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Zmiany na rynkach towarowych
a regulacje nadzorcze w Unii Europejskiej

Jan Zelazny™

Wstep

Handel surowcami oraz rynki towarowe to jedne z kluczowych elementow ksztat-
tujacych §wiatowa gospodarke. W ostatnich latach na rynkach towarowych, podob-
nie jak na rynkach finansowych i w gospodarkach narodowych, zachodzito wiele
zmian strukturalnych. W pierwszej dekadzie XXI w. mozna bylo zaobserwowac
dynamiczne fluktuacje cen surowcdow, jednoczesnie inwestorzy wywodzacy si¢
z rynkéw finansowych coraz mocniej zaczeli si¢ interesowac handlem surowcami.

Co wigcej, ceny surowcoOw odgrywajg istotng role, zwlaszcza w przypadku
krajow rozwijajacych sie, ktore czesto sa zalezne od importu podstawowych towa-
row, takich jak Zzywno$¢ czy paliwo. Dlatego tez dynamiczne zmiany cen surow-
cOw moga prowadzi¢ do zachwian podazy zywnosci, surowcow energetycznych,
wzrostu gospodarczego, a nawet do zwigkszenia ubostwa w tych krajach. Byto
to szczegdlnie widoczne w trakcie ostatniego kryzysu gospodarczego. W latach
2007-2008 ceny najwazniejszych towaréw rolnych — takich jak pszenica, ryz,
kukurydza i soja — podwoity si¢ (FAO, 2009, s. 26-28). Ceny innych surowcow
kluczowych dla funkcjonowania gospodarek — metali szlachetnych, ropy nafto-
wej czy gazu ziemnego — takze si¢ wahaly. Jak podkreslajg analitycy Konferencji
Narodow Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju, UNCTAD, taka zmienno$¢ na
rynku moze prowadzi¢ do powaznych trudnosci w zarzadzaniu przedsicbiorstwa-
mi oraz calymi gospodarkami, przede wszystkim w przypadku najstabiej rozwi-
nigtych krajow swiata (UNCTAD 2012).

Duza zmiennos$¢ cen oraz coraz mniejsza przejrzystos¢ rynku sprawiaja, ze
konieczne staje si¢ wprowadzanie nowych regulacji oraz tworzenie instytucji
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nadzorujacych rynki towarowe. Celem niniejszego artykutu jest zdefiniowanie,
przedstawienie oraz proba ocenienia prac i dziatan podejmowanych obecnie przez
decydentéw w Unii Europejskiej w celu ustabilizowania funkcjonowania rynkow
towarowych. Przejrzano inicjatywy i regulacje proponowane przez Grupe Eksperc-
ka dotyczaca Rolnych Instrumentéw Pochodnych oraz Rynkéw Kasowych (ang.
Expert Group on Agricultural Commodity Derivatives and Spot Markets), powsta-
fa przy Komisji Europejskiej, oraz Grupe Robocza Towarowych Instrumentow
Pochodnych (ang. Commodity Derivatives Task Force) funkcjonujacg przy Euro-
pejskim Urzedzie Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych — EUNGiPW! (ang.
European Securities and Markets Authority — ESMA).

Zmiany strukturalne w gospodarce Swiatowej
i na rynkach towarowych

W ciagu ostatnich dekad w gospodarce $wiatowej zaszto wiele zmian. Rola rynkow
w gospodarce wzrosta, a wplyw sektora rzadowego systematycznie malat. Wartos¢
handlu §wiatowego w latach 1980-2012 wzrosta dziewigciokrotnie — z 4,1 bilio-
na USD do 36,9 bilionow USD? Jednoczesnie stale rosto znaczenie rynkow fi-
nansowych dla gospodarek, gdyz przez dwie dekady, w latach 1990-2010, catko-
wita warto$¢ aktywow na rynkach akcji 1 obligacji zwickszyla si¢ czterokrotnie.
Wartos¢ tych srodkow w relacji do swiatowego produktu krajowego brutto (PKB)
takze wzrosta. W 1990 r. warto$¢ aktywow odpowiadata 256% $wiatowego PKB,
aw 2010 r. — juz 356% $wiatowego PKB (Roxburgh, Lund, Piotrowski 2011).

Zgodnie z literaturg $wiatowg do najwazniejszych czynnikow ksztaltujacych te
zmiany nalezy zaliczy¢: globalizacjg, neoliberalizm oraz finansjalizacje. O dwoch
pierwszych zagadnieniach napisano juz wiele, jednak to ostatnie nadal jest relatyw-
nie malo znane.

Zdaniem Stockhammera (Stockhammer 2010) finansjalizacja wiaze si¢ z licz-
nymi problemami, takimi jak rosnace zadtuzenie gospodarstw domowych, zwiek-
szanie si¢ dochodow z operacji finansowych czy tez wzrost mobilnosci kapita-
hu na $wiatowych rynkach. Falkowski (Falkowski 2011) opisuje finansjalizacje
jako zmiane relacji migdzy rzeczywistym a finansowym sektorem gospodarki,
w wyniku ktdrej ten drugi zaczyna petni¢ funckje przewodnia. Inna definicje fi-
nansjalizacji proponuje profesor Krippner (Krippner 2005). Jej zdaniem nalezy
przez to rozumie¢ sposob akumulacji kapitatu, w ktorym gtownym mechanizmem
sa kanaly finansowe i nowe instrumenty finansowe, a nie handel czy produkcja.
Najpeiejsza definicje przedstawit jednak profesor Epstein w ksiazce pt.: Finan-
sjalizacja a gospodarka swiatowa. Jego zdaniem finansjalizacja oznacza rosngcg
role motywow finansowych, rynkow finansowych, podmiotow rynku finansowego

' Dla uproszczenia w dalszej czgsci pracy bedg stosowane skroty angielskojgzyczne.
2 Obliczenie wiasne na podstawie danych Swiatowej Organizacji Handlu (WTO 2013).
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oraz instytucji finansowych funkcjonujqgcych i obecnych na rynkach miedzynaro-
dowych (Epstein 2005, s. 3).

Finansjalizacja dotyczy wigkszosci rynkéw w gospodarce §wiatowej, takze
rynkow towarowych, wpltywajac niewatpliwie na ich ksztalt. Rosnaca liczba in-
westorow wywodzacych si¢ przede wszystkim z rynkow finansowych przektada
si¢ na nowe motywy inwestycji, jednoczesnie w rynki towarowe ,,pompowane sg”
ogromne ilo$ci kapitalu. Ponadto inwestorzy w przypadku wielu transakcji wy-
korzystuja handel wysokich czestotliwosci (ang. high frequency trading — HFT)
oraz handel algorytmiczny (ang. algorithmic trading), co zwigksza wahania cen
surowcow w krotkich okresach. Nowe realia handlu na rynkach towarowych skut-
kuja rosngcymi kosztami hedgingu dla tradycyjnych inwestorow, tj. producentow,
przetworcow. Prowadzi to do zmniejszenia przejrzystosci funkcjonowania rynku
(UNCTAD 2011).

Wzmozong aktywnos$¢ inwestorow finansowych na rynkach towarowych
przedstawia si¢ czgsto w literaturze przedmiotu m.in. za pomocg wartosci ak-
tywoOw w zarzadzaniu (ang. assets under management). Pod koniec XX w. war-
to$¢ aktywow w zarzadzaniu ksztattowata si¢ na poziomie 10 miliardow USD,
w 2011 r. byto to ponad 450 miliardow USD (Institute of International Finance
2011). Jednoczesnie, jak podkreslaja w swoich badaniach Silvennoinen i Thorp
(2010), wolumeny handlu derywatami na rynkach towarowych sg obecnie 20-30
razy wigksze niz produkcja surowcow. Ponadto, jak stwierdzit Masters® w zezna-
niach przed Komisja do Spraw Wewnetrznych Senatu Stanow Zjednoczonych
(Masters 2008), w latach 90. inwestorzy finansowi stanowili zaledwie ok. 25%
uczestnikoéw na rynkach towarowych, podczas gdy w pierwszej dekadzie XXI w.
odsetek ten wzrést do ponad 85%, a w niektorych skrajnych przypadkach inwe-
storzy finansowi stanowili blisko 100% uczestnikow.

Wazrost liczby inwestorow finansowych na rynkach towarowych zaintere-
sowanych przede wszystkim zajmowaniem dlugich pozycji ulatwia zarzadza-
nie hedgingiem i usprawnia podziat ryzyka na tych rynkach. Niemniej jednak
inwestorzy finansowi majg takze liczne krotkoterminowe strategie nastawione na
szybkie osigganie zyskow, a co za tym idzie — zamykanie pozycji w przypadku
nagtych wahan cen surowcoéw w celu zmniejszania ryzyka inwestycji. W efekcie
mozliwos¢ przeniesienia szokow zewnetrznych na rynki towarowe jest wigksza
(Cheng, Xiong 2013, s. 2).

Napedzane finansjalizacja zmiany na rynkach towarowych sa dobrze widocz-
ne, gdy poréwnuje si¢ je ze zmianami cen innych aktywow, zwtaszcza akcji. Wy-
kres 1 przedstawia dane dotyczace ksztattowania si¢ cen indeksow surowcowych
oraz wyceny indeksu gietdowego Standards & Poor’s 500 (S&P 500) z gieldy
nowojorskiej. Od 2005 r. mozna bylo obserwowac znaczne wahania cen wszyst-
kich aktywow, zwlaszcza surowcoOw energetycznych. Co wigcej, w poczatkowe;j

3 Michael Masters, dyrektor zarzadzajacy funduszu inwestycyjnego Masters Capital Management,
przestuchiwany jako ekspert przez amerykanskie komisje senackie podczas prac nad Dodd-Frank Act.
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fazie kryzysu, czyli w latach 2007-2008, uwidacznia si¢ ucieczka kapitatu z ryn-
ku gietdowego, m.in. w kierunku rynkéw towarowych. Bylo to jedng z przyczyn
powstania ogromnych baniek spekulacyjnych w wycenie surowcow.

Wykres 1. Ceny indekséw surowcowych oraz indeksu gieldowego S&P 500 w okresie styczen
1992 — sierpien 2014
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(surowce) (MFW 2014) oraz bazy danych Finance Yahoo (S&P 500) (Yahoo 2014).

Jednoczesnie zaczeto dostrzegaé wzmozone podazanie za soba cen surow-
cOw (ang. comovement of commodity prices) oraz cen surowcoOw za innymi klasa-
mi aktywow, zwlaszcza indeksow gietd papierow wartosciowych. Relacje miedzy
réznymi towarami i rynkami akcji staty si¢ tematem licznych badan w literaturze
swiatowe] w ostatnich latach (Tang i Xiong 2010, Kratschelli Schmidt 2012, Bic-
chetti i Maystre 2012, Le Pen i Sevi 2013, Alquist & Coibion 2013). Zagadnienie
jest istotne dlatego, ze efektywny nadzor na rynkami finansowymi i towarowymi
wymaga dopasowania do zachodzacych na nich zmian.

Nowe regulacje w Unii Europejskiej

XXI w. rozpoczat si¢ turbulencjami na rynkach akcji zwigzanymi z banka spekula-
cyjna, ktéra pojawita si¢ w branzy informatycznej (ang. dot-com bubble), zwlasz-
cza w przypadku krajow wysoko rozwinietych. Niemniej jednak negatywne efekty
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kryzysu zostaly szybko zazegnane i $wiatowa gospodarka zaczgta si¢ dynamicz-
nie rozpedza¢. W tym okresie zainteresowanie tworzeniem nowych regulacji
nadzoru nad rynkami byto niewielkie. Sytuacja ta diametralnie si¢ zmienita wraz
z nadej$ciem kolejnego, tym razem glebszego, kryzysu finansowego w latach
2007-2008. Podmioty nadzorujace gospodarki zarowno w Stanach Zjednoczo-
nych, jak i w Unii Europejskiej zmagaly si¢ z powaznymi problemami zwigza-
nymi z przejrzystoscig i ptynno$cia na rynkach. Aby unikna¢ podobnych kom-
plikacji w przysztosci, postanowiono przyjrze¢ si¢ blizej rynkom finansowym
i towarowym. Prace nad nowymi regulacjami w Unii Europejskiej wcigz trwaja,
cho¢ cze$¢ rozwigzan udato si¢ juz uchwali¢ badz wprowadzi¢ w zycie.

Unia Europejska jest ztozong organizacja, dlatego za przygotowanie regulacji
odpowiadaja dwie oddzielne agencje. Pierwsza z nich jest ciato doradcze Komi-
sji Europejskiej w postaci Grupy Eksperckiej dotyczacej Rolnych Instrumentéw
Pochodnych oraz Rynkow Kasowych. Druga organizacja jest Grupa Robocza To-
warowych Instrumentéw Pochodnych powotana w 2011 r. przez ESMA. Wraz
z nig powstaly jej dwie siostrzane agencje: Europejski Urzad Nadzoru Bankowe-
go (ang. European Banking Authority — EBA) oraz Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programow Emerytalnych (ang. European Insu-
rance and Occupational Pensions Authority — EIOPA). Te trzy agencje, ESMA,
EBA i EIOPA, tworza Europejski Systemu Nadzoru Finansowego (ang. European
Supervisory Authorities — ESA). Co wigcej, ESA wraz z Komisja Europejska oraz
Radg Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego tworzg nadrzedng instytucje
nadzoru w Unii Europejskiej — Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego (ang.
European Systemic Risk Board — ESRB) (Sutcliffe 2013).

Warto podkresli¢, Ze obie instytucje zaangazowane w prace nad nowymi
regulacjami dotyczacymi rynkow towarowych wymieniajg si¢ informacjami
1 propozycjami, aby stworzy¢ spojne przepisy. W tworzeniu nowych regulacji
uczestniczg takze niektore prywatne oraz mi¢dzynarodowe organizacje, np. Rada
Rynkow Towarowych (ang. Commodity Markets Council) czy Migdzynarodowa
Organizacja Komisji Papierow Warto$ciowych (ang. International Organization
of Securities Commissions).

Biezgcy stan prawny

W Unii Europejskiej towarowe instrumenty pochodne z fizyczng dostawa surow-
cOW (ang. physical settlement) oraz te rozliczane finansowo (ang. cashs ettlement)
podlegaja dyrektywie 2004/39/WE w sprawie rynkow instrumentow finansowych
(ang. Markets in Financial Instruments Directive — MiFID). Zastgpila ona dyrekty-
we w sprawie ustug inwestycyjnych z 1993 roku, 93/22/EWG. Dyrektywa MiFID
zostata przyjeta w kwietniu 2004 i weszta w zycie w listopadzie 2007. Nadrzed-
nym celem tej regulacji bylo polepszenie konkurencyjnosci rynku finansowego.
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W tekscie dyrektywy legislatorzy podkreslili, ze konieczne jest zapewnienie po-
ziomu ujednolicenia niezbednego do zaoferowania inwestorom wyzszego poziomu
ochrony oraz umozliwienie przedsigbiorstwom inwestycyjnym Swiadczenia ustug
w catej Wspdlnocie, bedqcej rynkiem jednolitym, w oparciu o nadzor kraju rodzi-
mego (UE 2004, pkt 2 wstepu).

Dyrektywa ta miata dotyczy¢ handlu towarowymi instrumentami finansowy-
mi z wylaczeniem instytucji niefinansowych. Do instytucji, ktore nie sg objete ta
regulacja, nalezy zaliczy¢ m.in. (UE 2004, art. 2.1.a-n):

1) osoby, ktore §wiadcza ustugi inwestycyjne wylacznie na rzecz swoich

przedsigbiorstw;

2) osoby $wiadczace ustugi inwestycyjne, jezeli taka ustuga jest Swiadczona
okazjonalnie w trakcie wykonywania dziatalno$ci zawodowej;

3) osoby, ktore nie §wiadczg zadnych ustug inwestycyjnych lub nie prowa-
dza dziatalnosci innej niz zawieranie transakcji na wilasne konto, chyba
7e s3 to animatorzy rynku, lub osoby realizujace transakcje na wlasny
rachunek poza rynkiem regulowanym;

4) osoby realizujace transakcje na instrumentach finansowych na wilasny
rachunek lub $wiadczace ustugi w zakresie towarowych instrumentow
pochodnych lub kontrakty na towarowe instrumenty pochodne.

Jak si¢ okazato podczas ostatniego kryzysu finansowego w latach 2007—2008,
regulacja ta nie zapobiegla naduzyciom na rynkach finansowych i towarowych.
Polityczni liderzy na szczytach grupy G20 w Pittsburghu w 2009 r. i w Cannes
w 2011 r. zapoczatkowali prace nad nowymi normami prawnymi ograniczajacymi
nadmierng spekulacj¢ na towarowych rynkach terminowych (Financial markets
regulatory..., 2012). Spekulacja jest jednak nieodzowna cecha poprawnego funk-
cjonowania rynkéw towarowych — w literaturze jest to podkreslane m.in. przez
wiedenskich akademikow Staritza i Kiiblbocka (Staritz, Kiiblbock 2013) — gdyz
umozliwia hedging, Z drugiej strony nieodpowiedni poziom spekulacji, przewyz-
szajacy zapotrzebowanie ze strony tradycyjnych inwestorow, moze prowadzic¢
do znieksztatcen cen na rynku. Trzeba jednak podkresli¢, ze zmierzenie poziomu
spekulacji nie jest tatwe, a w dodatku utrudnia je brak porozumienia co do tego,
jak nalezatoby przeprowadzi¢ badania.

Proponowane regulacje

Nowe regulacje opierajg si¢ na przegladzie MiFID oraz Rozporzadzeniu Parla-
mentu Europejskiego i Rady nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instru-
mentoéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
kontrahentow centralnych i repozytoriow transakcji (ang. European Market Infra-
structure Regulation — EMIR). Rozporzadzenie EMIR weszto w zycie 15 marca
2013 r. Jego najwazniejsze zatozenia to (EUNGiPW 2014):
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1) centralne rozliczanie pewnych klas instrumentow w obrocie na rynku OTC;

2) wdrozenie technik minimalizacji ryzyka w przypadku instrumentow be-

dacych w obrocie na rynku OTC, a nie rozliczanych centralnie;

3) ujawnianie danych o wolumenie handlu.

Na MiFID II skladajg si¢ zatem: MiFID ze zmianami (dyrektywa 2014/65/
UE z dnia 15 maja 2014 r.) oraz Rozporzadzenia nr 600/2014 w sprawie rynkow
instrumentow finansowych (ang. Markets in Financial Instruments Regulation —
MiFIR). Jak podkreslaja legislatorzy, rozwdj rynkow finansowych uwypuklit po-
trzebe wzmocnienia ram regulujgcych rynki instrumentow finansowych, w tym
rowniez w przypadku gdy obrot ma miejsce poza rynkiem regulowanym, w celu
zwiekszenia poziomu przejrzystosci, zapewnienia lepszej ochrony inwestorow,
podniesienia poziomu zaufania, rozwigzania problemu obszarow nieregulowa-
nych oraz zapewnienia przyznania ovganom nadzoru odpowiednich uprawnien
do wykonywania ich zadan (UE 2014, pkt 4 wstepu).

Zmiany w tresci MiFID II dotycza przede wszystkim wyjatkéw od regulacji
oraz wlaczen zagadnien zwigzanych z limitami pozycji na rynku. W nowej wersji
regulacji jest az 15 przypadkéw, w ktorych nie ma ona zastosowania (UE 2014,
art. 2.1.a—0). Ustawodawca unijny zawe¢za mozliwo$¢ nadmiernej spekulacji inwe-
storom finansowym, precyzyjnie okreslajac wyjatki od dyrektywy. Najciekawsze
wydaja si¢ art. 2.1.d oraz art. 2.1.j. Pierwszy stanowi, ze tre$¢ dyrektywy MiFID
II nie ma zastosowania do: 0sob zawierajgcych na wiasny rachunek transakcje na
instrumentach finansowych innych niz towarowe instrumenty pochodne (...), chyba
ze osoby te:

1) sq animatorami rynku;

2) sq cztonkami lub uczestnikami rynku regulowanego lub MTF* lub majq

bezposredni dostep elektroniczny do systemu obrotu;

3) stosujg technike handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci;

4) zawierajq transakcje na wiasny rachunek wykonujqc zlecenia klientow.

Takie sformutowanie powyzszego artykulu — dzieki sprawnemu zabiegowi
prawniczemu — sprawia, ze inwestorom finansowym nadmiernie spekulujacym
na rynkach znacznie trudniej jest pozostawac poza jurysdykcja przepisow nadzor-
czych. Artykut 2.1.j idzie o krok dalej, gdyz dotyka tzw. dzialalno$ci dodatkowej
podmiotow (ang. ancillary activity exemption). Co prawda umozliwia osobom
zawierajgcym na wlasny rachunek transakcje na towarowych instrumentach po-
chodnych, w tym animatorow rynku lub swiadczgcym ustugi inwestycyjne, inne
niz zawieranie transakcji na wltasny rachunek, na towarowych instrumentach na
rzecz swoich klientow lub dostawcow w ramach gtownego zakresu ich dzialalno-
sci wytaczenie spod przepisow dyrektywy, lecz jedynie w przypadku spetienia
wszystkich nastepujacych warunkow (UE 2014, art. 2.1.)):

1) (...)Jjest to dzialalnos¢ dodatkowa wzgledem gtownego zakresu ich dzia-

talnosci oraz ze gltowny zakres dziatalnosci nie polega na swiadczeniu

* Wielostronne platformy obrotu (ang) multi-lateral trading facilities — MTF))
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ustug inwestycyjnych w rozumieniu niniejszej dyrektywy czy prowadzeniu
dziatalnosci bankowej mocy dyrektywy 2013/36/UE, bgdz na dziataniu
w charakterze animatora rynku w odniesieniu do towarowych instrumen-
tow pochodnych,

2) osoby te nie stosujq techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czesto-
tliwosci;

3) osoby te corocznie powiadamiajq odpowiedni wtasciwy organ o korzysta-
niu z tego wylgczenia i na zqdanie sktadajq wtasciwemu organowi wyja-
Snienia dotyczgce podstawy, zgodnie z ktorg uznajg, ze ich dziatalnosé (...)
ma charakter dodatkowy wzgledem gtownego zakresu ich dziatalnosci.

W MiFID II jest takze wymdg co do tego, aby wystarczajaco ptynne stan-
daryzowane instrumenty pochodne byly przedmiotem handlu tylko w systemach
obrotu takich jak rynki regulowane (ang. regulated markets — RMs), na wielo-
stronnych platformach obrotu (MTF) oraz zorganizowanych platformach obrotu
(ang. organised trading facilities — OTF). MiFID Il zwigksza takze wymagania co
do przejrzystosci handlu niefinansowymi instrumentami pochodnymi, produkta-
mi strukturyzowanymi i uprawnieniami do emisji. Konieczna jest tez transparent-
no$¢ przed- i potransakcyjna. W pierwszym przypadku systemy obrotu dostarcza-
ja informacji o spreadzie cen kupna/sprzedazy oraz wolumenie w sposob ciagly
w trakcie godzin handlu. W drugim przypadku systemy obrotu musza upubliczni¢
ceng, wolumen oraz czas transakcji tak szybko wzgledem czasu rzeczywistego
jak to mozliwe.

MiFID II reguluje réwniez limity pozycji oraz mechanizmy kontroli zarza-
dzania pozycjami w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych. Limity po-
zycji zdefiniowane zostaty jako (UE 2014, art. 57): wyrazne progi ilosciowe doty-
czqce maksymalnej wielkosci pozycji w zakresie danego towarowego instrumentu
pochodnego, jakq dana osoba moze posiadaé. Z tresci dyrektywy wynika takze,
ze za ustalanie limitoéw odpowiada ESMA, a za wprowadzanie ich w zycie odpo-
wiadaja krajowe instytucje nadzorcze. Sprawozdawczo$¢ z zajmowanych pozycji
jest wymagana w przypadku:

1) cztonkow i uczestnikow systemdéw obrotu (RMs, MTFs, OTFs);

2) systemow obrotu, ktore maja za zadanie sporzadzac tygodniowe raporty
na temat zagregowanych pozycji zajmowanych przez poszczegolne kate-
gorie inwestorow;

3) inwestorow: firm inwestycyjnych, funduszy inwestycyjnych, pozosta-
tych instytucji finansowych.

Dodatkowo znowelizowano dyrektywe 2003/6/WE w sprawie sankcji kar-
nych za naduzycia na rynku (ang. Market Abuse Directive — MAD), wydajac
nowg dyrektywe o tej samej nazwie i numerze 2014/57/WE — MAD Il wraz z to-
warzyszacym jej rozporzadzeniem nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (ang.
Market Abuse Regulation — MAR). Warto w tym miejscu podkresli¢, ze przepi-
sy MiFID II oraz MAD II zostaty opublikowane w Dzienniku Urzedowym Unii
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Europejskiej 12 czerwca 2014 r., a ich planowany okres wdrozenia to 30 miesiecy.
W poréwnaniu z poprzednig wersja dyrektywa MAD II obejmuje takze (UE 2014a):

1) instrumenty, ktorymi handluje si¢ wylgcznie na MTF oraz OTF;

2) instrumenty finansowe z rynku nieregulowanego OTC (ang. over-the-
-counter market) mogace mie¢ wptyw na ceny na rynkach instrumen-
tow, do ktorych si¢ odwotuja;

3) uprawnienia do emisji;

4) kasowe rynki towarowe, ktorych ceny oraz gra popytu i podazy wptywa-
ja na terminowe rynki finansowe i vice versa.

Co wigcej, MAD Il wprowadza obowiazek wymiany informacji oraz koope-
racj¢ miedzy instytucjami nadzoru rynkow finansowych i towarowych. Dotyczy
ona m.in. raportowania nieprzejrzystych transakcji zarowno w systemach obrotu,
jak inarynkach OTC. Wymaga takze od krajow cztonkowskich Unii Europejskiej
wprowadzenia przepisow karnych za manipulowanie rynkami oraz mi¢dzynaro-
dowe wykorzystywanie informacji poufnych (ang. insider trading)’.

Podsumowanie

W pierwszej dekadzie XXI w. doszto do wielu zmian strukturalnych na rynkach
towarowych. Przyczyn finansjalizacji rynkéw towarowych bylo wiele, m.in. prze-
ksztalcenia gospodarki §wiatowej, inzynierii finansowej, fatwo dostepny kapitat oraz
rosngca che¢ inwestorow finansowych do handlu towarami. Finansjalizacja dopro-
wadzila do wickszej zmiennosci cen na rynkach oraz wyzszych kosztow hedgingu,
zmniejszyta tez przejrzystos¢ rynkow. Zjawisko finansjalizacji bywa rowniez ob-
winiane za zaklocenia w zaopatrywaniu w surowce krajéw najstabiej rozwinietych.

Stworzenie nowych regulacji prawnych dotyczacych rynkéw towarowych
zajelo Unii Europejskiej ponad 6 lat, poczawszy od ostatniego kryzysu finanso-
wego. Przepisy, mimo ze juz powstaly, jeszcze nie weszty w zycie. Normy wpro-
wadzone przez dyrektywy MiFID II 1 MAD II dotyczg bardziej precyzyjnych wy-
kluczen, limitow zajmowanych pozycji, sprawozdawczosci z handlu oraz wielu
innych. Bez cienia watpliwosci mozna stwierdzi¢, ze przyjecie nowych przepisow
— trudnych do omini¢cia przez nadmiernie spekulujace podmioty, a takze zapew-
niajacych efektywnos¢ i ptynnos¢ rynkow towarowych — jest uzasadnione.

Nadchodzace lata pokaza, czy nowe ustawodawstwo bedzie skuteczne. By¢
moze kolejne regulacje okaza si¢ konieczne, gdyz rynki towarowe — podobnie jak
gospodarka §wiatowa i rynki finansowe — ciggle si¢ zmieniaja, a kierunki ich roz-
woju sa trudne do przewidzenia. Niemniej jednak nowe przepisy moga doprowa-
dzi¢ do przeregulowania rynkow, a przywrocenie ich sprawnego funkcjonowania
bedzie wymagato deregulacji. Dlatego tez warto prowadzi¢ wigcej badan nauko-
wych skupiajacych si¢ na ocenie skutkow zmian w prawie unijnym.

5 Transakcje dokonywane na podstawie informacji niejawnych.
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Streszczenie

W ciagu ostatnich dziesiecioleci rynki towarowe, majace duzy wplyw na ksztalt
gospodarki §wiatowej, wielokrotnie si¢ zmienialy pod wzgledem strukturalnym.
W wyniku coraz wickszej spekulacji ze strony inwestoréw finansowych na ryn-
kach towarowych ceny surowcoéw zaczety sie waha¢. Wraz z innymi czynnikami
doprowadzito to do naduzy¢ na rynku, mniejszej przejrzystosci handlu oraz nad-
miernej spekulacji. Problemy te uwidocznity si¢ zwlaszcza w trakcie ostatniego
kryzysu w latach 20072008 oraz bezposrednio po nim. Ustawodawcy na $wie-
cie podjeli dziatania zmierzajace do zmniejszenia wspomnianych efektow oraz
wprowadzili nowe regulacje dotyczace rynkéw towarowych. Celem niniejszego
artykutu byto zaprezentowanie inicjatyw tego typu podejmowanych w Unii Euro-
pejskiej oraz proba ich ocenienia.

Stowa kluczowe: rynki towarowe, nadzér nad rynkami towarowymi, regulacje
unijne, finansjalizacja
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Summary

Changes on Commodity Markets and Regulation in the European Union

Commodity markets are important for the shape of the world economy and have
experienced numerous structural changes over the span of the last few decades.
Prices became more volatile as more and more financial investors began to specu-
late on commodity markets. Such a process combined with other crucial factors
led to market abuses, decreasing the transparency of trade, and excessive specula-
tion. These issues intensifiedand were mostly observed during the subprime mort-
gage crisis and in the period straight after it. The policymakers around the globe
made an effort to diminish those effects and introduced new a policy framework
regarding commodity markets. The aim of this paper is to define, present and re-
view the current works and actions taken by the European Union policymakers.
This has been done based on an analysis of the new legislation and its possible
results.

Keywords: commodity markets, surveillance policies, European Union regula-
tions, financialisation
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