Iwona Sroka*

RYNEK PO KRYZYSIE. NOWE UStUGI
POST TRANSAKCYJNE W ODPOWIEDZI
NA ROZPORZADZENIE EMIR

Wprowadzenie

Migdzynarodowy kryzys finansowy, za ktorego poczatek uwaza si¢ upadek ame-
rykanskiego banku Lehman Brothers we wrze$niu 20081.}, byl efektem problemoéw
globalnych instytucji finansowych, spowodowanych niekontrolowanym wzrostem
rynku derywatdéw, zwlaszcza z rynku OTC? Rynek OTC (over-the-counter), poza-
gietdowy i nieregulowany, praktycznie wymknat sie spod kontroli organéw nadzor-
czych, ktdre nie dysponowaly narzedziami, aby zmierzy¢ jego skale i na czas podjaé
odpowiednie kroki ostroznosciowe.

Globalizacja rynkéw finansowych i miedzynarodowe powiazania kapitalowe
spowodowaly, ze prace nad wprowadzeniem rozwigzan majacych na celu zniwelo-
wanie negatywnych skutkow kryzysu, jak rowniez zapobieganie podobnym pertur-
bacjom w przysztosci, musialy odby¢ sie na szczeblu ponadnarodowym. We wrze-
$niu 2009 . przedstawiciele grupy G-20 na szczycie w Pittsburghu przyjeli zalecenia,
ktére zapoczatkowaly wiele inicjatyw legislacyjnych na catym $wiecie. Ich przejawem
s3 m.in. nowe regulacje dotyczace funkcjonowania rynkéw finansowych na pozio-
mie Unii Europejskiej’.

W obszarze rynku kapitalowego projekty legislacyjne i nowe regulacje obej-
muja w zasadzie wszystkie aspekty jego funkcjonowania: od instytucji infrastruk-
turalnych, jak platformy obrotu, centralne depozyty papieréw warto$ciowych i izby

* Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych.
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rozliczeniowe, poprzez firmy inwestycyjne, instytucje kredytowe, az po przedsigbior-
stwa (takze spoza rynku finansowego).

Tabela 1. Lista wybranych regulacji europejskich w obszarze rynku finansowego

Skrot Pefna nazwa w j. angielskim
AIFMD Alternative Investment Funds Managers Directive
CRD/CRR Capital Requirements Directive/Capital Requirements Regulation
CSDR Central Securities Depository Regulation
EMIR European Market Infrastructure Regulation
MIFID Il/MIFIR Markets in Financial Instruments Directive Il/Markets in Financial Instruments Regulation
SSR Short Selling Regulation
UCITS v Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze strony www.europa.eu

Jak si¢ oczekuje, regulacje te stworza nowe uwarunkowania dla §wiadczenia ustug
finansowych, w tym w obszarze post transakcyjnym. Z jednej strony uporzadkuja
i doprecyzuja zasady funkcjonowania podmiotéw infrastrukturalnych, z drugiej
wprowadzg izby rozliczeniowe typu centralny kontrpartner (CCP - central coun-
terparty), a w dalszej kolejnosci centralne depozyty papieréw wartosciowych (CSD
— central securities depository), w srodowisko konkurencyjne i zdemonopolizowane.

Jednym z najwazniejszych aktéw prawnych majacych wplyw na funkcjonowanie
infrastruktury post transakcyjnej jest European Market Infrastructure Regulation
(EMIR), czyli Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 648/2012
z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw tran-
sakgji, ktory bedzie przedmiotem niniejszego artykutu.

1. Przedmiot i zakres regulacji EMIR

Rozporzadzenie EMIR weszto w zycie 16 sierpnia 2012 r., a jego gléwnym celem
jest ograniczenie ryzyka kredytowego, operacyjnego, a takze zwigkszenie transpa-
rentnos$ci ekspozycji na transakcje pochodne poprzez zwigkszenie wiedzy nadzor-
cow w zakresie skali i typdw zawieranych transakeji.

Zgodnie z art. 1 rozporzadzenia, ustanawia ono ,wymogi w zakresie ustug roz-
liczeniowych i dwustronnego zarzadzania ryzykiem dotyczace kontraktéw pochod-
nych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, wymogi w zakresie
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zglaszania kontraktéw dotyczacych instrumentéw pochodnych oraz jednolite wymogi
dotyczace prowadzenia dziatalnosci przez kontrahentéw centralnych (CCP) i repo-
zytoria transakcji™.

Uzupelnieniem regulacji EMIR sg tzw. rozporzadzenia delegowane (regulacyjne
standardy techniczne), doprecyzowujace zapisy rozporzadzenia.

Warto nadmieni¢, Ze samo rozporzadzenie nie wprowadza sankcji za jego nie-
przestrzeganie, natomiast ustawodawcy krajowi zobligowani zostali do wprowadze-
nia sankcji za nieprzestrzeganie lub niewlasciwe stosowanie rozporzadzenia EMIR
przez podmioty objete jego zakresem.

2. Podmiotowy zakres rozporzadzenia EMIR

Zgodnie z zapisem art. 1 EMIR ,rozporzadzenie stosuje si¢ do CCP oraz ich
cztonkéw rozliczajacych, kontrahentéw finansowych i repozytoriéow transakeji.
W odniesieniu do kontrahentéw niefinansowych i systeméw obrotu ma ono zasto-
sowanie, jesli tak przewidziano” Biorac pod uwage zakres niniejszego opracowania,
wyrdznic¢ nalezy dwie podstawowe kategorie podmiotow, ktorych dotycza zapisy
regulacji EMIR. Z jednej strony sa to podmioty dzialajace na rynku finansowym
zobligowane do centralnego rozliczania okreslonych klas instrumentéw w izbach
rozliczeniowych typu CCP oraz zglaszania informacji o zawieranych kontraktach
pochodnych do repozytoriéw transakeji, z drugiej zas to instytucje odpowiedzialne
za dostarczanie ustug w zakresie rozliczania (izby CCP) oraz podmioty prowadzace
repozytoria transakcji.

Rozporzadzenie, w art. 2, definiuje podstawowe instytucje infrastrukturalne,
dzigki ktérym moga by¢ realizowane postanowienia regulacji — izby rozliczeniowe
CCP oraz repozytoria transakcji.

CCP okreélane jest jako osoba prawna, ktora dziala pomiedzy kontrahentami
kontraktéw bedacych w obrocie na co najmniej jednym rynku finansowym, stajac
sie nabywcg dla kazdego sprzedawcy i sprzedawca dla kazdego nabywcy. Z kolei
»repozytorium transakcji’, wg definicji EMIR, to osoba prawna zajmujaca si¢ gro-
madzeniem i przechowywaniem na szczeblu centralnym danych dotyczacych instru-
mentéw pochodnych.

4 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 201/1 z dnia 27 lipca 2012 r; http://eur-lex.europa.eu/Lex-
UriServ/LexUriServ.do?uri=0]J:L:2012:201:0001:0059: PL:PDF
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Z punktu widzenia wlasciwego wypelniania zapiséw regulacji, istotne jest takze
okreslenie zakresu podmiotéw podlegajacych obowigzkom rozporzadzenia EMIR.
Wyréznia ono trzy podstawowe kategorie podmiotow:

1. Kontrahenci finansowi (FC) - to kontrahenci instytucjonalni, dziatajacy i oferu-
jacy na terenie Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) ustugi finansowe
na podstawie wlasciwych zezwolen organéw nadzoru (szczegdtowo wymienieni
w rozporzadzeniu EMIR)®.

2. Kontrahenci niefinansowi podlegajacy obowiazkowi rozliczania (NFC +) - czyli
kontrahenci niebedacy kontrahentami finansowymi w rozumieniu rozporzadze-
nia EMIR, ktérzy przekroczyli progi rozliczeniowe, nakazujace przekazywanie
zawartych przez nich transakcji do rozliczenia przez kontrahenta centralnego
(CCP).

3. Kontrahenci niefinansowi niepodlegajacy obowiazkowi rozliczania (NFC-)
— kontrahenci niebedacy kontrahentami finansowymi w rozumieniu rozpo-
rzadzenia EMIR.

Tabela 2. Progi kwotowe obligujace do centralnego rozliczania kontraktow OTC przez
podmioty niefinansowe

Rodzaj kontraktu Prog kwotowy
Kredytowe instrumenty pochodne 1mid EUR
Akcyijne instrumenty pochodne 1mid EUR
Instrumenty pochodne stopy procentowej 3mld EUR
Walutowe instrumenty pochodne 3mid EUR
Pochodne kontrakty towarowe i inne 3mid EUR

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie EMIR.

Kontrahenci niefinansowi zajmujacy pozycje w instrumentach pochodnych sg
zobowigzani do kontrolowania, czy pozycje te nie przekraczaja progéw kwotowych
podanych w ponizszej tabeli, co wigze si¢ z obowigzkiem poinformowania o tym
takcie ESMA (European Securities and Market Authority) i wlasciwego organu

5 Zgodnie z art. 2 rozporzadzenia EMIR kontrahenci finansowi oznaczaja przedsigbiorstwa inwestycyjne,
ktorym udzielono zezwolenia zgodnie z dyrektywa 2004/39/WE; instytucje kredytowe, ktérym udzielono
zezwolenia zgodnie z dyrektywa 2006/48/WE; zaktady ubezpieczen, ktérym udzielono zezwolenia zgod-
nie z dyrektywa 73/239/EWG; zaklady ubezpieczen, ktérym udzielono zezwolenia zgodnie z dyrektywa
2002/83/WE; zaktady reasekuracji, ktérym udzielono zezwolenia zgodnie z dyrektywa 2005/68/WE; UCITS
i odpowiednio ich spélki zarzadzajace, ktérym udzielono zezwolenia zgodnie z dyrektywa 2009/65/WE;
instytucje pracowniczych programéw emerytalnych w rozumieniu art. 6 lit. a) dyrektywy 2003/41/WE oraz
alternatywne fundusze inwestycyjne zarzadzane przez zarzadcéw alternatywnych funduszy inwestycyjnych,
ktorym udzielono zezwolenia lub ktére zarejestrowano zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE.
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nadzorujacego. Podane ponizej progi kwotowe dotycza sredniej pozycji w transak-
cjach lub kontraktach pochodnych w ciagu 30 dni roboczych. Konsekwencja prze-
kroczenia podanych progéw kwotowych jest m.in. obowigzek rozliczania kontraktow
OTC przez kontrahenta centralnego, tak samo jak robig to kontrahenci finansowi.

Kontrahenci niefinansowi, ktoérzy przekroczyli powyzsze progi kwotowe sa od
tej chwili okreslani jako ,,NFC +”, w przeciwienstwie do pozostalych kontrahentow
niefinansowych okreslanych jako ,NFC-".

3. Repozytoria transakgji

Definicja repozytorium okreslona zostala w art. 2 regulacji EMIR i przytoczona
w poprzedzajacym podrozdziale. Z kolei art. 9 EMIR wprowadzil obowigzek zgla-
szania informacji o zawieranych kontraktach pochodnych do zarejestrowanych lub
uznanych zgodnie z rozporzadzeniem, repozytoriow transakgji: ,kontrahencii CCP
zapewniajg zglaszanie szczegétowych informacji na temat kazdego zawartego przez
siebie kontraktu pochodnego oraz na temat wszelkich zmian lub rozwigzania tego
kontraktu repozytorium transakcji zarejestrowanemu zgodnie z art. 55 lub uzna-
nemu zgodnie z art. 777,

ESMA prowadzi rejestr repozytoriéw transakcji w mysl art. 55 EMIR. Warun-
kiem kwalifikowania si¢ do uzyskania rejestracji jest posiadanie przez repozytorium
transakgji statusu osoby prawnej z siedzibg w Unii i spelnianie wymogoéw ustano-
wionych w rozporzadzeniu. Zgodnie z art. 56 repozytorium sktada wniosek rejestra-
cyjny w ESMA, ktdéra wydaje decyzje o rejestracji repozytorium transakcji. Zgodnie
z zapisami rozporzadzenia po uplywie 90 dni od uprawomocnienia si¢ decyzji ESMA
o zarejestrowaniu pierwszego repozytorium® w zycie wchodzi obowigzek raportowy.
Nastapito to z dniem 12 lutego 2014r., gdyz z dniem 14 listopada 2013 r. uprawo-
mocnila si¢ decyzja ESMA o rejestracji czterech pierwszych repozytoriow transakcji.

Kontrahenci finansowi i niefinansowi oraz CCP maja obowiazek zgtaszania szcze-
goétowych informacji na temat kazdego zawartego przez siebie kontraktu pochod-
nego oraz na temat wszelkich zmian lub rozwigzania tego kontraktu do repozyto-
rium transakcji. Informacje te maja by¢ przekazywane do repozytorium nie p6zniej
niz w dniu roboczym nastgpujacym po zawarciu, zmianie warunkéw lub rozwigza-
niu kontraktu.

6 Komunikat ESMA List of registered trade repositories; http://www.esma.europa.eu/content/List
-registered-Trade-Repositories
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Tabela 3. Lista zarejestrowanych repozytoriow transakgcji (stan na 28.02.2015)

Repozytorium Data
DTCC Derivatives Repository Ltd. 14.11.2013
KDPW_TR 14.11.2013
Regis-TR S.A. 14.11.2013
UnaVista Ltd. 14.11.2013
CME Trade Repository Ltd. 5.12.2013
ICE Trade Vault Europe Ltd. 5.12.2013

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ESMA.

Obowigzek raportowania dotyczy:
« transakecji zawartych przed 16 sierpnia 2012r., aktywnych w tym dniu,
« transakcji zawartych 16 sierpnia 2012 r. lub p6Znie;j.
Zgodnie z zapisami EMIR istnieje mozliwos¢ delegowania raportowania do
innego podmiotu:
« CCP,
 drugiej strony transakcji,
o podmiotu trzeciego.
Pomimo delegowania raportowania, za prawidtowe wykonanie obowigzku rapor-
towego w dalszym ciaggu spoczywa na kontrahencie:
« odpowiedzialnos$¢ za poprawne i terminowe przekazanie raportu,
o odpowiedzialno$¢ za merytoryczng poprawnos¢ danych,
o odpowiedzialno$¢ za uzgodnienie szczeg6low kontraktu z druga strong transakgji.

4, Polski rynek: Repozytorium Transakcji w KDPW - KDPW_TR

Konsekwencja wprowadzenia przez rozporzadzenie EMIR obowigzku raportowego
dotyczacego zawieranych kontraktéw pochodnych byto uruchomienie 23 stycznia
2014r. przez Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych repozytorium transakeji
- KDPW_TR, funkcjonujgcego na podstawie Regulaminu repozytorium transakcji.
Nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi’, ktéra weszla w zycie
4 sierpnia 2012r. (art. 48 ust. 5a) stanowi, ze Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych
moze prowadzi¢ — na zasadach okreslonych w odrebnym regulaminie - repozytorium

7 Ustawa z dnia 29 lipca 2005r. o obrocie instrumentami finansowymi, http://isap.sejm.gov.pl/
DetailsServlet?id=WDU20051831538
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transakeji, czyli dzialalnos¢ polegajaca na gromadzeniu i przechowywaniu informacji
dotyczacych transakeji, ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe oraz
informacje dotyczace tych instrumentéw. Wprowadzenie zapiséw ustawowych
w polskim porzadku prawnym usankcjonowalo dzialalnos¢ KDPW_TR. Mimo iz
KDPW nie byl zobligowany do utworzenia repozytorium transakcji, byta to jego
decyzja biznesowa, majaca na celu oferowanie na polskim rynku komplementarnego
pakietu ustug post transakcyjnych®.

Regulamin KDPW_TR okresla w szczegdlnosci prawa i obowigzki stron, warunki
techniczne, sposéb raportowania, typy uczestnictwa, uprawnienia w zakresie dostepu
do danych, sposob obstugi certyfikatow dostepowych, oplaty na rzecz KDPW_TR’.

KDPW_TR prowadzi rejestr w zakresie nastepujacych klas instrumentéw pochod-
nych, niezaleznie od miejsca zawarcia kontraktu (rynek regulowany lub rynek OTC):
« towarowy instrument pochodny (CO),

« kredytowy instrument pochodny (CR),

« walutowy instrument pochodny (CU),

« instrument pochodny na akcje (EQ),
 instrument pochodny na stope procentows (IR),
 inny instrument pochodny (OT).

W praktyce oznacza to, ze KDPW_TR przyjmuje informacje o wszystkich kon-
traktach pochodnych zawieranych na rynku regulowanym i poza nim.

5. I1zby rozliczeniowe CCP

Rozporzadzenie EMIR w pierwszej kolejnosci definiuje pojecie centralnego kon-
trahenta — CCP (central counterparty) (art. 2), a takze okresla procedure udzielania
zezwolenia na prowadzenie przez nie dzialalnosci i procedury jej udzielenia (art. 14
i 17) oraz ustanawia minimalne wymogi kapitatowe (art. 16). Szczegétowo opisy-
wane s3 réwniez inne wymogi, jak wymogi organizacyjne, zasady prowadzenia dzia-
talno$ci, wymogi ostroznoséciowe.

Zgodnie z rozporzadzeniem EMIR i aktami wykonawczymi do regulacji, wszystkie
dzialajace w Unii Europejskiej izby rozliczeniowe CCP do 15 wrzesnia 2013 r. mialy
obowiazek zlozy¢ w krajowym organie nadzoru wniosek autoryzacyjny, potwier-
dzajacy iz spelniaja one wszelkie wymagania stawiane tym podmiotom w regulacji

8 Chcemy by¢ instytucjg pierwszego wyboru, ,Parkiet” 7 listopada 2014, s. 2.
9 Regulamin repozytorium transakcji, http://www.kdpw.pl/pl/Repozytorium%20transakcji%20wersa%
20EMIR/Strony/Dokumenty.aspx
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EMIR. Potwierdzeniem wywigzania si¢ danej izby z okreslonych wymogdw jest jej
autoryzacja, dokonywana przez krajowy organ nadzoru, po rekomendacji miedzy-
narodowego Kolegium, zlozonego m.in. z przedstawicieli banku centralnego oraz
wybranych czlonkéw organéw nadzorczych z innych krajéw Unii Europejskiej, a takze
europejskiego organu nadzoru ESMA.

Tabela 4. Autoryzowane izby CCP w Unii Europejskiej

CCP Panstwo Data autoryzacji
Nasdagq OMX Clearing AB Szwecja 18.03.2014
European Central Counterparty N.V. Holandia 1.04.2014
KDPW_CCP Polska 8.04.2014
Eurex Clearing AG Niemcy 10.04.2014
Cassa di Compensazione e Garanzia S.p.A. Wtochy 20.05.2014
LCH.Clearnet SA Francja 22.05.2014
European Commodity Clearing Niemcy 11.06.2014
LCH.Clearnet Ltd Wielka Brytania 12.06.2014
Keler CCP Wegry 4.07.2014
CME Clearing Europe Ltd Wielka Brytania 4.08.2014
CCP Austria, Austria 14.08.2014
LME Clear Ltd Wielka Brytania 3.09.2014
BME Clearing Hiszpania 16.09.2014
OMiClear - C.C., S.A. Portugalia 31.10.2014
Holland Clearing House B.V. Holandia 12.12.2014
Athens Exchange Clearing House (Athex Clear) Grecja 22.01.2015

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ESMA.

Whasciwy organ nadzoru po udzieleniu izbie rozliczeniowej CCP zezwolenia
na rozliczanie danej klasy instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym niezwlocznie powiadamia o tym fakcie ESMA. W ter-
minie sze$ciu miesigcy od otrzymania powiadomienia lub od zakonczenia proce-
dury uznawania, po przeprowadzeniu konsultacji spotecznych oraz po konsultacji
z ERRSY, a takze — w stosownych wypadkach - z wlasciwymi organami krajow trze-
cich, ESMA opracowuje i przedktada Komisji do zatwierdzenia projekt regulacyj-
nych standardéw technicznych okreslajacy nastepujace elementy:

+ Kklas¢ instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, ktére powinny podlega¢ obowigzkowi rozliczania,

10 ERRS - Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego. ERRS jest czgscig Europejskiego Systemu Nadzoru
Finansowego (ESNF), ktorego celem jest zapewnienie nadzoru nad systemem finansowym Unii.
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« date lub daty, od ktérych obowiazek rozliczania staje sie skuteczny, w tym kazde
stopniowe wprowadzanie w odniesieniu do kategorii kontrahentéw, do ktorych
obowigzek rozliczania ma zastosowanie.

Z wlasnej inicjatywy, po przeprowadzeniu konsultacji spotecznych i konsultacji

z ERRS oraz - w stosownych wypadkach - z wlasciwymi organami panstw trzecich,

ESMA moze samodzielnie zidentyfikowac okreslone klasy instrumentéw pochodnych,

ktére powinny podlega¢ obowiazkowi rozliczania, a na rozliczenie ktérych zaden

CCP nie otrzymat jeszcze zezwolenia, oraz powiadamia o nich Komisje Europejska.

6. Polski rynek: I1zba rozliczeniowa KDPW_CCP

Komisja Nadzoru Finansowego 8 kwietnia 2014 r. dokonata autoryzacji izby
rozliczeniowej KDPW_CCP, potwierdzajac tym samym, Ze spelnia ona wszyst-
kie wymagania stawiane tego typu instytucjom przez unijne rozporzadzenia
EMIR. Proces autoryzacji poprzedzony byt ze strony izby licznymi pracami, tak
aby spelniala ona wszelkie wymogi okreslone dla CCP w regulacji EMIR. Byly to
w szczegolnosci:

« wprowadzenie pojecia nowacji rozliczeniowej do polskiego porzadku prawnego
(zmiana ustawy o obrocie instrumentami finansowymi) w celu spetnienia defi-
nicji centralnego kontrpartnera przez KDPW_CCP,

o podniesienie kapitalu KDPW_CCP (aktualnie 228 mln PLN),

« zmiana kolejnosci uruchamiania $rodkéw w systemie gwarantowania rozliczen
w KDPW_CCP,

+ dostosowania systemu zarzadzania ryzykiem,

» powolanie w ramach rady nadzorczej Komitetu Audytu oraz Komitetu ds. Wy-
nagrodzen,

« Powolanie Komitetu ds. Ryzyka,

« wprowadzenie ustugi rozliczania derywatéw z rynku OTC,

« autoryzacja KDPW_CCP zgodnie z wymogami EMIR (zlozenie wniosku
28 czerwca 2013 r., pozytywna decyzja 8 kwietnia 2014r.).

Od konca 2012r. KDPW_CCP prowadzi system rozliczen transakcji w instru-
mentach pochodnych na rynku OTC obejmujacy system gwarantowania ptynnosci
rozliczen. Wraz z wnioskiem autoryzacyjnym izba ztozyta list¢ instrumentéw OTC,
ktére bedzie rozliczala — sg to instrumenty pochodne rozliczane w PLN: swapy
walutowe (FX SWAP), transakcje FRA, swapy procentowe jednowalutowe oparte
na zagranicznych indeksach stép (IRS) oraz swapy procentowo-walutowe (CIRS).
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W grudniu 2014 r. KDPW_CCP zlozyta w Komisji Nadzoru Finansowego wnio-
sek o rozszerzenie autoryzacji o kolejne instrumenty: IRS, OIS, FRA - denomino-
wane w EUR.

Oprdcz realizacji wlasnych obowigzkéw raportowania jako CCP, KDPW_CCP
przygotowala ustuge raportowania kontraktéw pochodnych do repozytorium tran-
sakcji prowadzonego przez KDPW (KDPW_TR) na zlecenie uczestnikéw rozlicza-
jacych. Raportowanie moze oddelegowac uczestnik rozliczajacy, a za jego posrednic-
twem - klienci uczestnika i podmioty zawierajace transakcje pochodne na zlecenie
klientéw uczestnika (brokerzy).

Podsumowanie

Celem rozporzadzenia EMIR jest zwigkszenie transparentnosci rynku oraz
redukcja ryzyka kredytowego i systemowego, zwigzanych z zawieraniem i rozlicza-
niem transakcji pochodnych rynku pozagietdowego (OTC). Cel ten ma by¢ osia-
gniety przez wdrozenie:

« obowigzku rozliczania transakcji pochodnych OTC w izbach rozliczeniowych

o statusie centralnego kontrahenta (CCP),

« wymogu raportowania wszystkich transakcji pochodnych do repozytorium tran-
sakeji, zarowno z rynku OTC, jak i z rynku regulowanego.

Pierwszy z wymog6w ma za zadanie ograniczenie ryzyka niewywigzania sie stron
transakeji z zawartego kontraktu; drugi - zebranie informacji o rynku instrumentéw
pochodnych - zaré6wno regulowanego, jak i OTC. Rozporzadzenie ustandaryzowalo
takze poziom $wiadczenia ustug przez izby rozliczeniowe typu CCP, wprowadzajac
wymog ich autoryzacji pod okreslonymi w regulacji wymogami, co nalezy uznac za
pozytywny efekt. Z drugiej za$ strony, standaryzacja nie bierze pod uwage specy-
fiki poszczegdlnych rynkéw finansowych w krajach UE - te same wymogi, a wigc
i okreslony poziom kosztéw, dotycza bowiem zaréwno wielkich centréw finanso-
wych, jak Londyn czy Frankfurt, jak i mniejszych rynkéw, np. Europy Srodkowe;.
Przy jednoczesnej konkurencji na rynku ustug CCP, jakg wprowadzit EMIR, nie-
réwne wydaja sie pozycje konkurencyjne poszczegélnych izb. Inng kwestig jest fakt,
ze wcigz trwaja prace nad ustaleniem klas instrumentéw pochodnych z rynku OTC,
ktdére majg podlega¢ obowigzkowi centralnego rozliczania. Obowigzek rozliczeniowy
de facto nie wszedl w Zycie.

Repozytoria transakeji réwniez generuja okreslony koszt rynkowy, zwigzany m.in.
z konieczno$cig utworzenia takiej instytucji, jak réwniez ponoszenia okreslonych
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oplat za raportowanie przez podmioty zobligowane. Przy konkurencyjnym rynku
i takich samych wymogach formalnych, nieuwzgledniajacych specyfiki poszczegdl-
nych rynkéw finansowych w UE, nie wydaje sig, Zeby zasady réwnosci mogly zosta¢
zachowane. Kolejnym problemem jest mozliwos¢ poréwnywania danych zbieranych
przez poszczegélne repozytoria. O ile regulatorzy sa gotowi do poréwnan, to nie dys-
ponuja oni pelnym obrazem rynku - caly czas trwajg prace nad zwigkszeniem spoj-
nosci i rzetelnosci danych, ktérej niedostatek wynika m.in. z nieposiadania przez
wszystkie podmioty raportujace wymaganego kodu LEI i niskiej $wiadomosci obo-
wigzku raportowego na mniejszych rynkach europejskich.

Oceniajac wplyw rozporzadzenia na rynek, nie sposéb nie dostrzec takze dyle-
matéw $rodowiska rynku finansowego. Przedmiotem intensywnych prac ze strony
europejskiego regulatora sg praktycznie wszystkie aspekty dzialalnosci instytucji
finansowych w zblizonym czasie - calkiem realnie moga zatem wystapi¢ problemy
z synchronizacja i spojnoscia regulacji oraz przeregulowaniem. Zdaniem regulatoréw,
bezpieczenstwo systemu finansowego wydaje si¢ jednak wazniejsze niz ewentualne
niedociagniecia spowodowane szybkim tempem wprowadzania zmian regulacyjnych.
Kierunkowo nowe regulacje nastawione sg na bezpieczenstwo, co odbywa si¢ czesto
kosztem mozliwo$ci rozwoju biznesu. Znaczaco roénie zakres nadzoru i autoryza-
cji, co powoduje wzrost obcigzen i kosztow funkcjonowania instytucji finansowych.
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The Market after the Crisis. New Post-trade Services in Response to EMIR

The paper discusses the impact of Regulation (EU) No 648/2012 of the European
Parliament and of the Council of 4 July 2012 on OTC derivatives, central counter-
parties and trade repositories on post-trade infrastructure of the financial market.
In particular, it focuses on central counterparty (CCP) clearing houses defined
in the Regulation, as well as the subjective and objective scope of application of
EMIR. The paper also refers to the impact of the Regulation on the Polish market,
as well as the measures taken by the local post-trade infrastructure institutions:
the Central Securities Depository of Poland (KDPW) and the clearing house
KDPW_CCP.

Keywords: EMIR, trade repository, CCP, derivatives, OTC market

Le marché apres la crise. Nouveaux services post-marché
enréponse a EMIR

Le document traite de I'impact du Réglement (UE) n°® 648/2012 du Parlement
européen et du Conseil du 4 juillet 2012 sur les produits dérivés de gré a gré, les
contreparties centrales et les référentiels centraux sur 'infrastructure post-trade du
marché financier. Il met 'accent sur les chambres de compensation de contrepartie
centrale définies dans le réglement, ainsi que sur la portée subjective et objective
de l’application d’EMIR. Le document fait également référence a 'impact du
reglement sur le marché polonais, ainsi que les mesures prises par les institutions
locales: le dépositaire central de titres de la Pologne et la chambre de compensation.
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Mots clés: EMIR, le référentiel central, la contrepartie centrale, les dérivés, le
marché de gré a gré

PbiHoK nocne kpusuca. HoBbie pacyeTHO-KNUPUHIOBbIE YCNyru
B oTBeT Ha EMIR

Cratbs Poinox nocrne kpusuca. Hosvle pacuemno-knupunzosvie ycyau 6 omeem
Ha EMIR o6cyxpaet BnusHue Peenamenma (EC) Ne648/2012 Esponetickoeo Ilap-
namenma u Cosema om 4 urons 2012 200a o pviHKe 6HeOUPHe6bLX 0ePUBAMNUEOE,
UeHMPANbHbLX KOHMPAEHMAX U MOP20BbLX Peno3uUrmopusx Ha IIOCT-TPelANHI OBY IO
MHPPACTPYKTYpy PMHAHCOBOTO pBIHKA. B 4acTHOCTH, OHa KacaeTcs PyHKIINO-
HYPOBAHNs K/IMPUHTOBBIX [TA/IaT, BBICTYAIOMX [JeHTPaTbHBIM KOHTPareHTOM
(CCP), TOproBbIX pero3uTOpHEB, @ TAKXKe CyO'beKTOB U ITpefiMeTa PeryMpOBaHuA
EMIR. ABTOp OTHOCUTCA K BAUSAHUIO NTOJIOKeHUIT PernamenTa Ha IONMbCKUIL
PBIHOK ¥ K MepaM, IPeIPUHATBIM MECTHBIMI NHCTUTYTaMMU HOCT-TPeiVHTO-
Boit MHQpacTpyKTypbl: HaninoHaipHBIM fento3uTapyeM LieHHbIX Oymar [Tonmpin
(KDPW) n uentpanbpabiM kouTparenrom KDPW_CCP.

Kmouessre croBa: EMIR, Toprosorit penosuropuit, CCP, mponssonHble puHAHCOBbIE
VMHCTPYMEHTBI, BHEOVMP>KeBOI PHIHOK






