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Globalny kryzys gospodarczy i fi-
nansowy spowodowal fal¢ bankructw,
wzrost bezrobocia, straty inwestoréw
i konieczno$¢ przekazania przez rzady
znacznych kwot, aby zapobiec zalama-
niu si¢ $wiatowego systemu bankowe-
go. Napiecia doprowadzily do tego, ze
niektére kraje strefy euro musialy wy-
stapi¢ o pomoc do UE i MFW.

Jednym z waznych czynnikéw, kto-
re przyczynily si¢ do wybuchu kryzysu i
doprowadzity do zaburzen na globalnym
rynku finansowym bylo zaangazowanie
instytucji finansowych w obrét instru-
mentami  pochodnymi  (derywatami)
rynku OTC (over-the-counter market).
Handel tymi instrumentami spowodowat
powstanie pomiegdzy licznymi instytucja-
mi finansowymi sieci wspétzaleznosci,
opierajacej si¢ na wzajemnych ekspozy-
cjach kredytowych.

Szybki wzrost obrotu transakcyjnego
na rynku OTC w okresie przedkryzyso-
wym, jak réwniez ogélna nieprzejrzystosé
rynkéw pozagieldowych w potaczeniu
ze skomplikowanym, niestandardowym
charakterem wielu ww. instrumentéw,
powodowaly nieraz utratg¢ mozliwosci
kontrolowania ryzyka wynikajacego ze
wspomnianych ekspozycji. Dlatego w na-
stepstwie kryzysu podjeto w UE dziata-
nia na rzecz wprowadzenia konkretnych
rozwiazan regulacyjnych, aby umocni¢
mechanizmy ostonowe i zlagodzi¢ brak
odpornosci rynku na niekontrolowany

przyrost ryzyka w obrocie instrumentami
finansowymi.

Na szczycie przyw6dcéw padstw G-20
w Pittsburghu we wrze$niu 2009 r. we-
zwano do reformy infrastruktury rynku
derywatéow OTC, przez wprowadzenie
obowiazku centralnego rozliczania naj-
bardziej wystandaryzowanych kontrak-
téw pochodnych, bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym w iz-
bach typu CCP, jak réwniez obowiazku
zglaszania tych kontraktéw do tzw. re-
pozytoriéw transakgji. Uznano, ze trans-
akcje pozagieldowe mialy istotny wplyw
na rozprzestrzenienie si¢ kryzysu finan-
sowego 1 wymagaja wickszej kontroli.
Najwczesniej zareagowaly Stany Zjed-
noczone, gdzie wprowadzono ustawe
Dodd-Frank Act (weszta w zycie w dniu
21 lipca 2010 r.), nieco pézniej do prac
nad podobnym rozwiazaniem przysta-
pity instytucje UE [Sikorzewski, 2011].
Wyrazem tych dziatan jest rozporzadze-
nie nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r., w
sprawie instrumentéw pochodnych beda-
cych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, kontrahentéw centralnych
i repozytoriéw transakeji (Dz. U. UE L
201/1 z 27.7.2012 ze zm.), zwane ,,rozpo-
rzadzeniem EMIR” (European Marker In-
[frastructure Regulation), ktére ma na celu
m.in. ograniczenie ryzyka kryzysu.

Koncepcja rozporzadzenia EMIR
Glé6wnym zadaniem EMIR jest ogra-
niczenie ryzyka na rynku transakgji po-
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chodnych i dostarczenie nadzorcom
informacji, dzigki ktérym moga monito-
rowaé rynek instrumentéw pochodnych i
nie dopusci¢ do kolejnego kryzysu finan-
sowego. Rozporzadzenie EMIR (wraz z
uzupetniajacymi go aktami delegowany-
mi), okresla zakres obowiazku centralnego
rozliczania transakcji w CCP i zasady za-
rzadzania ryzykiem w odniesieniu do kon-
trakeéw pochodnych bedacych przedmio-
tem obrotu poza rynkiem regulowanym,
zasady raportowania kontraktéw dotycza-
cych instrumentéw pochodnych, a takze
ustanawia jednolite zasady prowadzenia
dziatalnosci przez kontrahentéw central-
nych — CCP i repozytoria transakgji.

Na mocy upowaznienn zawartych w
rozporzadzeniu EMIR opracowywane sa
projekty tzw. regulacyjnych i wykonaw-
czych standardéw technicznych w kluczo-
wych obszarach. Akty te sa przyjmowane
przez Komisj¢ Europejska w formie praw-
nej rozporzadzen delegowanych. Wigk-
szo$¢ standardéw technicznych do roz-
porzadzenia EMIR obowiazuje od dnia
15 marca 2013 r. W dniu 3 pazdziernika
2013 r. wszedl w zycie standard regulu-
jacy organizacj¢ i funkcjonowanie tzw.
kolegiéw nadzorczych dla CCP. Weciaz
jednak pozostaja do wydania standardy
dotyczace typéw kontraktéw objetych
obowiazkiem centralnego rozliczania.

Kontrahenci centralni — CCP, zwa-
ni tez ,centralnymi kontrpartnerami” to
izby rozliczeniowe, ktére w sensie praw-
nym dzialaja pomigdzy stronami kon-
traktéw bedacych w obrocie na jednym
rynku finansowym (lub ich wigkszej licz-
bie), stajac si¢ nabywca dla kazdego sprze-
dawcy i sprzedawca dla kazdego nabywcy.
W efekcie podmioty te przyjmuja na sie-
bie rol¢ kontrahenta dla kazdego sposréd
kontrahentéw transakeji, ktére sa przeka-
zywane do rozliczenia. W ten sposéb CCP
odpowiadajg za rozliczenie transakcji, co
ogranicza jednostkowe ryzyko kredytowe
poszczeg6lnych stron transakeji i ma gwa-
rantowac ptynne rozliczenie kontraktéw.

W praktyce rynkowej istnieja dwie
najczesciej stosowane metody przejmowa-
nia przez izb¢ CCP praw i obowiazkéw
stron rozliczanych kontraktéw, tj. poprzez
wykorzystanie mechanizmu nowacji roz-
liczeniowej albo mechanizmu zwanego
open offer. Sens prawny nowacji rozlicze-
niowej polega na zastapieniu pierwotnej
umowy zawartej przez strony transakcji
dwiema nowymi umowami, w ktérych
zawsze jedna strong jest CCP, za$ druga
strong jest jedna ze stron pierwotnej umo-
wy, czyli — odpowiednio — strona kupuja-
ca w jednej umowie i strona sprzedajaca
w drugiej umowie. Tym samym docho-
dzi do wygasniecia praw i obowiazkéw
wynikajacych ze wspomnianej umowy
pierwotnej, za$§ w ich miejsce pojawiaja
si¢ stosunki prawne taczace CCP z po-
szczegblnymi kontrahentami. Kazdy z
kontrahentéw staje si¢ zobowiazany do
spetnienia swego $wiadczenia wytacznie
na rzecz CCP, i jednoczesnie posiada wy-
tacznie wzgledem CCP roszczenie o spet-
nienie odpowiadajacego mu $wiadczenia
wynikajacego z pierwotnej umowy. Me-
chanizm open offer réini si¢ od nowacji
rozliczeniowej tym, ze umiejscowienie
CCP pomiedzy kontrahentami nastgpu-
je wezesniej. W tym przypadku w ogéle
nie dochodzi do zawiazania si¢ pomiedzy
strong kupujaca a strong sprzedajacy sto-
sunku umownego (tj. tego, co okreslali-
$my jako ,pierwotng umowe” przy no-
wacji rozliczeniowej). Istota open offer jest
to, ze CCP staje si¢ strona transakeji w
chwili uzgodnienia przez strong kupujaca
i sprzedajaca warunkéw transakeji. Roz-
porzadzenie EMIR pozostawia swobodg
wyboru mechanizmu wstgpowania CCP
w prawa strony transakeji.

Nowoscia regulacyjna s3 tez repozy-
toria transakeji (rrade repositories). Sa to
osoby prawne, ktérych przedmiot dzia-
talnosci stanowi gromadzenie i przecho-
wywanie na szczeblu centralnym danych
dotyczacych instrumentéw pochodnych.
Pelnia wige funkeje centralnych rejestréw
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danych o zawieranych kontraktach po-
chodnych (w tym o kontraktach rozlicza-
nych centralnie w CCP). Zgodnie z art. 9
rozporzadzenia EMIR, kontrahenci i izby
CCP zapewniaja zglaszanie szczegéto-
wych informacji na temat kazdego zawar-
tego przez siebie kontraktu pochodnego
oraz wszelkich zmian, lub rozwiagzania
kontraktu do repozytorium transakcji,
zarejestrowanemu zgodnie z wlasciwymi
przepisami rozporzadzenia EMIR.

Na tle obowiazku centralnego rozli-
czania, przepisy rozporzgtdzenia przewi-
duja podzial na dwa typy kontrahentéw:
tzw. kontrahentéw finansowych oraz tzw.
kontrahentéw niefinansowych. Przez kon-
trahentéw finansowych rozumie si¢ firmy
inwestycyjne, banki, zaktady ubezpieczen
i reasekuracji, zarzadzajacych funduszami
UCITS, instytucje pracowniczych pro-
graméw emerytalnych oraz alternatywne
fundusze inwestycyjne zarzadzane przez
ZAFI. Z kolei, za kontrahentéw niefinan-
sowych uwaza si¢ wszelkie przedsi¢bior-
stwa (z wylaczeniem kontrahentéw finan-
sowych oraz izb CCP) majace siedzibe w
UE. Zasada jest obligatoryjne stosowanie
przepiséw rozporzadzenia EMIR doty-
czacych centralnego rozliczania transak-
cji przez kontrahentéw finansowych (z
pewnymi wyjatkami dotyczacymi m.in.
tzw. transakcji wewnatrzgrupowych, czy-
li zawieranych w obrebie grupy kapita-
towej). W odniesieniu do kontrahentéw
niefinansowych obowiazek centralnego
rozliczania transakcji w CCP akeywuje
si¢ natomiast dopiero z chwila przekro-
czenia pewnych progéw rozliczeniowych
(clearing thresholds), ktérych wartoéci sa
wyliczane w oparciu o regulacyjne stan-
dardy techniczne.

Kontrahenci niefinansowi (korpora-
cyjni) podlegaja wigc regutom centralne-
go rozliczania w ograniczonym zakresie,
tj. tylko gdy ich pozycje na pozagietdo-
wych instrumentach pochodnych beda
uznane za znaczace. Regulatorom chodzi-
lo o to, aby przesadnie nie ingerowaé w

rynek i nie narzucaé przedsi¢biorstwom
zbyt obciazajacych i kosztownych wymo-
géw w poréwnaniu ze skala i charakterem
prowadzonej dziatalnosci. Ze wzgledu na
zalozenie, ze ich dzialalno$é w zakresie
instrumentéw pochodnych wiaze si¢ z
zabezpieczaniem prowadzonej przez nich
dziatalno$ci gospodarczej, a nie ze speku-
lacja (np. Dodd-Frank Act opisuje to jako
bona fide hedging) [Sikorzewski, 2011].

Istotng kwestiag jest zdefiniowanie,
jakiego typu kontrakty nalezy uznaé za
wystarczajaco standardowe, by podlega-
ty obowiazkowi rozliczenia przez CCP.
Przepisy EMIR tworza tutaj pole dla
dwoéch typéw inicjatywy: ,oddolna”, po-
legajaca na tym, ze identyfikacja ww. kon-
traktéw realizuje si¢ za sprawa krajowego
organu nadzoru poprzez udzielenie CCP
autoryzacji w zakresie rozliczania okre-
Slonych klas instrumentéw (art. 5 ust. 1
rozporzadzenia EMIR), oraz ,odgérna’,
w ramach ktérej ESMA moze z wlasne;j
inicjatywy, po konsultacji m.in. z Euro-
pejska Rada ds. Ryzyka Systemowego,
zidentyfikowa¢, jakie kontrakty powinny
podlega¢ obowiazkowi rozliczania (art. 5
ust. 3 rozporzadzenia EMIR).

Zgodnie z art. 5 ust. 2 rozporzadze-
nia EMIR finalne okreglenie klas instru-
mentéw pochodnych podlegajacych obo-
wigzkowi rozliczania w CCP ma zostaé
dokonane przez Komisj¢ Europejska w
regulacyjnych standardach technicznych.
Rozporzadzenie nakazuje, aby okresle-
nie klas instrumentéw odbywalo si¢ z
uwzglednieniem takich kryteriéw jak
stopieri standaryzacji, wolumen i plyn-
no$¢ danej klasy instrumentéw, a takie
dostgpnos¢ informacji o wycenach takich
instrumentéw. Im wyzszy stopieni standa-
ryzagji tych instrumentéw oraz ich ptyn-
nosci, a takze dostgpnosci wiarygodnych i
powszechnie przyjetych zasad ich wyceny,
tym wicksze prawdopodobienistwo, ze zo-
stang one sklasyfikowane jako podlegaja-
ce rozliczeniu w CCP.
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Termin na przedlozenie Komisji pro-
jektu standardéw technicznych przez
ESMA wynosit 6 miesi¢cy, od powiado-
mienia ESMA o zakoriczeniu pierwszej
autoryzacji CCP na prowadzenie rozli-
czef w zakresie danej klasy instrumentéw.
Pierwsza autoryzacja CCP miafa miejsce
w marcu 2014 r., a pierwszy projekt stan-
dardu (dotyczacy kontraktéw typu IRS)
zostal przedlozony Komisji w pazdzierni-
ku 2014 r. Po przeprowadzeniu dalszego
procesu legislacyjnego, standardy okresla-
jace klasy kontraktéw obowiazkowo kie-
rowanych do rozliczania w CCP powinny
wejs¢ w zycie w I polowie 2015 .

Zgodnie z art. 14 ust. 1 rozporza-
dzenia EMIR $wiadczenie ustug rozli-
czeniowych w charakterze CCP podlega
obowiazkowi uzyskania zezwolenia. Roz-
porzadzenie EMIR ustanawia zasadg jed-
nolitego paszportu dla autoryzowanych
izb CCP w UE, gdyz zezwolenie jest od
momentu jego udzielenia skuteczne na ca-
tym terytorium UE. Spektrum wymogéw
regulacyjnych powoduje wszelako, ze nie
jest fatwo uzyska¢ status CCP. Zezwo-
lenie uzaleznione jest nie tylko od spet-
nienia licznych wymogéw kapitalowych
(m.in. minimalny kapitat zalozycielski w
réwnowartosci 7,5 mln euro), czy organi-
zacyjnych (obszerne wymogi korporacyj-
ne oraz konieczno$§¢ powolania stalego
komitetu ryzyka jako ciata doradczego),
ale takze od dostgpu danego CCP do od-
powiedniej ptynnosci. Kompetencje do
udzielania zezwolen CCP przyznano kra-
jowym organom nadzoru (ESMA wydaje
zezwolenia tylko w wyjatkowych okolicz-
nosciach okreslonych w rozporzadzeniu).
W przypadku Polski organem takim jest
Komisja Nadzoru Finansowego (KNEF),
zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem ka-
pitatowym (Dz. U. z 2014 r., poz. 1537,
ze zm.). Zgodnie z wieloetapowa proce-
durg autoryzagji, okreslong w art. 17-19
rozporzadzenia EMIR, przed wydaniem

zezwolenia KNF zasi¢ga opinii kolegium
nadzorczego.

Kolegium nadzorcze jest formal-
nym cialem doradczym, w sktad ktérego
wchodza — oprocz przedstawiciela ESMA
i organu wlasciwego dla CCP — réwniez
reprezentanci m.in. bankéw centralnych
emitujacych waluty unijne o najwigkszym
znaczeniu dla rozliczanych w danym CCP
instrumentéw finansowych, przedstawi-
ciele wlasciwych organéw nadzoru nad
uczestnikami rozliczajacymi CCP maja-
cymi siedzib¢ w trzech paristwach czlon-
kowskich UE, ktore przekazuja tacznie w
okresie jednego roku najwicksze sktadki
do prowadzonego przez CCP funduszu
rozliczeniowego. Przyktadowo, w sktad
kolegium nadzorczego utworzonego dla
polskiej izby KDPW_CCP weszli przed-
stawiciele ESMA, KNF, NBP oraz orga-
néw nadzoru nad rynkiem finansowym z
Belgii i Frangji. Przedstawiciel ESMA nie
ma jednak prawa glosu w kolegium, gdyz
celem udzialu ESMA nie jest uczestni-
ctwo w merytorycznym procesie decyzyj-
nym zwijzanym z przygotowaniem opinii
kolegium, lecz zapewnienie spdjnego i
prawidlowego stosowania przepiséw roz-
porzadzenia EMIR.

Regulator  europejski  (Europejski
Urzad Nadzoru Gield i Papieréw War-
to$ciowych, ESMA) jest natomiast wy-
posazony w uprawnienia do rejestrowania
repozytoriéw transakcji, wycofywania
rejestracji oraz sprawowania nadzoru nad
repozytoriami. Oczywiscie mozna si¢ za-
stanawiaé, czy przerzucenie cze¢sci upraw-
nielt nadzorczych z lokalnych nadzorcéw
na ESMA jest uzasadnione. W zakresie
okreslonym w rozporzadzeniu EMIR i
standardach technicznych, odpowiednie
organy majg zapewniony dostgp do da-
nych zgromadzonych w repozytorium,
potrzebnych do wykonywania ich praw
i obowiazkéw (s3 to m.in. ESMA, Eu-
ropejska Rada ds. Ryzyka Systemowego,
krajowe organy nadzoru nad CCP, banki
centralne — czlonkowie ESBC).
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Istota dzialania CCP

Pierwsza podstawowg cechg centralne-
go rozliczania transakcji w CCP jest wste-
powanie CCP w prawa i obowiazki, wy-
nikajace z rozliczanego kontraktu na bazie
opisanych wyzej mechanizméw praw-
nych (CCP sam staje si¢ strona wszyst-
kich przyjetych do rozliczenia transakeji).
Druga podstawows cecha jest zaangazo-
wanie kapitatu wlasnego CCP w proces
zabezpieczenia rozliczed. Innymi stowy,
CCP gwarantuja dokonanie rozliczenia
transakcji majatkiem wtasnym, ktére-
go minimalne parametry sa okreslane w
drodze regulacji. Trzecig istotna cecha
CCP jest to, ze jedynym przedmiotem ich
dzialalnosci jest dokonywanie rozliczen
oraz kompleksowe zarzadzanie ryzykiem
zwigzanym z rozliczeniami. W tym celu
kazda izba CCP prowadzi system zabez-
pieczania rozliczedi transakeji, ktorego
rolg jest niedopuszczanie do wystapienia
w obrocie instrumentami finansowymi
sytuacji awaryjnych, polegajacych na nie-
wykonywaniu zobowiazani wynikajacych
z zawartych kontraktéw. I wreszcie — co
jest efektem powyzszych cech — mecha-
nizm dziatania CCP umozliwia rozdzie-
lanie (mutualizacjg) strat pomigdzy duza
liczbg uczestnikéw rynku, dzigki czemu
przyczynia si¢ do amortyzowania skut-
kéw materializacji ryzyka systemowego.
W ten sposéb cigzar ewentualnych strat
ulega rozproszeniu i nie uderza bezpo-
$rednio w malg liczb¢ podmiotéw, chro-
nigc je przed negatywnymi konsekwen-
cjami [Gregory, 2014].

Te cechy podnosza stopient wiarygod-
nosci CCP jako kontrahenta w poréwna-
niu do poszczegdlnych instytucji zawiera-
jacych transakcje na rynku finansowym.
Znajduje to wyraz m.in. w mozliwosci
stosowania przez instytucje kredytowe
obnizonych wymogéw kapitalowych, z
tytutu ekspozycji na transakeje rozliczane
w kwalifikowanym CCP, tj. CCP, ktéry
zgodnie z rozporzadzeniem EMIR uzy-
skat autoryzacj¢ lub zostal uznany jako

CCP z panstwa trzeciego. Stosuje si¢ tu
wage ryzyka 2 proc. Od tego wymogu
nalezy odrézni¢ wymoég kapitalowy z
tytutu wptat do funduszu rozliczeniowe-
go w CCP (jest on uzalezniony m.in. od
wielkosci $rodkéw wihasnych CCP, ktére
w ramach kaskadowego pokrywania strat
beda wykorzystane przed $rodkami po-
chodzacymi z wptat do tego funduszu,
whiesionych przez uczestnikéw prawid-
towo wykonujacych zobowiazania). Me-
tody kalkulacji obu wymogéw zawarto w
art. 306-308 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z
dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymo-
géw kapitatowych dla instytucji kredyto-
wych i firm inwestycyjnych (tzw. rozpo-
rzadzenie CRR). Dodatkowo, w 2014 r.
Komisja Europejska wydata rozporzadze-
nia (nr 591/2014 z dnia 3 czerwca 2014 r.
oraz nr 1317/2014 z dnia 11 grudnia 2014
r.), dwukrotnie przedtuzajac o 6 miesigcy
okresy przejsciowe wynikajace z rozporza-
dzenia CRR (zezwalajg one na stosowanie
obnizonych wymogéw kapitalowych juz
przed autoryzacjq izby, jesli dziatala ona
jako CCP przed wejsciem w zycie stan-
dardéw technicznych okreslonych w art.
89 ust. 3 rozporzadzenia EMIR).

Zaleta mechanizmu centralnego roz-
liczania jest ponadto zredukowanie facz-
nego wolumenu wzajemnych ekspozycji
w obrocie instrumentami finansowymi.
Stajac si¢ strong wszystkich rozliczanych
transakeji, CCP jest w stanie kalkulowa¢
wszystkie nalezne $wiadczenia transak-
cyjne na bazie netto i stosowaé metodg
wielostronnego nettingu (wielostronnej
kompensacji) zobowiazan. Z drugiej stro-
ny, konsekwencja mechanizmu rozlicza-
nia transakcji w CCP jest jednak pelna
kumulacja ryzyka rozliczeniowego w tych
podmiotach, co oznacza, ze ryzyko kredy-
towe kontrahenta, ryzyko prawne, ryzyko
plynnosci oraz ryzyko operacyjne zostaja
scentralizowane w CCP. S3 to zatem in-
stytucje o bardzo powaznym znaczeniu
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dla calego systemu finansowego. Pomimo
tego, wyspecjalizowany profil dziatalnosci
CCP (zarzadzanie wylacznie ryzykiem
wynikajacym z rozliczeri), oraz restryk-
cyjne unormowania prawne w zakresie
prowadzenia tej dziatalnosci sprawiaja, ze
wiasnie w CCP poktada si¢ nadzieje na
ograniczanie ogélnego wymiaru ryzyka
systemowego.

Fundamentem prawidlowego funk-
cjonowania rozliczen w CCP jest system
zabezpieczania rozliczed. Jego rolg jest
zapewnienie $rodkéw finansowych nie-
zbednych do ewentualnego pokrycia
strat, jakie moga powsta¢é w przypadku
niewykonania zobowiazand przez uczest-
nikéw rozliczajacych izby CCP. Na sy-
stem zabezpieczania rozliczen sktadajq sig
aktywa wnoszone przez uczestnikéw roz-
liczajacych izby oraz $rodki wiasne izby.

Aktywa pochodzace od uczestnikéw
to przede wszystkim depozyty zabezpie-
czajace (margins). Zgodnie z regulacyj-
nymi standardami technicznymi (rozpo-
rzadzenie delegowane Komisji (UE) nr
153/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r., Dz.
U. UE L 52/41 z 23.2.2013 r.), depozy-
ty zabezpieczajace dzielg si¢ na depozyty
wstepne (initial margins) oraz zmienne
depozyty zabezpieczajace (variation mar-
gins), zwane tez depozytami wlasciwymi.
Pierwsze stuza przede wszystkim pokryciu
potencjalnej przyszlej ekspozycji kredyto-
wej CCP wobec uczestnika rozliczajace-
go wnoszacego depozyt — w przypadku
niewyptacalnosci tego uczestnika powo-
dujacej stratg przewyzszajaca warto$¢ wy-
nikajacg z ostatniej wyceny wilasciwego
depozytu zabezpieczajacego. Natomiast
whasciwe depozyty zabezpieczajace stu-
za zabezpieczeniu ekspozycji biezacych
danego uczestnika rozliczajacego, przy
uwzglednieniu faktycznych zmian cen
rynkowych. Wycena tych wlasciwych
depozytéw dokonywana jest przez CCP
kazdego dnia. Poza depozytami zabez-
pieczajacymi, uczestnicy rozliczajacy obo-
wiazani sa do wnoszenia wplat (sktadek)

do funduszu na wypadek niewykonania
zobowigzan, zwanego tez funduszem roz-
liczeniowym (default fund contributions).
Fundusz rozliczeniowy jest zasobem §rod-
kéw (jego finansowanie nastgpuje ex ante)
utrzymywanym na biezaco przez CCP w
celu pokrycia strat, dla ktérych pokrycia
nie wystarczaja depozyty zabezpieczaja-
ce. Sktadki do funduszu rozliczeniowego
sa proporcjonalne do wartosci ekspozycji
poszczegdlnych uczestnikéw rozliczaja-
cych.

Poza wymienionymi kategoriami
$rodkéw, system zabezpieczania rozliczen
obejmuje takze whasne celowe $rodki izby
CCP, z przeznaczeniem na wykorzystanie
w ramach mechanizmu tzw. kaskadowego
pokrywania strat (default waterfall). Srod-
ki wilasne izby CCP wykorzystywane w
tym celu okresla si¢ jako skin in the game
(SIG). W s$wietle regulacji europejskich
suma Srodkéw whasnych na potrzeby ka-
skadowego pokrywania strat musi stano-
wi¢ przynajmniej 25 proc. minimalnego
kapitatu regulacyjnego CCP, okreslone-
go w art. 16 rozporzadzenia EMIR. Co
istotne, suma $rodkéw stanowiacych SIG
oraz §rodkéw funduszu rozliczeniowego,
musi umozliwia¢ izbie CCP przetrzyma-
nie niewykonania zobowiazania przez co
najmniej dwéch uczestnikéw rozliczaja-
cych, w odniesieniu do ktérych ekspozy-
cje kredytowe sg najwicksze w skrajnych,
lecz prawdopodobnych warunkach ryn-
kowych.

Mechanizm kaskadowego pokrywa-
nia strat polega na zapewnieniu Scisle
okreslonej sekwencyjnosci  uruchamia-
nia §rodkéw zgromadzonych w systemie
zabezpieczania rozliczeri. W przypadku
niewyptacalnoéci uczestnika rozliczaja-
cego (i co za tym idzie — niewykonania
przez niego zobowiazari wynikajacych z
zawartych transakcji), jego zobowiazania
pokrywane s3 z jego depozytéw zabezpie-
czajacych oraz z wplat tego uczestnika do
funduszu rozliczeniowego. Jezeli kwoty te
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nie pozwola na pokrycie zobowiazan, wy-
korzystuje si¢ wspomniang pule $rodkéw
whasnych CCP. W sytuadji, gdy i te kwoty
nie doprowadza do pokrycia zobowiazar,
wowczas sigga si¢ do pozostatych srodkéw
funduszu rozliczeniowego, tj. do wplat
pozostatych uczestnikéw, za$§ w ostat-
niej kolejnosci — do pozostatych srodkéw
whasnych izby CCP (przy czym dopusz-
czalne jest poprzedzenie tego ostatniego
etapu kaskadowego pokrycia strat we-
zwaniem uczestnikéw izby CCP do wnie-
sienia wptat dodatkowych do funduszu).
Warto zwréci¢ uwagg, ze w celu pokrycia
strat wynikajacych z niewykonania zo-
bowigzani przez danego uczestnika, CCP
nie moze wykorzystywaé $rodkéw wnie-
sionych z tytulu depozytéw zabezpiecza-
jacych przez uczestnikéw prawidlowo
wykonujacych swe zobowiazania (art. 45
ust. 4 rozporzadzenia EMIR).

Warto zauwazy¢, ze wplaty wniesio-
ne do funduszu rozliczeniowego przez
uczestnikéw prawidtowo wykonujacych
zobowigzania moga zostaé wykorzystane
dopiero, gdy niewystarczajaca okaze sig
pula celowych $rodkéw wihasnych CCP.
Tak okreslona sekwencyjno$¢ wykorzy-
stania zasobéw systemu zapewnia, ze
dzigki zaangazowaniu $rodkéw wiasnych
CCP, mutualizacja strat dokonuje si¢ na
relatywnie péznym etapie ich pokrywa-
nia, a wigc — jak mozna zakltadaé — jedy-
nie w sytuacji, gdy suma niewykonanych
zobowiazan bedzie bardzo wysoka (przy
czym, dzigki temu mechanizmowi, naste-
puje ona jedynie w cz¢éci, tj. w zakresie, w
jakim straty nie zostaly pokryte innymi
$rodkami). Jednoczes$nie, zobowiazanie
CCP do wykorzystania okreslonej puli
srodkéw wilasnych w ramach mechani-
zmu pokrywania strat, ma za zadanie
ogranicza¢ pokusy naduzy¢ po stronie
CCP. Dzigki temu bowiem CCP powi-
nien dazy¢ do przezornego zarzadzania
ryzykiem. Z tych wzgledéw regulacje t¢
nalezy uzna¢ za zgodna z zasada propor-
cjonalnosci regulacyjnej.

Mozna wigc uogdlnié, ze gléwna za-
leta centralnego rozliczania za posrednic-
twem CCP jest redukcja ryzyka kontra-
henta. Z drugiej jednak strony, efektem
upowszechniania centralnego rozlicza-
nia jest zwigkszenie zapotrzebowania na
plynnos¢ konieczng dla prawidtowego
dzialania systemu zabezpieczania rozli-
czenl. Kwestia ta zostata dostrzezona w re-
gulacjach unijnych. Stosownie do art. 44
ust. 1 rozporzadzenia EMIR, CCP musi
mie¢ staly dostgp do odpowiedniej ptyn-
nosci. Jak wskazano w punkcie 71 pream-
buly do rozporzadzenia EMIR, plynno$¢
t¢ mozna zapewni¢ poprzez dostgp do
plynnosci banku centralnego, do ptynno-
$ci majacego zdolno$¢ kredytowa, rzetel-
nego banku komercyjnego lub z obu tych
zrédet réwnoczesnie. Mierzac swe zapo-
trzebowanie na ptynnos¢, izba CCP musi
uwzglednia¢ ryzyko utraty ptynnosci po
niewykonaniu zobowiazania przez co naj-
mniej dwéch uczestnikéw rozliczajacych,
w odniesieniu do ktérych ekspozycje CCP
sa najwicksze. Jest to logiczne, bowiem w
$wietle regulacji wlasnie do pokrycia ta-
kich rozmiaréw strat musza wystarczy¢
podstawowe sktadniki systemu zabezpie-
czania plynnosci rozliczer (tj. caty fun-
dusz rozliczeniowy oraz pula SIG). Jezeli
straty sa wicksze, to CCP moze ratowa’
sytuacj¢ poprzez uruchomienie ptynnosci
awaryjnej z banku centralnego lub komer-
cyjnego.

Warto podkresli¢, iz regulacje unij-
ne nie wskazujg ,preferowanego” Zrédta
plynnosci dla CCP. Nie ulega wszelako
watpliwoéci, ze bank centralny jest —
zwlaszcza w okresie zaburzeri na rynkach
finansowych — bezpieczniejszym i bardziej
niezawodnym zrédtem plynnosci anizeli
nawet silne kapitalowo banki komercyj-
ne. Zasadne wydaje si¢ zatem dazenie do
sytuacji, w ktérej izby CCP bedg przynaj-
mniej czgdciowo korzysta¢ z mozliwosci
awaryjnego pozyskania ptynnosci banku
centralnego na potrzeby prowadzonych
rozliczen.
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Dodatkowo, biorac pod uwage zmien-
na w czasie ekspozycje CCP na ryzyko,
rozporzadzenie EMIR zobowigzuje CCP
do dokonywania regularnych przegladéw
modeli i parametréw stuzacych do obli-
czania wymogéw w zakresie depozytéw
zabezpieczajacych, sktadek do funduszu
rozliczeniowego oraz wymogéw dotycza-
cych zabezpieczei. Rozporzadzenie to
narzuca ponadto standardy odnoszace
si¢ do regularnego stosowania stress testéw
(testéw warunkéw skrajnych) i back testow
(testéw opartych na weryfikacji historycz-
nej), w celu oceny jakosci i wiarygodnosci
ww. modeli. Ocenie podlegaja tez proce-
dury ciaglo$ci dzialania (business continui-
).

W centrum debaty jest problem za-
bezpieczen. Z jednej strony wykorzysta-
nie wielostronnego nettingu powinno
sprzyja¢ zmniejszaniu zapotrzebowania
na zabezpieczenia w skali calego rynku,
lecz z drugiej strony rygorystyczne regula-
cje odnoszace si¢ do jakosci zabezpieczen
powoduja, ze ograniczeniu ulega ogdlny
zaséb zabezpieczeni akceptowalnych przez
CCP. Skoro za$ podaz zabezpieczeri od-
powiadajacych wymogom regulacyjnym
jest ograniczona, rozwaza si¢ mozliwosci
wielokrotnego korzystania z okreslonego
rodzaju zabezpieczen (re-use), a takze ich
mobilnosci, przenoszalnosci czy transfor-
macji miedzy obszarami czy regionami.
Powstaja modele optymalnego wykorzy-
stania zabezpieczeri, ktére maja pewne
cechy bezpieczeristwa, dostgpnosci oraz
plynnosci. Kontekst stanowi lepsza infor-
macja i przejrzysto$¢ infrastruktury ryn-
ku finansowego.

Paleta zabezpieczen moze by¢ szero-
ka, czgsto mozna rozwazaé alternatywne,
innowacyjne formy zabezpieczeni, np. w
ramach Portfolio Management. Stanowia
one przedmiot specjalnych porozumien
ramowych (Master Agreements), ktérych
podstawy koncepcyjne opracowuje Inter-
national Swaps and Derivatives Associa-
tion (ISDA). Dla instytugji finansowych,

w tym bankéw, wprowadzenie CCP sta-
nowi wyzwanie strategiczne, gdyz musza
one dokona¢ przegladu wewngtrznych
procedur i produktéw w kontekscie wzro-
stu kosztéw kontraktowania, rozliczania i
raportowania transakgji, jak réwniez de-
pozytéw zabezpieczajacych i pozostatych
zabezpieczen [FSI, 2014, Anderson, Joe-
veer, 2014, Summers, Wells, 2014].
Nalezy oczywiscie zauwazy¢, ze istnie-
je pewne pole wyboru systeméw zabez-
pieczen — od systeméw dwustronnych w
kierunku systeméw centralnych prowa-
dzonych przez izby CCP. Zaleta systemu
scentralizowanego powinna by¢ wszakze
profesjonalizacja zarzadzania ryzykiem
zwigzanym z zabezpieczeniami. Rolg
nowych regulacji jest m.in. okreslenie
wymogéw majacych na celu zapewnie-
nie odpowiedniej jakosci zabezpieczen
gromadzonych przez CCP. Przykiadowo,
zgodnie z rozporzadzeniem EMIR, izby
CCP moga przyjmowa¢é jedynie wysoce
ptynne zabezpieczenia o minimalnym ry-
zyku kredytowym i rynkowym (okreslane
sa na podstawie Aneksu I i II rozporza-
dzenia nr 153/2013). Poza tym CCP musi
stosowac redukeje wartosci aktywdw, od-
powiadajace ich potencjalnemu spadkowi
wartosci w okresie migdzy datg ich wyce-
ny a datg ich spodziewanego uptynnienia.

Préba oceny instytucji CCP
w kontekscie polityki konkurencji
Koncepcja tworzenia izb CCP, zapisa-
na w rozporzadzeniu EMIR, jest uzasad-
niona celowoscia zwigkszenia przejrzysto-
$ci rynku derywatéw oraz zapobiegania
ryzyku systemowemu, a co za tym idzie
— wspomagania stabilnosci systemu fi-
nansowego. Niska przejrzystos¢ rynku
derywatéw OTC w okresie poprzedza-
jacym wprowadzenie nowych regulacji
przypisuje si¢ wilasnie zdecentralizowa-
nemu charakterowi tego rynku [NBP,
2013]. Izby CCP powinny temu proble-
mowi zaradzi¢, lecz réwnoczesnie, jako
instytucje wazne systemowo, wyznaczaja
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nowe, trudne wyzwania dla skutecznego
nadzoru [Gomber, Jager, 2014, Schuster,
Ruschkowski, 2014]. W tym wzgledzie
warto zwréci¢ uwage, ze regulacja EMIR
prowadzi do powstania pewnego rodzaju
monopolu w zakresie typu instytucji, z
ktérych ustug musza korzysta¢ podmio-
ty dokonujace obrotu na rynku derywa-
tow. Tendencja do ograniczania liczby izb
CCP bedzie prawdopodobnie poglebiana
przez przewagg podmiotéw o ugruntowa-
nej pozydji rynkowej, potaczona z wyste-
powaniem wysokich kosztéw utopionych
(sunk costs), zwigzanych z wymogami re-
gulacyjnymi warunkujacymi mozliwo$¢
wejécia na rynek.

Badania nad regulacja infrastruktu-
ry rynku finansowego kojarza dwie per-
spektywy: mikro (koszty transakcyjne)
i makro (ryzyko systemowe). Wtasciwa
kompozycja czynnika publicznego i pry-
watnego wydaje si¢ rowniez istotna dla
prawidlowego okreslania zasad zarzadza-
nia instytucjami infrastruktury rynku
finansowego. Przewaga intereséw prywat-
nych moze bowiem powodowa¢é obawy o
wolna, réwna i uczciwg konkurencje, na-
tomiast dominacja interesu publicznego i
nadmierna regulacja moze by¢ destruk-
cyjna dla efektywnosci [Ferrarini, Sagu-
ato, 2014]. Kluczowa dla prawidlowego
rozwoju rynku ustug CCP jest wigc koor-
dynacja i wywazenie preferencji i intere-
séw wszystkich interesariuszy.

W tym kontekscie nalezy wskazad,
ze struktura CCP odpowiada postula-
tom gléwnych interesariuszy tego rynku,
wspiera rynek technikami prawa prywat-
nego, zmierza do zachowania przejrzy-
stosci polityki cenowej i, o ile to mozli-
we, wspomaga warunki konkurengji, tj.
przede wszystkim otwarty i réwny dostep
do ushug rozliczeniowych $wiadczonych
przez izby CCP. Konieczno$¢ zapewnie-
nia skutecznego funkcjonowania tych
mechanizméw wspomagajacych wynika
bowiem stad, ze izby CCP maja charak-
ter infrastrukturalny — tzn. ,urzadzenia

kluczowego” (essential facility) lub ,uzy-
teczno$ci publicznej” (public utilities) w
rozumieniu prawa konkurencji. Podobny
charakter (tj. systemowa istotno$¢ oraz
$wiadczenie ustug typu infrastrukeural-
nego), maja centralne depozyty papieréw
warto$ciowych, i réwniez w tym wypad-
ku postulat fagodzenia ryzyka systemo-
wego oraz zapewnienia sprawnosci dziata-
nia infrastruktury znalazl ostatnio wyraz
w nowej regulacji unijnej.

Co wigcej, ustugi $wiadczone przez in-
stytucje pelniace funkcje infrastruktury
rynku finansowego, w szczegélnosci ustu-
gi rozliczeniowe i rozrachunkowe, majg
charakter sieciowy. Warto wiec mie¢ na
uwadze typowe dla tej infrastruktury efek-
ty zewngtrzne sieci, wéréd ktorych mozna
wyrdzni¢ przede wszystkim wzmocnienie
plynnosci i sprawnosci dziatania poprzez
wzrost liczby uzytkownikéw. Z tej przy-
czyny, tylko perspektywa ekonomii sieci
jest zdolna do wiasciwej analizy procesu
tworzenia fadcucha wartoéci na rynku
ustug infrastrukeury rynku finansowego,
mono- lub oligopolistycznej struktury
tego rynku, oraz uwzgledniania wspétza-
leznosci réznych ogniw systemu finanso-
wego, ktérego wlasciwemu funkcjonowa-
niu infrastruktura ta ma stuzy¢. Podejscie
bazujace na ekonomii sieci jest réwniez
przydatne dla wlasciwej oceny celowosci
regulacji krajowych i migdzynarodowych,
szans i zagrozen konkurencji regulacyjnej,
jak réwniez poglebionego zrozumienia
problemu ryzyka systemowego [Econo-
mides, 1993, Glseserman, Peyton, 2013,
Oatley i in., 2013 ].

W odniesieniu do konkurencji nalezy
tez podkresli¢ wspélzaleznosci miedzy
réznymi cz¢dciami regulagji rynku finan-
sowego, np. EMIR i MiFIR. Akty wyko-
nawcze do regulacji EMIR maja przesa-
dzi¢, jakie rodzaje derywatéw musza by¢
rozliczane poprzez CCP, natomiast zgod-
nie z MiFIR obrét nimi moze mie¢ miej-
sce tylko na okreglonych platformach han-
dlowych (przy czym regulacja zmierza do
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zapewnienia konkurencji pomigdzy tymi
platformami). Z jednej strony ogranicza-
nie handlu kwalifikowanymi, standardo-
wymi derywatami tylko do okreslonych
platform handlowych zmniejsza swobodg
podmiotéw rynkowych w zakresie wybo-
ru miejsca dokonywania obrotu i uprzy-
wilejowuje ww. platformy jako osrodki
handlu. Z drugiej strony podkresla sie,
iz réwny, niedyskryminacyjny dostep do
tych platform sprzyja konkurencji [EC,
2014, Eckhardt, 2012, Gehring, 2002].
Tym niemniej, same kryteria ingerencji
regulacyjnej w sfer¢ obrotu instrumen-
tami finansowymi nie zawsze sg w pelni
jasne.

Rola obu ww. regulacji jest zwigksze-
nie przejrzysto$ci rynkéw finansowych, co
moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu efektyw-
nosci ustalania cen i kosztéw. W konkret-
nym przypadku efektywnos¢ rynku moze
si¢ jednak pogorszy¢. Wprawdzie regula-
cje powinny sprzyja¢ integralnosci rynku
finansowego, jednak nalezy tez mie¢ na
uwadze, ze izby CCP w wielu aspektach
beda mogly ze soba konkurowaé, np. na
poziomie polityki cenowej, ale tez nie-
keérych istotnych aspektéw zarzadzania
ryzykiem, np. na poziomie szczegétowego
wyliczania depozytéw zabezpieczajacych.
Nie mozna wykluczy¢, ze dla pozyskania
wigkszej liczby uczestnikéw CCP beda
prébowaly stosowaé przepisy w sposéb
mniej konserwatywny niz wymagaloby
tego rzeczywiste ryzyko. Niekiedy takie
konkurowanie moze prowadzi¢ do za-
nizania standardéw (race to the bottom) i
wplywaé negatywnie na bezpieczeristwo.

W $wietle literatury opisujacej infra-
strukturg rynku finansowego, tradycyjna
ekonomia finansowa oraz analiza kosz-
tow i efektéw nie jest w petni adekwat-
na do tej dozy niepewnosci i zlozonosci,
z jaka mamy do czynienia w odniesieniu
do wspdlczesnego rynku finansowego.
Proponuje si¢ w tej mierze perspektywe
holistyczna; filozofii, socjologii, ekonomii
instytucjonalnej. Zgodnie z teoria Johna

Rawlsa, argumentem na rzecz regulagji
rynku i powolania CCP jest diagnoza
przyczyn ostatniego kryzysu finansowego
i jako$ciowe oszacowanie przewagi korzy-
$ci ogdlnospotecznych, w poréwnaniu do
strat wynikajacych z ograniczenia wolno-
$ci uczestnikéw rynku finansowego. Do
tego trzeba dodad teori¢ infrastruktury,
konkurencji oraz celowosci regulacji ne-
gatywnych cech monopoli i oligopoli.
Odwrotna zalezno$¢ (trade-off) migdzy
konkurencja a ryzykiem jest tagodzona
dzigki dazeniu do zapewnienia réwnego
dostepu, zwigkszenia liczby uczestnikéw,
korzysci skali i obnizce kosztéw. Mozna
wéwczas rownoczesnie pobudzaé konku-
rencje i redukowaé ryzyko [McNamara,
2014, Fontaine, Saiz, Slive, 2012].

Presja regulatoréw na rozwdj central-
nych izb rozliczeniowych dla derywatéw
OTC otworzyla nowe pole do refleksji,
nad struktura tego rynku i nad optymal-
na liczbg izb dla danej klasy aktywow. Jak
wskazuje si¢ w literaturze, istnieja zwo-
lennicy powstania jednej globalnej izby
rozliczeniowej dla kazdej klasy aktywéw
lub nawet jednej globalnej izby wielopro-
duktowej. Pozwolitoby to, ich zdaniem,
na maksymalizacje efektu kompensaciji,
i co za tym idzie — na redukcj¢ ekspozy-
¢ji na ryzyko operatora. Inni natomiast
wskazuja na korzysci ptynace z dzialania
na rynku wigkszej liczby izb CCP (m.in.
ze wzgledu na ograniczanie naduzywania
sity rynkowej przez monopolistg) [Siko-
rzewski, 2011]. Nawet jednak w takiej
sytuacji, nie jest pozadana duza liczba
tych izb, gdyz mogloby to prowadzi¢ do
rozdrobnienia infrastruktury oraz nie-
efektywnosci jej funkcjonowania, przeja-
wiajacej si¢ m.in. w spadku liczby uczest-
nikéw poszczegdlnych izb, a co za tym
idzie — spadku korzysci skali i zakresu.

Nalezy bowiem pamigtaé, iz infra-
struktura rynku izb rozliczeniowych jest
zblizona do konfiguracji monopolu natu-
ralnego, gdzie wobec wysokich kosztéw
statych i znikomej wysokosci kosztéw
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zmiennych najwigksze korzysci skali,
a wiec minimalizacj¢ kosztéw jednost-
kowych, osiaga si¢, gdy na rynku dziata
jeden operator lub ich niewielka liczba.
Prowadzi to do wniosku, ze optymalna
strukturg rynkowa prawdopodobnie byt-
by w tym przypadku waski oligopol dla
poszczegblnych rynkéw lokalnych, lub
rodzajéw rozliczanych  instrumentéw.
Warto réwniez dodad, ze jako sposéb
na ograniczenie negatywnych skutkéw
rozdrobnienia izb rozliczeniowych, przy
jednoczesnym uniknieciu ryzyka zwia-
zanego z jedna, globalng izba jest wska-
zywany rozwodj wspétpracy miedzy izba-
mi rozliczeniowymi — tzw. uzgodnienia
interoperacyjne. Ta forma wspétpracy
sprzyja jednak przenikaniu ryzyka pomie-
dzy réznymi izbami CCP, ktére — nawet
jesli dziataja niezaleznie od siebie — two-
rzg tym samym krytyczng z systemowego
punktu widzenia sie¢ wspétzaleznosci.

Generalnie mozna wiec skonkludo-
wal, iz specyfika sieciowa rynku ustug
infrastruktury, ktérej najznamienitszym
przykladem s3 izby CCP, jak réwniez
naturalna charakterystyka ekonomiczna
tego rynku, ktdrej wyrazem sg silne ten-
dencje oligopolistyczne, beda sprzyjaé
WZrostowi systemowego znaczenia in-
stytucji infrastruktury na rynku finan-
sowym. Tendencj¢ t¢ z pewnoscig pote-
gowal bedzie wymuszony regulacyjnie
monopol instytucjonalny wynikajacy z
obowiazku korzystania z ustug autory-
zowanego CCP przy rozliczaniu wielu
transakcji. Obowiazek centralnego rozli-
czania, na ktérym bazuje przyjety model
regulacyjny, mozna w praktyce uzna¢ za
swoisty przywilej konkurencyjny dla izb
CCP, ktére juz maja ugruntowang pozy-
cje rynkowa.

Dodd-Frank Act w USA
— regulacyjny pierwowzoér
instytucji CCP

Zbiezne cele Dodd-Frank Act w USA
i EMIR w UE, to tagodzenie ryzyka sy-

stemowego 1 zwigkszenie przejrzystosci
transakcji na rynku instrumentéw po-
chodnych. Wspdlng cechg jest takze po-
wierzenie kluczowych kompetencji orga-
nom regulacyjnym, tj. ESMA w UE oraz
Securities and Exchange Commission
— SEC i Commodities Futures Trading
Commission — CFTC w USA. Istnieje na-
tomiast szereg réznic technicznych, np. co
do zakresu i charakterystyki derywatéw
podlegajacych obowiazkowemu rozlicza-
niu przez CCP i zglaszaniu do repozyto-
rium transakeji [KPMG, 2012]. Przeglad
brakéw regulacji, a zwlaszcza w odniesie-
niu do Dodd-Frank Act, u§wiadamia wie-
le zagrozeni pospiesznego, wymuszonego
kryzysem, uchwalania nowego prawa.

Dodd-Frank Act w gruncie rzeczy
potwierdza specjalne traktowanie pod-
miotéw ,zbyt duzych, by upas¢”. Za-
miast ogranicza¢ oczekiwania rynku, ze
niektére wielkie instytucje finansowe za-
liczaja si¢ do tej kategorii, Dodd-Frank
Act tworzy wyrazny zestaw kryteriéw
oceny firm istotnych systemowo — wybra-
nych przez Rade Stabilnosci Finansowej
i FED. Skomplikowane przepisy wplyna
na jeszcze wigksza koncentracje juz silnie
skoncentrowanego sektora finansowego.
Ponadto, sie¢ regulacji Dodd-Frank Act
faworyzuje duze instytucje finansowe,
ktére moga pozwoli¢ sobie na oplacanie
drogich ustug prawniczych. Nowe wyma-
gania beda natomiast nieproporcjonalnie
kosztowne dla matych instytucji. Dodd-
-Frank Act zaniedbuje interesy inwesto-
réw detalicznych i faworyzuje ochrong
inwestoréw najbogatszych. Przepisy na-
ktadaja tez bowiem nowe koszty na spétki
niefinansowe — koszty, ktére zostang prze-
rzucone na inwestoréw i konsumentéw.
Dazenie do wspierania stabilnosci finan-
sowej oznacza wigc w istocie nowe koszty
[DBR, 2010]

Dla przyktadu, spready w kontraktach
CDS poszerzyly si¢ po wdrozeniu insty-
tucji CCP. Zjawiska tego nie mozna ttu-
maczy¢ redukeja ryzyka kontrahenta czy
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poprawg ptynnosci. Przyczyng dostrzega
si¢ w koszcie ustugi centralnego rozlicza-
nia, ktéry w duzej mierze przerzucono na
koricowych uzytkownikéw. Koszt moze
si¢ powigksza¢, gdy wskutek zmiennosci
CDS utrzymujacej si¢ przez dtuzszy czas
CCP zada wyzszych zabezpieczeri [Kaya,
Kaal, 2014].

Dodd-Frank Act poszerza kompeten-
cje regulacyjne wielu organéw — nie tylko
SEC, co jednak powoduje niekiedy pew-
ne watpliwosci. Przyktadowo, niejasne sa
kryteria ingerencji ze strony Federal De-
posit Insurance Corporation (FDIC) w
procesy upadiosciowe (FDIC moze uzna-
niowo wspiera¢ upadajace firmy i fawory-
zowaé poszczegdlnych wierzycieli). Wiele
nowych, dodatkowych kompetencji nad-
zorczych w zakresie ryzyka systemowego
uzyskaty FED i Rada Stabilno$ci Finan-
sowej. Niejasny jest natomiast status tych
uprawnie z perspektywy demokratycz-
nego panstwa prawa i gospodarki ryn-
kowej, gdyz zakléca podstawowe funkcje
rynku (np. Volcker Rule, ktéra zakazuje
bankom angazowania si¢ w niektére in-
westycje w fundusze hedgingowe).

W USA wdrozenie Dodd-Frank Act
(obowiazki rejestracyjne oraz obowigz-
ki dotyczace zachowania przejrzystosci
— disclosure), wptynelo pozytywnie na
efekty dziatan rynkowych funduszy typu
hedge-funds. Poprzednio dziatania SEC
w tej mierze okazaly si¢ nieskuteczne (sad
zakwestionowal tzw. hedge-funds rule,
keéra SEC interpretowal jako zréwna-
nie pojecia klienta jako indywidualnego
inwestora (co nie wynikato wprost z /n-
vestment Advisers Act), a takze obowiazek
rejestracyjny, ktory aktualizowal si¢, gdy
doradca doradzal funduszom majacym
wigcej niz 15 udziatowcéw.

Dodd-Frank Act ma szerszy zakres niz
rozporzadzenie EMIR. Poza przepisami
regulujacymi rynek derywatéw OTC,
wprowadza on jeszcze instytucje maja-
ce na celu monitorowanie i zapobiega-
nie nadmiernemu ryzyku systemowemu

(Financial Stability Oversight Council i
Office of Financial Research), oraz nad-
z6r finanséw konsumenckich (w ramach
Consumer Financial Protection Bureau).
W obszarze derywatéw pozagietdowych
duch obu propozycji pozostaje wszelako
ten sam [Sikorzewski, 2011].

Biorac pod uwagg duzg rolg rynku de-
rywatdéw jako zrédta $wiatowego kryzysu
finansowego, a takze wolumen globalnego
obrotu derywatami (ponad 700 bilionéw
USD, czyli dziesigciokrotno$é swiatowego
PKB), Dodd-Frank Act forsuje koncepcje
transgranicznego stosowania regulacji tej
ustawy. Celem jest promowanie stabilno-
$ci, przejrzystoséci i rozliczalnosei global-
nego rynku instrumentéw pochodnych, a
takze zachgcanie prawodawcéw w innych
jurysdykcjach do ustanowienia standar-
déw w tej dziedzinie. Istotnym motywem
tej regulagji jest takze zapobieganie kon-
kurencji regulacyjnej (podobnie jak zapo-
bieganie szkodliwej konkurencji podatko-
wej w przypadku FATCA).

Transgraniczne

Dodd-

-Frank Act powinno mie¢ miejsce zawsze

stosowanie

wowczas, gdy jednym z kontrahentéw jest
rezydent USA, a takze, gdy bylby powaz-
nie zagrozony interes gospodarki amery-
kariskiej. Rozdzial VII Dodd-Frank Act
nie znajduje wszelako zastosowania, gdy
regulacja w innym kraju odpowiada stan-
dardom tej ustawy. W $wietle definicji
rynku OTC, wickszos¢ swapéw podle-
ga obowiazkom rozliczania za po$redni-
ctwem CCP oraz rejestrowania handlu,
zwigzanych z nim ryzyk lub konfliktéw
intereséw, w repozytoriach transakcji,
prowadzonych przez Securities and Ex-
change Commission — SEC lub przez
Commodities Futures Trading Commis-
sion — CFTC. Rozdzial VII Dodd-Frank
Act definiuje w tym celu kategori¢ Swap
Dealers — SD oraz Major Swap Partici-
pants — MSP [Kramer Levin, 2012, Gre-
enberger, 2012].

Zaostrzenie norm ostroznosciowych
polega na zwigkszeniu obowiazkowych
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wymogéw kapitatowych, wprowadzeniu
obligatoryjnych funduszy na wypadek
niewykonania zobowiazai (do ktérych
beda uiszezad sktadki wszyscy cztonkowie
izby), i na odpowiedniej segregacji akty-
wow kontrahentéw w celu zapewnienia
plynnosci centralnej izbie rozliczeniowej,
w przypadku upadlosci jednego z uczest-
nikéw izby. Dyspozycje te dotycza zaréw-
no CCP dziatajacych na rynku pozagiet-
dowych instrumentéw pochodnych, jak
i izb rozliczajacych instrumenty bedace
przedmiotem obrotéw na rynkach pier-
wotnych.

Ustawa Dodd-Frank i regulacja EMIR
majg na celu wspieranie przejrzystosci i
bezpieczenistwa w migdzynarodowym sy-
stemie finansowym. S3 one niewatpliwie
istotnym krokiem w tym kierunku. Nie
oznacza to jednak, ze proponowane roz-
wigzania nalezy traktowad jako panaceum
na wszelkie problemy dotyczace $wiata
pozagietdowych produktéw pochodnych.
Watpliwosci budzg zagadnienia dotyczace
zarzadzania zabezpieczeniami kontrahen-
téw, innowacyjnosci rynkéw pozagietdo-
wych, liczby i jakosci izb rozliczeniowych
CCP, ich zabezpieczent oraz dostgpu do
ustug bankéw centralnych [Alfes, 2005,
Rinker, 2003].

Instytucja CCP a zagrozenie
ryzykiem systemowym
Wprowadzenie obowiazku rozliczania
wielu kontraktéw w CCP w zestawieniu z
absorpcja ryzyka przez CCP powoduje, ze
w systemie finansowym pojawia si¢ nowa
kategoria instytucji niezwykle istotnych z
perspektywy systemowej. Mozna spotkacd
opinig, iz CCP stang si¢ najwazniejszymi
systemowo instytucjami rynku finanso-
wego. Dodatkowo, jak wskazano wyzej,
nalezy spodziewa¢ si¢ niewielkiej tacznej
liczby izb CCP dla poszczegdlnych ryn-
kéw, co wynika z infrastrukcuralnych
cech ustug $wiadczonych przez te instytu-
cje. Powoduje to, ze co do zasady poszcze-

gdlne izby CCP beda zarzadzaé bardzo

duzym ryzykiem. Przyktadowo, w USA
szacuje si¢, ze w przysztosci az 85 proc. de-
rywatéw bedzie rozliczanych przez ok. 4
centralnych kontrpartneréw. Taka struk-
tura rynku zapewne bedzie si¢ utrwalad,
gdyz ustugi $wiadczone przez CCP sg
rentowne tylko przy zatozeniu wysokich
udzialéw rynkowych.

Konkurencja migdzy CCP moze wy-
wolywaé presje np. na obnizanie wymo-
géw dotyczacych zabezpieczeni, co moze
generowa¢ ryzyko systemowe. CCP mu-
sza przestrzega¢ norm kapitalowych i
ptynnosciowych, by przetrwaé skutki
ewentualnej upadlosci duzych uczestni-
kéw rozliczajacych. Nalezy pamigtad, ze
w przesztoéci dochodzito do zatamania
handlu instrumentami finansowymi na
gieldach nie tylko w Kuala Lumpur czy
Johannesburgu, ale tez Eurex czy Inter-
continental Exchange [Bachstadt, Pie-
trzak, 2013, Berger, Haag, Andrereeg,
2013, Schillings, 2012].

Koncepgja regulacji EMIR wydaje si¢
generalnie zgodna z zasada proporcjonal-
nosci. Z jednej strony zaleta tego rozwia-
zania jest wigksza przejrzystos¢ (dzigki
raportowaniu danych o zawartych kon-
traktach), i tagodzenie ryzyka systemo-
wego (dzigki przejmowaniu ryzyka kon-
trahenta przez CCP). Z drugiej strony, w
wyniku istnienia wielu krajowych i mig-
dzynarodowych izb rozliczeniowych, na-
sila si¢ presja konkurencji, co moze powo-
dowa¢ zjawisko konkurencji regulacyjnej,
np. w zakresie zadanych od partneréw
depozytéw zabezpieczajacych transakeje,
hazard moralny dotyczacy oceny stopnia
standaryzacji instrumentéw, czy wreszcie
zagrozenie zbyt duzym znaczeniem i roz-
miarem CCP [Sidanius, Wetherilt, 2012].
Trzeba doda¢, iz w praktyce dzialania
izb CCP wazng role spetniaja potaczenia
(uzgodnienia) interoperacyjne pomigdzy
réznymi izbami. Ich celem jest uspraw-
nienie rozliczenia kontraktéw w CCP
w wymiarze transgranicznym. Pomimo
pozytywnej roli jaka spetniaja, powiaza-
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nia te stanowig jednak potencjalny kanat
przenoszenia ryzyka systemowego pomie-
dzy poszczegdlnymi izbami CCP.

Jakkolwiek wigc centralizacja rozlicza-
nia transakcji w CCP porzadkuje proces
rozliczen, to jednak ze wzgledu na roz-
miar ryzyka skoncentrowanego w CCP
oraz rozbudowane powiazania z innymi
instytucjami rynku finansowego, jedno-
stki te moga potggowaé zjawiska szokéw
zwigzanych z zaburzeniami na rynkach
[Gregory, 2014]. Jezeli taki podmiot
jak CCP wpadnie w klopoty, to konse-
kwencje ekonomiczne moga by¢ bardzo
dotkliwe dla calego rynku. Wprawdzie
— dzigki narzuceniu przez prawo rygory-
stycznych wymogéw kapitalowych oraz
wymogéw w zakresie zarzadzania ryzy-
kiem rozliczeniowym — CCP maja sta-
nowi¢ barier¢ dla nadmiernego wzrostu
ryzyka systemowego, lecz problem moze
powsta¢ w sytuacjach awaryjnych, gdy
podmioty te nie beda w stanie wykona¢
wzgledem kontrahentéw swych zobowia-
zan wynikajacych z transakeji przyjetych
do rozliczenia. Jesli bowiem prowadzony
przez CCP system zabezpieczania plyn-
nosci rozliczen nie zadziata prawidlowo,
lub zgromadzone w nim $rodki finansowe
okaza si¢ niewystarczajace do pokrycia
zobowiazan (np. wskutek niewykonania
zobowiazan transakcyjnych przez kilku
duzych uczestnikéw izby rozliczeniowej),
woéwczas skoncentrowane w CCP ryzy-
ko moze si¢ zmaterializowaé, prowadzac
do niewykonania duzej liczby transakeji,
co w konsekwencji moze oznaczaé efekt
zarazenia na duza skale. Oznacza to, ze
instytucje publiczne (np. rzady, banki
centralne) moga by¢ bardziej sktonne do
udzielania w takich sytuacjach pomocy.
To z kolei prowadzi do wniosku, iz wazng
rol¢ odgrywa jasne okreslenie zasad udzie-
lania wsparcia CCP w takich sytuacjach,
tak aby nie wzmaga¢ hazardu moralnego
— pokusy naduzycia [Peirce, 2013].

Z powyzszych wzgledéw jednym z
kluczowych zagadniern z perspektywy

skutecznego zapobiegania ryzyku syste-
mowemu, jest stworzenie dla izb CCP
mozliwosci dostgpu do plynnosci w ban-
ku centralnym. Wspomaganie plynnos-
ciowe CCP przez bank centralny wydaje
si¢ zasadne przede wszystkim w ekstre-
malnych warunkach rynkowych po to,
aby uchroni¢ izb¢ CCP przed powazny-
mi trudno$ciami finansowymi lub nawet
upadioscia. Sytuacja taka zachodzi np.
w obliczu niewyplacalnosci kilku zna-
czacych uczestnikéw rozliczajacych izby
CCP, ktéra moze spowodowad, ze taczna
pula $rodkéw finansowych zgromadzo-
nych w prowadzonym przez CCP syste-
mie zabezpieczania plynnosci rozliczen
okaze si¢ niewystarczajaca do pokrycia
wszystkich zobowiazan wynikajacych z
rozliczent transakcji. Regulacje przewi-
duja wprawdzie do$¢ restrykeyjne zasady
w zakresie zabezpieczania ptynnosci roz-
liczeri, tym niemniej nie mozna wyklu-
czy¢, ze skala niewykonania zobowiazan
przez uczestnikéw izby bedzie wigksza niz
wynikaloby to z wymogdéw ostroznoscio-
wych. Wéwczas najpewniejszym zrédlem
pozyskania niezb¢dnej ptynnosci bylby
bank centralny.

Dzigki mozliwosci zasilenia CCP pie-
nigdzem banku centralnego, ogranicza
si¢ ryzyko gwalttownego spadku cen ak-
tywéw skladajacych si¢ na zabezpieczenia
whiesione przez uczestnikéw izby. Gdyby
bowiem izba CCP nie dysponowata moz-
liwoscia zwrdcenia si¢ o wsparcie do ban-
ku centralnego, jedyna droga szybkiego
uzyskania niezbednych $rodkéw pienigz-
nych bytaby sprzedaz zabezpieczeni na bar-
dzo duzg skalg, co z kolei skutkowatoby
istotnym spadkiem cen ww. aktywéw na
rynku finansowym. Mozna przeto stwier-
dzi¢, iz zasilanie plynno$ciowe przez bank
centralny powinno by¢ traktowane jako
instrument o charakterze quasi-napraw-
czym. Nalezaloby go stosowad w interesie
og6lnie rozumianego rynku finansowego,
majac na uwadze potrzeb¢ zapewnienia
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jego stabilnosci. Zwazywszy na specyfike
CCP jako instytucji, ktorej rola jest amor-
tyzowanie ryzyka systemowego, zasilanie
CCP w plynnos¢ przez bank centralny
nie powinno by¢ traktowane jako typowy
instrument naprawczy, z ktérego czyni sig
uzytek np. w nastgpstwie nieprawidto-
wego (odbiegajacego od obowiazujacych
regul) zarzadzania ryzykiem przez izbg
CCP. Takie postrzeganie tego instrumen-
tu potegowatoby bowiem zjawisko hazar-
du moralnego i mogloby ostabia¢ dazenie
CCP do bezpiecznego wykonywania swej
dziatalnosci.

Kwestia mozliwosci dostgpu izb CCP
do ptynnosci banku centralnego nie jest
jednak traktowana jednolicie w poszcze-
gblnych porzadkach prawnych. W nie-
keérych padstwach (w tym w Unii Eu-
ropejskiej), nie istnieja bowiem przepisy
uprawniajace bank centralny do udo-
stepniania ptynnosci takim podmiotom
jak izby rozliczeniowe. Przykiadem jest
Polska, gdzie zgodnie z ustawa z dnia
29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Ban-
ku Polskim (Dz. U. z 2013 r., poz. 908,
ze zm.), bank centralny moze udziela¢
wsparcia kredytowego jedynie bankom
oraz — w $cisle okreslonych przypadkach
— Bankowemu Funduszowi Gwaran-
cyjnemu i Krajowej Spéldzielczej Kasie
Oszczednosciowo-Kredytowej.

Problem dostepu izb CCP do kredy-
tu w banku centralnym nie istnieje wow-
czas, gdy prowadza one dziatalno$¢ jako
instytucje kredytowe (a wigc gdy jedno-
cze$nie posiadajg licencj¢ bankowa oraz
dzialajg jako CCP). Jest to rozwiazanie
praktykowane w wielu krajach, niekiedy
nawet (jak np. we Francji) istnieje wymég
prawny, by kazda izba rozliczeniowa byta
réwnoczeénie instytucja kredytowa. CCP
bedace bankami normalnie korzystaja z
plynnosci banku centralnego, np. LCH.
Clearnet SA, Eurex Clearing AG [Grego-
ry, 2014]. Jednakze w sytuacji, gdy izba
CCP nie posiada licencji bankowej (a
tak jest np. w Polsce), nie moze korzy-

sta¢ z udogodnient ptynnosciowych ofe-
rowanych bankom przez bank centralny.
Oczywiscie, kwestia korzystania przez
podmioty niebankowe z instrumentéw
kredytowych banku centralnego, zalezy
od uwarunkowan prawnych przyjetych
w danym panstwie. W niektérych kra-
jach istnieja przepisy umozliwiajace iz-
bom CCP, niebedacym bankami, dostep
do kredytowania w banku centralnym,
jezeli podmioty te uczestnicza w syste-
mach ptatnosci wysokokwotowych pro-
wadzonych przez bank centralny [IMF,
2010, 2011]. Jedli chodzi o Polske, NBP
przedstawit w 2013 r. wstgpna koncepcje
zmian w ustawie o NBP, przyznajacych
bankowi centralnemu uprawnienia, m.in.
do zasilania kredytem $réddziennym
podmiotéw uczestniczacych w systemach
platnosci wysokokwotowych NBDP, o ile
podmioty te podlegaja nadzorowi KNF.
Do grupy tych podmiotéw zaliczaly-
by si¢ wigc réwniez izby rozliczeniowe.
W ramach dzialain na rzecz stabilnosci
krajowego systemu finansowego NBP
miatby tez uzyska¢ mozliwo$¢ wpierania
ww. podmiotéw kredytem udzielanym na
okres dtuzszy niz jeden dzien operacyjny.

Potrzeba upowszechnienia rozwia-
zania polegajacego na dostgpie CCP do
pienigdza banku centralnego jest dostrze-
gana przez gremia mig¢dzynarodowe. W
pracach prowadzonych przez wiodace
banki centralne w ramach Banku Rozra-
chunkéw Migdzynarodowych wskazano,
ze nalezy doprowadzi¢ do sytuacji, w ktd-
rej zniesione zostang wszelkie utrudnienia
natury technicznej dla wsparcia plyn-
nosciowego CCP przez banki centralne
[FSB, 2012]. Zaznaczono jednak, ze na
potrzeby swoich planéw zapewnienia
ptynnosci izby CCP nie powinny z géry
zaktada¢ dostgpnosci kredytu z banku
centralnego. Potwierdza to zasadnos$¢ po-
dejscia, zgodnie z ktérym udzielanie kre-
dytu CCP przez bank centralny powinno
by¢ dozwolone, ale uksztattowane tak, by
nie generowa¢ hazardu moralnego.
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Dla zapewnienia calosciowego wy-
miaru regulacji, niezbedne jest tez przy-
jecie — tak jak wobec instytugji kredyto-
wych — zasad przeprowadzania dziatari
naprawczych oraz restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji CCP. Bedzie si¢
to przyczynia¢ do pewniejszego reagowa-
nia na skrajne warunki rynkowe, w kt4-
rych CCP nie byloby w stanie poprawnie
spetnia¢ swojej roli. Ustanowienie jasnych
unijnych regut w tym zakresie stanowi
ponadto niecodzowny element systemowe;j
wiarygodnosci tych podmiotéw, albo-
wiem jest warunkiem istnienia pewnosci
prawnej zwiazanej z ochrona $rodkéw
finansowych gromadzonych w systemie
zabezpieczania rozliczen, jak tez z docho-
dzeniem od CCP ewentualnych roszczen
w sytuacjach awaryjnych.

Poza kwestiami  plynnosciowymi
pewne kontrowersje budzi regulacja nie-
ktérych innych aspektéw zarzadzania ry-
zykiem w CCP. W szczegdlnosci zwraca
si¢ uwage na problem potencjalnej procy-
kliczno$ci depozytéw zabezpieczajacych.
Wskazuje si¢ przede wszystkim, ze war-
to$¢ ustalanych przez CCP depozytéw
zabezpieczajacych oraz tzw. haircut, czyli
korekta wartosci aktywéw stanowiacych
zabezpieczenie, sa uzaleznione od aktual-
nych uwarunkowar rynkowych, a co za
tym idzie od wahad cen instrumentéw
finansowych. W ten sposéb, w trudnych
warunkach rynkowych, spadek cen ak-
tywéw wykorzystywanych tytulem za-
bezpieczeri moze nap¢dzaé ogélny spadek
cen aktywoéw na rynku finansowym, gdyz
uczestnicy rozliczajacy w celu uzupelnie-
nia warto$ci zabezpieczen zadanych przez
CCP beda musieli wyprzedawad inne ak-
tywa [NBP, 2013]. Moze to prowadzi¢
do globalnego spadku cen instrumen-
tow finansowych. Standardy techniczne
przewiduja zatem, ze ustalanie wysokosci
depozytéw zabezpieczajacych powinno
uwzglednia¢ potencjalne uwarunkowa-
nia wynikajace z przysztych warunkéw
rynkowych. Celem jest unikanie desta-

bilizujacych lub duzych zmian wysokosci
zabezpieczen wymaganych przez CCP
(art. 28 rozporzadzenia 153/2013), dzigki
stosowaniu konserwatywnych metod kal-
kulacji zabezpieczenn oraz dokonywania
korekt ich warto$ci [Hermans, McGol-
drick, Schmiedel, 2013].

Dla fagodzenia skutkéw silnych wa-
hafi wartoéci depozytéw zabezpieczaja-
cych, CCP powinni tez stosowa¢ jeden z
przewidzianych przez to rozporzadzenie
mechanizméw niwelujacych skale zmien-
nosci, tj. bufor depozytowy (w wysokosci
co najmniej 25 proc. kwoty wyliczonych
depozytéw  zabezpieczajacych), ktdry
moze by¢ wykorzystany do wyczerpania
w okresach znacznych wzrostéw wyma-
ganej wartosci zabezpieczenia), lub al-
ternatywne rozwigzania (przypisywanie
25 proc. wagi obserwacjom dotyczacym
warunkéw skrajnych w danym okresie re-
trospekeji, lub ustalenie wysokosci depo-
zytéw zabezpieczajacych na poziomie nie
nizszym niz wynikatoby to z wyliczed w
oparciu o zmienno$¢ szacowana w okresie
retrospekcji wynoszacym 10 lat).

Pewnym problemem z punktu widze-
nia bezpieczeristwa systemu zabezpiecza-
nia rozliczen w CCP, moze by¢ sposéb
wyliczania kwoty celowych $rodkéw
wiasnych izby (czyli tzw. SIG) do wyko-
rzystania w systemie kaskadowego po-
krywania strat. Jak trafnie zwraca uwagg
NBP, powazna niedoskonatoscia regula-
cyjng jest brak uwzglednienia w kwocie
SIG skali ryzyka kredytowego kontrahen-
ta ponoszonego przez izb¢ CCP, co moze
powaznie ostabia¢ rol¢ SIG jako czynni-
ka motywujacego CCP do ostroznego
zarzadzania ryzykiem. Z tego wzgledu
rozsagdna bylaby korekta algorytmu wy-
znaczania kwoty SIG o czynnik bazujacy
na wielkosci funduszu rozliczeniowego.
Pozwalatoby to lepiej odzwierciedli¢ roz-
miar ryzyka.

Abstrahujac od uwarunkowan zwia-
zanych z zabezpieczaniem rozliczeri przez
CCP, odr¢bnym instrumentem wptywa-
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jacym na wzrost skutecznosci zarzadzania
ryzykiem w systemie finansowym powin-
ny by¢ repozytoria transakeji. Wszystkie
transakcje zawierane na rynku beda zgta-
szane do repozytoridw i to nawet wtedy,
gdy nie uczestniczy w nich CCP. Oznacza
to, ze¢ EMIR w praktyce dotknie kazdego
uczestnika rynku transakeji pochodnych.
Taki wymég regulacyjny pozwoli nadzor-
cy monitorowa¢ rynek i przeciwdziata¢
Obowia-
zek raportowania danych repozytoriéw

niebezpiecznym  sytuacjom.
wszedl w zycie z dniem 12 lutego 2014 r.
(g. 90 dni po rejestracji pierwszych repo-
zytoriéw w UE).

Nalezy doda¢, ze rynek instrumen-
tow pochodnych ma bardzo innowacyj-
ny charakter, ktéry czyni go atrakcyj-
nym dla inwestoréw. Jednak nadmierna
standaryzacja kontraktéw wymuszona
przez obowiazek korzystania z centralnej
izby rozliczeniowej moze t¢ atrakcyjnosé
zmniejszy¢, lub wreez przeciwnie — zache-
ca¢ do tworzenia specjalnych kontraktéw
pozwalajacych na ominigcie tego wymo-
gu. W tym przypadku oczekiwane ko-
rzy$ci w zakresie zarzadzania ryzykiem i
poprawa przejrzystoéci transakcji zosta-
na znacznie ostabione przez zachowania
uczestnikéw rynku [Jaskulla, 2012].

Pierwsze doswiadczenia polskie
zwiazane z funkcjonowaniem
izb CCP

Kamieniem milowym w zakresie do-
stosowania polskiego rynku finansowego
do standardéw centralnego rozliczania
transakeji, bylo doprowadzenie do usta-
nowienia w ustawie z dnia 29 lipca 2005
r. 0 obrocie instrumentami finansowymi
(Dz. U. z 2014 r., poz. 94 ze zm.), prze-
piséw umozliwiajacych korzystanie z me-
chanizmu nowagji rozliczeniowej. Zmiana
ta weszta w zycie w dniu 4 sierpnia 2012
r. Pozwolito to na odpowiednio wczesne
przygotowanie realiéw polskiego porzad-
ku regulacyjnego do specyfiki unijnego
rozporzadzenia w zakresie techniki rozli-

czania transakcji. Kolejnym krokiem byto
zatwierdzenie przez KNF w grudniu 2012
r. zapiséw wprowadzajacych nowacje w
regulaminach rozliczed transakgcji izby
rozliczeniowej KDPW_CCP dla rynku
zorganizowanego oraz obrotu niezorga-
nizowanego. Juz wéwczas izba KDPW_
CCP uzyskata mozliwo$¢ dziatania jako
CCP w rozumieniu funkcjonalnym, f{j.
wystgpowania jako strona rozliczanych
transakcji na potrzeby rozliczeni i wyga-
szania tym samym pierwotnie powstatych
zobowiazan poszczegélnych stron trans-
akeji wzgledem siebie.

Izba KDPW_CCP, pomimo swej na-
zwy, nie byla wtedy jeszcze CCP autory-
zowanym w rozumieniu przepiséw unij-
nych. Szybko jednak, w dniu 28 czerwca
2013 r. KDPW_CCP zfozyta w KNF
wniosek o zezwolenie na dzialalnos¢ w
charakterze CCP. Po przeprowadzeniu
procedury autoryzacyjnej okreslonej w
rozporzadzeniu EMIR, w tym zasi¢gnie-
ciu opinii kolegium nadzorczego, izba
KDPW_CCP uzyskata zezwolenie na
dziatalno$¢ jako CCP w dniu 8 kwietnia
2014 r. Byta to jedna z trzech pierwszych
autoryzacji w UE. Jako pierwsza zosta-
ta autoryzowana szwedzka izba Nasdaq
OMX Clearing AB (w dniu 18 marca
2014 r.), za$ jako druga — holenderska izba
European Central Counterparty N.V. (w
dniu 1 kwietnia 2014 r.). Do konica 2014
r. autoryzacj¢ uzyskatlo w UE lacznie 15
izb rozliczeniowych.

Izba KDPW_CCP uzyskata autoryza-
cje w zakresie rozliczania kilku kategorii
kontraktéow pochodnych w zlotych, .
FRA, IRS, OIS, basis swaps. Izba oferu-
je takze rozliczanie transakcji typu repo,
zabezpieczonych  krajowymi obligacja-
mi skarbowymi [NBP, 2013]. Aktualnie
KDPW_CCP S.A. dazy do utrwalenia
kluczowej pozycji na polskim rynku, oraz
zapewnienia gotowosci do skutecznej
konkurencji z zagranicznymi izbami roz-
liczeniowymi. Nalezy doda¢, ze zamiar
rozpoczecia rozliczen instrumentéw po-
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chodnych typu IRS oraz FRA nominowa-
nych w ztotych, sygnalizowaly juz w 2012
r. duze europejskie CCP — Eurex Clearing
AG i LCH.Clearnet SA. Dlatego pod rza-
dami rozporzadzenia EMIR polska izba
musi liczy¢ si¢ z mozliwoscig wzrostu kon-
kurencji ze strony zagranicznych CCP.
Elementem tych dziatan jest dazenie do
zwigkszenia zakresu $wiadczonych ustug,.
Pod koniec 2014 r. izba KDPW_CCP zlo-
zyta do KNF whniosek o rozszerzenie auto-
ryzacji, by uzyska¢ mozliwo$¢ rozliczania
kolejnych typéw instrumentéw, tj. IRS,
OIS i FRA nominowanych w euro.

Funkcjonowanie w Polsce autoryzowa-
nej izby CCP powinno mie¢ dobroczynny
wplyw na krajowy rynek instrumentéw
finansowych. Jak stusznie wskazuje si¢ w
literaturze, dostgpnos¢ CCP na polskim
rynku kapitalowym umozliwi bankom
krajowym efektywniejsze z kosztowego
punktu widzenia uczestnictwo w CCP w
stosunku do sytuacji, w ktdrej zmuszone
bylyby do uczestnictwa w izbie zagra-
nicznej [Sobolewski, Tymoczko, 2014].
Niewielkie co do zasady banki polskie s
podmiotami zbyt matymi i zbyt stabymi
kapitatowo, by optacato im si¢ bezposred-
nie uczestnictwo w zagranicznych CCP,
wskutek czego najprawdopodobniej mu-
sialyby wéwczas korzystaé np. z posred-
nictwa bankéw zagranicznych (zapewne
swych spétek-matek). Co wigcej, uczest-
nictwo w polskim CCP sprawia, ze jako
zabezpieczenia moga by¢ wykorzystywa-
ne polskie skarbowe papiery wartoscio-
we, ktére aktualnie nie sa akceptowane
w zagranicznych CCP (nawet za$ gdyby
zaczely by¢ akceptowane, bytyby postrze-
gane przez te CCP jako mniej bezpieczne
ze wzgledu na mozliwe wahania kursu
ztotego). Dla bankéw krajowych sytuacja
taka bylaby wysoce niedogodna, biorac
pod uwage fakt, ze obligacje skarbowe
stanowia istotny skladnik ich portfeli pa-
pieréw warto$ciowych [Sobolewski, Ty-
moczko, 2014].

Konkluzje

CCP to izby rozliczeniowe, ktére w
sensie prawnym dzialaja pomigdzy stro-
nami kontraktéw zawieranych w obrocie
instrumentami finansowymi, stajac si¢
nabywcg dla kazdego sprzedawcy i sprze-
dawca dla kazdego nabywcy oraz gwa-
rantujac  dokonanie rozliczen wlasnym
kapitatem. Dzigki temu CCP zarzadzaja
ryzykiem rozliczenn w sposéb scentralizo-
wany. Konstrukeja centralnego rozlicza-
nia ogranicza jednostkowe ryzyko kre-
dytowe poszczegdlnych stron transakeji,
redukuje taczng liczbe wzajemnych eks-
pozycji kredytowych na rynku finanso-
wym i ma zapewnia¢ ptynne rozliczenie
kontraktéw.

W wielu krajach izby CCP istnialy od
dawna, jednak dopiero rozporzadzenie
EMIR (a weze$niej ustawa Dodda-Franka
w USA), ujeto dziatalno$¢ tych instytucji
w wystandaryzowane ramy regulacyjne,
poddajac je rozbudowanym wymogom
autoryzacyjnym i nadzorczym (wczesniej
kwestie te regulowano rozmaicie w réz-
nych systemach prawnych).

Regulacja EMIR prowadzi do nada-
nia izbom CCP monopolu w zakresie
$wiadczenia ustug rozliczeniowych dla
kontraktéw podlegajacych obowiazkowi
centralnego rozliczania. Tendencja do
wystgpowania na rynku niewielkiej liczby
izb CCP bedzie prawdopodobnie konty-
nuowana, ze wzgledu na obszerno$¢ wy-
mogdw regulacyjnych, sieciowy charakter
infrastruktury oraz przewage podmio-
tow o ugruntowanej pozycji rynkowej,
polaczona z wystgpowaniem wysokich
kosztéw utopionych (sunk costs) na rynku
ustug infrastrukeury.

Badania nad regulacjg infrastrukeury
rynku finansowego (systemy platnosci,
rozlicze i rozrachunku, centralni kon-
trahenci, centralne depozyty, repozytoria
transakgji), kojarza dwie perspektywy:
mikro (koszty transakcyjne) i makro (ry-
zyko systemowe). Wiasciwa kompozycja
czynnika publicznego i prywatnego wy-
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daje si¢ rowniez istotna dla prawidlowego
okreslania zasad zarzadzania instytucjami
infrastruktury rynku finansowego. Prze-
waga intereséw prywatnych moze bo-
wiem powodowad obawy o wolng, réwna
i uczciwg konkurencjg, natomiast domi-
nacja interesu publicznego i nadmierna
regulacja moze by¢ destrukcyjna dla efek-
tywnosci. Kluczowa dla prawidlowego
rozwoju rynku ustug CCP jest wigc koor-
dynacja i wywazenie preferencji i intere-
séw wszystkich interesariuszy.

W niekt6rych krajach rozwija si¢ dys-
kusja nad celowos$cia odrebnej regulacji
ustawowej infrastruktury rynku finanso-
wego. Zwolennicy odr¢bnych ustaw po-
wotuja si¢ na skutki kryzysu i inspiracje
z Dodd-Frank Act oraz EMIR. Przeciw-
nicy argumentuja, ze istniejace regulacje
(gield, bankéw, banku centralnego, in-
strumentéw finansowych) sa w tym za-
kresie wystarczajace. Legislacja krajowa
powinna nadaza¢ za normami i standar-
dami miedzynarodowymi, jednak nie
moze ulegaé tendencji do przeregulowa-
nia rynku, kedra szkodzi pozycji konku-
rencyjnej krajowego rynku finansowego.

Nalezy zwréci¢ uwage na niedoskona-
tosci rynku finansowego i jego infrastruk-
tury: asymetri¢ informacji, prowadzaca do
hazardu moralnego (pokusy naduzycia)
oraz negatywnej selekcji, negatywnych
efektéw zewngtrznych (np. ryzyka syste-
mowego) oraz ograniczen konkurengji.
Infrastruktura rynku finansowego wyka-
zuje cechy zblizone do monopolu natural-
nego i ustug sieciowych: efekt sieciowy,
wysokie koszty stale i utopione, korzysci
skali i zakresu, wysokie bariery wejscia
nowych rywali. Sg to nieodlaczne cechy
infrastruktury, ktére powinny by¢ kazdo-
razowo uwzgledniane w polityce regula-
cyjnej. Nalezy pamigtad, ze pozwalajg one
obniza¢ koszty, utrzymywaé plynnos¢,

ciaglo$¢ i niezawodnos¢ $wiadczen, przez
co posrednio wplywaja na efektywnos¢ i
bezpieczenistwo calego systemu. Stanowia
one wszelako przestanke regulacji, np. za-
pewnienia réwnego dostgpu do CCP.

Koncepcja tworzenia izb CCP, zapi-
sana w rozporzadzeniu EMIR, jest uza-
sadniona celowoscig zwickszenia przej-
rzystosci rynku derywatéw, zapobiegania
ryzyku systemowemu i wspomagania
stabilnosci systemu finansowego. Réwno-
czesnie jednak CCP, jako instytucje waz-
ne systemowo, wyznaczajg nowe, trudne
wyzwania dla skutecznego nadzoru. Z
uwagi na specyfike rynku ustug infra-
struktury, jak réwniez silng koncentracj¢
ryzyka systemowego w CCP, istotna staje
si¢ rola nadzorcéw polegajaca na ciagtym
monitorowaniu pewnych niedoskonatosci
regulacyjnych, oraz oceny stosowanych
przez CCP metod zarzadzania ryzykiem
i procedur ciaglosci dziatania. Niezbed-
na jest tez biezaca obserwacja kanaléw
transmisji ryzyka systemowego, w szcze-
gblnosci silnych powigzari CCP z innymi
uczestnikami rynku finansowego (w tym
ekspozycji wzgledem duzych bankéw i
firm inwestycyjnych, ktére sa uczestni-
kami izby), jak tez powiazan interopera-
cyjnych z innymi izbami CCP. Wreszcie,
kluczowe dla wspierania bezpieczeristwa
i stabilnosci rynku finansowego poprzez
CCP, jest zapewnienie wlasciwego nadzo-
ru nad kwestig zachowania ptynnosci w
procesie rozliczed, w tym zwlaszcza usu-
nigcie barier prawnych dla awaryjnego za-
silania ptynno$ciowego CCP przez bank
centralny, ustanowienie na poziomie unij-
nym procedur naprawczych oraz zasad
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji CCP, ktére bylyby wykorzystywane
w skrajnych warunkach rynkowych, skut-
kujacych niemoznoscia prawidlowego ni-
welowania strat przez CCP.
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