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Parlament Europejski, w dniu 7 pazdziernika 2010 r., oraz Rada, w dniu 13 pazdziernika 2010 r., posta-
nowily, zgodnie z art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, zasiggnaé opinii Europejskiego

Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie:

whiosku dotyczgcego rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie krétkiej sprzedazy i wybranych
aspektow dotyczgcych swapéw ryzyka kredytowego

COM(2010) 482 wersja ostateczna — 2010/0251 (COD).

W dniu 20 pazdziernika 2010 r. Prezydium Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego powierzylo
przygotowanie opinii w tej sprawie Sekcji Jednolitego Rynku, Produkeji i Konsumpciji.

Majac na wzgledzie pilny charakter prac, na 468. sesji plenarnej w dniach 19-20 stycznia 2011 r. (posie-
dzenie z 20 stycznia) Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoleczny wyznaczyt Petera MORGANA na sprawo-
zdawce generalnego oraz stosunkiem gloséw 200 do 4 — 7 oséb wstrzymalo sie od glosu — przyjat

nastepujgca opinie:

1. Wnioski i zalecenia

1.1 Krétka sprzedaz papieréw warto$ciowych w instytucjach
finansowych zostala zabroniona przez Wielka Brytani¢ i inne
kraje w reakcji na krach na rynku po upadku banku Lehman
Brothers. W odpowiedzi na grecki kryzys dlugu panstwowego
wladze niemieckie zakazaly krotkiej sprzedazy akcji niektérych
niemieckich instytucji finansowych, dlugu panstwowego strefy
euro oraz niepokrytych pozycji w tym dlugu z tytulu swapow
ryzyka kredytowego. W omawianym rozporzadzeniu Komisja
proponuje (jako element swojego przegladu regulacji finanso-
wych i nadzoru finansowego) jednolite ramy — pod nadzorem
ESMA - dotyczace zarzadzania krétka sprzedaza i swapami
ryzyka kredytowego w calej Unii Europejskiej. EKES
z zadowoleniem przyjmuje t¢ inicjatywe, ktéra polozy kres
sprzecznym systemom prawnym i zapewni przejrzysto$é
w tym sektorze rynkéw finansowych.

1.2 Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny uwaza, ze
ogllny rezultat bedzie pozytywny, jezeli pozwoli si¢ rynkom
dziala¢ swobodnie w ramach przyjetych regulacji prawnych.
EKES podkresla istotne znaczenie nadzoru zapewnianego
przez ESMA. W $wietle okolicznosci, ktére uzna za nieko-
rzystne, ESMA moze:

— zakazal zawierania transakcji sprzedazy lub ograniczy¢
warto$¢ dokonywanej sprzedazy;

— zakazal zawierania transakcji krotkiej sprzedazy lub
narzuci¢ warunki zawierania takich transakeji;

— zakazal zawierania transakcji dotyczacych swapow ryzyka
kredytowego dotyczacych dlugu panstwowego;

— ograniczy¢ warto$¢ transakcji dotyczacych swapéw ryzyka
kredytowego dtuznika typu pafistwo oraz

— zazadaé publicznego ujawnienia krétkiej sprzedazy.

1.3 Ogdlnie rzecz biorac, EKES oczekiwalby, Ze uprawnienia
te beda wykonywane w pierwszej kolejnosci przez wiasciwe
organy panstw czlonkowskich. Koordynacja dzialan panstw
czlonkowskich przez ESMA odpowiada istniejacej potrzebie
i przyniesie istotne korzy$ci. EKES oczekiwalby, ze bezposrednie
interwencje ze strony ESMA beda mialy charakter wyjatkowy,
zgodnie z art. 24 rozporzadzenia.

1.4 Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny
z zadowoleniem przyjmuje propozycje podstaw prawnych
zapewniajacych wlasciwym organom uprawnienia do zadania
dodatkowej przejrzystosci instrumentéw objetych zakresem
stosowania rozporzadzenia. Takie rozwigzanie jest korzystne
dla codziennego funkcjonowania organéw regulacyjnych, inwes-
tor6w i rynkow. W razie rozpatrywania w przyszlosci decyzji
odno$nie do podjecia interwencji mozna si¢ spodziewal, ze
organy regulacyjne beda lepiej poinformowane niz dotychczas.

1.5  EKES z zadowoleniem przyjmuje propozycje sformalizo-
wania poprzez ich zharmonizowanie uprawnienn do nakladania
tymczasowych ograniczen krotkiej sprzedazy w przypadku
zagrozenia stabilno$ci rynku. Europejski Komitet Ekono-
miczno-Spoleczny zauwaza, ze nalezy jeszcze zdefiniowal
obiektywne S$rodki zapobiegania niestabilnosci na rynkach.
Obecny prég ,znacznego spadku cen” wynoszacy 10 % méglby
by¢ zbyt niski dla niektérych instrumentéw.
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1.6 Z zastrzezeniem warunkéw zawartych w punkcie 1.5,
Komitet nie uwaza, by uzasadniony byl catkowity zakaz korzys-
tania z niepokrytych swapéw ryzyka kredytowego w kazdych
okolicznosciach.

1.7 EKES uwaza, Ze proponowane zasady rozrachunku doty-
czace niepokrytej krotkiej sprzedazy moglyby by¢ skutecz-
niejsze, gdyby istniala przynajmniej elastyczno$¢ polegajaca na
mozliwosci pokrycia pozycji krétkich w tym samym dniu.
Model amerykariski, ktory jest raczej bardziej elastyczny, powi-
nien zapewni¢ niezbedne zabezpieczenie, nie stawiajac jedno-
cze$nie podmiotéw rynkowych w niekorzystnym polozeniu.

1.8 Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoleczny popiera
propozycje dwuprogowego modelu przejrzystosci papierdw
warto$ciowych, zakladajacego najpierw ujawnienie niepubliczne,
a nastgpnie wobec rynku. Taki komunikat jest odpowiedni
zaréwno dla organéw regulacyjnych, jak i dla rynku.

1.9  EKES wyraza watpliwosci w kwestii przepisu dotycza-
cego oznaczania zlecen krotkiej sprzedazy. Jego stopien zlozo-
nosci jest znaczny, uzyteczno$¢ za$ watpliwa, poza tym bedzie
on stanowil obcigzenie dla wszystkich systeméw obrotu w UE.
Inne $rodki zwigkszajace przejrzysto$¢ wydaja si¢ bardziej niz
odpowiednie do tego, by umozliwi¢ ESMA i wlasciwym
organom sprawowanie kontroli nad rynkami.

1.10  Na swapach ryzyka kredytowego dotyczacych dlugu
panstwowego skoncentrowaly si¢ obawy strefy euro, kiedy
wybuchl kryzys dlugu panstwowego. Spoteczno-gospodarcze
aspekty tego kryzysu sg niezwykle wazne dla EKES-u. Komitet
uwaza, ze obrét CDS-ami bez pokrycia zaostrzyt kryzys, dlatego
przyjmuje z zadowoleniem wniosek dotyczacy rozporzadzenia.
Komitet podziela poglad Komisji, wyrazony w motywie 16.
i 17. uzasadnienia przyjecia rozporzadzenia, ze ,niepokryta
krotka sprzedaz akcji i dlugu panstwowego jest niekiedy
uwazana za czynnik zwigkszajacy ryzyko niedokonania rozra-
chunku i zmienno$¢ na rynkach. [...] Srodki dotyczace dtugu
panstwowego i swapoéw ryzyka kredytowego dtuznika typu
panstwo, w tym wigksza przejrzystos$¢ i ograniczenia dotyczace
niepokrytej krotkiej sprzedazy, powinny nalozy¢ wymogi, ktére
beda proporcjonalne i jednocze$nie beda zapobiegaé niekorzys-
tnemu wplywowi na plynno$¢ rynkéw obligacji panstwowych
i rynkéw odkupu obligacji panstwowych (rynkéw repo)”.

1.11  Podsumowujac, Komitet pozytywnie ocenia regulacyjng
role ESMA w ksztalcie okreslonym w rozporzadzeniu. Nadmiar
interwencji méglby zdestabilizowaé rynki. Europejski Komitet
Ekonomiczno-Spoleczny z zadowoleniem przyjmuje przepisy
dotyczace przejrzystoSci rynku, ktore, jak si¢ spodziewa, beda
bardzo korzystne. Aprobuje wigkszos$¢ przepiséw technicznych,
z wyjatkiem zastrzezen, ktére przedstawil powyzej.

1.12  Biorgc pod uwage szkody, jakie moze wyrzadzié
wszystkim obywatelom dlug panstwowy, ktéry wymknat sie
spod kontroli, EKES oczekuje, ze UE przyjmie role $wiatowego
przywddcy, jesli chodzi o zarzadzanie dlugiem panstwowym
w przyszlosci.

2. Wstep
Krotka sprzedaz

2.1  Termin ,krétka sprzedaz” oznacza sprzedaz akcji pozy-
czonych, a nie posiadanych na wiasno$¢. Instytucje pozyczajace
akcje pobieraja oplate, ktéra stanowi dodatkowy dochdd dla ich
funduszy. Pozyczkobiorca sprzedaje akcje, oczekujac, ze cena
spadnie, tak ze w stosownym momencie bedzie mdgt odkupié
akcje po nizszej cenie, a nastgpnie zwroci¢ je pozyczkodawcy,
osiggajac zysk. Transakcje krotkiej sprzedazy lacza si¢ oczywi-
$cie z ryzykiem. Pozyczka akcji moze zosta¢ uzgodniona przed
sprzedazg (pokryta krétka sprzedaz) lub po sprzedazy (,naga”
krétka sprzedaz lub niepokryta krotka sprzedaz).

2.2 Krotka sprzedaz moze mie¢ rézne zastosowania. Jako ze
zaréwno poszczegélne akgje, jak i rynek akeji jako calos¢ moga
doswiadcza¢ spadku badZz wzrostu, portfel akcji, ktéry ma
wzrastaC wraz z rynkiem (pozycja dluga), jest narazony na
utrate wartosci, kiedy na rynku pojawi si¢ spadek. Tego rodzaju
,dtugi” portfel mozna zabezpieczy¢ ,krétkim” skladnikiem.
Podczas gdy wiele instytucji jest wylacznie ,dlugich”, niektore
moga by¢ tylko ,krotkie”. Pozostaje sprawa dyskusyjng, czy
najbardziej spekulacyjny jest portfel wylacznie dlugi, stawiajacy
na wzrost rynku, czy tez portfel krotki, nastawiony na spadek
cen.

2.3 Krotka sprzedaz stosowana jest przez wielu réznych
uczestnikow rynku, poczynajac od tradycyjnych przedsigbiorstw
zarzadzajacych funduszem, takich jak fundusze emerytalne
i zaklady ubezpieczen, po banki inwestycyjne, fundusze hedgin-
gowe i animatoréw rynku. Inwestorzy indywidualni réwniez
moga stosowal krotka sprzedaz w ramach swojej strategii inwe-
stycyjnej. Krotka sprzedaz uwaza si¢ za dozwolong technike
inwestowania w normalnych warunkach rynkowych.

2.4 Jak slusznie stwierdza Komisja, krétka sprzedaz to
utrwalona, powszechna praktyka na wigkszosci rynkéw finan-
sowych i nie nalezy myli¢ jej z naduzyciami na rynku, ktére sg
w UE uregulowane osobno. Wrecz przeciwnie, krotka sprzedaz
ma pozytywne skutki dla rynkéw finansowych, takie jak np.
znacznie ulepszone opracowywanie informacji na temat przy-
szlych cen rynkowych na podstawie rynkéw terminowych,
ograniczone ryzyko powstawania baniek finansowych czy
wicksza plynnos¢ rynku.

2.5  We wrzesniu 2008 r., kilka dni po ogloszeniu upadtosci
przez bank Lehman Brothers, Wielka Brytania zabronita krotkiej
sprzedazy akcji w przedsigbiorstwach finansowych dopuszczo-
nych do obrotu publicznego. Wiele innych panstw, w tym USA,
natozylo podobne ograniczenia, jednak o réznym czasie
trwania. Nowe rozporzadzenie UE pozwoli zapobiec powtd-
rzeniu si¢ takich niekontrolowanych dzialan.
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2.6 Toksyczno$¢ instrumentéw pochodnych segmentu
subprime, wirusowy charakter nowotworu i ogromna skala
krachu silg rzeczy sprowokowaly podmioty regulujace do dzia-
fania, cho¢ wplyw tych instrumentéw na przebieg kryzysu jest
dyskusyjny. Trudno jest wyobrazi¢ sobie podobne zdarzenie
w przysztosci, jakkolwiek istnieja obecnie ramy umozliwiajace
kontrolowang reakcje ze strony organéw nadzoru i organéw
regulacyjnych.

Swapy ryzyka kredytowego

2.7  Swap ryzyka kredytowego (CDS) to instrument
pochodny w formie umowy, oparty na bazowych dluznych
papierach warto$ciowych, takich jak obligacje korporacyjne
badZ rzadowe (panstwowe). Instrument ten stanowi zabezpie-
czenie w przypadku niewywiazania si¢ ze splaty zadluzenia.
Nabywca zabezpieczenia wnosi kwartalne oplaty — tzw. spread
- na rzecz sprzedawcy zabezpieczenia. Spread CDS wynosi tyle,
ile trzeba zaplaci¢ za utrzymanie tego instrumentu, i ro$nie
wraz z oceng ryzyka niewykonania bazowego zobowigzania.

2.8 W przypadku niewyplacalnosci pozyczkobiorcy sprze-
dawca zabezpieczenia dokonuje na rzecz kupujacego zaplaty
warto$ci nominalnej obligacji w zamian za fizyczne dostar-
czenie obligacji. Niewykonanie zobowigzania moze dotyczy¢
zdarzen takich jak niedokonanie platnodci, restrukturyzacja
lub upadiosé. Wigkszos¢ CDS miesci si¢ w przedziale 10-20
mln dolaréw z terminem zapadalnosci od roku do 10 lat.
CDS jest podobny do ubezpieczenia kredytu, chociaz nie
podlega regulacjom dotyczacym ubezpieczen.

2.9  Inwestorzy moga nabywac i sprzedawac zabezpieczenie,
nie posiadajac zadnego tytulu wlasnosci ubezpieczanego zadlu-
zenia. Takie swapy ryzyka kredytowego bez pokrycia umozli-
wiajg  uczestnikom  rynku  spekulowanie na  dlugu
i wiarygodnosci kredytowej emitenta. Przykladowo gdyby
dostawca General Motors zaniepokoil si¢, ze GM jest poten-
cjalnie niewyplacalne, nagie swapy ryzyka kredytowego
z tytulu obligacji GM moglyby mu zapewnié zabezpieczenie.
Podobnie inwestorzy inwestujacy w dlug panstwowy moga
wykorzystaé swapy ryzyka kredytowego, by tworzy¢ synte-
tyczne pozycje krotkie i dlugie z tytulu wybranych obligacji,
co w pewnych wypadkach moze by¢ lepszym sposobem stwo-
rzenia portfela.

2.10  Nalezy unikna¢ mylenia dwéch pojeé: nagich swapow
ryzyka kredytowego i nagiej krotkiej sprzedazy akcji. W tym
drugim przypadku pozyczona akcja jest sprzedawana.
Koncepcja ta moze by¢ problematyczna. W przypadku nagich
swapdw ryzyka kredytowego nie ma mowy o sprzedazy. Zain-
teresowany zawarciem transakcji kupujacy kupil opcje na obli-
gacje od zainteresowanego zawarciem transakeji sprzedajacego.
Jak to ma miejsce na kazdym rynku, uzgodniono ceng. Wyniki
obligacji bazowej zdecyduja o tym, ktéra strona zrealizuje zysk.
Nagi swap ryzyka kredytowego stanowi najwickszy segment
tego typu swapow.

2.11 W maju 2010 r. Niemcy oglosily zakaz korzystania ze
swapow ryzyka kredytowego bez pokrycia wobec paristw strefy
euro, jak réwniez zakaz niepokrytej krotkiej sprzedazy dlugu
panstwowego strefy euro oraz papieréw wartosciowych niektd-
rych niemieckich instytucji finansowych. Organ regulacyjny

uzasadnil swoje posunigcie ,nadmierng zmiennoscig rynku dhuz-
nych papieréw wartosciowych”. Posunigcie to zaskoczylo inne
panstwa czlonkowskie i zaklécito funkcjonowanie rynku.
Podobnie jak w przypadku krotkiej sprzedazy papieréw warto-
$ciowych, uprawnienia regulacyjne UE i przepisy, jakie wpro-
wadzi, zapobiegng powtdrzeniu si¢ w przyszlosci tego rodzaju
niespodziewanych jednostronnych dziatan.

2.12 O ile skupienie uwagi na swapach ryzyka kredytowego
jest uzasadnione, o tyle nadal istnieje niebezpieczefistwo, ze
oznacza to zajmowanie si¢ oznakami problemu, a nie jego
zrodlami. Przyczyna jest nierozwiazany dylemat polityczno-
ekonomiczny, w ktérego kontekscie unia walutowa staje
wobec kryzysu zwigzanego z dlugiem. Dylemat ten wywotal
gospodarczg niepewno$¢. Pozyczkodawcy muszg zabezpieczyé
swoje ryzyko. Oportunidci staraja si¢ osiagnaé zysk, wykorzys-
tujac t¢ niepewno$é. Trudno jest oddzieli¢ od siebie te dwie
sprawy. By¢ moze bankowcy czerpig korzysci, jednak rzady
strefy euro stwarzaja im do tego wszelkie okazje.

2.13 W S$wietle powyzszego oraz biorgc pod uwage szkody,
jakie moze wyrzadzi¢ wszystkim obywatelom dlug panstwowy,
ktéry wymknal si¢ spod kontroli, EKES oczekuje, ze UE
przyjmie role  $wiatowego  przywodcy, jesli  chodzi
o zarzadzanie dlugiem panstwowym w przysztosci.

3. Streszczenie rozporzadzenia

3.1  Wniosek obejmuje instrumenty takie jak akcje i derywaty
akcyjne, obligacje panstwowe i derywaty bazujace na obliga-
cjach panstwowych, a takze swapy ryzyka kredytowego powia-
zane z emitentami pafstwowymi.

3.2 We wniosku przewiduje si¢ zastosowanie wymogow
przejrzystosci do oséb fizycznych i prawnych (zwanych dalej
osobami) posiadajacych znaczne pozycje krotkie netto zwigzane
z unijnymi akcjami lub unijnym dlugiem panstwowym oraz do
os6b posiadajacych znaczne pozycje z tytulu swapéw ryzyka
kredytowego, ktére s3 zwigzane z unijnym dlugiem
panstwowym.

3.3 W przypadku akeji zaproponowano dwuprogowy model
przejrzystosci: nizszy prog wiaze si¢ z obowigzkiem niepublicz-
nego zgloszenia pozycji wobec odpowiedniego organu regula-
cyjnego, a wyzszy prog skutkuje obowigzkiem ujawnienia
pozycji wobec rynku.

3.4 Proponowany nizszy prég wynosi 0,2 % wyemitowanego
kapitatu akcyjnego. Wyzszy prég wynosi 0,5 %.

3.5 W przypadku unijnego dlugu panstwowego wymagane
jest niepubliczne ujawnienie znacznych:

— pozydji krétkich netto z tytutu dlugu panistwowego;

— pozycji swapu ryzyka kredytowego bez pokrycia zwiaza-
nych z dlugiem panstwowym.



17.3.2011

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

C 84[37

3.6 Zgloszenie jest wymagane réwniez w przypadku zajecia
krotkich pozycji w drodze transakcji poza rynkiem regulo-
wanym lub za pomoca instrumentéw pochodnych, np. opdji,
kontraktéow terminowych futures itp.

3.7  Istnieje réwniez wymodg oznaczania krotkiej sprzedazy
w kazdym systemie obrotu, co umozliwia danemu systemowi
publikowanie informacji dziennej na temat wolumenu zlecer
krotkiej sprzedazy.

3.8 Osoby zawierajace transakcje krotkiej sprzedazy akcji lub
instrumentéw dlugu panstwowego musza przed t3 sprzedazg
pozyczy¢ dany instrument, zawrze¢ umowe pozyczki instru-
mentu lub zawrze¢ inne umowy, ktérych postanowienia zapew-
niajg mozliwo$¢ pozyczenia papieru wartosciowego, tak aby
rozrachunku mozna bylo dokonaé w terminie.

3.9  Jezeli osoba dokonujgca krotkiej sprzedazy nie jest
w stanie dostarczy¢ akcji w celu rozliczenia transakcji
w terminie, system obrotu nabywa akcje w celu dokonczenia
sprzedazy i obciaza kosztami sprzedajacego. Do momentu
rozliczenia transakcji wobec dokonujacego krétkiej sprzedazy
naliczana jest dzienna oplata.

3.10  Termin rozliczenia transakgji rézni si¢ w zaleznosci od
panstwa. Ogodlnie rzecz biorgc rozliczanie transakeji to sprawa,
ktorg nalezy si¢ zajal.

3.11 W wryjatkowych okolicznosciach niezbedne moze by¢
zakazanie lub ograniczenie krotkiej sprzedazy, ktéra poza tym
jest dopuszczalna lub obcigzona niewielkim ryzykiem. W takim
przypadku wlasciwe organy powinny zostal tymczasowo
uprawnione do egzekwowania wickszej przejrzystosci lub nakla-
dania ograniczeni na rynek.

Bruksela, 20 stycznia 2011 r.

312 Ze wzgledu na ogdlnounijne konsekwencje takich
dzialan Europejski Organ Nadzoru nad Gieldami i Papierami
Warto$ciowymi (ESMA) odgrywaé bedzie dwie kluczowe role:
koordynowanie interwencji w réznych panstwach czlonkow-
skich oraz zatwierdzanie ograniczen wprowadzonych przez
kazde z panstw czlonkowskich, szczegélnie jezeli chodzi
o czas obowigzywania ograniczen.

3.13  Jezeli sytuacja powoduje konsekwencje wykraczajace
poza granice danego kraju i ESMA uzna, ze kroki podjete
przez wlasciwy organ nie sa odpowiednie, ESMA ma mozliwos¢
interwencji uchylajacej $rodki zastosowane przez whasciwy
organ panstwa czlonkowskiego.

3.14  Komisja zostata uprawniona do bardziej szczegbltowego
okreslania kryteriéw i czynnikéw, ktére powinny by¢ brane pod
uwage przez wlasciwe organy i ESMA przy ustalaniu, czy nieko-
rzystne zdarzenia lub okolicznosci stanowia powazne zagro-
zenie dla stabilnosci finansowej lub zaufania do rynkow.

3.15  Wilasciwe organy otrzymuja uprawnienie do nalozenia
bardzo krétkotrwatego zakazu dotyczacego krotkiej sprzedazy
instrumentéw lub wprowadzenia innego ograniczenia transakgji,
aby zapobiec niekontrolowanemu spadkowi ceny. Ten ,automa-
tyczny wylacznik” bylby uruchamiany w oparciu o obiektywne
kryteria.

3.16 Wilasciwe organy otrzymujg zgodnie z wnioskiem
wszystkie uprawnienia niezbedne do egzekwowania przepisow.
Whiosek zawiera wymdg, zgodnie z ktérym panstwa czlonkow-
skie powinny ustanowi zasady dotyczace Srodkéw administra-
cyjnych, sankcji 1 kar pienigznych konieczne do wdrozenia
i egzekwowania wniosku.
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