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Artykut porusza kwestie zwigzane z prowadzeniem przez spotke KDPW_CCP S.A. systemu gwarantowania
i rozliczania transakcji. Na polskim rynku KDPW_CCP pehi funkcje izby rozliczeniowej i centralnego
kontrpartnera dla transakcji zawieranych w obrocie zorganizowanym oraz poza nim. W ramach ustug
oferowanych przez izbe dla rynku finansowego istotna role odgrywa wasciwy model zarzadzania ryzykiem,
gwarantujacy, ze przekazane do izby transakcje zostang rozliczone.

W materiale opisane zostaty funkcje, jakie na rynku finansowym petni izba rozliczeniowa, oraz
mechanizmy, z wykorzystaniem ktérych prowadzi system zarzadzania ryzykiem. Model przyjety przez
KDPW_CCP jest oparty na wielostopniowym systemie gwarantowania rozliczen z wykorzystaniem zaréwno
wymagan formalno-prawnych wobec uczestnikéw izby, jak tez systemu depozytéw zabezpieczajacych
i wptat do funduszu rozliczeniowego. Istotnym elementem modelu sg kapitaly wtasne KDPW_CCP ktére
moga zosta¢ wykorzystane w razie wystapienia niewyptacalnosci ktérego$ z uczestnikow izby.
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performs the functions of a clearing house and a central counterparty for transactions made in organi-
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Zarzadzanie ryzykiem w izbie rozliczeniowej KDPW_CCP

Jednym z czynnikéw $wiadczacych o jakosci i dojrzatosci danego rynku
finansowego jest funkcjonowanie na nim izby rozliczeniowej, petnigcej role
tzw. centralnego kontrpartnera (central counterparty - CCP). Izba taka,
dysponujgc odpowiednim modelem zarzadzania ryzykiem, gwarantuje bez-
pieczenstwo dokonywanych w niej rozliczen (Zickwolff, 2010). W dobie
globalnych rynkéw finansowych i miedzynarodowych inwestoréw lokujacych
kapitat na wielu rynkach réwnoczes$nie istotne jest, aby stosowany przez dang
izbe model byt powszechnie znany i rozpoznawalny. Dzieki temu obnizajag
sie bariery wejscia oraz zmniejszaja sie koszty zwigzane z obecnoscig na
danym rynku.

Polska od lat aspiruje do miana rynku miedzynarodowego, otwartego
na globalnych graczy. Jedng z istotniejszych cech rynku, jakag biorg pod
uwage zagraniczni - i nie tylko - inwestorzy, jest jako$¢ infrastruktury roz-
liczeniowej i rozrachunkowej oraz gwarancje bezpieczenstwa, jakie dzieki
niej otrzymuje. Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych oraz izba rozli-
czeniowa KDPW_CCP dbajg o to, aby infrastruktura dotyczaca rozliczen
i rozrachunku transakcji zawieranych na naszym rynku byta dostosowana do
najwyzszych $wiatowych standardéw i gwarantowata wszystkim uczestnikom
bezpieczenstwo, wydajnos$¢ i sprawnosé.

Do tej pory dziatalnos¢ KDPW i izby KDPW_CCP skupiata sie gtéwnie
w obszarze rynku kapitatowego. Wraz ze zmieniajgcym sie po ostatnim
kryzysie krajobrazem rynku finansowego i nowymi regulacjami dotyczg-
cymi rynku miedzybankowego (OTC), ktore naktadajg obowigzek rozliczania
okreslonych transakcji w derywatach OTC przez izby rozliczeniowe typu
centralny kontrpartner, izba KDPW_CCP podjeta sie rowniez oferowania
ustug w tym zakresie.

Celem niniejszego artykutu jest opisanie mechanizmu dziatania izby
rozliczeniowej typu CCP i znaczenia takiego podmiotu dla bezpieczenstwa
rynku finansowego poprzez stosowanie odpowiednich metod zarzadzania
ryzkiem rozliczeniowym.

2. Rola izb rozliczeniowych typu CCP na rynkach finansowych

Gtownym zadaniem izb rozliczeniowych jest prowadzenie rozliczen trans-
akcji z zastosowaniem odpowiednich mechanizméw, ktére pozwalajg na
systemowe obnizenie ryzyka niewywigzania sie stron ze zobowigzan wyni-
kajacych z zawartych transakcji (Pirrong, 2008-2009).

Ryzyko generowane przez uczestnikéw rynku wynika z istoty funkcjo-
nowania rynku kapitatowego: anonimowosci, wystepowania posrednikéw,
centralizacji obrotu oraz rozliczen transakcji. W przypadku polskiego rynku
kapitatowego bezposredni dostep zaréwno do platform obrotu, jak i infra-
struktury depozytowej i rozliczeniowej majg tylko okres$lonego rodzaju
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wyspecjalizowane podmioty, spetniajace okreslone warunki. Te z kolei maja

swoich klientéw, ktérzy nie sg bezposrednio powiazani ani z platforma

obrotu, ani z izbg rozliczeniowa.

Zasadniczym ryzykiem, z jakim muszg sie liczy¢ uczestnicy rynku, ajakie
stara sie wyeliminowa¢ funkcjonowanie izby rozliczeniowej, jest ryzyko nie-
wyptacalnosci uczestnika (baku, domu maklerskiego) i konieczno$¢ zamknie-
cia wszystkich pozycji upadajgcego podmiotu. Przyjmujgc transakcje do roz-
liczenia, izba CCP przejmuje na siebie obowigzek ich wykonania poprzez
techniczne lub prawne wstgpienie w prawa i obowigzki pierwotnych jej stron.

Redukcja potencjalnego ryzyka niewyptacalnosci nastepuje takze poprzez
stosowanie adekwatnych wymagan depozytowych, ptynnosci zasobéw, kapita-
t6w CCP lub innych zasobéw pozwalajacych na zamkniecie pozycji niewypta-
calnego uczestnika rozliczajacego bez wptywu na innych uczestnikéw. Istotne
jest réwniez stosowanie przez CCP jasno zdefiniowanych procedur, a takze
zapewnienie ochrona zasobo6w finansowych izby przez prawo upadiosciowe.

Funkcjonowanie na danym rynku instrumentéw finansowych izby rozli-
czeniowej podnosi bezpieczenstwo i ogranicza ryzyko kontrpartneréw zawie-
rajacych na nim transakcje poprzez prawne lub techniczne wystgpienie w kaz-
dej transakcji centralnego kontrpartnera (Howieson i Zimmerhansl, 2010).

Do najwazniejszych korzysci wynikajacych z wystepowania na rynku izby
rozliczeniowej typu CCP naleza:

1. Redukcja ryzyka poprzez ekspozycje netto kontrpartneréw w relacji do
centralnego kontrpartnera, co zapewnia obnizenie wymagan zwigzanych
z zabezpieczaniem transakcji.

2. Zwiekszenie bezpieczenstwa uczestnikéw rynku poprzez:

- udziat CCP w transakcji od jej zarejestrowania az do finalnego roz-

rachunku,

- informowanie uczestnikdw rynku na temat wielkosci ryzyka, jakie

niosg zawarte transakcje,

- poddanie wszystkich transakcji rozliczanych przez izbe rozliczeniowg

transparentnym i réwnym regulacjom.

3. Zwiekszenie efektywnosci zarzadzania ryzykiem przez uczestnikow rynku
poprzez stosowanie podobnych wymogéw depozytowych oraz standar-
dow w stosunku do wihasnych klientéw, podobnie jak innych narzedzi
zarzadzania ryzykiem rozliczeniowym, takich jak intraday margin calls
oraz stress-testy.

3. Izba rozliczeniowa KDPW_CCP

Role izby rozliczeniowej na polskim rynku finansowym petni spotka
KDPW_CCP S.A., ktérej jedynym wiascicielem jest Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych S.A. (KDPW). lIzba rozpoczeta dziatalnosé ope-
racyjng 1 lipca 2011 r. Nie oznacza to bynajmniej, ze do momentu jej
powstania zadania z zakresu rozliczen transakcji oraz zarzadzania ryzykiem
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rozliczeniowym nie byly wykonywane. Do 1 lipca 2011 r. odpowiadat za
nie Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych. Zgodnie jednak z miedzy-
narodowymi standardami i rekomendacjami dla izb rozliczeniowych CCP,
przygotowanymi m.in. przez CESR/ESCB1 oraz CPSS/IOSCO2, dokonano
podziatu zadan i odseparowano dziatalnos$¢ centralnego depozytu (KDPW)
od dziatalnosci rozliczeniowej i gwarancyjnej (KDPW_CCP), generujacych
zupetnie odmienne poziomy ryzyka.

Wyrazne rozdzielenie tych funkcji na dwa odrebne podmioty prawne
zmniejszyto ryzyko prowadzonej dziatalnosci i dostosowato infrastrukture
polskiego rynku do standardéw obowigzujacych na wysokorozwinietych ryn-
kach finansowych.

Do gtéwnych zadan izby rozliczeniowej KDPW_CCP naleza:

- rozliczanie i gwarantowanie rozliczen transakcji,
- zarzadzanie ryzykiem rozliczeniowym,
- administrowanie zabezpieczeniami.

Zazwyczaj centralny kontrpartner - CCP - staje sie strong transakcji
w wyniku zastosowania jednego z dwéch mechanizméw prawnych: nowacji
lub open offer. O nowacji méwimy wéwczas, gdy oryginalna umowa zawarta
na rynku pomiedzy stronami transakcji jest zastepowana dwiema umowami
z CCP. Jezeli natomiast umowa transakcji jest zawierana przez kazdg ze
stron transakcji (kupujgcego i sprzedajgcego) z centralnym kontrpartnerem
natychmiast po zestawieniu szczeg6tow transakcji na platformie transakcyj-
nej, mamy do czynienia z mechanizmem open offer (por. tabela 1).

CCP Nowacja Open offer
Eurex Clearing Nie Tak
SIX x-Clear Nie Tak
CCPAustria Nie Tak
EMCF Tak Tak
Euro CCP Tak Nie
LCH Clearnet Ltd. Tak Tak
LCH Clearnet SA Tak Nie

Tab. 1 Stosowanie nowaciji i open offer w europejskich CCP. Zrédto: opracowanie wtasne
na podstawie stron internetowych rynkéw.

W procesie rozliczania transakcji izba KDPW_CCP wykorzystuje mecha-
nizm nowacji rozliczeniowej. To konstrukcja prawna, ktéra wprowadzona
zostata do polskiego prawodawstwa nowelizacjg Ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi3i obowigzuje od 4 sierpnia 2012 r. Dzieki niej izba rozlicze-
niowa stata sie partnerem centralnym (central counterparty), czyli kupujacym
dla kazdego sprzedajgcego i sprzedajacym dla kazdego kupujgcego, wygaszajac
w ten sposdb prawa i obowiazki pierwotnych stron transakcji wzgledem siebie.
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Nowacja umozliwia izbie rozliczeniowej KDPW_CCP wstgpienie w owe
prawa i obowigzki pierwotnych stron transakcji zawartych na rynku (obroét
zorganizowany, np. GPW, Catalyst, NewConnect oraz rynek OTC) z chwilg
przyjecia tej transakcji do rozliczenia. 1zba KDPW_CCP jest bezposrednio
odpowiedzialna za rozliczenie transakcji, jako ze musi doprowadzi¢ do jej
wykonania, takze z wykorzystaniem wasnego kapitatu.

4. Podstawy prawne funkcjonowanie izby rozliczeniowej
KDPW_CCP na polskim rynku finansowym

Realizacje zadan z zakresu m.in. prowadzenia centralnego depozytu
papieréw wartosciowych, rozliczania i rozrachunku transakcji zawieranych
na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu, prowadzenia
systemu zabezpieczenia ptynnosci naktada na Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. 2005 r. Nr 183, poz. 1538, z p6zn. zm.). Na jej podstawie
(art. 48 ust. 7) KDPW moze przekaza¢ - w drodze umowy - wykonywanie
okreslonych w ustawie zadan spétce zaleznej. Wykorzystujac powyzszy zapis,
KDPW powierzyt izbie rozliczeniowej KDPW_CCP realizacje okreslonych
w art. 48 ust. 2 ustawy o obrocie nastepujacych zadan:

- rozliczanie transakcji zawieranych na rynku regulowanym,

- rozliczanie transakcji zawieranych w alternatywnym systemie obrotu
w zakresie zdematerializowanych papierdw wartosciowych,

- prowadzenie systemu zabezpieczania ptynnosci rozliczen, w tym systemu
gwarantowania rozliczen transakcji zawartych na rynku regulowanym.
Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi moéwi réwniez, ze

minimalna wysokos$¢ kapitatu wiasnego spotki, ktérej KDPW powierzyt

cze$¢ swoich zadan, wynosi 10 min zt. KDPW_CCP dysponuje znacznie
wyzszym kapitatem - w wysokosci 209,5 min zt.

Zgodnie z zapisami ustawy KDPW przekazat izbie rozliczeniowej
KDPW_CCP aktywa wchodzgce w skiad funduszu rozliczeniowego oraz
funduszy zabezpieczajacych alternatywne systemy obrotu (ASO) prowadzone
przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz spotke BondSpot.

Izba rozliczeniowa KDPW_CCP dziata na podstawie regulaminu, ktéry
zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego.

5. Model zarzgdzania ryzykiem w KDPW_CCP

Izba rozliczeniowa KDPW_CCP prowadzi rozliczenia oraz system zarza-
dzania ryzykiem zaréwno dla transakcji z rynku kasowego i terminowego,
zawieranych na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu
(obroét zorganizowany), jak réwniez innych niz zawierane w obrocie zorga-
nizowanym (rynek OTC).
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W celu efektywnego zarzadzania ryzykiem izba KDPW_CCP wykorzy-
stuje wielostopniowy system gwarantowania rozliczen transakcji, oparty na
czterech poziomach:

1. Wymogach finansowych i ostroznosciowych wobec swoich uczestnikow.

2. Zindywidualizowanych depozytach zabezpieczajgcych wraz z mechani-
zmem wyréwnania do rynku.

3. Solidarnym funduszu rozliczeniowym.

4. Kapitatach wlasnych izby rozliczeniowej.

Dla obrotu zorganizowanego oraz rynku OTC stosuje sie nieco odmienne
modele zarzadzania ryzkiem rozliczeniowym. Warto jednak podkresli¢, ze
w obydwu przypadkach KDPW_CCP stosuje wielostopniowy system gwa-
rantowania oparty na czterech poziomach zabezpieczen opisanych powyzej.

Ze wzgledu na rézne poziomy ryzyka wystepujace w obrocie zorganizo-
wanym oraz poza nim zastosowane zostaty inne wymogi kapitatowe wobec
uczestnikéw rozliczajgcych izby KDPW_CCP w tych dwdch obszarach.
W odmienny sposéb (inne metody) liczone sg réwniez wartosci depozytow
zabezpieczajgcych i wptat do funduszu rozliczeniowego (rézne fundusze).
Takze kolejnos¢é uruchamiania sSrodkow w razie wystgpienia niewyptacalnosci
uczestnika wyglada nieco inaczej dla tych dwoch segmentow.

W ramach systemu zabezpieczania ptynnosci dokonywanych rozliczen
transakcji KDPW_CCP zwiaszcza gromadzi i zarzgdza $rodkami stanowig-
cymi depozyty zabezpieczajgce oraz gromadzi i zarzadza $rodkami two-
rzacymi fundusz rozliczeniowy, fundusze zabezpieczajace ASO, fundusz
zabezpieczajgcy OTC.

5.1. Obrét zorganizowany

W przypadku obrotu zorganizowanego system zarzadzania ryzykiem
oparty jest przede wszystkim na modelu SPAN® (Standard Portfolio Analysis
of Risk). Model ten, ktéry umozliwia szacowanie ryzyka zaréwno transak-
cji kasowych, jak i terminowych oraz wyznaczanie na ich bazie wysokosci
depozytéw i wptat do funduszu rozliczeniowego, zostat zaprojektowany
i wprowadzony w 1988 r. przez Chicago Mercantile Exchange Inc. (CME).
Od tamtego czasu jest on nieustannie rozwijany, dgzac do maksymalizacji
i aktualnosci zakresu podlegajgcego analizie ryzyka. Nalezy podkreslic, ze
model SPAN® jest uniwersalnym narzedziem pomiaru ryzyka i jest w stanie
prawidtowo obstuzy¢ praktycznie wszystkie notowane obecnie na gietdach
instrumenty.

SPAN® jest modelem scenariuszowym i stuzy ocenie ryzyka portfela
poprzez obliczenie najwiekszej mozliwej straty portfela instrumentow
w okreslonym czasie. Odbywa sie to poprzez obliczanie zysk6w i strat, ktore
zatozony portfel przyniesie przy zatozeniu réznych warunkéw (scenariuszy)
rynkowych.

Dla rynku kasowego wymagane od uczestnika rozliczajgcego zabezpiecze-
nie sktadaja sie z dwdch sktadowych: depozytu zabezpieczajgcego liquidation
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risk i wyréwnania do rynku. Zaréwno depozyt zabezpieczajacy, jak i wyrow-
nanie do rynku sg obliczane oddzielnie na poszczegdélnych uczestnikow
rozliczajacych tylko i wylgcznie w odniesieniu do transakcji zawartych przez
danego uczestnika rozliczajgcego na rynku gwarantowanym i znajdujgcych
sie w cyklu rozliczenia. Zadaniem depozytu jest pokrycie zmiany wartosci
rozliczeniowej w zatozonym horyzoncie czasu (jedno- lub dwudniowym)
w wyniku wystgpienia niekorzystnej zmiany cen rynkowych.

Zadaniem wyrdwnania do rynku dla transakcji kasowych jest zreduko-
wanie ryzyka rynkowego do ryzyka jednodniowego poprzez zabezpieczenie
srodkéw na pokrycie réznic pomiedzy aktualng ceng referencyjng a cena,
po jakiej zostata zawarta transakcja.

W przypadku rynku terminowego model SPAN® pozwala na szacowanie
ryzyka, a tym samym wymagan depozytowych dla portfeli sktadajgcych sie
z opcji i kontraktow terminowych réznych typéw, gdzie portfel okreslony
jest jako zbior pozycji zapisanych na koncie podmiotowym danego uczest-
nika rozliczajagcego. Obliczanie depozytéw zabezpieczajgcych przy uzyciu
SPAN® dla instrumentéw pochodnych oparte jest na wyznaczaniu spadku/
/wzrostu wartosci portfela przy zatozeniu realizacji okreslonego scenariusza
rynkowego, opisanego zmiang ceny i zmiennosci cen instrumentu bazowego.
Scenariusz najwiekszego spadku wartosci portfela jest podstawg do okre-
slenia wymaganego depozytu zabezpieczajgcego.

Scenariusze ryzyka uwzgledniajg wptyw: zmiany ceny instrumentu bazo-
wego, zmiany zmiennosci cen instrumentu bazowego, zmiany ceny opcji
wywotanej zmiang czasu do wygasniecia.

Stosowany przez KDPW_CCP model SPAN® wykorzystywany jest jako
narzedzie do obliczania wymagan depozytowych przez wiekszos¢ instytucji
oferujacych rozliczenia instrumentéw pochodnych na swiecie oraz wiele
innych podmiotéw infrastruktury rynku kapitatowego - dla rynku kasowego
i terminowego (tabela 2).

Lp. Instytucja Kraj

1 Chicago Mercantile Exchange Inc. USA
2 Chicago Board of Trade USA
3 The Clearing Corporation USA
5 London International Financial Futures UK

Exchange

6 London Clearing House UK
7 Euronext FR/B/NL/P
8 LCH.Clearnet UK
9 KELER Wegry
10 Eurex Clearing AG Niemcy
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cd. tab. 2
Lp. Instytucja Kraj
11 Japan Securities Clearing Corporation Japonia
12 Singapore Exchange Singapur
13 Taiwan Securities Clearing Depository Tajwan
14 Hong Kong Exchange Chiny
15 Shanghai Futures Exchange Chiny
16 Sydney Futures Exchange Australia
17 Bombay Stock Exchange Clearing House Indie

Zjednoczone Emiraty

18 Dubai Gold & Commodities Exchange Arabskie

Tab. 2. Wybrane rynki stosujgce model SPAN. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie
stron internetowych rynkéw.

5.2. Rynek OTC

Do obliczen depozytéw zabezpieczajgcych (initial margin/maintenance
margin) oraz wysokosci wptat do funduszu rozliczeniowego w przypadku
zarzadzania ryzykiem rozliczeniowym dla transakcji z rynku OTC (obroét
niezorganizowany), wykorzystywany jest model symulacji historycznej Value
at Risk (VaR). Pojecie to pojawito sie w latach 90. XX wieku, gdy najwieksze
instytucje finansowe rozpoczety prace nad wypracowaniem modeli stuzacych
szacowaniu ryzyka dla catej organizaciji.

Obliczenia ryzyka dla transakcji OTC metoda VaR wykonywane sg
dla 5-dniowego okresu utrzymania pozycji oraz wspétczynnika ufnosci na
poziomie 99,5%. Do obliczen ryzyka wykorzystywane jest 500-dniowe okno
obserwacyjne.

6. Wymogi formalne i kapitalowe wobec uczestnikow

Wymogi formalne oraz zwigzane z minimalng wysokoscig kapitatow wia-
snych uczestnikdw izby rozliczeniowej KDPW_CCP sg pierwszym elementem
systemu zarzadzania ryzykiem, gwarantujacym dopuszczenie jedynie tych
firm, ktdre spetniajg okre$lone warunki.

Uczestnikiem izby KDPW_CCP moze byé podmiot, ktdry jest:

- firmg inwestycyjna,

- bankiem,

- zagraniczna firma inwestycyjna,

- inng niz wymienione instytucja finansowa,

- podmiotem z siedzibg poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, wyko-
nujacym zadania w zakresie rozliczania transakcji zawieranych w obrocie
instrumentami finansowymi,

- spotka prowadzacy izbe rozliczeniowa.
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Zawezenie kregu uczestnikdw izby do podmiotdw wymienionych powyzej
zwieksza bezpieczenstwo funkcjonowania izby, gdyz czesto na podstawie
odrebnych przepiséw regulujgcych dziatalno$¢ np. bankéw lub firm inwe-
stycyjnych obowigzujg te instytucje okreslone procedury podnoszgce ich
wiarygodnos¢.

Ponadto uczestnicy KDPW_CCP zobowigzani do okresowego skiadania
w izbie m.in. sprawozdan finansowych i innych dokumentoéw potwierdzaja-
cych ich kondycje finansowa.

Uczestnicy rozliczajacy zobowigzani sg posiada¢ konto depozytowe lub
rachunek papieréw wartosciowych prowadzony w odpowiedniej izbie roz-
rachunkowej oraz rachunek bankowy we wasciwym banku rozliczeniowym
prowadzony w walucie, w ktérej zamierzajg uczestniczy¢ w rozliczeniach
transakcji prowadzonych przez KDPW_CCP.

Jesli uczestnik nie posiada konta depozytowego lub rachunku papieréow
wartosciowych, moze skorzysta¢ z tzw. agenta ds. rozrachunku. W takim
przypadku rozrachunek zawartych przez niego transakcji bedzie dokonywany
za posrednictwem konta depozytowego jego agenta ds. rozrachunku. Jesli
dany uczestnik nie posiada natomiast rachunku w odpowiednim banku roz-
liczeniowym, moze skorzystac¢ z ustugi ptatnika posiadajgcego taki rachunek
w tym banku.

Przystepujac do izby rozliczeniowej KDPW_CCP, podmiot okresla typ
swojego uczestnictwa, z ktorym wigzg sie okreslone uprawnienia. Typami
uczestnictwa w przypadku rynku zorganizowanego sa:

1. Reprezentant - w tym przypadku uczestnik posiada status uczestnika
rozliczajgcego w zakresie wszystkich transakcji, ktorych przedmiotem sg
papiery wartosciowe, zawieranych na rynku regulowanym lub w alter-
natywnym systemie obrotu przez inny podmiot, w tym przez uczestnika
nierozliczajgcego.

2. Uczestnik rozliczajacy transakcje wtasne - rozlicza transakcje zawierane
przez niego na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu
na rachunek wiasny lub na rachunek klientéw.

3. Uczestnik rozliczajgcy rachunki instrumentow pochodnych - rozlicza
transakcje zawierane na rynku instrumentéw pochodnych przez inne
podmioty, w tym przez uczestnikdw nierozliczajgcych, jezeli transakcje
te sg zawierane na rachunek klientow posiadajgcych rachunki instrumen-
tow pochodnych prowadzone przez tego uczestnika lub na jego wiasny
rachunek.

4. Uczestnik nierozliczajgcy - zawiera transakcje na rynku regulowanym
lub w alternatywnym systemie obrotu, ajednocze$nie nie posiada statusu
uczestnika rozliczajgcego w zadnym zakresie.

Wysokos$¢ kapitatéw wiasnych uczestnika posiadajgcego status uczestnika
rozliczajacego w przypadku obrotu zorganizowanego nie moze by¢ nizsza niz:
1. W zakresie transakcji zawieranych na rynku regulowanym lub w alter-

natywnym systemie obrotu przez inny podmiot lub podmioty:
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- suma kwoty 50 min zt oraz iloczynu kwoty 5 min zt i liczby podmiotow
reprezentowanych przez uczestnika w jakimkolwiek zakresie w rozlicze-
niach transakcji dokonywanych przez KDPW_CCP - w przypadku banku,

- suma kwoty 15 min zt oraz iloczynu kwoty 2 min zt i liczby podmio-
tow reprezentowanych przez uczestnika w jakimkolwiek zakresie
w rozliczeniach transakcji dokonywanych przez KDPW_CCP -
w przypadku domu maklerskiego,

- 15 min zt - w przypadku spétki prowadzacej izbe rozliczeniowa.

2. W zakresie transakcji wkasnych, zawieranych na rynku regulowanym lub
w alternatywnym systemie obrotu na rachunek wtasny lub na rachunek
klientdw:

- 25 min zt - w przypadku banku,

- 4 min zt - w przypadku domu maklerskiego.

Dla uczestnictwa w systemie rozliczeh instrumentéw spoza obrotu zor-

ganizowanego (OTC) przyjeto nastepujace typy uczestnictwa:

1. Generalny uczestnik rozliczajacy - odpowiada za rozliczenie w zakresie
transakcji zawieranych lub potwierdzanych:

- przez niego na platformie elektronicznej, na rachunek wiasny lub
jego klientow,

- przez inny podmiot, w tym przez innego uczestnika, na platformie
elektronicznej, na rachunek wtasny tego podmiotu lub jego klientéw.

2. Indywidualny uczestnik rozliczajgcy - odpowiada za rozliczenie transakcji
zawieranych lub potwierdzanych przez niego na platformie elektronicz-
nej, na rachunek wiasny lub jego klientéw.

3. lIzba rozliczeniowa.

4. Uczestnik nierozliczajgcy - uczestnik zawiera poza obrotem zorganizo-
wanym transakcje, ktére sg rozliczane w systemie rozliczen OTC, ajed-
noczesnie nie jest uczestnikiem rozliczajacym.

Wysoko$é kapitatow whasnych uczestnika rozliczajacego dla rynku OTC

nie moze by¢ nizsza niz:

- 100 mIn zt dla uczestnika wystepujgcego w typie generalny uczestnik
rozliczajacy,

- 50 min zI dla uczestnika wystepujgcego w typie indywidualny uczestnik
rozliczajacy,

- 100 miIn zl dla uczestnika wystepujgcego w typie izba rozliczeniowa.

7. Depozyty zabezpieczajgce

Depozyty zabezpieczajgce sa gtownym elementem systemu gwaranto-
wania rozliczen. Stosuje sie je zaréwno dla transakcji z rynku kasowego,
jak i terminowego. Ich wartos¢ dla kazdego uczestnika izby rozliczeniowej
liczona jest indywidualnie na podstawie modelu SPAN® (w przypadku
obrotu zorganizowanego) lub VaR (OTC) przy zatozeniu normalnych -
standardowych - warunkéw rynkowych.
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Rola depozytu jest pokrycie zmiany wartosci rozliczeniowej w zatozonym
horyzoncie czasu w wyniku wystgpienia niekorzystnej zmiany cen rynkowych.

Depozyty moga by¢ wykorzystane wytgcznie w wypadku niewyptacalnosci
tego uczestnika, ktéry je wniost. Gtdwna korzyscia takiego rozwigzania jest
gwarancja nienaruszalnosci $rodkéw zgromadzonych przez dany podmiot
w depozytach zabezpieczajgcych.

Narzedziem wspomagajacym dla depozytéw zabezpieczajacych na rynku
kasowym w obrocie zorganizowanym jest mechanizm wyréwnania do rynku,
ktéry umozliwia redukcje ryzyka do horyzontu 1-dniowego. Zadaniem
wyréwnania do rynku jest zredukowanie ryzyka rynkowego do ryzyka jed-
nodniowego poprzez zabezpieczenie srodkéw na pokrycie réznic pomiedzy
aktualng ceng referencyjng a ceng, po jakiej zostata zawarta transakcja.

8. Fundusz rozliczeniowy

W przypadku wyjatkowych zmian na rynku warto$¢ srodkéw zgroma-
dzonych w depozytach zabezpieczajacych moze okazaé sie niewystarczajaca.
To dodatkowe ryzyko, okreslane jako tzw. ryzyko niepokryte, jest zabez-
pieczone $rodkami zgromadzonymi w funduszu rozliczeniowym. Fundusz
rozliczeniowy, razem z innymi elementami systemu gwarantowania (depozyty
zabezpieczajace, wyréwnanie do rynku), ma za zadanie zgromadzi¢ wystar-
czajgcg warto$¢ srodkéw do utrzymania bezpieczenstwa rozliczen nawet
w przypadku niewyptacalnosci najwiekszego uczestnika rozliczajacego (lub
sumy drugiego i trzeciego), zdefiniowanego jako uczestnika posiadajgcego
najwiekszg wartos¢ ryzyka niepokrytego (uncovered risk) w ekstremalnych
warunkach rynkowych. Za warunki ekstremalne uwazane sg takie warunki,
ktérych prawdopodobienstwo wystgpienia jest niewielkie, ale ktérych nie
mozna wykluczy¢.

Pomiar ryzyka niepokrytego polega na obliczeniu réznicy pomiedzy war-
toscig wymaganych depozytéw zabezpieczajagcych w warunkach ekstremal-
nych (wyrazajacych sie duza zmiang poziomu cen instrumentéw finansowych)
a wielkos$cig tych depozytéw obliczonych przy standardowych warunkach
rynkowych.

W obrocie zorganizowanym KDPW_CCP zarzadza trzema funduszami
rozliczeniowymi:

- Funduszem Rozliczeniowym (dla rynku regulowanego),

- Funduszem Zabezpieczajagcym Rozliczanie Transakcji Zawartych w Alter-
natywnym Systemie Obrotu Organizowanym przez Gietde Papieréw War-
tosciowych w Warszawie S.A.,

- Funduszem Zabezpieczajagcym Rozliczanie Transakcji Zawartych w Alter-
natywnym Systemie Obrotu Organizowanym przez BondSpot S.A.

Dla rynku OTC natomiast prowadzony jest Fundusz Zabezpieczajacy
OTC.
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9. Kapitat wiasny KDPW_CCP

Kapitat wiasny izby rozliczeniowej jest kolejnym, istotnym elementem
w systemie zarzadzania ryzykiem rozliczeniowym, podnoszacym bezpieczen-
stwo rozliczen na rynku.

Izba rozliczeniowa KDPW_CCP zostata wyposazona w kapitat o war-
tosci 209,5 min zt. Kapitat wkasny KDPW_CCP jest ostatnig linig obrony
w przypadku niewywigzania sie z zobowigzan przez jednego badz kilku
uczestnikdw. W zaleznosci od rynku (obr6t zorganizowany lub OTC) zasoby
kapitatowe izby wykorzystywane sg na réznych poziomach zamykania pozycji
niewyptacalnego uczestnika.

W kwestii okreslenia odpowiedniej wysokosci kapitatu zaktadowego
danej izby rozliczeniowej najodpowiedniejsze wydajg sie regulacje Unii
Europejskiej - rozporzadzenie EMIR4 ktdre sg odpowiedzig na ostatni
kryzys finansowy. Starajg sie one usystematyzowac i wiozy¢ w odpowied-
nie ramy m.in. kwestie zwigzane z regulowanie dziatalnosci izb typu CCP,
w tym wymagania kapitalowe oraz proces autoryzacji izb w Europejskiej
Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (European Securities and Markets
Authority, ESMA).

Zgodnie z art. 16 rozporzadzenia EMIR CCP musi posiada¢ staly i roz-
porzadzalny kapitat zatozycielski w wysokosci co najmniej 7,5 min euro
(okoto 34 min z}), aby uzyska¢ autoryzacje na mocy wspomnianego roz-
porzadzenia. Kapitat izby rozliczeniowej, obejmujacy zysk niepodzielony
i rezerwy, powinien by¢ proporcjonalny do ryzyka wynikajacego z dziatalnosci
tego CCP. Powinien on by¢ w kazdym momencie wystarczajacy, by zapew-
ni¢ sprawne przeprowadzenie likwidacji lub restrukturyzacji dziatalnosci
w odpowiednim czasie oraz by zapewni¢ CCP odpowiednie zabezpieczenie
przed ryzykiem kredytowym, kontrahenta, rynkowym, operacyjnym, prawnym
i ekonomicznym.

Zasady obliczania kapitatu dla danego CCP reguluje Rozporzadzenie
delegowane Komisji (UE) nr 152/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupet-
niajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych wymo-
géw kapitatowych obowigzujacych partneréw centralnych (European Com-
mission, 2013). Dodatkowo kazda izba rozliczeniowa typu CCP powinna
posiadaé tzw. zasob celowy w wysokosci odpowiadajgcej co najmniej 25%
wymogu kapitatowego. W przypadku wystgpienia niewyptacalnosci ktérego$
z uczestnikow systemu zasdb celowy jest wykorzystywany w ramach systemu
gwarantowania rozliczen jako kapitat wiasny izby stuzacy do pokrycia zobo-
wigzan niewyptacalnego uczestnika, ktéry uruchamiany jest przed uzyciem
wptat do funduszy innych niz niewyptacalny uczestnikéw rozliczajacych.
Biorgc pod uwage powyzsze, obecne kapitaty KDPW_CCP pond trzykrot-
nie przekraczajg minimalng, bezpieczng warto$¢ obliczong na podstawie
parametrow wskazanych w regulacjach Unii Europejskiej.
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10. Kolejnos¢é uruchamiania Srodkow
w przypadku niewyptacalno$ci uczestnika

W dotychczasowej historii izby rozliczeniowej, zaréwno funkcjonujacej
jako odrebny podmiot, jak i bedacej formalng cze$cig KDPW, nie wysta-
pita niewyptacalno$¢ uczestnika rozliczajacego. W razie wystapienia takiej
sytuacji izba rozliczeniowa przygotowana jest do zamkniecia pozycji takiego
podmiotu z wykorzystaniem elementéw systemu gwarantowania rozliczen.

Dla obrotu zorganizowanego oraz dla transakcji zawieranych poza obro-
tem zorganizowanym stosuje sie nieco inne modele.

10.1. Obrot zorganizowany

Kolejnos¢ srodkéw uruchamianych w przypadku niewyptacalnosci uczest-
nika rozliczajgcego w obrocie zorganizowanym przedstawia sie nastepujgco
(por. rysunek 1):

- naleznosci uczestnika niewyptacalnego,

- depozyty zabezpieczajgce wniesione przez uczestnika niewyptacalnego,

- wplaty podstawowe do funduszu rozliczeniowego uczestnika niewypta-
calnego,

- wplaty podstawowe do funduszu rozliczeniowego pozostatych uczestnikow,

- 50% maksymalnych wptat dodatkowych pozostatych uczestnikow (taczna
wysokos$¢ wptat dodatkowych ograniczona jest do poziomu 110% wyso-
kosci wptat podstawowych),

- 20 min zt z kapitatéw wiasnych KDPW_CCP,

- (dalsze kroki podejmowane zgodnie z decyzjami Zarzadu KDPW_CCP),

- 50% maksymalnych wptat dodatkowych pozostatych uczestnikéw,

- pozostata cze$¢ Srodkéw z kapitatéw wiasnych KDPW_CCP (do mak-
symalnej wysokosci tych srodkéw dedykowanych na cele gwarancyjne).

Rys. 1. Schemat uruchamiania $rodkéw systemu gwarantowania rozliczen w KDPW_CCP
- obrot zorganizowany. Zrodto: opracowanie wiasne.
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10.2. Rynek OTC

W przypadku wystgpienia niewyptacalnosci uczestnika dziatajgcego poza
rynkiem zorganizowanym (uczestnik naruszajacy) KDPW_CCP bierze odpo-
wiedzialno$¢ za rozliczenie wszystkich jego transakcji.

W pierwszej kolejnosci wykorzystywane sg naleznosci uczestnika narusza-
jacego. Jesli nie sa one wystarczajace, KDPW_CCP wykorzystuje depozyty
zabezpieczajgce tego uczestnika. W przypadku, w ktérym bedg one niewy-
starczajgce, izba rozliczeniowa wykorzysta wptaty do funduszu zabezpiecza-
jacego OTC wniesione przez tego uczestnika. W dalszej kolejnosci wykorzy-
stany zostanie, w czesci proporcjonalnej dla tego segmentu rynku, kapitat
wiasny KDPW_CCP, ktéry zostat przeznaczony na ten cel, w wysokosci
nieprzekraczajacej 25% kapitatlu KDPW_CCP, o ktérym mowa w art. 16
ust. 2 rozporzadzenia EMIR, a po wykorzystaniu tego zasobu - pozostate
$rodki funduszu zabezpieczajacego OTC oraz pozostate kapitaty wiasne
KDPW_CCP (por. rysunek 2).

*Zgodnie z zapisami rozporzadzenia EMIR.

Rys. 2. Schemat uruchamiania $rodkéw systemu gwarantowania rozliczen w KDPW_CCP
- rynek OTC. Zr6dto: opracowanie wiasne.

11. Whnioski

Funkcjonowanie na danym rynku izby rozliczeniowej podnosi jego bez-
pieczenstwo i gwarantuje, ze zwarte transakcje zostang rozliczone. Szcze-
gblnego znaczenia dziatalno$¢ izb rozliczeniowych nabrata w ostatnich kilku
latach - okresie kryzysu finansowego, spowodowanego w gtéwnej mierze
przez nienalezyte zarzgdzanie ryzykiem w najwiekszych instytucjach finan-
sowych. Ztozonos$¢ innowacyjnych produktéw finansowych oraz wielko$¢
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transakcji na nich zawieranych na nieprzejrzystym rynku doprowadzita na
skraj bankructwa cze$¢ miedzynarodowych instytucji finansowych.

Woyciaggnieto wnioski z ostatniego kryzysu i taskawym okiem spojrzano
na dziatalnos¢ izb rozliczeniowych, ktére dysponujac odpowiednimi mode-
lami zarzadzania ryzkiem, mogg je znacznie ograniczy¢ i gwarantowac bez-
pieczenstwo rozliczen transakcji. Znalazto to odbicie m.in. w regulacjach
prawnych (rozporzadzenie EMIR w Unii Europejskiej, Dott-Frank Act
w USA), ktére m.in. nakazujg rozliczanie okreslonych klas instrumentow
z rynku miedzybankowego poprzez izby typu centralny kontrpartner. Taka
izba, stosujgcg Swiatowe rozwigzania w zakresie zarzadzania ryzykiem, na
polskim rynku jest KDPW_CCP.

Przypisy

1 The European System of Central Banks oraz Committee of European Securities
Regulators wydaiy w 2009 r. Recommendations for Securities Settlement Systems
and Recommendations for Central Counterparties in the European Union.

2 The Committee on Payment and Settlement Systems oraz International Organiza-
tion of Securities Commissions w 2001 r. wydaiy Core Principles for Systemically
Important Payment Systems, Recommendations for Securities Settlement Systems,
and Recommendations for Central Counterparties, zastgpione przez Principles for
Financial Market Infrastructures w roku 2012.

3 Sejm 28 czerwca 2012 r. uchwalit ustawe o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
téw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,
wprowadzajgcg do porzadku prawnego instytucje nowacji. Ustawa opublikowana
zostaia w Dzienniku Ustaw nr 137 z dnia 20 lipca 2012 r. (pozycja 836) i weszia
w zycie po upiywie 14 dni od dnia ogtoszenia, tj. 4 sierpnia 2012 r.

4 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 transakcji (EMIR).
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