista, ze
konieczne jest poddanie ich regulacjom. W kwietniu 2009 r. Rada i Parlament Europejski
zatwierdzily rozporzadzenie zaproponowane przez Komisjg, zgodnie z ktoérym agencje
ratingowe begda mialy obowiazek spelia¢ wysokie standardy profesjonalnej rzetelnosci,
jakosci 1 przejrzystosci oraz beda podlegaty stalemu nadzorowi ze strony organdow
publicznych’.

Ostatnia inicjatywa Komisji Europejskiej to wniosek dotyczacy dyrektywy w sprawie
zarzadzajacych  funduszami hedgingowymi i innymi alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (ZAFI), dzigki ktorej powstang kompleksowe i1 skuteczne ramy regulacyjno-
nadzorcze na poziomie europejskim. Proponowana dyrektywa umozliwi panstwom
cztonkowskim zwigkszenie nadzoru makroostrozno$ciowego nad tym sektorem oraz nadzoru
mikroostroznosciowego, wyznaczenie putapow ograniczajacych poziom dzwigni finansowe;j,
ktora moga stosowa¢ te podmioty, oraz podejmowanie w miar¢ koniecznosci

COM(2008) 602 wersja ostateczna - COD 2008/0191 wniosek w sprawie dyrektywy zmieniajacej
dyrektywy 2006/48/WE i 2006/49/WE w odniesieniu do bankéw powigzanych z centralnymi
instytucjami, niektorych pozycji funduszy wiasnych, duzych ekspozycji, uzgodnien w zakresie nadzoru
i zarzadzania kryzysowego.

Wnhiosek Komisji Europejskiej z 2008 r. dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w
sprawie agencji ratingowych, COM(2008) 704, w formie zatwierdzonej przez Parlament Europejski i
Rade w dniu 23 kwietnia 2009 r.
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skoordynowanych dzialan w celu zagwarantowania prawidtowego funkcjonowania rynkow
finansowych®.

5. PRZYSZLE DZIALANIA: NOWE INICJATYWY ZWIEKSZAJACE STABILNOSC
FINANSOWA

Obecny kryzys unaocznit potrzebg podjecia dzialan w zwiazku z pozagietdowymi rynkami
instrumentdw pochodnych, aby mogly one peli¢ swoja funkcj¢ gospodarcza w sposdb
niezagrazajacy stabilno$ci systemu. W tym celu Komisja uwaza, ze nalezy podja¢ dziatania w
celu: a) zapewnienia organom regulacyjnym i organom nadzoru pelnej wiedzy na temat
transakcji dokonywanych na pozagietdowych rynkach instrumentéw pochodnych oraz na
temat pozycji tworzonych na tych rynkach; b) zwigkszenia przejrzysto$ci pozagietdowych
rynkéw instrumentéw pochodnych dla ich uzytkownikow — dostgpna powinna byé w
szczegllnosci wigksza liczba informacji (i informacje te powinny by¢ lepszej jakosci) o
cenach i wolumenach transakcji; c¢) zwigkszenia efektywno$ci operacyjnej rynkow
instrumentdw pochodnych, aby pozagietdowe instrumenty pochodne nie zagrazaty stabilnosci
finansowej oraz d) ograniczenia ryzyka kontrahenta oraz wspierania scentralizowanych
struktur. Glownymi narzgdziami umozliwiajacymi osiagnigcie tych celow sa: (i) wspieranie
dalszej standaryzacji, (ii) korzystanie z ustug centralnych baz danych, (iii) przejscie na system
rozliczen CCP oraz (iv) przesunig¢cie obrotu do systemOw obrotu o wyzszym poziomie
jawnosci informacji’. W niniejszej sekcji przedstawiono analize powyzszych narzedzi oraz
propozycje dotyczace kierunku przysztych prac.

5.1. Standaryzacja

W przypadku pozagietdowych instrumentéw pochodnych kwalifikujacych si¢ do rozliczen w
systemie CCP standaryzacja jest warunkiem wst¢pnym wymaganym, aby mozna byto w ich
przypadku stosowal pozostate narzedzia, ktore sa opisane w dalszej czeSci niniejszego
komunikatu. W przypadku pozagietdowych instrumentéw pochodnych niekwalifikujacych si¢
do rozliczen systemie CCP nalezy zwigkszy¢ efektywnos$¢ operacyjna i ograniczy¢ ryzyko
operacyjne poprzez dalsza standaryzacjg, w formie np. zachgcania do szerszego korzystania
ze standardowych kontraktow, elektronicznych ushug weryfikacji 1 potwierdzen, centralnego
depozytu, automatyzacji platnosci oraz zarzadzania depozytem zabezpieczajacym.
Standaryzacja jest warunkiem wstegpnym dalszych dziatan i bedzie stanowi¢ najwazniejszy
element, na ktorym begda si¢ opiera¢ wysitki Komisji majace na celu zwigkszenie sprawnosci,
bezpieczenstwa i nalezytego dziatania rynkéw instrumentéw pochodnych.

Standaryzacja wymaga jednak inwestycji. Komisja zamierza zintensyfikowa¢ dziatania
majace zacheci¢ branzg do kontynuowania takich inwestycji w celu zwigkszenia standaryzacji
tych rodzajow pozagieldowych instrumentéw pochodnych, ktére raczej nie beda
kwalifikowa¢ si¢ do rozliczania w systemie CCP 1 nie beda odpowiednie do obrotu
gieldowego.

Whniosek Komisji Europejskiej z 2009 r. dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w
sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, COM(2009) 207.

Mozliwos$¢ zastosowania tych narzedzi zalezy w pewnym stopniu od segmentu rynku. Narzedzia te
bardzo r6znia si¢ pomigdzy soba pod wzglgdem stopnia trudno$ci ich wdrazania. Bardziej szczegdtowe
informacje na temat skutecznosci obecnych metod ograniczania ryzyka oraz potrzeby wprowadzenia
dodatkowych srodkow w kazdym segmencie rynku pozagieldowego znajduja si¢ w rozdziale 4
uzupetniajacego dokumentu roboczego stuzb Komisji.
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5.2. Centralna baza danych

Centralna baza danych zbiera dane takie jak liczba transakcji 1 wolumen pozycji
pozostajacych do uregulowania w odniesieniu do catego obrotu (niezaleznie od tego, czy
kwalifikuje si¢ on do rozliczania w systemie CCP, czy tez nie), w celu zwigkszenia
przejrzystosci i dostgpnosci informacji'’. Polepsza to nie tylko przejrzystosé rynku, ale
zwigksza rdwniez jego efektywno$¢ operacyjna. Baza danych moze roéwniez §wiadczy¢ ustugi
innego typu (np. utatwia¢ wystawianie zlecen rozrachunku i ptatnosci).

Komisja dostrzega potencjalne korzysci ptynace z centralnych baz danych dla organéw
nadzoru w postaci wigkszej przejrzystosci 1 wigkszej dostepnosci informacji. Korzysci te sa
szczegblnie cenne z uwagi na fakt, Ze rozliczenia CCP raczej nie moga obja¢ wszystkich
instrumentdw pochodnych, ktére nie zawsze spelniaja konieczne warunki wstepne, a
wdrozenie tych warunkoéw wstgpnych nie zawsze jest latwe . Komitet Europejskich Organow
Nadzoru nad Rynkiem Papierow Wartosciowych (CESR) rozwazy przydatnos¢ takiej bazy
danych pod katem ochrony prawnej, nadzoru i ciagtos$ci dziatania. Uwzgledniajac przyszie
sprawozdanie CESR, Komisja podejmie odpowiednie dziatania w tym celu.

5.3. System rozliczeniowy CCP

Sposrod czterech rozwazanych instrumentéw najwigcej uwagi poswigcono jak dotad
systemowi rozliczeniowemu CCP. Systemy CCP sprawdzilty si¢ podczas kryzysu
finansowego, jak dowodzi rola, ktéra odegraly w opanowaniu skutkéw niewyplacalnosci
Lehman Brothers. Komisja zacheca juz branz¢ do szerszego korzystania z systemu rozliczen
CCP i traktuje priorytetowo wprowadzenie w zycie odnosnych zalecen grupy de Larosiére’a.

Za europejska lokalizacja systemu rozliczen CCP przemawia wiele wzgledow zwiazanych z
polityka regulacyjna, nadzorcza i monetarnga. System CCP zlokalizowany w Europie
podlegalby europejskim przepisom prawa i europejskiemu nadzorowi. Organy nadzoru
dysponowalyby w zwiazku z tym niepodwazalnym prawem swobodnego dostgpu do
informacji posiadanych przez CCP. Ulatwitoby to takze europejskim organom interwencje w
przypadku wystapienia probleméw w europejskim CCP. Warto wspomnie¢, ze banki
centralne nie udostepniaja bezposrednio instrumentoéw wsparcia plynnosci instytucjom
finansowym spoza wlasnego obszaru walutowego' .

Jezeli chodzi o swapy ryzyka kredytowego, najwigksi dealerzy instrumentow pochodnych
podpisali zobowiazanie wobec Komisji Europejskiej, zgodnie z ktorym do dnia 31 lipca 2009
r. przeniosa rozliczenia europejskich swapow ryzyka kredytowego do jednego lub kilku
europejskich CCP, i dealerzy ci pracuja obecnie nad niezbednym ujednoliceniem europejskich
kontraktow dotyczacych swapow ryzyka kredytowego, aby umozliwi¢ ich rozliczanie za

Taka hurtownia danych dotyczacych swapow ryzyka kredytowego jest Trade Information Warehouse
(hurtownia danych o obrocie) prowadzona w USA przez Depository Trust and Clearing Corporation
(DTCC).

Mozliwe sg umowy swapdéw walutowych pomigdzy bankami centralnymi, ale ze wzgledu na brak
bezposredniego dostgpu do instrumentdw wsparcia ptynnosci EBC opowiedziat si¢ zdecydowanie za
tym, aby CCP miat siedzib¢ w strefie euro, zgodnie z o§wiadczeniem Rady Prezeséw EBC z dnia 18
grudnia 2008 r., w ktérym potwierdzono, ze ,.istnieje potrzeba co najmniej jednego europejskiego
systemu CCP dla kredytowych instrumentéw pochodnych, a ze wzgledu na potencjalne systemowe
znaczenie systemoOow rozliczeniowo-rozrachunkowych papierow wartosciowych infrastruktura ta
powinna mie¢ siedzibg w strefie euro”. Decyzje podjete przez Radg Prezesow EBC w 2008 r., decyzja z
dn. 18 grudnia 2008 r., http://www.ecb.europa.eu/press/govedec/otherdec/2008/html/gc081219.en.html
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pomoca CCP. Spodziewane jest, ze do dnia 31 lipca 2009 r. beda dostgpne ustugi dwoch
europejskich CCP, trzeci CCP zacznie oferowaé swoje ustugi w grudniu 2009 r., natomiast
czwarty nie wskazal konkretnej daty. Komisja z zadowoleniem przyjmuje dziatania branzy
majace na celu dotrzymanie terminu wskazanego w podjgtym zobowiazaniu. Jak dotad
inicjatywy branzowe podejmowane po obu stronach Atlantyku okazuja si¢ skuteczne w
zakresie standaryzacji swapow ryzyka kredytowego. Nie udalo si¢ jednak jeszcze zakonczy¢
wdrazania rozwiazan dotyczacych pewnych aspektoéw technicznych, dotyczacych m.in.
zdarzenia kredytowego zwiazanego z restrukturyzacja. W zwiazku z tym jezeli branza nie
bedzie w stanie wywiazac si¢ z podjgtego zobowiazania, Komisja bedzie zmuszona rozwazy¢
inne metody, ktore zostaly opisane w dalszej czg$ci. Komisja przyjmuje z zadowoleniem
inicjatywy branzowe i uwzgledni w pelni ich wyniki przed rozwazeniem koniecznos$ci
podjecia ewentualnych dalszych inicjatyw majacych na celu maksymalne upowszechnienie
systemu rozliczen CCP.

Istnieja juz bodzce zachgcajace do korzystania z CCP. CCP ogranicza ryzyko kredytowe
kontrahenta i nie wymaga tak wysokiego poziomu kapitatu regulacyjnego, co w oczywisty
sposob zachgca uczestnikdw rynku do korzystania z tego systemu. Zachety te nie sa jednak
wystarczajace, aby przeciwwazy¢ bodzce handlowe, ktore sprzyjaja rozliczeniom
dwustronnym. Komisja rozwaza zatem sposoby znacznego zwigkszenia bodzcow
zachgcajacych do korzystania z rozliczeh CCP, aby przekona¢ do jak najczgstszego
korzystania z tego systemu podmioty wahajace si¢ dotychczas ze wzgledow handlowych.
Mozna tego dokona¢ poprzez (i) zmiang przepisow dyrektywy dotyczacej wymogow
kapitatowych w sprawie kapitatu regulacyjnego oraz (ii) przedstawienie dodatkowych
gwarancji regulacyjnych 1 nadzorczych dotyczacych bezpieczenstwa CCP w postaci
przysztych europejskich aktow prawnych (o ile bedzie to uzasadnione) oraz ewentualnie w
postaci wspdlnego nadzoru europejskiego'?. Oczywiscie przyszle prace w tym kierunku nie
wpltyna w zaden sposdb na termin wyznaczony w zwiazku z obecnymi dziataniami
zmierzajacymi do przeniesienia rozliczen europejskich swapow ryzyka kredytowego do
jednego lub kilku europejskich CCP, tzn. dzien 31 lipca 2009 r.

5.4. Dokonywanie transakcji

W przypadku standardowych instrumentoéw pochodnych, ktore sa rozliczane za pomoca CCP,
kolejnym logicznym krokiem bytoby doprowadzenie do tego, aby transakcje tymi
instrumentami odbywaly si¢ w zorganizowanym systemie obrotu, w ramach ktoérego ceny i
inne informacje dotyczace obrotu sa podawane do wiadomos$ci publicznej, takim jak rynek
regulowany (np. gietda instrumentéw pochodnych) lub alternatywny system obrotu (MTF),
pod warunkiem ze spelnione bylyby wymogi dotyczace przejrzystosci. Zwigkszytoby to
przejrzystos¢ cen i poprawito zarzadzanie ryzykiem.

Kontrakty standardowego typu, ktére sa zwykle przedmiotem transakcji w publicznych
systemach obrotu, moga jednak nie odpowiada¢ wszystkim potrzebom uzytkownikéw
instrumentdw pochodnych w zakresie zarzadzania ryzykiem. Wigkszo$¢ uczestnikow rynku
preferuje ze wzgledow handlowych transakcje pozagietdowe. Pod uwage nalezy bra¢ jednak
przede wszystkim znaczenie, jakie ma dla stabilno$ci finansowej istnienie przejrzystych
rynkow zdolnych do efektywnych transakcji. Do celow oceny ryzyka i1 ustalania cen
spoteczenstwo preferuje przejrzyste, zorganizowane systemy obrotu o maksymalnie wysokim
poziomie jawnos$ci informacji i standaryzacji.

12 Komunikat Komisji Europejskiej z 2009 r. ,,Europejski Nadzor Finansowy” COM(2009) 252.
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System opierajacy si¢ na konkurencji pomigdzy rdéznymi systemami obrotu (rynek
pozagietdowy, gietdy i alternatywne systemy obrotu) jest rowniez korzystny z perspektywy
skutecznego dzialania rynku, o ile wszystkie systemy obrotu podlegaja dostatecznym
wymogom dotyczacym przejrzysto$ci i sposobu organizacji, ktore gwarantuja uczciwa
konkurencje. Rowniez na innych rynkach finansowych preferowany jest przejrzysty i
zorganizowany obrot. Dyrektywa w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (MiFID)
zniosta zasadg, zgodnie z ktora transakcje powinny by¢ dokonywane na rynkach
regulowanych (tzw. zasada koncentracji), ale poddala inne systemy obrotu (alternatywne
systemy obrotu, dziatalno$¢ typu systematic internaliser) odpowiednim wymogom
dotyczacym przejrzystosci. W zwiazku z tym w przypadku instrumentéw rynku kasowego
systemy obrotu konkuruja ze soba z zachowaniem wspolnych zasad dotyczacych
przejrzystosci 1 organizacji. Zasady przejrzystosci wprowadzone dyrektywa MiFID nie
obejmuja jednak obecnie instrumentdw pochodnych, a obowiazek sprawozdawczosci na
temat transakcji nie ma zastosowania do instrumentéw finansowych, ktdre nie sa dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym.

Uwzgledniajac elastyczny charakter pozagieldowych rynkoéw instrumentdw pochodnych,
ktoére dostosowuja si¢ do potrzeb klientow, oraz zasady obowiazujace w odniesieniu do
instrumentow rynku kasowego, Komisja zbada, w jaki sposéb mozna zwigkszy¢ przejrzystosc
1 efektywno$¢ transakcji pozagieldowymi instrumentami pochodnymi. W tym celu Komisja
dokona dalszej oceny (i) mozliwos$ci skierowania dalszych przeptywéw transakcyjnych do
przejrzystych 1 efektywnych systemow obrotu oraz (i) odpowiedniego poziomu
przejrzystosci (w zakresie cen, transakcji, pozycji) dla réznorodnych systemoOw obrotu
istniejacych na rynku instrumentéw pochodnych.

6. WNIOSEK

Instrumenty pochodne odgrywaja wazna rol¢ w gospodarce, ale wiaza si¢ z pewnymi
zagrozeniami. Kryzys unaocznil, ze ryzyko zwiazane z instrumentami pochodnymi nie jest w
dostateczny sposob ograniczane w pozagietdowym segmencie rynku, zwlaszcza w przypadku
swapow ryzyka kredytowego. Od poczatku kryzysu finansowego Komisja zajmuje si¢
najpilniejszymi zagrozeniami tego rodzaju.

Oprocz tego Komisja rozwazy dodatkowe s$rodki w celu zwigkszenia standaryzacji i
przejrzystosci transakcji, a takze skoordynowania przejscia na system rozliczeniowy
partnerow centralnych i zagwarantowania, ze system ten stanie si¢ norma dla wszystkich
pozagieldowych rynkéw instrumentéw pochodnych oraz, w miar¢ mozliwosci, w celu
skierowania dalszych przeptywéw transakcyjnych do przejrzystych i efektywnych systemow
obrotu.

Po konsultacjach spolecznych, ktore zostaja otwarte niniejszym komunikatem, Komisja
zorganizuje w dniu 25 wrze$nia 2009 r. wysluchanie publiczne. Opinie i informacje
przedstawione przez zainteresowane strony postuza jako materiat do przygotowania
szczegotowej oceny skutkow, ktora pomoze Komisji okre§lic przyjmowane podejscie.
Uwzgledniajac wynik konsultacji, Komisja przygotuje wnioski operacyjne przed koncem
swojego obecnego mandatu i do konca roku przedstawi odpowiednie inicjatywy, w tym
ewentualne wnioski legislacyjne.

Komisja w pelni wezmie pod uwagg inicjatywy branzowe oraz sytuacj¢ w najwazniejszych
krajach partnerskich UE, a w szczegdlnosci kompleksowe ramy regulacyjne dotyczace
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pozagietdowych instrumentéw pochodnych, ktére zostaty zapowiedziane przez Departament
Skarbu Stanéw Zjednoczonych. Ramy te przewiduja zwlaszcza obowiazek dokonywania
rozliczen wszystkich zestandaryzowanych pozagietdowych kontraktéw dotyczacych
instrumentdw pochodnych w ramach systemu partnerow centralnych oraz zachgtg do
dokonywania transakcji ,,na regulowanych gietdach i za pomoca regulowanych, przejrzystych
elektronicznych systeméw transakcyjnych dla pozagietdowych instrumentéw pochodnych™"?.
Komisja bedzie kontynuowaé wspolprace nad tymi kwestiami z amerykanskimi organami,
migdzy innymi w kontek$cie dialogu regulacyjnego dotyczacego ustug finansowych, aby
zagwarantowaé globalna sp6jnos¢ podejscia w zakresie polityki i zapobiec grozbie arbitrazu
regulacyjnego.

1 Zob. dokument amerykanskiego ministerstwa finanséw ,.Financial Regulatory Reform” z dn. 17

czerwca 2009 r.
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