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Wstep

Kryzys finansowy, z jakim mieli$my do czynienia w ostatnich latach, skutkowat
duzymi zaburzeniami w funkcjonowaniu rynku pozagieldowego over-the-counter
(OTC). Dynamicznemu rozwojowi tego rynku nie towarzyszyto odpowiednie ure-
gulowanie kwestii zwigzanych z ryzykiem zawieranych transakcji. Duze instytucje
finansowe w pogoni za zyskiem przescigaly si¢ w sprzedazy skomplikowanych
instrumentow finansowych i dokonywaniu transakcji spekulacyjnych obarczonych
wysokim ryzykiem. Towarzyszacy temu brak wlasciwego zarzadzania ryzykiem
i monitorowania ekspozycji na ryzyko doprowadzit do tego, ze skumulowane straty
dla wielu podmiotéw okazaty si¢ zbyt duze do udzwigniecia. Efektem byt spadek
zaufania na catym rynku finansowym, w szczegdIno$ci na rynku miedzybankowym,
a w dalszej konsekwencji istotne zmniejszenie liczby i wartosci transakcji zawiera-
nych na rynku OTC.
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W celu ustabilizowania sytuacji i ograniczenia skali shadow bankingu zacze¢to
poszukiwac rozwigzan, ktore pozwolityby ograniczy¢ ryzyko funkcjonowania rynku.
Decydujacy wptyw na ksztalt wprowadzanych rozwigzan miata miedzynarodowa
organizacja Financial Stability Board, monitorujaca sytuacje na rynkach finanso-
wych i przygotowujaca rekomendacje w zakresie regulacji §wiatowego systemu
finansowego. Nowe przepisy skoncentrowaty si¢ przede wszystkim na kwestiach
rozliczania transakcji bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym
przez wyspecjalizowane izby rozliczeniowe typu CCP (tzw. centralnych kontrahen-
tow). Same zachety do korzystania z ustug CCP okazaty si¢ jednak niewystarczajace,
wiec zdecydowano si¢ na wprowadzenie w Unii Europejskiej wymogu rozliczania
zestandaryzowanych transakcji z rynku OTC za poSrednictwem izb rozliczeniowych

i raportowania ich do zarejestrowanych repozytoriéw transakcji.

Izby rozliczeniowe przez mechanizm tzw. nowacji przejmuja na siebie ryzyko
transakcji zawartej na rynku OTC. Pierwotna umowa jest zastepowana dwoma umo-
wami, w ktorych jedna ze stron transakcji jest izba rozliczeniowa. Dodatkowo izba
gwarantuje rozliczenie transakcji, tworzac wtasciwe zabezpieczenia zapewniajace
plynnos¢ rozliczen, nawet w przypadku niewyplacalnosci uczestnika transakceji. Ma

to zwiekszac bezpieczenstwo i stabilnosé rynku OTC.

Celem niniejszego artykulu jest analiza realizacji zadan z zakresu rozliczania
transakcji z rynku OTC przez izbe rozliczeniowg w Polsce, ktore to zadania wynikaja
z nowych regulacji europejskich. W analizie uwzgledniono zaré6wno rozwigzania
organizacyjno-prawne zastosowane w tym obszarze, jak i dotychczasowy rozwoj
ustug rozliczania transakcji OTC $wiadczonych przez KDPW_CCP. Badanie objeto
okres od momentu rozpoczecia dzialalnosci przez KDPW_CCP do 1 maja 2016 .

1. Regulacja rynku OTC w krajach Unii Europejskiej

Obowigzek standaryzowania produktow z rynku OTC oraz ich rozliczania przez
izby rozliczeniowe typu CCP wynika z zapisow Rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahen-
tow centralnych i repozytoriow transakcji (tzw. rozporzadzenie EMIR). Przepisy te
weszly w zycie 16 sierpnia 2012 r. Tre$¢ rozporzadzenia uzupetniaja regulacyjne
standardy techniczne z 19 grudnia 2012 r. (z data wejscia w zycie 15 marca 2013 1.),
ktore doprecyzowuja wymagania stawiane izbom rozliczeniowym i repozytoriom

transakcji.

Dziatalnosc¢ izb CCP jest licencjonowana przez krajowe organy nadzoru. Rejestr
autoryzowanych izb prowadzi Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto-
sciowych (European Securities Market Authority — ESMA). Na dzien 1 maja 2016 .

w UE bylo zarejestrowanych 16 takich izb (tab. 1).
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Tab. 1. Lista autoryzowanych CCP w UE — stan na 1 maja 2016 r. (kolejno$¢ wedlug daty autoryzacji)

. . . Data
Nazwa CCP Kod identyfikacyjny LEI Kraj Organ nadzorczy autoryzacii
Nasdaq OMX Clearing | 5493000) ASLRIAA UCU78 | Szwecja | Finansinspektionen 18 marca
AB 2014 r.
European Central . De Nederlandsche Bank | 1 kwietnia
Counterparty N.V. 724500937F740MH CX307 Holandia (DNB) 2014~
Komisja Nadzoru 8 kwietnia
KDPW_CCP 2594000K576D5CQ X1987 Polska Finansowego (KNF) 20147
Bundesanstalt fiir 10 kwietnia
Eurex Clearing AG 529900LN3S50JPU 47S06 Niemcy Finanzdienstleistung
. 2014 r.
saufsicht (Bafin)
Cassa di Compensazione | ¢ 5¢006407E264D 20725 Wiochy | Banca d’ltalia 20 maja
e Garanzia S.p.A. (CCG) y 2014T.
Autorité de Controle 22 maia
LCH.Clearnet S.A. R1104YJOO79SMW VCHB58 | Francja Prudentiel et de 2014 rJ
Résolution (ACPR) ’
European Commodi Bundesanstalt fiir 11 czerwca
P R4 529900M6JY6PUZINTAT1L Niemcy Finanzdienstleistung-
Clearing . 2014 r.
saufsicht (Bafin)
LCH.Clearnet Ltd. F226TOH6YD6XIBITKS62 | WK | ik of England 12 czerwea
Brytania 2014 r.
Central Bank of Hungary | 4 lipca
Keler CCP 529900MHIW6Z80TOAH28 | Wegry (MNB) 2014~
CME Clearing Europe Wielka 4 sierpnia
Lid 6SI7IOVECKBHVYBTB459 Brytania Bank of England 2014~
CCP Austria
Abwicklungsstelle fiir . Austrian Financial 14 sierpnia
Borsengeschifte GmbH | 220 COQFOQY66QULSILS | Austria |y v Authority (FMA) | 2014
(CCPA)
LME Clear Ltd. 213800L8AQDSID3IRWST | Vielkd g of England 3 wrzesnia
Brytania 2014 r.
Comision Nacional del 16 wrze-
BME Clearing 5299009QA8BBE200B349 Hiszpania | Mercado de Valores o
$nia 2014 r.
(CNMV)
Comissdo do Mercado 31 paz-
OMIClear — C.C., S.A. 5299001PSXO7X2JX4W10 Portugalia | de Valores Mobilirios dziernika
(CMVM) 2014r.
ICE Clear Netherlands . De Nederlandsche Bank | 12 grudnia
BV* 7245003 TLNC4R9XFDX32 Holandia (DNB) 2014~
Athens Exchange . . .
Clearing House (Athex | 213800IWS3UOIMJ4QR40 | Gregja | Hiclienic Capital Market | 22 stycznia
Clear) Commission 2015 .

* poprzednia nazwa: Holland Clearing House B.V.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych: [www.esma.europa.cu].

Poszczegodlne autoryzowane izby rozliczeniowe uzyskuja uprawnienia do roz-
liczania transakcji w zakresie wnioskowanych instrumentow, przy czym niektore
izby maja pod tym wzgledem charakter uniwersalny, podczas gdy inne specjalizuja
si¢ w okres$lonych typach rynkow i klasach instrumentow (tab. 2 i 3). W zakresie
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rozliczania transakcji finansowymi instrumentami pochodnymi z rynku OTC dziata
w UE osiem izb, natomiast w zakresie transakcji repo, zawartych na rynku OTC —
siedem izb.

Tab. 2. Uprawnienia izb rozliczeniowych CCP w UE do rozliczania poszczegdlnych klas instrumentow
finansowych — stan na 1 maja 2016 r.

2 So| £ (8| 2| |2 > |2
5 Suls_& |°| % g S8 e |3
£ v | g5|8% 8 = £ ) 8 g5 |0
g = S |BE|SEEs|a|BE|lo|lZ2 | SEE |
s 3 5 | &3 gﬁg?a S8 0|0<| 5828 |0E
(R &~ Z0|moouZ MO |0 | Ru | BOO [AA
. OTC X X X X X
udziatowe
A RM X X X X X
OTC X X X X X
dtuz
wne RM X X X X
. . OTC X
na instrumenty akcyjne
RM X X X X X
OTC
na instrumenty dtuzne = X
RM X X
. ‘ OTC X X X
na stope procentow:
Pe P K RM X X
na stope inflacji ore X X
pe ] RM
OTC X
B |kredytowe
RM
OTC X X
walutowe
RM X X X X
OTC X X
towarowe
RM X X X X X
. OTC X X
klimatyczne
RM X X X
OTC
frachtowe
RM
OTC X X X X X
repo
c P RM
pozyczki papierow OTC X

A - instrumenty finansowe wymienione w pkt 1-3 Zatacznika I Sekcja C dyrektywy MIFID (tj. zbywalne papiery warto-
Sciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania); B — de-
rywaty wymienione w pkt 410 Zalacznika I Sekcja C dyrektywy MIFID; C — inne instrumenty; RM — Regulated Market

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych: [www.esma.europa.eu].
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Tab. 3. Uprawnienia izb rozliczeniowych CCP w UE do rozliczania poszczegdlnych klas instrumentow
finansowych — stan na 1 maja 2016 r.

. o 2o
2 e | 5% = | 5| - |.t | B
52 3 5 | m&| = @ = S |92 3
&5 S| 3 |2 8| = | 3| 2 |83 £
M g -2 Y O m O = m o =Zm| <
udziatowe otc x
A RM X X X X
dtuzne oTC x
RM X X X X
na instrumenty akcyjne oTC X
RM X X X
. . OTC
na instrumenty dhuzne M " "
na stopg procentowa otc X X
RM X X
na stope inflacji oTC
RM
OTC
B |kredytowe M
walutowe o1c
RM X X X
towarowe otc X X X
RM X X X X X X
klimatyczne oTC
RM
OTC X
frachtowe M
repo otre
C RM
pozyczki papierow OTC X

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych: [www.esma.europa.eu].

ESMA prowadzi i aktualizuje publiczny rejestr klas instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktore podlegaja obowigz-
kowi rozliczania. Rejestr ten jest dostepny za posrednictwem strony internetowe;j
ESMA. Obejmuje on takze wykaz CCP, ktére maja zezwolenie na rozliczanie danej
klasy instrumentoéw wraz z data, z ktora obowiazek rozliczania wchodzi w zycie.
Transakcje, ktére nie sa rozliczane przez izby rozliczeniowe (np. z powodu braku
mozliwos$ci ich zestandaryzowania), podlegaja obowiazkowi zgtaszania do repozyto-
riow transakcji, a uczestnicy tych transakcji musza wdrozy¢ odpowiednie procedury
zarzadzania ryzykiem.
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2. Zasady dzialania KDPW_CCP w zakresie rozliczen transakcji na rynku OTC

KDPW_CCP rozpoczeta swoja dziatalnos¢ 1 lipca 2011 r. na skutek wyodrebnie-
nia podmiotu prawnego oddzielnego od KDPW. Rozdzielenie dziatalnosci KDPW
i1 KDPW_CCP byto konieczne ze wzgledu na inne ryzyka obciazajace oba podmioty.
Autoryzacje Komisji Nadzoru Finansowego izba uzyskata 8 kwietnia 2014 r. Byta
to dopiero trzecia autoryzowana izba rozliczeniowa w UE. Uzyskanie autoryzacji
oznaczato, z2 KDPW_CCP moze dziata¢ na terenie calej Unii w zakresie rozlicza-
nia transakcji zarowno na rynku regulowanym, jak i nieregulowanym (OTC). Dla
KDPW_CCP oznaczato to jednoczesnie podjecie dziatan w nowym obszarze OTC,
w ktorym dotychczas nie funkcjonowata (ustuga OTC_Clearing). Tym samym izba
stata si¢ istotnym elementem calego systemu rozliczen transakcji OTC, ktéry obejmuje:

— rozliczanie transakcji przyjetych do systemu rozliczent OTC oraz posrednictwo

w rozrachunku wynikajacym z tych rozliczen,
— zabezpieczanie plynnosci rozliczen,
— zarzadzanie ryzykiem rozliczeniowym,
— administracj¢ zabezpieczeniami,

— gwarantowanie rozliczen przez funkcje centralnego kontrpartnera (CCP)

1 zastosowanie mechanizmu nowacji rozliczeniowej,

— raportowanie do repozytorium transakcji (ustuga $wiadczona przez KDPW)

[Rozliczanie derywatow OTC w KDPW _CCP, s. 10].

Podstawowa zasada dziatalnosci izby KDPW_CCP opiera si¢ na przejeciu roli
drugiej strony kazdej przyjetej do rozliczenia transakcji w wyniku nowacji. Jed-
noczesnie izba obejmuje transakcje zawierane na rynku OTC kilkustopniowym
systemem gwarantowania rozliczen, ktory tworza [Rozliczanie derywatow OTC

w KDPW _CCP, s. 6]:
— wymogi finansowe i ostrozno$ciowe wobec uczestnikow,

— zindywidualizowane depozyty zabezpieczajace i stosowanie mechanizmu
codziennej ich aktualizacji zgodnie z zasada réwnania do rynku (marking to

market),

— fundusz zabezpieczajacy OTC tworzony solidarnie przez uczestnikow,

— kapital wtasny KDPW _CCP (wynoszacy obecnie 223 min zt).

Warunki uczestnictwa w KDPW_CCP w zakresie rozliczen na rynku OTC
okresla Regulamin Rozliczen Transakcji (obrét niezorganizowany). Uczestnikiem
KDPW_CCP moze zosta¢ firma inwestycyjna (w tym zagraniczna firma inwestycyj-
na), bank, inna instytucja finansowa oraz inna izba rozliczeniowa. Wsrod uczestnikow
rozliczajacych wyrdznia si¢ uczestnikow indywidualnych, generalnych i izby rozli-
czeniowe. Indywidualny uczestnik rozliczajacy odpowiada za rozliczenie transakc;ji,
ktore sam zawiera lub potwierdza (zarowno na rachunek wtasny, jak i swoich klien-
tow) na specjalnej elektronicznej platformie. Generalny uczestnik rozliczajacy moze
ponadto rozlicza¢ transakcje zawierane przez inne podmioty i innych uczestnikow,

ktérzy dziataja na rachunek wiasny lub klienta.
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Pierwszym uczestnikiem rozliczajacym KDPW_CCP w zakresie rynku OTC
zostal Raiffeisen Bank Polska S.A. Obecnie status generalnego uczestnika rozlicza-
jacego ma takze mBank S.A. Funkcje indywidualnych uczestnikow rozliczajgcych
pelni natomiast 14 podmiotéw (stan na 1 maja 2016 r.), ktorymi sa najwigksze
i najbardziej aktywne na polskim rynku banki:

— Bank BGZ BNP Paribas S.A.,

— Bank Gospodarstwa Krajowego,

— Bank Handlowy w Warszawie S.A.,

— Bank Millennium S.A.,

- Bank Ochrony Srodowiska S.A.,

— Bank Polska Kasa Opieki S.A.,

— Bank Zachodni WBK S.A.,

— Credit Agricole Bank Polska S.A.,

— Deutsche Bank Polska S.A.,

— Getin Noble Bank S.A.,

— ING Bank Slaski S.A.,

— Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A.,

— Bank Pocztowy S.A.,

— FM Bank PBP S.A.

Uczestnictwo w KDPW_CCP wymaga spehienia okre§lonych wymogow tech-
nicznych, finansowych i kapitalowych. Wymagania techniczne obejmujg m.in. obo-
wigzkowy udziat (przynajmniej raz w roku) w testach Systemu Zachowania Cigglosci
Funkcjonowania, organizowanych przez izb¢ rozliczeniowa, oraz uzyskanie dostgpu
do tzw. platformy konfirmacji, na ktorej uczestnicy moga potwierdza¢ warunki
zawartych przez siebie Iub swoich klientdow transakcji. Transakcje zawierane na
instrumentach pochodnych OTC sa potwierdzane (tzw. konfirmacja) na platformie
MarkitWire, natomiast dla transakcji repo przeznaczona jest platforma konfirmacji
KDPW_CCEP. Stad instrukcje rozliczeniowe przekazywane sa do izby rozliczeniowe;,
ktoéra dokonuje rozliczenia.

W zakresie wymagan finansowych uczestnik rozliczajacy jest zobowigzany do
dokonania wptaty poczatkowej do funduszu zabezpieczajacego OTC (w wysokosci
5 mln zt, wylacznie gotdwka), wniesienia depozytu wstepnego (1 mln zt) i otwarcia
konta rozliczeniowego w systemie OTC. Z kolei wymogi kapitatowe dotycza wy-
sokosci kapitalow wlasnych uczestnikow. Nie moga by¢ one nizsze niz 100 mln zt
w przypadku generalnego uczestnika rozliczajacego i izby rozliczeniowej oraz 50
mln zt w przypadku indywidualnego uczestnika rozliczajacego.

Uczestnicy rozliczajacy s ponadto zobowigzani do systematycznego raportowa-
nia okres$lonych informacji finansowych oraz codziennego obliczania wskaznikow
wynikajacych z norm ostrozno$ciowych — ich przekroczenie wymaga wyjasnienia
tego stanu i podjecia dziatan w celu jego likwidaciji.

Wspdlnie z najwigkszymi polskimi bankami zostal wypracowany system rozli-
czen transakcji zawieranych na rynku OTC (system kdpw_otc). Zasady dokonywania
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rozliczen transakcji OTC reguluje dokument KDPW_CCP Szczegdtowe Zasady Sys-
temu Rozliczenh OTC. Przyjmowanie transakcji do systemu rozliczen OTC odbywa
si¢ w godzinach od 9.00 do 17.00 (jedynie transakcje repo, ktoérych rozrachunek ma
nastgpi¢ w dniu ich przyjecia do systemu rozliczen OTC, sa przyjmowane do 15.30).
Na biezaco transakcje s3 monitorowane pod katem wykorzystania przez uczestnika
rozliczajacego limitu zabezpieczen i limitu kredytowego. O godzinie 17.15 rozpo-
czyna si¢ sesja kompensacyjna, w wyniku ktorej ustalane sa wysoko$ci zobowigzan
lub naleznosci pienieznych do uregulowania z tytulu biezacych rozliczen, wptat do
Funduszu Zabezpieczajacego OTC i wptat z tytutu depozytow zabezpieczajacych.
Zobowigzania muszg by¢ uregulowane na 15 minut przed rozpoczegciem kolejnej
sesji. Raporty z rozliczenia trafiajg do uczestnikow rozliczenia, a informacje o trans-
akcjach — do repozytorium transakcji KDPW_TR.
W przypadku niewyptacalno$ci uczestnika rozliczajacego sg uruchamiane $rodki
systemu gwarantowania rozliczen na rynku OTC wedtug okres$lonej kolejnosci:
— naleznos$ci niewyptacalnego uczestnika rozliczajacego,
— depozyty zabezpieczajace,
— $rodki wlasciwego funduszu wniesione przez uczestnika naruszajacego,
— $rodki zasobu celowego KDPW_CCP,
— wplaty pozostatych uczestnikow rozliczajacych KDPW_CCP do wiasciwego
funduszu,
— majatek wlasny KDPW_CCP (do 110% wymogu kapitatowego),
— wptaty dodatkowe pozostalych uczestnikow rozliczajacych do wtasciwego
funduszu,
— pozostaly majatek wltasny KDPW_CCP [Rozliczanie derywatow OTC
w KDPW _CCP, s. 8].

3. Rozliczanie transakcji na rynku OTC w Polsce — dane ilo$ciowe

KDPW_CCP jest liderem w Europie Srodkowo-Wschodniej w zakresie rozlicza-
nia transakcji na rynku regulowanym. W 2014 r. rozliczyta 46% transakcji z rynku
kasowego GPW i 84,3% transakcji z rynku terminowego GPW (wedtug ich wartos$ci)
[KDPW _CCP— Leader in the CEE Region, s. 8]. Ushugi rozliczania i gwarantowania
rozliczen transakcji zawartych na rynku pozagietdowym polska izba §wiadczy dopie-
ro od grudnia 2012 r. Na rozliczenie pierwszych transakcji z rynku OTC trzeba byto
czekaé do kwietnia 2014 r. KDPW_CCP rozliczyta wowczas tylko dwie transakcje,
a kolejng — w maju 2015 r. (pomiedzy Citi Handlowym a mBankiem). Wlasciwie
dopiero w lipcu 2015 r. zaczeta rozlicza¢ transakcje OTC na szerszg skalg. Obecnie
KDPW _CCP prowadzi rozliczenia nastepujacych transakcji OTC denominowanych
w zlotych: forward na stope procentowa (Forward Rate Agreement), swap stopy
procentowej (Interest Rate Swap), Overnight Index Swap, Basis Swap oraz transakcje
repo na polskich obligacjach skarbowych. KDPW_CCP ztozyta tez wniosek o roz-
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szerzenie autoryzacji o kolejne instrumenty: IRS, OIS i FRA denominowane w euro.
Planuje takze w najblizszym czasie wprowadzenie ustugi rozliczania transakcji OTC
walutowymi instrumentami pochodnymi.

Analiza danych dotyczacych wolumenu transakcji rozliczonych przez KDPW
CCP w okresie kwiecien 2014 r. — kwiecien 2016 r. pozwala stwierdzi¢, iz udziat
transakcji z rynku OTC wsrod wszystkich rozliczanych transakcji jest na razie nie-
wielki. Na rynku nieregulowanym najczgsciej przez izbg sg rozliczane kontrakty
IRS (697 kontraktow), a w dalszej kolejnosci kontrakty FRA (67 kontraktow). Do
konca kwietnia 2016 r. rozliczono rowniez 16 transakcji OIS i 4 Basis Swap, nie
rozliczono natomiast zadnej transakcji repo. W sumie w badanym okresie rozli-
czono 784 kontrakty z rynku OTC, co w porownaniu z wolumenem rozliczonych
derywatdéw z rynku regulowanego (ponad 5,9 min kontraktéw) stanowito niewielka
czg$¢ rozliczanych transakeji (tab. 4). Mozna jednak zaobserwowac¢ systematyczny
wzrost zainteresowania rozliczaniem transakcji OTC, co potwierdzajg miesi¢czne
wolumeny rozliczonych kontraktow IRS i FRA (rys. 1).

Tab. 4. Wolumen transakcji rozliczonych przez KDPW_CCP w okresie kwiecien 2014 r. — kwiecien 2016 .

Wolumen rozliczonych transakcji
Rynek Instrument Kwiecien — | Styczen— | Styczen— | Lacznie
grudzien | grudzien | kwiecien |w badanym
2014 r. 2015 . 2016r. okresie
Kontrakty terminowe na indeksy 1462212 1884107 701254 4047573
Kontrakty terminowe na akcje 272 807 669077 263441| 1205325
Rynek Kontrakty terminowe na walutg 141 614 231282 53721 426 617
:)ebrf;nowy Kontrakty terminowe na WIBOR 72 46 30 148
ZOrganizowany | K ontrakt terminowy na koszyk obligacji 45 49 25 119
Opcje na indeks WIG20 89220 115 506 32432 237158
Jednostki indeksowe MINIWIG20 300 0 0 300
Rynek
kasowy obrot | Papiery warto$ciowe 10591 159| 17 548 217| 6 122900 34 262276
zorganizowany
Kontrakt /nterest Rate Swap (IRS) 2 200 495 697
Rynek I;(;?X‘akt Forward Rate Agreement 0 36 31 67
terminowy ( )
OTC Overnight Index Swap (OIS) 0 8 8 16
Kontrakt Basis Swap 0 4 0 4
Rynek kasowy .
OTC Transakcje repo 0 0 0 0

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych: [www.kdpweep.pl].



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 14/02/2026 03:35:24

122 EWA WIDZ
200
= 175
2~
El 150
Sz 125
Sz
cZ 100
=1
2E 75
=3 =
I 50
= 25
0 sl il
02./03.104.]05.106.]07.]08.J09.[10.[11.[12]01.]02.]03.]04.]05.]06./07.J08.J09.]10.]1 1.[1201.J02.[03 J04.
14|14|14| 14| 14| 14| 14| 14| 14| 14| 14| 15| 15| 15| 15| 15| 15| 15| 15| 15| 15| 15| 15| 16| 16| 16| 16
OKontrakty FRA| 0 [0 [0 [0 [olo|o]o]o]o]ololo]o]ol[1]o]s|a]2]s8]7][9]7]10]5]9
mKontrakty IRS | 00|20 [ololo]olololololo]o]o]1]o0]10]47]17]42]28]55]162117116100

Rys. 1. Miesigczne wolumeny kontraktow IRS i kontraktow FRA rozliczonych przez KDPW_CCP

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych: [www.kdpweep.pl].

Podsumowanie

Przeprowadzone analizy wykazujg stopniowy rozwdj $wiadczonych przez
KDPW_CCP ustug rozliczania transakcji bedacych przedmiotem obrotu na rynku
OTC, chociaz w rozliczeniach prowadzonych przez izb¢ dominuja transakcje za-

wierane na rynku zorganizowanym.

Trudno jest odnie$¢ liczbg rozliczanych przez KDPW _CCP transakcji z rynku
OTC do catego obrotu na rynku pozagietdowym, poniewaz statystyka, jakg prowadzi
NBP na podstawie informacji od najbardziej aktywnych bankow i oddzialow insty-
tucji kredytowych prowadzacych dziatalno$¢ operacyjng w Polsce, jest dokonywana

w oparciu o $rednie dzienne warto$ci obrotow.

Bez watpienia wprowadzenie rozliczania transakcji OTC przez izbe rozlicze-
niowa zwigksza poziom bezpieczenstwa i stabilnosci tego segmentu rynku finanso-
wego, stanowigc istotny element sieci bezpieczenstwa calego systemu finansowego.
Dodatkowo jest to korzystne dla bankow, ktoére moga stosowac dla transakcji rozli-
czanych w izbie nizsze wymogi kapitalowe (zgodnie z zapisami CRD 1V) [Capital
Requirements Directive] i CRR [Capital Requirements Regulation]), a w zwigzku
z tym nizsze limity zabezpieczen w poréwnaniu z transakcjami bilateralnymi [Folder

informacyjny KDPW_CCP, s. 10].
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The Role of the Central Counterparty in Clearing of OTC Transactions Based

on the Activity of KDPW_CCP

The paper is an analysis of the role of KDPW_CCP as a the central counterparty in clearing of OTC
transactions in Poland. Central clearing for certain classes of OTC instruments, application of risk mitiga-
tion techniques for non-centrally cleared OTC derivatives and reporting to trade repositories are the main

obligations imposed by the EMIR Regulation.

Rola centralnego kontrahenta w rozliczeniach transakcji na rynku nieregulowanym OTC

na przykladzie dzialalno$ci KDPW_CCP

Celem artykutu jest analiza realizacji zadan z zakresu rozliczania transakcji z rynku OTC przez izbg
rozliczeniowa w Polsce. Wynikaja one z nowych regulacji europejskich. W analizie uwzgl¢dniono zaréwno
rozwigzania organizacyjno-prawne zastosowane w tym obszarze, jak i dotychczasowy rozwoj ustug rozli-
czania transakcji OTC $wiadczonych przez KDPW_CCP. Badanie objg¢to okres od momentu rozpoczgcia

dziatalnosci przez KDPW_CCP do 1 maja 2016 1.
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