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MECHANIZMY STABILIZOWANIA
CENTRALNYCH KONTRPARTNEROW

Streszczenie: Centralni kontrpartnerzy po kryzysie finansowym 2007+ stali si¢ jednymi
z kluczowych dostarczycieli ustug obstugi transakcji dokonywanych przez uczestnikow
rynku finansowego. Podjete inicjatywy w zakresie reformy rynku kapitatowego sprawity, ze
coraz wigksza czg$¢ transakcji rozliczana jest przez CCPs, co decyduje o ich rosnacym zna-
czeniu systemowym. Z tego wzgledu coraz wigkszego znaczenia nabieraja mechanizmy
stabilizowania sytuacji CCP w razie wystapienia szokow. Klasycznym przykladem takiego
rozwiazania jest kaskadowe pokrywanie strat w razie niewyptacalnosci cztonka rozliczajace-
go CCP. W artykule odniesiono si¢ rowniez do najnowszych zagadnien zwiazanych z usta-
nawianiem procesu resolution dla centralnych kontrpartneréw.

Stowa kluczowe: centralny kontrpartner, kryzys finansowy, depozyty zabezpieczajace,
default waterfall, resolution.

JEL Classification: G15, G18, G23.

Wprowadzenie

Z punktu widzenia prawidtowego funkcjonowania i rozwoju systemu finan-
sowego kluczowe znaczenie ma bezpieczenstwo oraz pewnos¢ transakcji doko-
nywanych przez uczestnikdw rynku. Jest to mozliwe dzigki niezakt6conemu
dziataniu podmiotéw zapewniajacych tzw. infrastruktur¢ rynku finansowego
(ang. financial market infrastructures, FMIs). Do grupy FMIs zalicza si¢ gieldy
(ktére organizuja obrét instrumentami finansowymi), a takze systemy platnicze'
1 instytucje zapewniajace obsluge potransakcyjna, czyli: centralne depozyty pa-

' Systemy, za pomoca ktérych dochodzi do transferu $rodkéw pienigznych miedzy podmiotami.
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pierdw warto$ciowych?, systemy rozliczen papieréw’, repozytoria transakcji’
oraz centralnych kontrpartneréw (ang. central counterparties, CCPs). W ostat-
nich latach znaczenie ostatniej wskazanej instytucji istotnie wzrosto. Sprawia to,
ze nieprzerwane funkcjonowanie CCPs odgrywa krytyczna role dla stabilno$ci
catego systemu finansowego. W zwiazku z tym konieczne jest dysponowanie
przez kazde CCP odpowiednimi mechanizmami, ktore zapewnia mozliwos¢
stabilizowania w przypadku wystapienia strat. Te jednak nie pozostaja bez wad.
W zwiazku z tym jako hipotezg badawcza przyjgto stwierdzenie, ze aktualnie
obowiazujace w UE systemy antykryzysowe CCP wymagaja wzmocnienia.

Celem artykutu jest analiza mozliwych mechanizméw stabilizowania CCP
oraz wskazanie obszarow w zakresie zarzadzania kryzysowego w CCP, ktore
wymagaja uzupehienia w celu zapewnienia bezpieczenstwa rynkéw obstugiwa-
nych przez te podmioty. W rozdziale 1 dokonano syntetycznej charakterystyki
dziatalnosci CCPs. W rozdziale 2 poruszono zagadnienia zwigzane z funkcjami,
jakie petnig CCPs wobec rynkow finansowych. Rozdzial 3 zostat poswigcony
mechanizmowi kaskadowego pokrywania strat w przypadku niewykonania zo-
bowiazania przez cztonka rozliczajacego CCP, ktory stanowi przyktad mechani-
zmu stabilizujacego CCPs. W rozdziale 4 przedstawiono wyniki dotychczaso-
wych prac na forum miedzynarodowym w zakresie ustanowienia systemu
restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji CCP (ang. resolution) oraz uzgod-
nione wzorcowe zasady takich mechanizmoéw. Ostatnig czg$¢ artykutu stanowi
podsumowanie wraz z wnioskami.

1. Centralni kontrpartnerzy — zasady funkcjonowania

CCP to typ izby rozliczeniowej, ktorej dziatalno$¢ polega na rozliczaniu
transakcji roznymi klasami instrumentéw finansowych poprzez wstapienie po-
migdzy pierwotne strony transakcji — rozliczajac dana transakcje CCP, staje si¢
kupujacym dla sprzedajacego i sprzedajacym dla kupujacego. Z prawnego punk-
tu widzenia stosowany jest zatem mechanizm nowacji rozliczeniowej, w wyniku
ktorej pierwotne prawa oraz obowiazki wynikajace z umowy bilateralnej migedzy

Instytucje te zajmuja si¢ przechowywaniem papierdw wartosciowych. Ze wzgledu na po-
wszechng dematerializacj¢ na rynku finansowym podmioty te sa zatem gtéwnie odpowiedzialne
za prowadzenie elektronicznych rejestroéw papieréw wartosciowych.

Podmioty te zapewniaja transfer papierow warto$ciowych migdzy réznymi uczestnikami rynku,
nie sa jednak strona transakcji zawieranej pomigdzy przekazujacym (sprzedajacym) papier
a otrzymujacym (kupujacym), czym rdznia si¢ od centralnych kontrpartneréw.

Instytucje tworzace bazy danych z informacjami o transakcjach na rynku derywatéw OTC.
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podmiotami wygasaja i sq zastgpowane przez relacje pomigdzy izba a stronami
transakcji (kazda oddzielnie) w momencie jej zgloszenia do rozliczenia w CCP”.
Jednoczesnie izba nie ponosi ryzyka, poniewaz dla kazdej otwieranej transakcji
(np. z pierwotnym sprzedajacym) automatycznie zawiera transakcje przeciwna
(z pierwotnym kupujacym), co sprawia, ze pozycja CCP jest zawsze zamknigta.
Dzieje si¢ tak do momentu, kiedy kazda z pierwotnych stron transakcji wywia-
zuje si¢ z zobowiazan wobec CCPs. Mechanizm przeprowadzania rozliczen
przez CCPs przedstawiono na rys. 1.

Podmioty rozliczajace transakcje w CCP (bgdace uczestnikami CCP) nazy-
wane sa cztonkami rozliczajacymi (ang. clearing members). Cztonkowie rozli-
czajacy, czyli bezposredni cztonkowie CCP, moga w izbie rozlicza¢ takze trans-
akcje swoich klientow, ktorzy staja si¢ wowczas jej posrednimi cztonkami (ang.
indirect clearing members).

Transakcja bilateralna, tj. miedzy pierwotnymi stronami transakcji, bez udziatu CCP

Sprzedajacy Kupujacy
papier  — papier
warto$ciowy warto§ciowy
Rozliczenie transakcji w CCP Nowacja

Transakcja rozliczana przez CCP

Sprzedajacy Kupuj acy
papier  C— CCP  — papier
warto$ciowy warto$ciowy
(cztonek (cztonek
rozliczajacy) rozliczajacy)
Klient Klient
cztonka cztonka
rozliczajacego rozliczajacego
(posredni (posredni
czlonek czlonek
rozliczajacy) rozliczajacy)

Rys. 1. Rozliczenie transakcji poprzez CCP — schemat i uczestnicy transakcji

5 Definicja zaczerpnieta z art. 45h ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finan-
sowymi (Dz.U. 2005 Nr 183, poz. 1538 z pdzn. zm.).
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Aby cho¢ czgsciowo zabezpieczy¢ rozliczenie transakcji (w przypadku np.
instrumentéw pochodnych terminy zapadalno$ci i ostatecznego rozliczenia moga
by¢ odlegle), CCP pobiera od swoich uczestnikow depozyty zabezpieczajace:

* wstepny (ang. initial margin) — wplacany na poczatku,

» uzupehiajacy (ang. variation margin) — wiasciwy, regulowany w czasie
trwania instrumentu finansowego, ktorego warto$¢ zalezy od biezacej wyce-
ny rozliczanego instrumentu (tzw. marking-to-market) 1 ktory jest na biezaco
uzupelniany przez cztonka rozliczajacego [Rehlon, Nixon, 2013, s. 4; Bra-
ithwaite, Murphy, 2016, s. 10-11].

Depozyty te moga przybiera¢ formg gotowki lub wysokiej jakosci ptynnych
papieréw wartosciowych akceptowanych przez CCP (np. obligacje skarbowe)’.

Dziatalnos¢ CCPs w Unii Europejskiej (UE) zostata szczegdétowo uregulo-
wana w tzw. rozporzadzeniu EMIR’ (oraz aktach delegowanych stanowiacych
uzupetnienie dla niego). Okre$laja one zasady licencjonowania CCP, minimalne
wymogi kapitatowe dla izb oraz ogoélne zasady prowadzenia dzialalnosci, w tym
takze podstawowe wytyczne w zakresie mechanizmu kaskadowego pokrywania
strat w przypadku niewyptacalnosci czlonka rozliczajacego CCP, ktory zostat
bardziej szczegdlowo zaprezentowany w kolejnym punkcie. W Europie funkcjo-
nuje jedynie 17 CCPs, ktore spetniaja wymogi stawiane przez EMIR [www 1] —
przedstawiono je w tab. 1. Sugeruje to, ze rynek izb rozliczeniowych CCP nie
jest rynkiem wysoce konkurencyjnym, cho¢ sytuacja pod tym wzgledem zmie-
nia si¢ w ostatnich latach [Domanski, Gambacorta, Picillo, 2015, s. 73].

Tabela 1. Liczba autoryzowanych CCPs w poszczegdlnych krajach

Kraj Liczba CCPs Nazwy CCPs
Wielka Brytania 4 LCH Ltd, CME Clearing Europe Ltd, LME Clear Ltd, ICE Clear Europe Limited
Holandia 2 European Central Counterparty N.V., ICE Clear Netherlands B.V.
Niemcy 2 Eurex Clearing AG, European Commodity Clearing
Szwecja 1 Nasdaq OMX Clearing AB
Polska 1 KDPW_CCP
Wiochy 1 Cassa di Compensazione e Garanzia S.p.A.
Francja 1 LCH SA
Wegry 1 Keler CCP
Austria 1 CCP Austria
Hiszpania 1 BME Clearing
Portugalia 1 OMIClear — C.C., SA
Grecja 1 Athens Exchange Clearing House (Athex Clear)

Zrédlo: na podstawie: [www 1].

8 Szerzej o formach zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym kontrahenta w: [Niedziotka,

2009, s. 516-521].

7 Jest to skrotowa nazwa Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych begdacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, kontrahentow centralnych i repozytoriow transakcji. Dz.U. UE L 201/1.
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2. Podstawowe funkcje i znaczenie CCP dla systemu finansowego

Cho¢ CCPs nie sa inicjatorami transakcji finansowych 1 w tym sensie nie
kreuja trendéw na rynkach finansowych (petnia tylko rolg pomocnicza w trans-
akcjach), to jednak spelniaja co najmniej dwie kluczowe funkcje. Po pierwsze,
gwarantuja rozliczenie transakcji (z punktu widzenia kazdej ze stron), nawet
w sytuacji, kiedy pierwotny kontrahent nie wywiaze si¢ ze swoich zobowiazan.
Ryzyko kredytowe kontrahenta jest bowiem przejete przez izbg, ktéra pehni role
mechanizmu ochronnego (tzw. backstop). Po drugie, dziatalnos¢ CCP w znacznym
stopniu upraszcza zalezno$ci pomigdzy réznymi podmiotami rynku, poniewaz bila-
teralne transakcje z wieloma kontrahentami sa zastepowane przez transakcje z CCP.
Umozliwia to z kolei wykorzystanie multilateralnego nettingu wszystkich rozlicza-
nych transakcji, czyli w konsekwencji obnizenie ekspozycji netto danego uczestnika
rynku (a zatem i jego potrzeb kapitalowych/ptynnosciowych majacych na celu za-
bezpieczenie ponoszonego przez niego ryzyka) [Rehlon, Nixon, 2013, s. 4]. Mecha-
nizm ten graficznie przedstawiono na rys. 2.

Rozliczenia bilateralne miedzy kontrahentami Rozliczenia za posrednictwem CCP

Rys. 2. Rozliczenia bilateralne i rozliczenie za posrednictwem CCP —
korzysci w skali systemu

Zrédto: Norman [2011, s. 9].

Niemniej, poprzez pelienie wskazanych powyzej funkcji, CCP przejmuja
na siebie ryzyko kredytowe podmiotow, ktore rozliczaja swoje transakcje
w izbie. W konsekwencji, cho¢ z punktu widzenia poszczegolnych uczestnikow
rynku dochodzi do obnizenia ryzyka, to jednak nast¢puje jego koncentracja
w CCP [Wendt, 2015, s. 3] — staja si¢ one tzw. single point of failure. Efekt ten
jest potegowany przez wzrost zainteresowania uczestnikow rynku ustugami CCP
i sprawia, ze coraz wigkszego znaczenia nabieraja mechanizmy zarzadzania
sytuacjami kryzysowymi w CCP.
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Kluczowe znaczenie dla wzrostu popularnosci CCPs miaty doswiadczenia
globalnego kryzysu finansowego®. Sprawily one, ze przywodcy najwickszych
gospodarek $wiata (G-20) zdecydowali o konieczno$ci reformy rynku finanso-
wego, polegajacej na wprowadzeniu obowiazku rozliczania wszystkich standar-
dowych instrumentéw pochodnych OTC przez CCPs [Mikotajczyk, 2013, s. 72-10;
G20, 2009]. W UE reforma ta zostata zaimplementowana poprzez wprowadze-
nie we wspomnianym juz rozporzadzeniu EMIR tzw. obowiazku centralnego
rozliczania (ang. central clearing obligation)’. Objeto nim instytucje finansowe
(np. banki, ubezpieczycieli, asset managers) oraz instytucje niefinansowe, kto-
rych zaangazowanie w instrumenty pochodne OTC przekracza ustalone progi
dla okreslonych instrumentow .
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Rys. 3. Warto$¢ nominalna derywatow OTC podlegajaca obrotowi w skali globalnej
(w bln dolaréw amerykanskich)

Zrédto: na podstawie danych BIS Statistics Explorer na dzien 25.10.2017.

8 W szczegblnosci chodzi tu o turbulencje wywolane przez zaangazowanie instytucji finanso-
wych w obrét instrumentami pochodnymi na rynku nieregulowanym (OTC) oraz przykiad
upadku banku Lehman Brothers i skutecznego zarzadzania jego pozycjami w zakresie derywa-
tow przez centralnego kontrpartnera z Wielkiej Brytanii i USA, dzigki ktéoremu ograniczono ne-
gatywny wplyw jego bankructwa na rynki [Norman, 2011, s. 3-6].

O innych reformach zwiazanych z funkcjonowaniem rynku kapitatlowego w: [Zaleska, 2015,
s.9-13].

Pochodne kredytowe — 1 mld euro, pochodne akeji — 1 mld euro, pochodne na stopy procentowe
— 3 mld euro, walutowe instrumenty pochodne — 3 mld euro oraz towarowe instrumenty po-
chodne — 3 mld euro. Limity te maja zastosowanie wobec transakcji spekulacyjnych. Transakcje
polegajace na zabezpieczeniu ryzyka nie sa objgte obowiazkiem centralnego rozliczania [www 2].
Szerzej na temat klasyfikacji instrumentéw pochodnych w: [Krysiak, 2011, s. 393-404; Pruch-
nicka-Grabias, 2011, s. 33-92; Pruchnicka-Grabias, 2016, s. 9-54].
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Cho¢ wartos¢ nominalna derywatow OTC podlegajacych obrotowi od cza-
sow kryzysu powoli spada (rys. 3), to jednak wolumen transakcji rozliczanych
przez CCPs i ich udzial we wszystkich rozliczanych derywatach rosnie (rys. 4).
0Od 2009 r. skala operacji CCPs wzrosta niemal dwukrotnie [European Commis-
sion, 2017, s. 2]. Wedlug szacunkéw Komisji Europejskiej (KE) warto$¢ trans-
akcji rozliczanych przez CCPs w Europie przekroczyla juz réwnowartosé
15-krotno$ci unijnego PKB [European Commission, 2016, s. 1]. Wedlug Banku
Rozrachunkow Migdzynarodowych warto$¢ derywatow OTC rozliczanych przez
CCPs wynosita na koniec czerwca 2016 r. ok. 337 bln dolaréw (w czego 328 bin
dolaréw to warto§¢ pochodnych na stopg procentowa) i stanowita ok. 62% war-
tosci wszystkich derywatow [European Commission, 2017, s. 2]. Z punktu wi-
dzenia UE kluczowe znaczenie ma CCP w Wielkiej Brytanii, ktére rozlicza ok.
75% pochodnych na stopg procentowa denominowanych w euro dwukrotnie
[European Commission, 2017, s. 2].

2009 2015

Rys. 4. Udziat transakcji rozliczanych przez CCP w ogodlnej liczbie transakcji
derywatami

Zrédto: European Commission [2016, s. 4].

Jednoczesénie systematycznie ro$nie liczba cztonkow rozliczajacych w CCP
(rys. 5). Niemniej, ich gtdwnymi klientami pozostaja najwicksze instytucje fi-
nansowe — ekspozycje wobec CCP skupione sa w waskiej grupie ok. 20 duzych
instytucji, ktére wnosza ok. 75% zasobow finansowych do CCPs (tj. depozyt
wstepny i fundusz na wypadek niewykonania zobowiazania'') [BIS, FSB,

""" Fundusz ten zostat bardziej szczegotowo zaprezentowany w kolejnym punkcie.
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OICU-IOSCO, 2017, s. 2]. Badania powiazan pomigdzy CCPs i cztonkami roz-
liczajacymi wskazuja, ze wyksztalca si¢ grupa kilku/kilkunastu ,,gléwnych”
CCPs, w ktorych rozliczane sa transakcje kilkunastu najwigkszych instytucji
finansowych oraz reszta ,,peryferyjnych” CCPs, do ktorych nalezy wigksza licz-
ba mniej powiazanych ze soba cztonkdéw. Jednocze$nie najwigksze instytucje
finansowe sa takze dostawcami réznych ustug wobec CCPs (np. linie kredytowe,
uslugi powiernicze, zarzadzanie gotowka) [BIS, FSB, OICU-I0SCO, 2017, s. 2]
lub nawet ich wlascicielami. Sprawia to, ze pomiedzy (w szczeg6lnosci) ,,gtow-
nymi” CCPs a najwigkszymi instytucjami finansowymi na $wiecie wyksztatca
si¢ negatywne sprzezenie zwrotne, ktore zwigksza ryzyko, iz w przypadku pro-
blemow ktorej$ z instytucji jej kondycja bedzie negatywnie wptywaé na druga
strong transakcji.
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Rys. 5. Liczba cztonkéw rozliczajacych w europejskich CCP
Zrédlo: na podstawie danych ECB Statistical Data Warehause (CCP — Central Counterparty Clearing Statistics).

Przytoczone wyzej dane wskazuja, ze CCPs staly sig instytucjami o znacze-
niu systemowym. Od ich poprawnego funkcjonowania zalezy stabilnos¢ catego
systemu finansowego, poniewaz ze wzgledu na skalg obstugiwanych transakcji
i powiazan CCPs z innymi podmiotami ich problemy moga z tatwos$cia przeno-
si¢ si¢ na klientow (ktorzy zazwyczaj rowniez sa instytucjami o znaczeniu sys-
temowym). W zwiazku z powyzszym mozemy mowi¢ o rozszerzeniu zakresu
doktryny foo big too fail (lub too important to fail) o centralnych kontrpartne-
row. Kluczowe znaczenie ma zatem zapewnienie wiarygodnych mechanizmow
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stabilizowania sytuacji CCP w razie wystapienia probleméw. Ich podstawowym
przyktadem jest kaskadowe pokrywanie strat CCP z wykorzystaniem kolejnych
,,linii obrony” CCP.

3. ,,Linie obrony” CCP i kaskadowe pokrywanie strat CCPs

W literaturze wskazuje si¢ trzy kluczowe etapy w zarzadzaniu niewyptacal-

no$cia w CCP [Braithwaite, Murphy, 2016, s. 7]:

1.

Stwierdzenie niewyptacalnosci: CCP ocenia, ze czlonek rozliczajacy jest
niewyptacalny, jesli otrzyma informacj¢ ze zrodet publicznych o upadtosci
podmiotu (np. decyzje sadu o ogloszeniu upadtosci) lub jesli cztonek rozli-
czajacy nie spetni regut CCP (np. nie uzupehi depozytu zabezpieczajacego).
Przywrocenie zamknigtej pozycji (matching the book): jezeli jedna ze stron
transakcji okazuje si¢ niewyptacalna, wowczas ksiggi finansowe CCP staja
si¢ niezbilansowane — CCP musi bowiem nieustannie kontynuowac spehia-
nie swoich obowiazkdéw wobec drugiej strony pierwotnej transakcji. Upadek
jednej z pierwotnych stron transakcji sprawia, ze pozycja CCP staje sig
otwarta, a izba pozostaje narazona na ryzyko. Musi zatem podja¢ dziatania,
ktore pozwola na domknigcie pozycji (np. zastapienie transakcji z upadaja-
cym czlonkiem rozliczajacym przez inna transakcje, aby pozycja CCP zostata
zamknigta), czego moze dokona¢ na dwa sposoby:
a) portfel niewyptacalnego czlonka CCP jest natychmiast sprzedawany/
/licytowany lub
b) CCP podejmuje dziatania w celu zabezpieczenia ryzyka portfela niewypta-
calnego cztonka poprzez zawarcie odpowiednich transakcji, ktore zniweluja
ryzyko powstate w wyniku upadlosci cztonka rozliczajacego (hedging).
Ostateczno$cia moze by¢ takze wypowiedzenie kontraktow generuja-
cych otwarta pozycje CCP.

. Zarzadzanie zabezpieczeniem (collateral management): CCP musi rdwniez

zarzadza¢ Srodkami, ktore sa dostgpne do absorpcji strat wygenerowanych
przez niewyptacalnos¢ cztonka CCP. Zatem po ustaleniu kosztow przywro-
cenia zamknigtej pozycji CCP (okreslenie value of portfolio close-out) sa one
alokowane pomigdzy czlonkow rozliczajacych (w pierwszej kolejnosci upa-
dajacego cztonka) i CCP.

Z opisana wyzej sytuacja (alokowanie strat po niewyptacalnym czlonku

rozliczajacym) zwiazane sg nastgpujace pojgcia:
a) ,.linie obrony CCP” (ang. lines of defence),
b) ,,mechanizm kaskadowego pokrywania strat” (ang. default waterfall).
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Wskazuje sig, ze na wypadek koniecznosci absorpcji strat wynikajacych
z upadku jednego z klientow CCP moze on wykorzystywa¢ trzy zrodta ich po-
krywania (linie obrony). Pierwszym z nich sa wskazywane wcze$niej depozyty
pobierane przez CCP, tj. depozyt wstgpny (IM) i depozyty uzupetiajace (VM).
W odniesieniu do IM dostepna literatura wskazuje na zagrozenie niedoszaco-
wywania ich wysokosci, w szczegoélnosci w odniesieniu do najwigkszych
uczestnikow CCP. Wynika to z tego, ze najwigksze banki sa zazwyczaj klientami
i rozliczaja swoje transakcje jednoczesnie w kilku CCP. Niemniej, dane CCP
zazwyczaj nie posiada informacji na temat catkowitej ekspozycji banku na dany
instrument (bo jest rozliczany rowniez w innych izbach), stad nie jest w stanie
poprawnie wyznaczy¢ depozytu wstgpnego. W zakresie depozytdw uzupetniaja-
cych wskazuje si¢ z kolei na ich procykliczny charakter, ktéry polega na tym, ze
depozyty te zazwyczaj sa podwyzszane przez CCP w czasie zwigkszonej zmien-
nos$ci na rynkach [Domanski, Gambacorta, Picillo, 2015, s. 69-73].

Inna mozliwa ,linia obrony” jest tzw. fundusz na wypadek niewykonania
zobowiazania (ang. default fund), tworzony w CCP i finansowany z wplat
cztonkow rozliczajacych. Fundusz ten umozliwia izbie przetrwanie niewypta-
calnosci co najmniej najwigkszego cztonka rozliczajacego izby (lub drugiego
1 trzeciego, jesli suma ich ekspozycji jest wigksza od ekspozycji najwigkszego
cztonka). Izba moze ustanowi¢ wigcej niz jeden fundusz odrgbnie dla kazdej
rozliczanej klasy instrumentow. CCP ustala minimalny poziom kazdego fundu-
szu oraz minimalng kwote sktadki na kazdy default fund. Sktadki te sa propor-
cjonalne do ekspozycji poszczegdlnych cztonkéow rozliczajacych'’. Ponadto
CCP moze zazada¢ od cztonkoéw wniesienia dodatkowych wplat (ang. cash call),
ale ich maksymalna wysoko$¢ powinna byé z gory ustalona i znana cztonkom'
(w Polsce wynosi ona 50% wplaty na default fund'"). Zasada w relacjach z CCPs
powinna by¢ mozliwos¢ okreslenia potencjalnej ekspozycji cztonkoéw rozliczaja-
cych wobec izby. Jak wskazuja badania, zobowiazanie do nielimitowanych
wplat na fundusze CCP w czasie kryzysu moze by¢ destabilizujace dla cztonkow
izb [Duffie, 2015, s. 91].

Ostatnia ,,linia obrony” CCP sa kapitaty izby (tzw. skin in the game, SIG).
CCPs, podobnie jak banki, zobowiazane sa do utrzymywania odpowiedniej wyso-
kosci kapitatu na zabezpieczenie ponoszonego w ich dziatalnosci ryzyka. Wymogi
kapitatowe CCP powinny uwzglednia¢ ryzyko operacyjne, prawne, kredytowe,

12 Szczegotowo uregulowane w art. 42 Rozporzadzenia EMIR.

3 Szezegotowo uregulowane w art. 43 Rozporzadzenia EMIR.

4 Szczegotowe informacje na stronie KDPW w zaktadce ,,Niewyplacalno$é uczestnika i kolejnosé
uruchamiania $rodkéw” [KDPW, 2017].
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kontrpartnera, rynkowe, biznesowe oraz dodatkowy narzut na pokrycie kosztow
likwidacji 1 restrukturyzacji CCP. Istnieja rozbieznosci w ocenie tego, jaki poziom
kapitatu dla CCP jest odpowiedni. Niemniej, warto podkresli¢, ze im wigkszy jest
wklad finansowy wiascicieli w CCP, tym wyzsze prawdopodobienstwo, iz beda oni
wymagali od kierownictwa roztropnego zarzadzania CCP, aby nie naraza¢ zainwe-
stowanego kapitatu na stratg. Utrzymywanie kapitatu jest jednak kosztowne, dlatego
ustalenie optymalnego jego poziomu jest zadaniem trudnym.

Kolejnos¢ pokrywania strat w przypadku upadlosci czlonka rozliczajacego
(a wigc wykorzystanie wskazanych powyzej linii obrony) moze w szczegdtach roz-
ni¢ si¢ miedzy poszczegdlnymi izbami, poniewaz zalezy takze od ustawodawstwa
majacego zastosowanie w danym kraju [Wendt, 2015, s. 7]. Wyjatek stanowia kraje
UE, w ktorych to obowiazuje Rozporzadzenie EMIR ustalajace m.in. kolejnos¢
wykorzystania funduszy w przypadku tzw. defaultu_cztonka rozliczajacego. Rozpo-
rzadzenie przewiduje, ze w przypadku wyczerpania si¢ okreslonego zrodta srodkow
automatycznie wykorzystywane sg kolejne, wedlug schematu (rys. 6).

Naleznosci/depozyty zabezpieczajace niewyplacalnego cztonka rozliczajacego
(defaulter’s margin)

Wktad niewyptacalnego cztonka rozliczajacego do funduszu
(defaulter’s default fund contribution)

~

Kapitat CCP (skin in the game)

N

Pozostata cze$é funduszu

Rys. 6. Kolejnos¢ wykorzystywania zrodet pokrywania strat w przypadku
niewyptacalno$ci cztonka rozliczajacego.

Zrodto: na podstawie: Rozporzadzenie Parlamentu. .., [2012, art. 45].

Przedstawiony powyzej mechanizm pokrywania strat wydaje si¢ relatywnie
dobrze skonstruowang strategia zarzadzania kryzysowego w CCP. Potwierdzaja
to oceny odporno$ci CCPs na kryzysy. W badaniach przeprowadzonych przez
organizacj¢ Greenwich wsrdod m.in. uczestnikow CCPs, w opinii 69% respon-
dentéow CCPs dysponuja odpowiednimi srodkami na wypadek upadtosci kilku
rozliczajacych si¢ czlonkow [Greenwich Associates, 2015, s. 6]. Jednoczes$nie
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wedlug przeprowadzonych przez ESMA testow warunkow skrajnych tych izb
(stress tests) zasoby finansowe, ktorymi dysponuja CCPs, sa wystarczajace, aby
pokry¢ straty wynikajace z niewyplacalnosci dwoch najistotniejszych uczestni-
kow w skali UE [ESMA, 2016, s. 6-7].

Warto wskazaé, ze zarzadzane przez CCPs depozyty zabezpieczajace oraz
default fund charakteryzuja si¢ ograniczonymi $§rodkami, mogacymi pokry¢ po-
trzeby finansowe na wypadek upadtosci ograniczonej liczby czitonkéw. Nie
uwzgledniaja scenariusza szokowego, w ktorym wystepuje kryzys systemowy
1 wigkszo$¢ cztonkow rozliczajacych przezywa trudnos$ci z regulowaniem zobo-
wigzan wobec CCPs. W przypadku wykorzystania default fund na ustabilizowa-
nie sytuacji po upadku jednego z cztonkoéw jego uzupetienie moze nie nastapic
w wystarczajaco szybkim tempie'’, umozliwiajacym stosowaniem mechanizmu
kaskadowego pokrywania strat kolejnych uczestnikow. Ponadto niektore z narzedzi
stosowane na duza skalg moga powodowaé nieprzewidywalny podziat strat miedzy
cztonkami izby (efekt taki moze mie¢ np. wypowiedzenie kontraktow) lub przeno-
szenie przez czlonkow transakcji do mniej wymagajacych izb (jako efekt np. stoso-
wania redukcji depozytdw uzupetiajacych) [Duffie, 2015, s. 94].

Wada istniejacych w UE rozwigzan jest to, ze przewidujg one sposob poste-
powania tylko na wypadek niewyplacalnosci cztonka rozliczajacego, ale nie
obejmuja procedur na wypadek materializacji innych rodzajow ryzyka, np. za-
przestania dostarczania ustug przez kontrahentoéw CCP lub probleméw technicz-
nych w ramach jej infrastruktury.

4. System restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
dla CCP — zasady

Ze wzgledu na wskazane powyzej aspekty, tj. systemowa waznos¢ CCP
oraz niekompletno§¢ mechanizmow zarzadzania kryzysowego w CCP, zdecy-
dowano o koniecznosci opracowania mechanizmoéw restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji (ang. resolution), ktore miatyby zastosowanie po ewentual-
nym wyczerpaniu mechanizmu kaskadowego pokrywania strat. Zagadnienie
tworzenia kompleksowych ram prawnych i1 operacyjnych dotyczacych postepo-
wania na wypadek kryzysu w instytucjach tworzacych infrastrukture rynku kapi-
tatowego jest relatywnie nowy w literaturze przedmiotu i dopiero zaczyna zy-
skiwa¢ zainteresowanie badaczy.

15 Jako przyktad wskaza¢ mozna wykorzystanie default fiund w grudniu 2013 1. przez izbe koreanskiej
gieldy (KRX). Uzupehienie funduszu nastapito dopiero w marcu 2014 r. [Duffie, 2015, s. 92].
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Ogdlne zasady procesu resolution CCP zostaly opracowane na forum mig-
dzynarodowym przez Rade Stabilnos$ci Finansowej (ang. Financial Stability
Board, FSB) w 2017 r. (proces opracowywania rozpoczat si¢ z zasadzie jeszcze
przed rokiem 2014, kiedy to opublikowano pierwsza wersj¢ gtdéwnych wytycz-
nych dotyczacych resolution dla FMIs). Zestawienie gtownych regul procesu
resolution CCP proponowanych przez Radg zostato przedstawione w tab. 2.

Tabela 2. Syntetyczne zestawienie wytycznych FSB w zakresie efektywnego
systemu resolution CCP

Aspekt resolution Wytyczne

Resolution CCP powinno mie¢ za cel utrzymanie stabilnosci finansowej i zachowanie
Cele kontynuacji funkcji krytycznych CCP we wszystkich jurysdykcjach, w ktorych sa one
istotne bez narazania podatnikow na straty

Organ resolution powinien mie¢ wszystkie uprawniania niezbgdne do przeprowadzenia
resolution, w tym do np.: tymczasowego zarzadzania CCP, przywrdcenia zbilansowa-
nych ksiag CCP, rozliczenia strat, transferu funkcji krytycznych do innego podmiotu lub
Organ resolution  |instytucji pomostowej, likwidacji operacji niebgdacych funkcjami krytycznymi.

ijego uprawnienia [Organ resolution moze mie¢ rowniez uprawnienie do czgsciowego lub catkowitego
wypowiedzenia kontraktow (partial or full tear up) oraz wykorzystania depozytu
wstgpnego do pokrywania kosztow jako ostatecznos$¢, jesli inne narzedzia nie
pozwolityby na ustabilizowanie sytuacji

L. Rozpoczgcie resolution powinno nastapic¢, kiedy FMI nie jest (lub z wysokim prawdo-
Uruchomienie ., . . . . . ..
Iuti podobienstwem nie bgdzie) zdolne do dalszego dziatania (viable) i nie ma perspektyw
resolution

na przywrocenie zdolnosci do poprawnego dzialania w racjonalnym czasie

Istniejacy wlasciciele CCP powinni pokrywac straty w resolution do wysoko$ci nieumo-
Alokacja strat rzonego wezesniej (w ramach default waterfal) kapitatu. Sposob i kolejnos¢ obciagzania
stratami powinien zaleze¢ od charakteru probleméw CCP (default lub non-default event)

N di Uczestnicy CCP, posiadacze kapitatu oraz wierzyciele powinni mie¢ prawo do odszko-
o-creditor- L . . e . ..
dowania, jesli w trakcie resolution poniesli straty wigksze, niz gdyby CCP zostato

-worse-off zlikwidowane w ramach standardowego postgpowania upadlosciowego
Organ resolution powinien przyja¢ odpowiednio ostrozne zatozenia dotyczace zasobow
finansowych.

Finansowanie Organy nie powinny polega¢ na srodkach publicznych. Jesli, jako ostatecznosé,
wykorzystuje sig $rodki publiczne, organ resolution powinien mie¢ mozliwosc¢
odzyskania $srodkow od CCP, jego nastepcy, uczestnikow CCP lub uczestnikow rynku

Planowanie Dla wszystkich waznych systemowo CCP organy macierzyste powinny sporzadzi¢

resolution plany resolution (we wspotpracy z organami nadzorczymi CCP)

Ocena Organ resolution, we wspdtpracy z organami nadzorczymi CCP, powinien przeprowadzaé

wykonalnosci regularnie oceng wykonalnosci planu resolution w celu okreslenia wiarygodnosci planu.

planu Organy powinny mie¢ uprawnienia zobowiazujace CCP do usunigcia barier wykonalno$ci

planu

Grupy zarzadzania |Dla systemowo waznych CCP organ macierzysty powinien utworzy¢ Grupy Zarzadzania
kryzysowego Kryzysowego

Efektywno$¢ Organy powinny przeanalizowa¢ migdzynarodowe umowne, operacyjne i organizacyjne
migdzynarodowa |zasady i oceni¢ pod tym wzglgdem efektywnos¢ dziatan resolution

Zrédto: na podstawie: FSB [2017, s. 2-21].
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W UE proces opracowywania zasad resolution dla CCPs rozpoczat si¢
w 2016 r. Wtedy to KE opublikowata propozycje rozporzadzenia ustanawiajace-
go ramy resolution dla CCPs. Zgodnie z propozycja system resolution CCPs
powinien by¢ zblizony w swojej konstrukcji do systemu resolution bankow.
Najwazniejsze przepisy zawarte w projekcie rozporzadzenia przewiduja m.in.:
a) powotanie organéw odpowiedzialnych za prowadzenie dzialan resolution
wobec CCPs,
b) tworzenie kolegiow resolution dla CCPs o sktadzie analogicznym do sktadu
kolegiow nadzorczych CCPs,
¢) wprowadzenie obowigzku sporzadzania planow naprawy przez CCPs,
d) wprowadzenie obowiazku przygotowania przez organy resolution planéw
resolution dla CCPs (zatwierdzanych na forum kolegiow resolution),
€) wyposazenie organOw resolution w uprawnienia umozliwiajace zastosowanie
nastepujacych narzedzi resolution: narze¢dzia podziatu pozycji i strat (position
and alocation tools), narzedzie umorzenia lub konwersji, sprzedaz CCP,
bridge CCP, wszelkie inne narzgdzia spojne z celami 1 zasadami resolution.
Warto zauwazy¢, ze zaproponowany przez KE tekst rozporzadzenia odbie-
ga w niektorych aspektach od standardow $wiatowych okre§lonych przez FSB.
Przede wszystkim projekt nie przewiduje jasnego podziatu dostepnych narzedzi
na te, ktore mozna stosowac w przypadku default oraz non-default event. Przepi-
sy nie réznicuja takze mechanizméw dzielenia strat pomigdzy interesariuszami
izby w zalezno$ci od charakteru problemdw, jakie wystgpuja. Jednoczesnie pro-
jekt nie reguluje dostatecznie kwestii wykorzystania mechanizméw redukcji
depozytow zabezpieczajacych CCP, ktorych uzycie zgodnie z FSB powinno by¢
ograniczone do przypadkoéw zupelnej ostatecznos$ci. Ponadto, w przeciwienstwie
do rekomendacji FSB, w przepisach nie zagwarantowano, aby wnoszone przez
cztonkow rozliczajacych srodki (w ramach dodatkowych wptat, tzw. cash calls)
byly ograniczone co do wysokosci tak, aby uczestnik izby byt w stanie w petni
oszacowac ekspozycje wobec CCP. Nalezy zatem spodziewaé si¢, ze majac na
wzgledzie migdzynarodowy wymiar dziatalnosci CCPs, prace nad projektem KE
beda szty w kierunku usunigcia rozbieznosci i zblizenia zasad resolution CCPs
w UE do wytycznych FSB.

Podsumowanie

Centralni kontrpartnerzy po ostatnim kryzysie finansowym 2007+ stali si¢
jednymi z kluczowych dostarczycieli ustug w zakresie obstugi transakcji doko-
nywanych przez uczestnikow rynku finansowego. Cho¢ dziatalnos¢ CCPs oferu-
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je wiele korzys$ci zarowno dla pojedynczych podmiotoéw, jak i w skali catego
systemu, to jednak sprawia, ze rozproszone dotychczas ryzyko kredytowe kon-
trahenta koncentruje si¢ w CCPs. Z tego powodu dziatalno§¢ CCPs nabrata zna-
czenia systemowego. W zwiazku z tym mechanizmy stabilizowania sytuacji
CCP w razie wystapienia szokow zyskuja krytyczny charakter. Klasycznym
przyktadem takiego rozwigzania jest kaskadowe pokrywanie strat w razie nie-
wyptacalnosci cztonka rozliczajacego CCP. Niemniej, ze wzgledu na wskazane
braki, konieczne moze by¢ uzupehienie aktualnych mechanizméw o nowe lub
ich rozszerzenie.

Analizujac specyfike funkcjonowania CCP'® oraz ogélne zasady i cele pro-
cesu resolution, nalezy zauwazy¢, ze w skali calego systemu opanowanie sytu-
acji kryzysowej bedzie niejednokrotnie zalezato nie tylko od efektywnego pro-
cesu resolution CCPs, ale takze od wtasciwej wspolpracy pomiedzy organami
nadzorujacymi i restrukturyzujacymi banki oraz CCP. Wynika to z zalezno$ci,
jakie wystepuja pomigdzy bankami a CCPs (systemowe banki sa glownymi
cztonkami rozliczajacymi oraz dostarczycielami wielu ustug dla CCPs; CCPs
rozliczaja wigkszo$¢ najbardziej ryzykownych transakcji bankow i maja wysoki
potencjat zarazania poprzez efekt koncentracji ryzyka w CCP). Kluczowa bedzie
rowniez koordynacja w wymiarze transgranicznym ze wzgledu na migdzynaro-
dowy charakter dziatalnosci CCPs (mozliwe skutki dziatan podejmowanych
przez organ resolution danego CCP moga wptywac¢ na podmioty z innych kra-
jow). Tu jednak istnieje wiele wyzwan. Z jednej strony, CCPs rejestrowane sa
w danym kraju i $wiadcza swoje ustugi teoretycznie na obszarze danego kraju
(i na podstawie jego prawodawstwa). Organizacyjnie nie posiadaja zatem swoich
oddziatow lub spdlek zaleznych w innych krajach, za posrednictwem ktorych
$wiadczytyby ustugi w danym kraju (jednoznacznie identyfikowaloby to organy
nadzorcze 1 resolution, z ktérymi nalezy wspotpracowac). Z drugiej strony,
klientami CCP moga by¢ podmioty z calego $wiata — trudno zatem zidentyfiko-
wac wszystkie kraje oraz wszystkich nadzorcow i organy resolution, z ktdérymi
wspotpraca w trakcie resolution powinna nastgpowac.

Z punktu widzenia CCP wyzwaniem dla organdéw resolution bedzie okre-
slenie doktadnego momentu, w ktorym nalezy rozpoczaé resolution. Ogolne
wytyczne postuguja si¢ w tym wzgledzie bardzo ogdlnymi sformulowaniami.
W zwiazku z tym interwencja w sytuacji kryzysowej stanowi dylemat migdzy
wyborem rozwiazan, ktorymi dysponuja CCP, nadzorca i organ resolution.

16 Sytuacja CCP moze zmieniaé si¢ bardzo dynamicznie, w zwiazku z tym, ze jest to instytucja na
biezaco regulujaca wszystkie zglaszane do niej transakcje. Ponadto zmiany, do ktérych docho-
dzi w CCP, sa pochodna sytuacji na rynku, ktora ulega ciagltym fluktuacjom.
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W szczegdlnosci tatwo podwazalne moga okaza¢ si¢ narzedzia resolution wobec
tak szerokiej palety dziatan, jakie mozna zastosowa¢ wobec CCP przed wyko-
rzystaniem tak daleko idacych narzedzi.

Najwazniejszym jednak aspektem w zakresie ustanawiania i stosowania
mechanizméw stabilizacji CCPs powinna by¢ przewidywalno$¢ wszelkich pro-
cesoOw. Uczestnicy CCPs powinni mie¢ petng §wiadomos$¢ co do tego, ktore na-
rzedzia moga by¢ wobec nich stosowane. Bedzie to sprzyja¢ zmniejszeniu kosz-
townych reakcji cztonkow rozliczajacych (np. panika i przymusowa sprzedaz
aktywow, tzw. fire sale) na nieoczekiwane decyzje.

Uzupehienie regulacji dotyczacych CCPs o przepisy resolution nie powin-
no jednak konczy¢ reformy funkcjonowania tego rodzaju izb. Jak wskazuja ba-
dania wérdd uczestnikow izb, istnieje wiele dodatkowych inicjatyw, ktore po-
winny obnizy¢ prawdopodobienstwo upadtosci CCPs. Wsrdd nich, jako
najwazniejsze, postuluje si¢ udostgpnienie CCPs ptynnosci z bankéw central-
nych oraz wzmocnienie kapitatow CCPs. Wyniki przytoczonego badania przed-
stawiono na rys. 7.
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Rys. 7. Dalsze reformy zmniejszajace prawdopodobienstwo upadtosci CCPs
Zrédto: Greenwich Associates [2015, s. 6].



Mechanizmy stabilizowania centralnych kontrpartnerow 53

Niektore z proponowanych dalszych dziatan zostaly juz wdrozone w nie-
ktorych krajach. Na przyktad Bank Anglii od 2014 r. rozszerzyt listg¢ podmiotow
uprawnionych do otrzymania pltynnosci o centralnych kontrpartnerow [www 3].
Podobne rozwiazanie (polaczone ze wzmocnieniem nadzoru nad CCPs i zwigk-
szeniem wymogow kapitalowych) wprowadzono w USA [Greenwich Associa-
tes, 2015, s. 7].
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STABILIZATION MECHANIZMS FOR CENTRAL COUNTERPARTIES

Summary: After recent financial crisis 2007+, central counterparties have become one
of the key services providers for handling the transactions of financial market partici-
pants. The capital market reforms have resulted in the growing share of transactions that
are cleared by the CCPs. For that reason, the activity of CCPs has gained systemic signi-
ficance, i.e. problems in the functioning of CCPs can easily trigger the materialization of
systemic risk and lead to a systemic crisis. As a consequence, reliable mechanisms for
stabilizing the CCP’s situation become increasingly important in the event of shocks.
A classic example of such a solution is the cascade of losses in the event of the insolven-
cy of a CCP’s clearing member. The article deals also with the latest issues related to the
resolution process for central counterparties.

Keywords: central counterparties, financial crisis, margins, default waterfall, resolution.



