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Artyku  porusza kwestie zwi zane z prowadzeniem przez spó k  KDPW_CCP S.A. systemu gwarantowania 

i rozliczania transakcji. Na polskim rynku KDPW_CCP pe ni funkcje izby rozliczeniowej i centralnego 

kontrpartnera dla transakcji zawieranych w obrocie zorganizowanym oraz poza nim. W ramach us ug 

oferowanych przez izb  dla rynku finansowego istotn  rol  odgrywa w a ciwy model zarz dzania ryzykiem, 

gwarantuj cy, e przekazane do izby transakcje zostan  rozliczone. 

W materiale opisane zosta y funkcje, jakie na rynku finansowym pe ni izba rozliczeniowa, oraz 

mechanizmy, z wykorzystaniem których prowadzi system zarz dzania ryzykiem. Model przyj ty przez 

KDPW_CCP jest oparty na wielostopniowym systemie gwarantowania rozlicze  z wykorzystaniem zarówno 

wymaga  formalno-prawnych wobec uczestników izby, jak te  systemu depozytów zabezpieczaj cych 

i wp at do funduszu rozliczeniowego. Istotnym elementem modelu s  kapita y w asne KDPW_CCP, które 

mog  zosta  wykorzystane w razie wyst pienia niewyp acalno ci którego  z uczestników izby.
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The article “Risk Management in the Clearing House KDPW_CCP” discusses the operation of a transaction 

guarantee and clearing system by the company KDPW_CCP S.A. On the Polish market, KDPW_CCP 

performs the functions of a clearing house and a central counterparty for transactions made in organi-

zed trading and on OTC markets. As part of the services offered by the clearing house to the financial 

market, an adequate risk management model plays an important role and guarantees the clearing of 

transactions sent to the clearing house.

The paper describes the functions performed by the clearing house on the financial market and 

the mechanisms it uses to operate the risk management system. The model adopted by KDPW_CCP is 

based on a multi-tier system of clearing guarantees including formal legal requirements for participants 

of the clearing house as well as a system of margins and contributions to a default fund. An important 

element of the system is the own capital of the clearing house KDPW_CCP which can be used in case 

of default of a participant of the clearing house.
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1. Wst p

Jednym z czynników wiadcz cych o jako ci i dojrza o ci danego rynku 
finansowego jest funkcjonowanie na nim izby rozliczeniowej, pe ni cej rol  
tzw. centralnego kontrpartnera (central counterparty – CCP). Izba taka, 
dysponuj c odpowiednim modelem zarz dzania ryzykiem, gwarantuje bez-
piecze stwo dokonywanych w niej rozlicze  (Zickwolff, 2010). W dobie 
globalnych rynków finansowych i mi dzynarodowych inwestorów lokuj cych 
kapita  na wielu rynkach równocze nie istotne jest, aby stosowany przez dan  
izb  model by  powszechnie znany i rozpoznawalny. Dzi ki temu obni aj  
si  bariery wej cia oraz zmniejszaj  si  koszty zwi zane z obecno ci  na 
danym rynku. 

Polska od lat aspiruje do miana rynku mi dzynarodowego, otwartego 
na globalnych graczy. Jedn  z istotniejszych cech rynku, jak  bior  pod 
uwag  zagraniczni – i nie tylko – inwestorzy, jest jako  infrastruktury roz-
liczeniowej i rozrachunkowej oraz gwarancje bezpiecze stwa, jakie dzi ki 
niej otrzymuje. Krajowy Depozyt Papierów Warto ciowych oraz izba rozli-
czeniowa KDPW_CCP dbaj  o to, aby infrastruktura dotycz ca rozlicze  
i rozrachunku transakcji zawieranych na naszym rynku by a dostosowana do 
najwy szych wiatowych standardów i gwarantowa a wszystkim uczestnikom 
bezpiecze stwo, wydajno  i sprawno . 

Do tej pory dzia alno  KDPW i izby KDPW_CCP skupia a si  g ównie 
w obszarze rynku kapita owego. Wraz ze zmieniaj cym si  po ostatnim 
kryzysie krajobrazem rynku finansowego i nowymi regulacjami dotycz -
cymi rynku mi dzybankowego (OTC), które nak adaj  obowi zek rozliczania 
okre lonych transakcji w derywatach OTC przez izby rozliczeniowe typu 
centralny kontrpartner, izba KDPW_CCP podj a si  równie  oferowania 
us ug w tym zakresie. 

Celem niniejszego artyku u jest opisanie mechanizmu dzia ania izby 
rozliczeniowej typu CCP i znaczenia takiego podmiotu dla bezpiecze stwa 
rynku finansowego poprzez stosowanie odpowiednich metod zarz dzania 
ryzkiem rozliczeniowym. 

2. Rola izb rozliczeniowych typu CCP na rynkach finansowych

G ównym zadaniem izb rozliczeniowych jest prowadzenie rozlicze  trans-
akcji z zastosowaniem odpowiednich mechanizmów, które pozwalaj  na 
systemowe obni enie ryzyka niewywi zania si  stron ze zobowi za  wyni-
kaj cych z zawartych transakcji (Pirrong, 2008–2009).

Ryzyko generowane przez uczestników rynku wynika z istoty funkcjo-
nowania rynku kapita owego: anonimowo ci, wyst powania po redników, 
centralizacji obrotu oraz rozlicze  transakcji. W przypadku polskiego rynku 
kapita owego bezpo redni dost p zarówno do platform obrotu, jak i infra-
struktury depozytowej i rozliczeniowej maj  tylko okre lonego rodzaju 
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wyspecjalizowane podmioty, spe niaj ce okre lone warunki. Te z kolei maj  
swoich klientów, którzy nie s  bezpo rednio powi zani ani z platform  
obrotu, ani z izb  rozliczeniow . 

Zasadniczym ryzykiem, z jakim musz  si  liczy  uczestnicy rynku, a jakie 
stara si  wyeliminowa  funkcjonowanie izby rozliczeniowej, jest ryzyko nie-
wyp acalno ci uczestnika (baku, domu maklerskiego) i konieczno  zamkni -
cia wszystkich pozycji upadaj cego podmiotu. Przyjmuj c transakcje do roz-
liczenia, izba CCP przejmuje na siebie obowi zek ich wykonania poprzez 
techniczne lub prawne wst pienie w prawa i obowi zki pierwotnych jej stron. 

Redukcja potencjalnego ryzyka niewyp acalno ci nast puje tak e poprzez 
stosowanie adekwatnych wymaga  depozytowych, p ynno ci zasobów, kapita-
ów CCP lub innych zasobów pozwalaj cych na zamkni cie pozycji niewyp a-

calnego uczestnika rozliczaj cego bez wp ywu na innych uczestników. Istotne 
jest równie  stosowanie przez CCP jasno zdefiniowanych procedur, a tak e 
zapewnienie ochrona zasobów finansowych izby przez prawo upad o ciowe. 

Funkcjonowanie na danym rynku instrumentów finansowych izby rozli-
czeniowej podnosi bezpiecze stwo i ogranicza ryzyko kontrpartnerów zawie-
raj cych na nim transakcje poprzez prawne lub techniczne wyst pienie w ka -
dej transakcji centralnego kontrpartnera (Howieson i Zimmerhansl, 2010).

Do najwa niejszych korzy ci wynikaj cych z wyst powania na rynku izby 
rozliczeniowej typu CCP nale :
1. Redukcja ryzyka poprzez ekspozycj  netto kontrpartnerów w relacji do 

centralnego kontrpartnera, co zapewnia obni enie wymaga  zwi zanych 
z zabezpieczaniem transakcji.

2. Zwi kszenie bezpiecze stwa uczestników rynku poprzez:
– udzia  CCP w transakcji od jej zarejestrowania a  do finalnego roz-

rachunku,
– informowanie uczestników rynku na temat wielko ci ryzyka, jakie 

nios  zawarte transakcje,
– poddanie wszystkich transakcji rozliczanych przez izb  rozliczeniow  

transparentnym i równym regulacjom.
3. Zwi kszenie efektywno ci zarz dzania ryzykiem przez uczestników rynku 

poprzez stosowanie podobnych wymogów depozytowych oraz standar-
dów w stosunku do w asnych klientów, podobnie jak innych narz dzi 
zarz dzania ryzykiem rozliczeniowym, takich jak intraday margin calls 
oraz stress-testy.

3. Izba rozliczeniowa KDPW_CCP

Rol  izby rozliczeniowej na polskim rynku finansowym pe ni spó ka 
KDPW_CCP S.A., której jedynym w a cicielem jest Krajowy Depozyt 
Papierów Warto ciowych S.A. (KDPW). Izba rozpocz a dzia alno  ope-
racyjn  1 lipca 2011 r. Nie oznacza to bynajmniej, e do momentu jej 
powstania zadania z zakresu rozlicze  transakcji oraz zarz dzania ryzykiem 
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rozliczeniowym nie by y wykonywane. Do 1 lipca 2011 r. odpowiada  za 
nie Krajowy Depozyt Papierów Warto ciowych. Zgodnie jednak z mi dzy-
narodowymi standardami i rekomendacjami dla izb rozliczeniowych CCP, 
przygotowanymi m.in. przez CESR/ESCB1 oraz CPSS/IOSCO2, dokonano 
podzia u zada  i odseparowano dzia alno  centralnego depozytu (KDPW) 
od dzia alno ci rozliczeniowej i gwarancyjnej (KDPW_CCP), generuj cych 
zupe nie odmienne poziomy ryzyka.

Wyra ne rozdzielenie tych funkcji na dwa odr bne podmioty prawne 
zmniejszy o ryzyko prowadzonej dzia alno ci i dostosowa o infrastruktur  
polskiego rynku do standardów obowi zuj cych na wysokorozwini tych ryn-
kach finansowych. 

Do g ównych zada  izby rozliczeniowej KDPW_CCP nale :
– rozliczanie i gwarantowanie rozlicze  transakcji,
– zarz dzanie ryzykiem rozliczeniowym,
– administrowanie zabezpieczeniami.

Zazwyczaj centralny kontrpartner – CCP – staje si  stron  transakcji 
w wyniku zastosowania jednego z dwóch mechanizmów prawnych: nowacji 
lub open offer. O nowacji mówimy wówczas, gdy oryginalna umowa zawarta 
na rynku pomi dzy stronami transakcji jest zast powana dwiema umowami 
z CCP. Je eli natomiast umowa transakcji jest zawierana przez ka d  ze 
stron transakcji (kupuj cego i sprzedaj cego) z centralnym kontrpartnerem 
natychmiast po zestawieniu szczegó ów 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

CCP.Austria Nie Tak

EMCF Tak Tak

Euro CCP Tak Nie

LCH Clearnet Ltd. Tak Tak

LCH Clearnet SA Tak Nie

Tab. 1. Stosowanie nowacji i open offer w europejskich CCP. ród o: opracowanie w asne 
na podstawie stron internetowych rynków.

W procesie rozliczania transakcji izba KDPW_CCP wykorzystuje mecha-
nizm nowacji rozliczeniowej. To konstrukcja prawna, która wprowadzona 
zosta a do polskiego prawodawstwa nowelizacj  Ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi3 i obowi zuje od 4 sierpnia 2012 r. Dzi ki niej izba rozlicze-
niowa sta a si  partnerem centralnym (central counterparty), czyli kupuj cym 
dla ka dego sprzedaj cego i sprzedaj cym dla ka dego kupuj cego, wygaszaj c 
w ten sposób prawa i obowi zki pierwotnych stron transakcji wzgl dem siebie.
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Nowacja umo liwia izbie rozliczeniowej KDPW_CCP wst pienie w owe 
prawa i obowi zki pierwotnych stron transakcji zawartych na rynku (obrót 
zorganizowany, np. GPW, Catalyst, NewConnect oraz rynek OTC) z chwil  
przyj cia tej transakcji do rozliczenia. Izba KDPW_CCP jest bezpo rednio 
odpowiedzialna za rozliczenie transakcji, jako e musi doprowadzi  do jej 
wykonania, tak e z wykorzystaniem w asnego kapita u.

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

Realizacj  zada  z zakresu m.in. prowadzenia centralnego depozytu 
papierów warto ciowych, rozliczania i rozrachunku transakcji zawieranych 
na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu, prowadzenia 
systemu zabezpieczenia p ynno ci nak ada na Krajowy Depozyt Papierów 
Warto ciowych Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami 
finansowymi (Dz.U. 2005 r. Nr 183, poz. 1538, z pó n. zm.). Na jej podstawie 
(art. 48 ust. 7) KDPW mo e przekaza  – w drodze umowy – wykonywanie 
okre lonych w ustawie zada  spó ce zale nej. Wykorzystuj c powy szy zapis, 
KDPW powierzy  izbie rozliczeniowej KDPW_CCP realizacj  okre lonych 
w art. 48 ust. 2 ustawy o obrocie nast puj cych zada :
– rozliczanie transakcji zawieranych na rynku regulowanym,
– rozliczanie transakcji zawieranych w alternatywnym systemie obrotu 

w zakresie zdematerializowanych papierów warto ciowych,
– prowadzenie systemu zabezpieczania p ynno ci rozlicze , w tym systemu 

gwarantowania rozlicze  transakcji zawartych na rynku regulowanym.
Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi mówi równie , e 

minimalna wysoko  kapita u w asnego spó ki, której KDPW powierzy  
cz  swoich zada , wynosi 10 mln z . KDPW_CCP dysponuje znacznie 
wy szym kapita em – w wysoko ci 209,5 mln z .

Zgodnie z zapisami ustawy KDPW przekaza  izbie rozliczeniowej 
KDPW_CCP aktywa wchodz ce w sk ad funduszu rozliczeniowego oraz 
funduszy zabezpieczaj cych alternatywne systemy obrotu (ASO) prowadzone 
przez Gie d  Papierów Warto ciowych w Warszawie oraz spó k  BondSpot. 

Izba rozliczeniowa KDPW_CCP dzia a na podstawie regulaminu, który 
zosta  zatwierdzony przez Komisj  Nadzoru Finansowego. 

5. Model zarz dzania ryzykiem w KDPW_CCP

Izba rozliczeniowa KDPW_CCP prowadzi rozliczenia oraz system zarz -
dzania ryzykiem zarówno dla transakcji z rynku kasowego i terminowego, 
zawieranych na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu 
(obrót zorganizowany), jak równie  innych ni  zawierane w obrocie zorga-
nizowanym (rynek OTC). 
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W celu efektywnego zarz dzania ryzykiem izba KDPW_CCP wykorzy-
stuje wielostopniowy system gwarantowania rozlicze  transakcji, oparty na 
czterech poziomach: 
1. Wymogach finansowych i ostro no ciowych wobec swoich uczestników.
2. Zindywidualizowanych depozytach zabezpieczaj cych wraz z mechani-

zmem wyrównania do rynku.
3. Solidarnym funduszu rozliczeniowym.
4. Kapita ach w asnych izby rozliczeniowej.

Dla obrotu zorganizowanego oraz rynku OTC stosuje si  nieco odmienne 
modele zarz dzania ryzkiem rozliczeniowym. Warto jednak podkre li , e 
w obydwu przypadkach KDPW_CCP stosuje wielostopniowy system gwa-
rantowania oparty na czterech poziomach zabezpiecze  opisanych powy ej.

Ze wzgl du na ró ne poziomy ryzyka wyst puj ce w obrocie zorganizo-
wanym oraz poza nim zastosowane zosta y inne wymogi kapita owe wobec 
uczestników rozliczaj cych izby KDPW_CCP w tych dwóch obszarach. 
W odmienny sposób (inne metody) liczone s  równie  warto ci depozytów 
zabezpieczaj cych i wp at do funduszu rozliczeniowego (ró ne fundusze). 
Tak e kolejno  uruchamiania rodków w razie wyst pienia niewyp acalno ci 
uczestnika wygl da nieco inaczej dla tych dwóch segmentów. 

W ramach systemu zabezpieczania p ynno ci dokonywanych rozlicze  
transakcji KDPW_CCP zw aszcza gromadzi i zarz dza rodkami stanowi -
cymi depozyty zabezpieczaj ce oraz gromadzi i zarz dza rodkami two-
rz cymi fundusz rozliczeniowy, fundusze zabezpieczaj ce ASO, fundusz 
zabezpieczaj cy OTC. 

5.1. Obrót zorganizowany

W przypadku obrotu zorganizowanego system zarz dzania ryzykiem 
oparty jest przede wszystkim na modelu SPAN® (Standard Portfolio Analysis 
of Risk). Model ten, który umo liwia szacowanie ryzyka zarówno transak-
cji kasowych, jak i terminowych oraz wyznaczanie na ich bazie wysoko ci 
depozytów i wp at do funduszu rozliczeniowego, zosta  zaprojektowany 
i wprowadzony w 1988 r. przez Chicago Mercantile Exchange Inc. (CME). 
Od tamtego czasu jest on nieustannie rozwijany, d c do maksymalizacji 
i aktualno ci zakresu podlegaj cego analizie ryzyka. Nale y podkre li , e 
model SPAN® jest uniwersalnym narz dziem pomiaru ryzyka i jest w stanie 
prawid owo obs u y  praktycznie wszystkie notowane obecnie na gie dach 
instrumenty.

SPAN® jest modelem scenariuszowym i s u y ocenie ryzyka portfela 
poprzez obliczenie najwi kszej mo liwej straty portfela instrumentów 
w okre lonym czasie. Odbywa si  to poprzez obliczanie zysków i strat, które 
za o ony portfel przyniesie przy za o eniu ró nych warunków (scenariuszy) 
rynkowych. 

Dla rynku kasowego wymagane od uczestnika rozliczaj cego zabezpiecze-
nie sk adaj  si  z dwóch sk adowych: depozytu zabezpieczaj cego liquidation 
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risk i wyrównania do rynku. Zarówno depozyt zabezpieczaj cy, jak i wyrów-
nanie do rynku s  obliczane oddzielnie na poszczególnych uczestników 
rozliczaj cych tylko i wy cznie w odniesieniu do transakcji zawartych przez 
danego uczestnika rozliczaj cego na rynku gwarantowanym i znajduj cych 
si  w cyklu rozliczenia. Zadaniem depozytu jest pokrycie zmiany warto ci 
rozliczeniowej w za o onym horyzoncie czasu (jedno- lub dwudniowym) 
w wyniku wyst pienia niekorzystnej zmiany cen rynkowych. 

Zadaniem wyrównania do rynku dla transakcji kasowych jest zreduko-
wanie ryzyka rynkowego do ryzyka jednodniowego poprzez zabezpieczenie 
rodków na pokrycie ró nic pomi dzy aktualn  cen  referencyjn  a cen , 

po jakiej zosta a zawarta transakcja.
W przypadku rynku terminowego model SPAN® pozwala na szacowanie 

ryzyka, a tym samym wymaga  depozytowych dla portfeli sk adaj cych si  
z opcji i kontraktów terminowych ró nych typów, gdzie portfel okre lony 
jest jako zbiór pozycji zapisanych na koncie podmiotowym danego uczest-
nika rozliczaj cego. Obliczanie depozytów zabezpieczaj cych przy u yciu 
SPAN® dla instrumentów pochodnych oparte jest na wyznaczaniu spadku/
/wzrostu warto ci portfela przy za o eniu realizacji okre lonego scenariusza 
rynkowego, opisanego zmian  ceny i zmienno ci cen instrumentu bazowego. 
Scenariusz najwi kszego spadku warto ci portfela jest podstaw  do okre-
lenia wymaganego depozytu zabezpieczaj cego. 

Scenariusze ryzyka uwzgl dniaj  wp yw: zmiany ceny instrumentu bazo-
wego, zmiany zmienno ci cen instrumentu bazowego, zmiany ceny opcji 
wywo anej zmian  czasu do wyga ni cia. 

Stosowany przez KDPW_CCP model SPAN® wykorzystywany jest jako 
narz dzie do obliczania wymaga  depozytowych przez wi kszo  instytucji 
oferuj cych rozliczenia instrumentów pochodnych na wiecie oraz wiele 
innych podmiotów infrastruktury rynku kapita owego – 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 
Exchange 

UK 

6 London Clearing House UK 

7 Euronext FR/B/NL/P 

8 LCH.Clearnet UK 

9 KELER W gry 

10 Eurex Clearing AG Niemcy 
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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 

18 Dubai Gold & Commodities Exchange 
Zjednoczone Emiraty 

Arabskie 

Tab. 2. Wybrane rynki stosuj ce model SPAN. ród o: opracowanie w asne na podstawie 
stron internetowych rynków.

5.2. Rynek OTC

Do oblicze  depozytów zabezpieczaj cych (initial margin/maintenance 

margin) oraz wysoko ci wp at do funduszu rozliczeniowego w przypadku 
zarz dzania ryzykiem rozliczeniowym dla transakcji z rynku OTC (obrót 
niezorganizowany), wykorzystywany jest model symulacji historycznej Value 
at Risk (VaR). Poj cie to pojawi o si  w latach 90. XX wieku, gdy najwi ksze 
instytucje finansowe rozpocz y prace nad wypracowaniem modeli s u cych 
szacowaniu ryzyka dla ca ej organizacji. 

Obliczenia ryzyka dla transakcji OTC metod  VaR wykonywane s  
dla 5-dniowego okresu utrzymania pozycji oraz wspó czynnika ufno ci na 
poziomie 99,5%. Do oblicze  ryzyka wykorzystywane jest 500-dniowe okno 
obserwacyjne. 

6. Wymogi formalne i kapita owe wobec uczestników

Wymogi formalne oraz zwi zane z minimaln  wysoko ci  kapita ów w a-
snych uczestników izby rozliczeniowej KDPW_CCP s  pierwszym elementem 
systemu zarz dzania ryzykiem, gwarantuj cym dopuszczenie jedynie tych 
firm, które spe niaj  okre lone warunki. 

Uczestnikiem izby KDPW_CCP mo e by  podmiot, który jest:
– firm  inwestycyjn , 
– bankiem, 
– zagraniczn  firm  inwestycyjn , 
– inn  ni  wymienione instytucj  finansow , 
– podmiotem z siedzib  poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, wyko-

nuj cym zadania w zakresie rozliczania transakcji zawieranych w obrocie 
instrumentami finansowymi, 

– spó k  prowadz c  izb  rozliczeniow .

cd. tab. 2
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Zaw enie kr gu uczestników izby do podmiotów wymienionych powy ej 
zwi ksza bezpiecze stwo funkcjonowania izby, gdy  cz sto na podstawie 
odr bnych przepisów reguluj cych dzia alno  np. banków lub firm inwe-
stycyjnych obowi zuj  te instytucje okre lone procedury podnosz ce ich 
wiarygodno . 

Ponadto uczestnicy KDPW_CCP zobowi zani do okresowego sk adania 
w izbie m.in. sprawozda  finansowych i innych dokumentów potwierdzaj -
cych ich kondycj  finansow . 

Uczestnicy rozliczaj cy zobowi zani s  posiada  konto depozytowe lub 
rachunek papierów warto ciowych prowadzony w odpowiedniej izbie roz-
rachunkowej oraz rachunek bankowy we w a ciwym banku rozliczeniowym 
prowadzony w walucie, w której zamierzaj  uczestniczy  w rozliczeniach 
transakcji prowadzonych przez KDPW_CCP. 

Je li uczestnik nie posiada konta depozytowego lub rachunku papierów 
warto ciowych, mo e skorzysta  z tzw. agenta ds. rozrachunku. W takim 
przypadku rozrachunek zawartych przez niego transakcji b dzie dokonywany 
za po rednictwem konta depozytowego jego agenta ds. rozrachunku. Je li 
dany uczestnik nie posiada natomiast rachunku w odpowiednim banku roz-
liczeniowym, mo e skorzysta  z us ugi p atnika posiadaj cego taki rachunek 
w tym banku.

Przyst puj c do izby rozliczeniowej KDPW_CCP, podmiot okre la typ 
swojego uczestnictwa, z którym wi  si  okre lone uprawnienia. Typami 
uczestnictwa w przypadku rynku zorganizowanego s : 
1. Reprezentant – w tym przypadku uczestnik posiada status uczestnika 

rozliczaj cego w zakresie wszystkich transakcji, których przedmiotem s  
papiery warto ciowe, zawieranych na rynku regulowanym lub w alter-
natywnym systemie obrotu przez inny podmiot, w tym przez uczestnika 
nierozliczaj cego. 

2. Uczestnik rozliczaj cy transakcje w asne – rozlicza transakcje zawierane 
przez niego na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu 
na rachunek w asny lub na rachunek klientów.

3. Uczestnik rozliczaj cy rachunki instrumentów pochodnych – rozlicza 
transakcje zawierane na rynku instrumentów pochodnych przez inne 
podmioty, w tym przez uczestników nierozliczaj cych, je eli transakcje 
te s  zawierane na rachunek klientów posiadaj cych rachunki instrumen-
tów pochodnych prowadzone przez tego uczestnika lub na jego w asny 
rachunek.

4. Uczestnik nierozliczaj cy – zawiera transakcje na rynku regulowanym 
lub w alternatywnym systemie obrotu, a jednocze nie nie posiada statusu 
uczestnika rozliczaj cego w adnym zakresie.
Wysoko  kapita ów w asnych uczestnika posiadaj cego status uczestnika 

rozliczaj cego w przypadku obrotu zorganizowanego nie mo e by  ni sza ni : 
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 mln z  oraz iloczynu kwoty 5 mln z  i liczby podmiotów 
reprezentowanych przez uczestnika w jakimkolwiek zakresie w rozlicze-
niach transakcji dokonywanych przez KDPW_CCP – w przypadku banku, 

– suma kwoty 15 mln z  oraz iloczynu kwoty 2 mln z  i liczby podmio-
tów reprezentowanych przez uczestnika w jakimkolwiek zakresie 
w rozliczeniach transakcji dokonywanych przez KDPW_CCP – 
w przypadku domu maklerskiego, 

– 15 mln z  – w przypadku spó ki prowadz cej izb  rozliczeniow . 
2. W zakresie transakcji w asnych, zawieranych na rynku regulowanym lub 

w alternatywnym systemie obrotu na rachunek w asny lub na rachunek 
klientów: 
– 25 mln z  – w przypadku banku,
– 4 mln z  – w przypadku domu maklerskiego.
Dla uczestnictwa w systemie rozlicze  instrumentów spoza obrotu zor-

ganizowanego (OTC) przyj to nast puj ce typy uczestnictwa:
1. Generalny uczestnik rozliczaj cy – odpowiada za rozliczenie w zakresie 

transakcji zawieranych lub potwierdzanych: 
– przez niego na platformie elektronicznej, na rachunek w asny lub 

jego klientów, 
– przez inny podmiot, w tym przez innego uczestnika, na platformie 

elektronicznej, na rachunek w asny tego podmiotu lub jego klientów.
2. Indywidualny uczestnik rozliczaj cy – odpowiada za rozliczenie transakcji 

zawieranych lub potwierdzanych przez niego na platformie elektronicz-
nej, na rachunek w asny lub jego klientów.

3.  Izba rozliczeniowa.

4.  Uczestnik nierozliczaj cy – uczestnik zawiera poza obrotem zorganizo-
wanym transakcje, które s  rozliczane w systemie rozlicze  OTC, a jed-
nocze nie nie jest uczestnikiem rozliczaj cym.
Wysoko  kapita ów w asnych uczestnika rozliczaj cego dla rynku OTC 

nie mo e by  ni sza ni : 
– 100 mln z  dla uczestnika wyst puj cego w typie generalny uczestnik 

rozliczaj cy, 
– 50 mln z  dla uczestnika wyst puj cego w typie indywidualny uczestnik 

rozliczaj cy,
– 100 mln z  dla uczestnika wyst puj cego w typie izba rozliczeniowa. 

7. Depozyty zabezpieczaj ce

Depozyty zabezpieczaj ce s  g ównym elementem systemu gwaranto-
wania rozlicze . Stosuje si  je zarówno dla transakcji z rynku kasowego, 
jak i terminowego. Ich warto  dla ka dego uczestnika izby rozliczeniowej 
liczona jest indywidualnie na podstawie modelu SPAN® (w przypadku 
obrotu zorganizowanego) lub VaR (OTC) przy za o eniu normalnych – 
standardowych – warunków rynkowych. 
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Rol  depozytu jest pokrycie zmiany warto ci rozliczeniowej w za o onym 
horyzoncie czasu w wyniku wyst pienia niekorzystnej zmiany cen rynkowych. 

Depozyty mog  by  wykorzystane wy cznie w wypadku niewyp acalno ci 
tego uczestnika, który je wniós . G ówn  korzy ci  takiego rozwi zania jest 
gwarancja nienaruszalno ci rodków zgromadzonych przez dany podmiot 
w depozytach zabezpieczaj cych. 

Narz dziem wspomagaj cym dla depozytów zabezpieczaj cych na rynku 
kasowym w obrocie zorganizowanym jest mechanizm wyrównania do rynku, 
który umo liwia redukcj  ryzyka do horyzontu 1-dniowego. Zadaniem 
wyrównania do rynku jest zredukowanie ryzyka rynkowego do ryzyka jed-
nodniowego poprzez zabezpieczenie rodków na pokrycie ró nic pomi dzy 
aktualn  cen  referencyjn  a cen , po jakiej zosta a zawarta transakcja.

8. Fundusz rozliczeniowy 

W przypadku wyj tkowych zmian na rynku warto  rodków zgroma-
dzonych w depozytach zabezpieczaj cych mo e okaza  si  niewystarczaj ca. 
To dodatkowe ryzyko, okre lane jako tzw. ryzyko niepokryte, jest zabez-
pieczone rodkami zgromadzonymi w funduszu rozliczeniowym. Fundusz 
rozliczeniowy, razem z innymi elementami systemu gwarantowania (depozyty 
zabezpieczaj ce, wyrównanie do rynku), ma za zadanie zgromadzi  wystar-
czaj c  warto  rodków do utrzymania bezpiecze stwa rozlicze  nawet 
w przypadku niewyp acalno ci najwi kszego uczestnika rozliczaj cego (lub 
sumy drugiego i trzeciego), zdefiniowanego jako uczestnika posiadaj cego 
najwi ksz  warto  ryzyka niepokrytego (uncovered risk) w ekstremalnych 
warunkach rynkowych. Za warunki ekstremalne uwa ane s  takie warunki, 
których prawdopodobie stwo wyst pienia jest niewielkie, ale których nie 
mo na wykluczy . 

Pomiar ryzyka niepokrytego polega na obliczeniu ró nicy pomi dzy war-
to ci  wymaganych depozytów zabezpieczaj cych w warunkach ekstremal-
nych (wyra aj cych si  du  zmian  poziomu cen instrumentów finansowych) 
a wielko ci  tych depozytów obliczonych przy standardowych warunkach 
rynkowych. 

W obrocie zorganizowanym KDPW_CCP zarz dza trzema funduszami 
rozliczeniowymi:
– Funduszem Rozliczeniowym (dla rynku regulowanego), 
– Funduszem Zabezpieczaj cym Rozliczanie Transakcji Zawartych w Alter-

natywnym Systemie Obrotu Organizowanym przez Gie d  Papierów War-
to ciowych w Warszawie S.A., 

– Funduszem Zabezpieczaj cym Rozliczanie Transakcji Zawartych w Alter-
natywnym Systemie Obrotu Organizowanym przez BondSpot S.A.
Dla rynku OTC natomiast prowadzony jest Fundusz Zabezpieczaj cy 

OTC. 
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9. Kapita  w asny KDPW_CCP

Kapita  w asny izby rozliczeniowej jest kolejnym, istotnym elementem 
w systemie zarz dzania ryzykiem rozliczeniowym, podnosz cym bezpiecze -
stwo rozlicze  na rynku.

Izba rozliczeniowa KDPW_CCP zosta a wyposa ona w kapita  o war-
to ci 209,5 mln z . Kapita  w asny KDPW_CCP jest ostatni  lini  obrony 
w przypadku niewywi zania si  z zobowi za  przez jednego b d  kilku 
uczestników. W zale no ci od rynku (obrót zorganizowany lub OTC) zasoby 
kapita owe izby wykorzystywane s  na ró nych poziomach zamykania pozycji 
niewyp acalnego uczestnika.

W kwestii okre lenia odpowiedniej wysoko ci kapita u zak adowego 
danej izby rozliczeniowej najodpowiedniejsze wydaj  si  regulacje Unii 
Europejskiej – rozporz dzenie EMIR4– które s  odpowiedzi  na ostatni 
kryzys finansowy. Staraj  si  one usystematyzowa  i w o y  w odpowied-
nie ramy m.in. kwestie zwi zane z regulowanie dzia alno ci izb typu CCP, 
w tym wymagania kapita owe oraz proces autoryzacji izb w Europejskiej 
Komisji Papierów Warto ciowych i Gie d (European Securities and Markets 
Authority, ESMA).

Zgodnie z art. 16 rozporz dzenia EMIR CCP musi posiada  sta y i roz-
porz dzalny kapita  za o ycielski w wysoko ci co najmniej 7,5 mln euro 
(oko o 34 mln z ), aby uzyska  autoryzacj  na mocy wspomnianego roz-
porz dzenia. Kapita  izby rozliczeniowej, obejmuj cy zysk niepodzielony 
i rezerwy, powinien by  proporcjonalny do ryzyka wynikaj cego z dzia alno ci 
tego CCP. Powinien on by  w ka dym momencie wystarczaj cy, by zapew-
ni  sprawne przeprowadzenie likwidacji lub restrukturyzacji dzia alno ci 
w odpowiednim czasie oraz by zapewni  CCP odpowiednie zabezpieczenie 
przed ryzykiem kredytowym, kontrahenta, rynkowym, operacyjnym, prawnym 
i ekonomicznym. 

Zasady obliczania kapita u dla danego CCP reguluje Rozporz dzenie 
delegowane Komisji (UE) nr 152/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupe -
niaj ce rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 
w odniesieniu do regulacyjnych standardów technicznych dotycz cych wymo-
gów kapita owych obowi zuj cych partnerów centralnych (European Com-
mission, 2013). Dodatkowo ka da izba rozliczeniowa typu CCP powinna 
posiada  tzw. zasób celowy w wysoko ci odpowiadaj cej co najmniej 25% 
wymogu kapita owego. W przypadku wyst pienia niewyp acalno ci którego  
z uczestników systemu zasób celowy jest wykorzystywany w ramach systemu 
gwarantowania rozlicze  jako kapita  w asny izby s u cy do pokrycia zobo-
wi za  niewyp acalnego uczestnika, który uruchamiany jest przed u yciem 
wp at do funduszy innych ni  niewyp acalny uczestników rozliczaj cych. 
Bior c pod uwag  powy sze, obecne kapita y KDPW_CCP pond trzykrot-
nie przekraczaj  minimaln , bezpieczn  warto  obliczon  na podstawie 
parametrów wskazanych w regulacjach Unii Europejskiej. 
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10. Kolejno  uruchamiania rodków 
w przypadku niewyp acalno ci uczestnika

W dotychczasowej historii izby rozliczeniowej, zarówno funkcjonuj cej 
jako odr bny podmiot, jak i b d cej formaln  cz ci  KDPW, nie wyst -
pi a niewyp acalno  uczestnika rozliczaj cego. W razie wyst pienia takiej 
sytuacji izba rozliczeniowa przygotowana jest do zamkni cia pozycji takiego 
podmiotu z wykorzystaniem elementów systemu gwarantowania rozlicze . 

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

10.1. Obrót zorganizowany

Kolejno  rodków uruchamianych w przypadku niewyp acalno ci uczest-
nika rozliczaj cego w obrocie zorganizowanym przedstawia si  nast puj co 
(por. rysunek 1):
– nale no ci uczestnika niewyp acalnego,
– depozyty zabezpieczaj ce wniesione przez uczestnika niewyp acalnego,
– wp aty podstawowe do funduszu rozliczeniowego uczestnika niewyp a-

calnego, 
– wp aty podstawowe do funduszu rozliczeniowego pozosta ych uczestników, 
– 50% maksymalnych wp at dodatkowych pozosta ych uczestników ( czna 

wysoko  wp at dodatkowych ograniczona jest do poziomu 110% wyso-
ko ci wp at podstawowych),

– 20 mln z  z kapita ów w asnych KDPW_CCP,
– (dalsze kroki podejmowane zgodnie z decyzjami Zarz du KDPW_CCP), 
– 50% maksymalnych wp at dodatkowych pozosta ych uczestników,
– pozosta a cz  rodków z kapita ów w asnych KDPW_CCP (do mak-

symalnej wysoko ci tych rodków dedykowanych na cele gwarancyjne).

Należności uczestnika niewypłacalnego

Depozyty zabezpieczające uczestnika niewypłacalnego

Wpłaty podstawowe do funduszu uczestnika niewypłacalnego

Wpłaty podstawowe do funduszu pozostałych uczestników

50% maksymalnych wpłat dodatkowych
(ograniczonych do poziomu 110% wpłaty podstawowej)

20 mln zł ze środków KDPW_CCP

50% maksymalnych wpłat
dodatkowych (ograniczonych do

poziomu 110% wpłaty podstawowej)
Środki KDPW_CCP

Decyzja Zarządu KDPW

Rys. 1. Schemat uruchamiania rodków systemu gwarantowania rozlicze  w KDPW_CCP 
– obrót zorganizowany.  ród o: opracowanie w asne.
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10.2. Rynek OTC

W przypadku wyst pienia niewyp acalno ci uczestnika dzia aj cego poza 
rynkiem zorganizowanym (uczestnik naruszaj cy) KDPW_CCP bierze odpo-
wiedzialno  za rozliczenie wszystkich jego transakcji. 

W pierwszej kolejno ci wykorzystywane s  nale no ci uczestnika narusza-
j cego. Je li nie s  one wystarczaj ce, KDPW_CCP wykorzystuje depozyty 
zabezpieczaj ce tego uczestnika. W przypadku, w którym b d  one niewy-
starczaj ce, izba rozliczeniowa wykorzysta wp aty do funduszu zabezpiecza-
j cego OTC wniesione przez tego uczestnika. W dalszej kolejno ci wykorzy-
stany zostanie, w cz ci proporcjonalnej dla tego segmentu rynku, kapita  
w asny KDPW_CCP, który zosta  przeznaczony na ten cel, w wysoko ci 
nieprzekraczaj cej 25% kapita u KDPW_CCP, o którym mowa w art. 16 
ust. 2 rozporz dzenia EMIR, a po wykorzystaniu tego zasobu – pozosta e 
rodki funduszu zabezpieczaj cego OTC oraz pozosta e kapita y w asne 

KDPW_CCP (por. rysunek 2). 

Należności uczestnika naruszającego

Depozyty zabezpieczające
(wniesione przez uczestnika naruszającego)

Fundusz zabezpieczający OTC
(w wysokości wpłat uczestnika naruszającego)

Kapitał KDPW_CCP
(w proporcjonalnej części dla rynku OTC wyliczonej z 25% kapitału przeznaczonego*)

Fundusz zabepieczający OTC
(w pozostalej wysokości Funduszu)

Kapitał KDPW_CCP
(pozostały kapitał własny KDPW_CCP)

*Zgodnie z zapisami rozporz dzenia EMIR.

Rys. 2. Schemat uruchamiania rodków systemu gwarantowania rozlicze  w KDPW_CCP 
– rynek OTC. ród o: opracowanie w asne.

11. Wnioski

Funkcjonowanie na danym rynku izby rozliczeniowej podnosi jego bez-
piecze stwo i gwarantuje, e zwarte transakcje zostan  rozliczone. Szcze-
gólnego znaczenia dzia alno  izb rozliczeniowych nabra a w ostatnich kilku 
latach – okresie kryzysu finansowego, spowodowanego w g ównej mierze 
przez nienale yte zarz dzanie ryzykiem w najwi kszych instytucjach finan-
sowych. Z o ono  innowacyjnych produktów finansowych oraz wielko  
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transakcji na nich zawieranych na nieprzejrzystym rynku doprowadzi a na 
skraj bankructwa cz  mi dzynarodowych instytucji finansowych. 

Wyci gni to wnioski z ostatniego kryzysu i askawym okiem spojrzano 
na dzia alno  izb rozliczeniowych, które dysponuj c odpowiednimi mode-
lami zarz dzania ryzkiem, mog  je znacznie ograniczy  i gwarantowa  bez-
piecze stwo rozlicze  transakcji. Znalaz o to odbicie m.in. w regulacjach 
prawnych (rozporz dzenie EMIR w Unii Europejskiej, Dott-Frank Act 
w USA), które m.in. nakazuj  rozliczanie okre lonych klas instrumentów 
z rynku mi dzybankowego poprzez izby typu centralny kontrpartner. Tak  
izb , stosuj c  wiatowe rozwi zania w zakresie zarz dzania ryzykiem, na 
polskim rynku jest KDPW_CCP. 

Przypisy
1 The European System of Central Banks oraz Committee of European Securities 

Regulators wyda y 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. wyda y Core Principles for Systemically 
Important Payment Systems, Recommendations for Securities Settlement Systems, 
and Recommendations for Central Counterparties, zast pione przez Principles for 
Financial Market Infrastructures w roku 2012.

3 Sejm 28 czerwca 2012 r. uchwali  ustaw  o zmianie ustawy o obrocie instrumentami 
finansowymi oraz ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó kach publicznych, 
wprowadzaj c  do porz dku prawnego instytucj  nowacji. Ustawa opublikowana 
zosta a w Dzienniku Ustaw nr 137 z dnia 20 lipca 2012 r. (pozycja 836) i wesz a 
w ycie po up ywie 14 dni od dnia og oszenia, tj. 4 sierpnia 2012 r.

4 Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 
2012 r. w sprawie instrumentów pochodnych b d cych przedmiotem obrotu poza 
rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji (EMIR).
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