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Wstep

Rynek pozagietdowych instrumentéw pochodnych, a doktadniej jego niekon-
trolowany rozwoj, jest wskazywany jako jedna z gtownych przyczyn kryzysu fi-
nansowego ostatnich lat [Jak powinien wyglgdac..., 2012, s. 5]. Wykorzystywanie
pochodnych wigze si¢ z duzym ryzykiem ze wzgledu na charakter tych instrumentow
(wystepowanie dzwigni finansowej, mozliwos$¢ poniesienia strat przekraczajacych
zaangazowany poczatkowo kapitat, niejednokrotnie wirtualny charakter instrumentu
bazowego, problem z wyceng rynkowg), stanowi wiec istotne zagrozenie nie tylko
dla instytucji, ktore je stosuja, ale takze dla calego systemu finansowego. Wynika to
z istnienia silnych powigzan migdzy uczestnikami tego rynku, ktorymi sg najwigksze
instytucje finansowe na $wiecie. Ostatni kryzys finansowy pokazal, ze upas¢ moze
nawet duza instytucja, a w konsekwencji pojawia si¢ efekt domina.
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Bez watpienia rosngcy wolumen transakcji o charakterze spekulacyjnym na
rynku pochodnych OTC! oraz angazowanie si¢ w nie podmiotow, ktére nie pod-
legaja regulacjom, stanowi czynnik destabilizujacy, sprzyjajacy wzrostowi ryzyka
systemowego. Jednocze$nie sprawowanie kontroli nad tym rynkiem nie jest proste
z powodu trudno$ci w ujgciu go w ramy instytucjonalno-prawne. Juz ze swej natury
jest to bowiem rynek transakcji niezestandaryzowanych. Rynkowi instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym brakuje przej-
rzystosci, gdyz transakcje na nim to kontrakty negocjowane prywatnie, a informacje
ich dotyczace sa dostepne najczesciej wytacznie stronom kontraktu. Powstaje w ten
sposob ztozona sie¢ wspotzaleznosci, ktora utrudnia okreslenie rodzaju i poziomu
ryzyka zwigzanego z instrumentami pochodnymi. Kryzys finansowy pokazat, ze
takie wiasciwos$ci pochodnych zwigkszajg niepewnos$¢ w okresach napie¢ rynkowych

i w zwiagzku z tym stanowig istotne ryzyko dla stabilno$ci finansowe;j.

Swiadomo$é istniejacego ryzyka spowodowata, ze mimo trudnosci zostaty podjete
proby formalnego uregulowania tego segmentu rynku finansowego i opracowania
wspolnych standardow i praktyk w zakresie nadzoru i regulacji rynku pozagietdowych
instrumentow pochodnych. Na szczycie G-20 w Toronto zdecydowano o dokonaniu
przegladu obowiazujacych w tym zakresie przepiséw i objeciu szczegdlnym nad-
zorem rynku instrumentéw pochodnych OTC. Nadzorowi nad rynkiem derywatéw
sprzeciwiala si¢ dotad przede wszystkim Wielka Brytania, poniewaz Londyn jako
$wiatowe centrum finansowe z przeszto 50-procentowym udziatem w rynku obawiat
si¢ zwigkszenia zakresu regulacji, zwigzanych z tym kosztow i ograniczenia wysokiej
dynamiki rozwoju rynku. Warto doda¢, ze prace nad nowymi regulacjami prowadzi
takze administracja amerykanska. Nowe przepisy majg zredukowaé ryzyko kolejnego

kryzysu finansowego.

Niniejsza praca stanowi przeglad i analiz¢ nowych regulacji ostrozno$ciowych
zwigzanych z funkcjonowaniem rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych
w Europie, jakie opracowano w ramach wnioskéw pokryzysowych, oraz analize

dziatan wdrozeniowych podjetych w tym zakresie w Polsce.

1. Prace nad nowymi rozwigzaniami nadzorczymi
nad rynkiem instrumentéw pochodnych w Unii Europejskiej

Juz w raporcie opublikowanym 25 lutego 2009 r., przygotowanym na wniosek Ko-
misji Europejskiej, a podsumowujgcym prace grupy pod przewodnictwem Jacques’a de
Larosiére’a, stwierdzono, ze w celu zmniejszenia grozby wystgpienia w przysztosci
kryzysow finansowych i ograniczenia ich skutkéw nalezy wzmocni¢ nadzér sektora

! Wedtug danych BIS mimo kryzysu $rednie dzienne obroty na §wiatowym rynku pozagietdowych
instrumentéw pochodnych na stop¢ procentowa w kwietniu 2010 r. byty 0 24% wyzsze niz w kwietniu 2007 r.,

a na rynku instrumentéw pochodnych walutowych o 7%.
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finansowego Unii Europejskiej. Zalecono réwniez daleko idace reformy struktury
nadzoru tego sektora, w tym utworzenie europejskiego systemu organéw nadzoru
finansowego, ztozonego z trzech europejskich organdéw nadzoru — odpowiedzialnych
za sektor bankowosci, sektor ubezpieczen i pracowniczych programoéw emerytalnych
oraz sektor papierow wartosciowych i rynkow — a takze ustanowienie Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego.

W komunikacie z 3 lipca 2009 r., pt. Dziatania na rzecz sprawnych, bezpiecznych
oraz nalezycie dziatajgcych rynkow instrumentow pochodnych, Komisja Europejska
dokonata oceny roli instrumentéw pochodnych w kontekscie kryzysu finansowego
i w zwiazku z tym w komunikacie z dnia 20 pazdziernika 2009 r., pt. Dziatania na
rzecz sprawnych, bezpiecznych oraz nalezycie dziatajgcych rynkow instrumentow po-
chodnych — przyszite dziatania w ramach polityki, nakreslita dziatania, jakie zamierza
podja¢ w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z tymi instrumentami.

Na szczycie panstw grupy G-20 w Pittsburghu 26 wrzes$nia 2009 r. uzgodniono,
ze do konca 2012 r. wszystkie zestandaryzowane kontrakty dotyczace instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym powinny
by¢ rozliczane za posrednictwem partneréw centralnych oraz ze kontrakty te nalezy
zglaszac¢ specjalnym instytucjom odpowiedzialnym za agregowanie danych. Wezwat
do tego Parlament Europejski w rezolucji z dnia 15 czerwca 2010 r. pt. Rynki instru-
mentow pochodnych: przyszte dziatania polityczne.

W czerwceu 2010 roku przywodcy panstw grupy G-20 potwierdzili to zobowigzanie
w Toronto i zobowigzali si¢ rowniez do przyspieszenia wdrazania zdecydowanych
srodkow stuzacych poprawie przejrzystosci i nadzoru regulacyjnego nad instrumen-
tami pochodnymi bedgcymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, aby
usprawni¢ funkcjonowanie rynku tych instrumentéw i udostepni¢ lepsze narzgdzia
egzekwowania odpowiedzialnosci firm za podejmowane przez nie ryzyko. Objgciu
szczegdtowym nadzorem rynku derywatdw przeciwna byta glownie Wielka Brytania.
4 pazdziernika 2012 r. polskiej prezydencji udato si¢ jednak uzgodni¢ kompromis
panstw Unii Europejskiej, a Wielka Brytania zgodzita si¢ na europejski nadzor nad
rynkiem derywatéw OTC.

Obecnie gtdéwna unijng regulacje obrotu instrumentami pochodnymi stanowi Eu-
ropean Market Infrastructure Regulation (tzw. EMIR) — Rozporzqdzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentow
pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoriow transakcji. Przepisy powyzszego rozporzadzenia weszly
w zycie 16 sierpnia 2012 r. Rozporzadzenie, jako akt bezposredniego stosowania, co
do zasady nie wymaga transpozycji przepisow do prawa krajowego. Niemniej jednak
petne wdrozenie rozporzadzenia, oznaczajace konieczno$¢ stosowania regulacji przez
wszystkie zobowigzane podmioty, nastapi dopiero po przyjeciu i opublikowaniu przez
Komisje Europejska 20 standardow technicznych, opracowanych przez Europejski
Urzad Nadzoru Gieltd i Papieréw Wartosciowych (ESMA), stanowigcych niezbedne
uzupetnienie tresci rozporzadzenia. Projekty standardow technicznych zostaty poda-
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ne przez ESMA do wiadomosci publicznej 27 wrzesnia 2012 r. Cz¢$¢ z nich weszta

w zycie w | kwartale 2013 r.

10 stycznia 2013 1. weszto w zycie Rozporzgdzenie wykonawcze Komisji nr
1247/2012 z dnia 19 grudnia 2012 r. ustanawiajqce wykonawcze standardy technicz-
ne w odniesieniu do formatu i czestotliwosci dokonywania zgloszen dotyczqcych
transakcji do repozytoriow transakcji. Natomiast 15 marca 2013 r. weszly w zycie
regulacyjne standardy techniczne do Rozporzqdzenia EMIR, wydane w formie roz-
porzadzen delegowanych Komisji z 19 grudnia 2012 r., o kolejnych numerach od
148/2013 do 153/2013, precyzujace obowigzki zwigzane z zawieraniem transakcji na

rynku instrumentéw pochodnych [Informacja UKNF..., 2013].

2. Zmiany w prawodawstwie unijnym w zakresie nadzoru
nad instrumentami pochodnymi OTC

Nowe przepisy koncentruja si¢ wokot trzech zagadnien: systemu rozliczen CCP,

standaryzacji transakcji i centralnych baz danych.

CCP (Central Counterparty) to system rozliczen umozliwiajacy ograniczenie ryzyka
zwigzanego z rozliczeniem transakcji pozagieldowymi instrumentami pochodnymi.
CCP jako centralny kontrpartner transakcji stanowi druga strong transakcji: dla ku-
pujacego staje si¢ strong sprzedajaca, dla sprzedajacego — kupujacg. Odpowiada za
rozliczenie transakcji, a tym samym przejmuje zobowigzania strony niewyptacalnej.
W ten sposéb ogranicza ryzyko niewyptacalnosci. Wymaga to oczywiscie ustalenia
odpowiednich zabezpieczen uwzgledniajacych poziom wystepujgcego ryzyka oraz
stworzenia odpowiedniego funduszu na pokrycie niewykonanych zobowigzan. Funkcje
CCP moga petni¢ tylko podmioty majace stosowne zezwolenie, a jednym z warunkow
jego otrzymania jest staly i rozporzadzalny kapitat zalozycielski w wysokosci co
najmniej 7,5 mln EUR [Rozporzqdzenie EMIR, 2012, art. 16 ust. 1; Rozporzgdzenie

nr 152, 2013].

Niezbednym warunkiem dokonywania rozliczen poprzez CCP jest standaryzacja
transakcji. Tylko bowiem w przypadku zestandaryzowanych instrumentéw mozna
korzysta¢ ze wspdlnego systemu rozliczania. Rozporzqdzenie EMIR okresla, ktorych
instrumentow bedzie dotyczyt obowigzek rozliczania przez centralnego kontrahenta.
W praktyce to ESMA ustanowi, bedzie prowadzi¢ i aktualizowa¢ publiczny rejestr
wskazujacy klasy instrumentoéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, a podlegajacych obowigzkowi rozliczania wraz z datg wejscia
w zycie takiego obowigzku. Na przyktad przeniesienie rozliczen europejskich swapow
ryzyka kredytowego (CDS-6w) do systemu CCP nastapito juz w lipcu 2009 r. Zgode
taka wymogta Komisja Europejska na najwickszych dealerach rynku pochodnych.
Obowiazek rozliczania pozostatych klas derywatow OTC przez izby typu CCP pojawi
si¢ po wejsciu w zycie odpowiednich regulacji UE (najprawdopodobniej na koniec

2013 lub na poczatku 2014 r.).
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Niektore instrumenty ze wzgledu na brak mozliwosci standaryzacji nie beda
mogty by¢ rozliczane w systemie CCP. W tych przypadkach zmiany legislacyjne idg
w kierunku rozwijania elektronicznych form potwierdzania transakcji, zautomatyzo-
wania procesu ptatnos$ci i odpowiedniego zarzadzania ryzykiem.

Podmioty zawierajgce kontrakty pochodne na rynku OTC, ktore nie beda rozli-
czane przez centralnego kontrahenta, maja obowigzek wprowadzenia odpowiednich
procedur stuzacych ocenie, monitorowaniu i ograniczaniu ryzyka operacyjnego i kre-
dytowego kontrahenta, m.in. poprzez terminowe zatwierdzanie warunkéw kontraktu
(konfirmacja), uzgadnianie portfeli (poréwnanie i weryfikacja danych), wczesne
wykrywanie i rozstrzyganie sporow pomiedzy stronami oraz monitorowanie wartosci
pozostajacych do uregulowania kontraktow [Rozporzqdzenie EMIR, 2012, art. 11 ust.
1; Rozporzgdzenie nr 149, 2013]. Wymogom przestrzegania procedur zarzadzania
ryzykiem podlegaja takze podmioty niefinansowe zawierajace tego typu transakcje.

W ramach zarzadzania ryzykiem konieczna bgdzie codzienna wycena aktywnych
kontraktow wedtug wartosci rynkowe;j, a gdy taki sposdb wyceny nie bedzie mozliwy
— na podstawie modelu [Rozporzgdzenie EMIR, 2012, art. 11 ust. 2; Rozporzqdzenie
nr 149, 2013, art. 16 1 17]. Zarzadzanie ryzykiem obejmuje takze ustalenie poziomu
i rodzaju wymaganych zabezpieczen. Terminem powstania tego rodzaju obowiazkoéw
co do zasady jest 16 sierpnia 2012 r., a w zakresie doprecyzowanym rozporzadze-
niem — 15 marca 2013 r.

Zabezpieczenia nie sg bezwzglednie wymagane w przypadku tzw. transakcji
wewnatrzgrupowych (z podmiotem z tej samej grupy kapitatowej). Z obowigzku
wyceny 1 okreslania zabezpieczen oraz z raportowania na ich temat zwolnieni sa
takze ci kontrahenci niefinansowi, ktorzy majg nizszg od progowej warto$¢ pozycji
w kontraktach.

W przypadku posiadania co najmniej 500 obowiagzujacych kontraktéw pochodnych
zawartych poza rynkiem regulowanym, ktore nie sg rozliczane centralnie, konieczne
bedzie ponadto regularne (co najmniej dwa razy do roku) sprawdzanie mozliwos$ci
tzw. kompresji portfela w celu zmniejszenia ryzyka kredytowego kontrahenta.

Wszystkie zawierane transakcje na rynku pozagietdowych instrumentow po-
chodnych majg by¢ raportowane do centralnych baz danych, tzw. repozytoriow
(trade repository). Informacje bedg dotyczyly nie tylko liczby transakcji i wolumenu
pozycji pozostajacych do uregulowania, ale takze zabezpieczenia i wyceny pozycji,
bez wzgledu na to, czy transakcje beda rozliczane przez system CCP, czy nie. Z ko-
lei centralne bazy danych bgda publikowa¢ zagregowane informacje o derywatach.

Obowiazek raportowania ma zastosowanie do kontraktéw terminowych OTC, ktore:

a) zostaty zawarte przed 16 sierpnia 2012 r. i byly obowiazujgce w tym dniu;

b) zostaty zawarte 16 sierpnia 2012 r. lub po tym dniu.

Mamy tu wigc do czynienia ze zglaszaniem wstecznym (backloading). W przypad-
ku gdy kontrakty juz wygasty, czas na zgloszenie wynosi trzy lata od daty rozpoczecia
dokonywania zgloszen dla danej klasy instrumentéw pochodnych. Raportowanie
dotyczace kredytowych instrumentdw pochodnych oraz instrumentéw pochodnych
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na stope procentowg bedzie obowigzkowe od 1 lipca 2013 r., pod warunkiem ze przed
1 kwietnia 2013 r. dla danej klasy instrumentéw pochodnych zostato zarejestrowane
repozytorium transakcji. Dla pozostatych instrumentéw pochodnych datg wejscia
w zycie obowiazku raportowania jest 1 stycznia 2014 r., o ile do 1 pazdziernika 2013 r.
powstanie odpowiednie repozytorium. Jezeli w wymaganym terminie nie zostanie
zarejestrowane repozytorium dla danej klasy instrumentow, obowigzek powstanie po
uptywie 90 dni od zarejestrowania repozytorium [Rozporzgdzenie nr 1247,2012, art. 5.

Obowiazek raportowania i rozliczania transakcji przez CCP dotyczy zaréwno
transakcji miedzy kontrahentami finansowymi, jak i takich, gdy jedna ze stron lub
obie strony nie sg kontrahentami finansowym, przy czym kontrahent niefinansowy
(przedsigbiorstwo) zostaje objety obowiagzkiem raportowania na temat codziennej
wyceny 1 wartosci ztozonych zabezpieczen oraz rozliczenia przysztych kontraktow,
jezeli érednia pozycja w kontraktach pochodnych niezwigzana bezposrednio z ogra-
niczaniem ryzyka (hedgingiem) w ciagu 30 dni roboczych przekracza okre§lony
minimalny prog (rozliczane przez CCP sa wowczas wszystkie przyszte kontrakty
w terminie kolejnych czterech miesiecy). W przypadku kredytowych i akcyjnych
instrumentow pochodnych prog ten wynosi 1 mld EUR, za$ dla pochodnych stopy
procentowej, walutowych, towarowych i innych 3 mld EUR [Rozporzqdzenie nr 149,
2013, art. 11].

Nowe regulacje dotycza takich instytucji finansowych, jak przedsigbiorstwa inwe-
stycyjne, instytucje kredytowe, zaktady ubezpieczen i reasekuracji, przedsiebiorstwa
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe UCITS, alternatywne
fundusze inwestycyjne. Czasowo zwolnione z tego obowiazku sa programy emery-
talne, ze wzgledu na negatywny wptyw kosztow nowych regulacji rozliczeniowych
na emerytury przysztych emerytow (przez trzy lata, do czasu opracowania odpo-
wiednich regulacji technicznych dla przenoszenia zabezpieczenia niegotowkowego
w formie zmiennych depozytow zabezpieczajacych). Rozporzadzenie nie dotyczy
takze cztonkéw ESBC i Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych.

Glowna rolg w udzielaniu zezwolen partnerom centralnym i repozytoriom transakcji
ma odgrywaé Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych, ustano-
wiony na mocy Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010.

Wprowadzenie systemu ma zapewni¢ informacje dla ESMA o skali i ewentual-
nych skutkach transakcji na rynku pochodnych. Raport otrzyma Komisja Europejska,
ktora do 17 sierpnia 2015 r. ma dokona¢ oceny funkcjonowania nowych regulacji
nadzorczych oraz okresli¢ znaczenie tworzonego systemu dla stabilno$ci finansowe;j.
Wnhioski beda punktem wyjscia do dokonywania kolejnych zmian w systemie.

3. Wdrozenie nowych regulacji nadzorczych w Polsce

Wprowadzane w Polsce rozwigzania sg odpowiedzia na regulacje europejskie.
19 grudnia 2012 r. Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita Regulamin rozliczen
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transakcji (obrot niezorganizowany), z datg wejscia w zycie 2 stycznia 2013 r. Na
tej podstawie Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych oraz izbe rozliczeniowg
KDPW_CCP uruchomity ustuge rozliczania derywatéw z rynku OTC. Jednocze$nie
KDPW_CCP z poczatkiem 2013 r. rozpoczat proces autoryzacji w Komisji Nadzoru
Finansowego.

Juz w drugiej potowie listopada 2012 r. izba rozliczeniowa KDPW_CCP udo-
stepnita do testow system kdpw_otc, stuzacy rozliczaniu transakcji zawieranych
poza obrotem zorganizowanym. Podmioty zawierajace miedzy soba transakcje na
instrumentach pochodnych z rynku OTC potwierdzaja je na jednej z dwoch tzw.
platform konfirmacji (MarkitWire lub SWIFT Accord), ktére nastgpnie przekazuja
instrukcje rozliczeniowe do izby rozliczeniowe;.

W pierwszym etapie izba KDPW_CCP oferuje rozliczanie transakcji denominowa-
nych w ztotych takich jak forwardy na stope procentowa (Forward Rate Agreements),
swapy stopy procentowej (Interest Rate Swaps), Overnight Index Swaps, Basis Swaps
oraz repo na polskich obligacjach skarbowych. Od 2014 r. izba planuje rozlicza¢ takze
pochodne denominowane w innych walutach [Nowe usfugi..., 2012].

Rozliczanie derywatow OTC przez izby rozliczeniowe typu CCP ma shuzy¢
glownie ograniczeniu ryzyka niewywiazania si¢ stron z zobowigzan wynikajacych
z zawartej transakcji. Rozliczanie transakcji odbywa si¢ bowiem przy wykorzystaniu
tzw. nowacji rozliczeniowej, ktora powoduje wstapienie KDPW_ CCP w prawa i obo-
wigzki wynikajace z transakcji przyjetej do rozliczenia — w wyniku zastosowania
tego mechanizmu KDPW_CCP staje si¢ strong zobowigzang bezposrednio wobec
uczestnika bedgcego strong rozliczenia (transakcja pierwotna wygasa). W ten sposob
KDPW_CCP zapewnia uczestnikom obrotu wyzsze od dotychczasowego bezpieczen-
stwo wykonywania transakcji. Skierowanie transakcji do rozliczenia w KDPW_CCP
powoduje, ze zostaja one objete wielostopniowym systemem gwarantowania rozli-
czen, zapewniajacym bezpieczenstwo wykonania §wiadczen przez strony. Jednym
z elementow tego systemu jest kapitat wlasny izby, ktory obecnie wynosi 200 min zt.

Izba rozliczeniowa KDPW_CCP przygotowata promocyjne warunki dla instytu-
cji, ktére do 29 marca 2013 r. zdecydowatly si¢ na przystgpienie do izby w obszarze
transakcji OTC. Uczestnicy rozliczajacy, ktorzy do dnia 29 marca 2013 r. uzyskali
uczestnictwo w systemie rozliczen OTC, sg zwolnieni z oplaty za wpis do rejestru
uczestnikow w wysokosci 50 tys. zt oraz optaty za uczestnictwo za 2013 r. w wyso-
kosci 20 tys. zt [Nowe ustugi..., 2012].

KDPW kandyduje takze do roli repozytorium transakcji, w 2013 r. zamierza
zarejestrowac taka dziatalnos¢ w ESMA. Obowigzek raportowania do repozytoriow
transakcji dla instrumentéw rynku OTC wejdzie w zycie w lipcu 2013 r., ale KDPW
juz 2 listopada 2012 r. uruchomil rejestr informacji o transakcjach zawieranych na
instrumentach pochodnych. Repozytorium funkcjonuje na podstawie Regulaminu
repozytorium transakcji, przyjetego przez Zarzad KDPW, ktory okresla m.in. kwestie
zZwigzane z uczestnictwem w repozytorium, zasady identyfikacji kontrahentow oraz
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transakcji. Informacje zbierane przez KDPW beda trafiaty do KNF, NBP i ESMA,

a raz w tygodniu bedg publikowane dane zbiorcze.

Zakres raportowanych informacji obejmie wszystkie dane transakcyjne o poza-
gietdowych instrumentach pochodnych. Przepisy pozwalaja jednak na delegowanie
tego obowigzku na kontrahentow danego podmiotu lub na podmioty trzecie. Mozna
wiec bedzie zleci¢ te czynno$ci bankom lub domom maklerskim. Uczestnicy obrotu
instrumentami pochodnymi beda mogli wybraé baze¢ danych, do ktérej beda sktadali

raporty. To oznacza, ze repozytoria b¢da konkurowac ze sobg.

Warto tez wiedzie¢, ze od 2011 r. przy Biurze Informacji Kredytowej istnieje baza,
do ktérej banki mogg kierowa¢ informacje o transakcjach na rynku instrumentow

pochodnych. Korzysta z niej kilka bankow.

Zakonczenie

Celem nowych regulacji rynku pozagietdowych instrumentow pochodnych jest
redukcja ryzyka kolejnego kryzysu finansowego. Rynek pochodnych OTC zostanie
w najblizszym czasie poddany szczegdélowemu nadzorowi: transakcje zestanda-
ryzowane beda rozliczane przez centralnych kontrahentdéw, co istotnie zmniejszy
ryzyko niewywigzania si¢ stron z umowy. W przypadku pozostalych transakcji
zostang wdrozone procedury zarzadzania ryzykiem i zabezpieczania transakcji. Re-
pozytoria jako bazy danych o transakcjach pochodnymi na rynku pozagietdowym
pozwolg na kontrolg rynku i okreslenie stopnia zagrozenia dla stabilno$ci systemu.
Takie mechanizmy majg wyeliminowac sytuacje, kiedy upadek jednego uczestnika
rynku spowodowatby upadek innych, co stwarzatoby zagrozenie dla catego systemu
finansowego. Na pewno pozwoli to odbudowa¢ zaufanie na rynku migdzybankowym

i zwigkszy¢ jego ptynno$é?.

Nowe regulacje naktadajg obowigzki zaréwno na kontrahentéw finansowych,
jak 1 niefinansowych. Wszyscy kontrahenci niefinansowi zawierajacy kontrakty po-
chodne w obrocie OTC beda podlegali obowigzkowi ograniczania ryzyka kontraktow
pochodnych nierozliczanych centralnie przez CCP oraz obowigzkowi zglaszania
kontraktow. Natomiast kontrahenci niefinansowi majacy bardzo duze pozycje w kon-
traktach pochodnych bedg podlegali, tak jak kontrahenci finansowi, obowigzkowi
centralnego rozliczania danych typow kontraktow, a takze wymogom w zakresie
posiadania procedur zarzadzania ryzykiem zapewniajacych wymiane¢ zabezpieczen

[Informacja KNF, 2013].

Jak dotad nie zostatly jeszcze autoryzowane wlasciwe repozytoria transakcji. Zatem
zglaszanie kontraktow w tym momencie nie jest technicznie mozliwe. Kontrahenci

2 Wedlug danych NBP $rednie dzienne obroty na krajowym rynku pozagietdowych instrumentow
pochodnych w kwietniu 2010 r. spadty w poréwnaniu z kwietniem 2007 r. 0 42% w przypadku pochodnych

procentowych i 0 14% w przypadku pochodnych walutowych (wedtug kursow biezacych).
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bedacy stronami kontraktéw pochodnych, zar6wno finansowi, jak i niefinansowi,
powinni by¢ jednakze przygotowani do dokonania takiego zgloszenia. Obowigzek
ten zrealizuje si¢, kiedy znane beda odpowiednie repozytoria transakcji. Gdyby zadne
repozytorium nie bylo gotowe gromadzi¢ danych na temat okreslonych kontraktéw
do 1 lipca 2015 r., zajmie si¢ tym ESMA.
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Supervision and regulation of the OTC derivatives market in Europe
— the post-crisis action

The financial crisis has demonstrated that OTC derivatives increase uncertainty in times of market
stress and pose risks to financial stability. The main purpose of the EMIR regulation is to reduce these
risks and improve the transparency of derivative contracts. The main obligations are: central clearing
for certain classes of OTC derivatives, application of risk mitigation techniques for non-centrally cleared
OTC derivatives and reporting to trade repositories.
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