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

W materiale opisane zostaly funkcje, jakie na rynku finansowym petni izba rozliczeniowa, oraz
mechanizmy, z wykorzystaniem ktorych prowadzi system zarzadzania ryzykiem. Model przyjety przez
KDPW_CCP jest oparty na wielostopniowym systemie gwarantowania rozliczen z wykorzystaniem zaréwno
wymagan formalno-prawnych wobec uczestnikow izby, jak tez systemu depozytow zabezpieczajacych
i wpfat do funduszu rozliczeniowego. Istotnym elementem modelu sg kapitaly wiasne KDPW_CCP, ktore
moga zosta¢ wykorzystane w razie wystgpienia niewypfacalno$ci ktorego$ z uczestnikow 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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Zarzadzanie ryzykiem w izbie rozliczeniowej KDPW_CCP

1. Wstep

Jednym z czynnikow $wiadczacych o jakoSci i dojrzatoSci danego rynku
finansowego jest funkcjonowanie na nim izby rozliczeniowej, petniacej rolg
tzw. centralnego kontrpartnera (central counterparty — CCP). Izba taka,
dysponujac odpowiednim modelem zarzadzania ryzykiem, gwarantuje bez-
pieczenstwo dokonywanych w niej rozliczen (Zickwolff, 2010). W dobie
globalnych rynkéw finansowych i miedzynarodowych inwestoréw lokujacych
kapitat na wielu rynkach rownocze$nie istotne jest, aby stosowany przez dang
izbe model byt powszechnie znany i rozpoznawalny. Dzigki temu obnizajg
si¢ bariery wejScia oraz zmniejszajg si¢ koszty zwigzane z obecno$cia na
danym rynku.

Polska od lat aspiruje do miana rynku mi¢dzynarodowego, otwartego
na globalnych graczy. Jedng z istotniejszych cech rynku, jaka biorg pod
uwage zagraniczni — i nie tylko — inwestorzy, jest jakos$¢ infrastruktury roz-
liczeniowej i rozrachunkowej oraz gwarancje bezpieczefistwa, jakie dzigki
niej otrzymuje. Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych oraz izba rozli-
czeniowa KDPW_CCP dbaja o to, aby infrastruktura dotyczaca rozliczen
i rozrachunku transakcji zawieranych na naszym rynku byla dostosowana do
najwyzszych Swiatowych standardow i gwarantowata wszystkim uczestnikom
bezpieczenstwo, wydajnos$¢ i sprawnosc.

Do tej pory dziatalnos¢ KDPW i izby KDPW_CCP skupiala si¢ gtownie
w obszarze rynku kapitalowego. Wraz ze zmieniajagcym si¢ po ostatnim
kryzysie krajobrazem rynku finansowego i nowymi regulacjami dotycza-
cymi rynku migdzybankowego (OTC), ktére nakiadaja obowiazek rozliczania
okreslonych transakcji w derywatach OTC przez izby rozliczeniowe typu
centralny kontrpartner, izba KDPW_CCP podjeta si¢ rowniez oferowania
ustug w tym zakresie.

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

2. Rola izb rozliczeniowych typu CCP na rynkach finansowych

Gtéwnym zadaniem izb rozliczeniowych jest prowadzenie rozliczen trans-
akcji z zastosowaniem odpowiednich mechanizmdw, ktére pozwalaja na
systemowe obnizenie ryzyka niewywiazania si¢ stron ze zobowigzan wyni-
kajacych z zawartych transakcji (Pirrong, 2008-2009).

Ryzyko generowane przez uczestnikOw rynku wynika z istoty funkcjo-
nowania rynku kapitalowego: anonimowosci, wystgpowania posSrednikow,
centralizacji obrotu oraz rozliczen transakcji. W przypadku polskiego rynku
kapitatowego bezposredni dostgp zaréwno do platform obrotu, jak i infra-
struktury depozytowej i rozliczeniowej majg tylko okreslonego rodzaju
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wyspecjalizowane podmioty, spetniajace okreslone warunki. Te z kolei maja

swoich klientéw, ktorzy nie sa bezposSrednio powigzani ani z platformg

obrotu, ani z izba rozliczeniowa.

Zasadniczym ryzykiem, z jakim muszg si¢ liczy¢ uczestnicy rynku, a jakie
stara si¢ wyeliminowa¢ funkcjonowanie izby rozliczeniowej, jest ryzyko nie-
wyplacalnosci uczestnika (baku, domu maklerskiego) i konieczno$¢ zamknig-
cia wszystkich pozycji upadajacego podmiotu. Przyjmujac transakcje do roz-
liczenia, izba CCP przejmuje na siebie obowiazek ich wykonania poprzez
techniczne lub prawne wstapienie w prawa i obowiazki pierwotnych jej stron.

Redukcja potencjalnego ryzyka niewyplacalnos$ci nastepuje takze poprzez
stosowanie adekwatnych wymagan depozytowych, plynnoSci zasobow, kapita-
tow CCP lub innych zasoboéw pozwalajacych na zamknigcie pozycji niewypla-
calnego uczestnika rozliczajacego bez wplywu na innych uczestnikéw. Istotne
jest rowniez stosowanie przez CCP jasno zdefiniowanych procedur, a takze
zapewnienie ochrona zasobdw finansowych izby przez prawo upadioSciowe.

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

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

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

2. Zwigkszenie bezpieczenstwa uczestnikow rynku poprzez:

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

rachunku,

— informowanie uczestnikdw rynku na temat wielkoSci ryzyka, jakie

niosg zawarte transakcje,

— poddanie wszystkich transakcji rozliczanych przez izb¢ rozliczeniowa

transparentnym i rOwnym regulacjom.

3. Zwigkszenie efektywnoSci zarzadzania ryzykiem przez uczestnikOw rynku
poprzez stosowanie podobnych wymogéw depozytowych oraz standar-
dow w stosunku do wilasnych klientéw, podobnie jak innych narzedzi
zarzadzania ryzykiem rozliczeniowym, takich jak intraday margin calls
oraz stress-testy.

3. Izba rozliczeniowa KDPW_CCP

Rolg izby rozliczeniowej na polskim rynku finansowym petni spétka
KDPW_CCP S.A., ktorej jedynym wiascicielem jest Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych S.A. (KDPW). Izba rozpocz¢ta dziatalno$¢ ope-
racyjng 1 lipca 2011 r. Nie oznacza to bynajmniej, ze do momentu jej
powstania zadania z zakresu rozliczen transakcji oraz zarzadzania ryzykiem

126 DOI 10.7172/1644-9584.42.8



Zarzadzanie ryzykiem w izbie rozliczeniowej KDPW_CCP

rozliczeniowym nie byly wykonywane. Do 1 lipca 2011 r. odpowiadatl za
nie Krajowy Depozyt Papieréw WartoSciowych. Zgodnie jednak z miedzy-
narodowymi standardami i rekomendacjami dla izb rozliczeniowych CCP,
przygotowanymi m.in. przez CESR/ESCB! oraz CPSS/IOSCO?2, dokonano
podziatu zadan i odseparowano dziatalnos¢ centralnego depozytu (KDPW)
od dzialalnosci rozliczeniowej i gwarancyjnej (KDPW_CCP), generujacych
zupelnie odmienne poziomy ryzyka.

Wyrazne rozdzielenie tych funkcji na dwa odrebne podmioty prawne
zmniejszyto ryzyko prowadzonej dziatalnoSci i dostosowalo infrastrukture
polskiego rynku do standardéw obowiazujacych na wysokorozwinigtych ryn-
kach finansowych.

Do giéwnych zadan izby rozliczeniowej KDPW_CCP naleza:

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

Zazwyczaj centralny kontrpartner — CCP - staje si¢ strong transakcji
w wyniku zastosowania jednego z dwdch mechanizméw prawnych: nowacji
lub open offer. O nowacji méwimy woéwczas, gdy oryginalna umowa zawarta
na rynku pomiedzy stronami transakcji jest zastepowana dwiema umowami
z CCP. Jezeli natomiast umowa transakcji jest zawierana przez kazda ze
stron transakcji (kupujacego i sprzedajacego) z centralnym kontrpartnerem
natychmiast po zestawieniu szczeg6idw transakcji na platformie transakceyj-
nej, mamy do czynienia z mechanizmem open offer (por. tabela 1).

CCpP 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 Zrédfo: opracowanie wlasne
na podstawie stron internetowych rynkdw.

W procesie rozliczania transakcji izba KDPW_CCP wykorzystuje mecha-
nizm nowacji rozliczeniowej. To konstrukcja prawna, ktdra wprowadzona
zostala do polskiego prawodawstwa nowelizacjg Ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi? i obowigzuje od 4 sierpnia 2012 r. Dzi¢ki niej izba rozlicze-
niowa stala si¢ partnerem centralnym (central counterparty), czyli kupujacym
dla kazdego sprzedajacego i sprzedajacym dla kazdego kupujacego, wygaszajac
w ten sposOb prawa i obowiazki pierwotnych stron transakcji wzgledem siebie.
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Nowacja umozliwia izbie rozliczeniowej KDPW_CCP wstapienie w owe
prawa i obowigzki pierwotnych stron transakcji zawartych na rynku (obrot
zorganizowany, np. GPW, Catalyst, NewConnect oraz rynek OTC) z chwila
przyjgcia tej transakcji do rozliczenia. Izba KDPW_CCP jest bezposrednio
odpowiedzialna za rozliczenie transakcji, jako ze musi doprowadzi¢ do jej
wykonania, takze z wykorzystaniem wlasnego kapitatu.

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

Realizacj¢ zadan z zakresu m.in. prowadzenia centralnego depozytu
papieréw wartoSciowych, rozliczania i rozrachunku transakcji zawieranych
na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu, prowadzenia
systemu zabezpieczenia plynnoSci nakfada na Krajowy Depozyt Papierow
Warto$ciowych Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. 2005 r. Nr 183, poz. 1538, z pdzn. zm.). Na jej podstawie
(art. 48 ust. 7) KDPW moze przekaza¢ — w drodze umowy — wykonywanie
okreSlonych w ustawie zadan spolce zaleznej. Wykorzystujac powyzszy zapis,
KDPW powierzyt izbie rozliczeniowej KDPW_CCP realizacje okreSlonych
w art. 48 ust. 2 ustawy o obrocie nast¢pujacych zadan:

— rozliczanie transakcji zawieranych na rynku regulowanym,

— rozliczanie transakcji zawieranych w alternatywnym systemie obrotu
w zakresie zdematerializowanych papieréw wartoSciowych,

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

minimalna wysoko$¢ kapitatu wlasnego spoétki, ktorej KDPW powierzyt

cze$¢ swoich zadan, wynosi 10 mln zi. KDPW_CCP dysponuje znacznie
wyzszym kapitalem — w wysokosci 209,5 min zt.

Zgodnie z zapisami ustawy KDPW przekazal izbie rozliczeniowej
KDPW_CCP aktywa wchodzace w sktad funduszu rozliczeniowego oraz
funduszy zabezpieczajacych alternatywne systemy obrotu (ASO) prowadzone
przez Gietde Papieréw WartoSciowych w Warszawie oraz spotke BondSpot.

Izba rozliczeniowa KDPW_CCP dziata na podstawie regulaminu, ktory
zostal zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego.

5. Model zarzadzania ryzykiem w KDPW_CCP

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

1. Wymogach finansowych i ostroznoSciowych wobec swoich uczestnikow.

2. Zindywidualizowanych depozytach zabezpieczajacych wraz z mechani-
zmem wyrownania do rynku.

3. Solidarnym funduszu rozliczeniowym.

4. Kapitatach wtasnych izby rozliczeniowe;j.

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

Ze wzgledu na rézne poziomy ryzyka wystepujace w obrocie zorganizo-
wanym oraz poza nim zastosowane zostaly inne wymogi kapitatowe wobec
uczestnikow rozliczajacych izby KDPW_CCP w tych dwoch obszarach.
W odmienny sposéb (inne metody) liczone sa réwniez wartosci depozytdéw
zabezpieczajacych i wptat do funduszu rozliczeniowego (rézne fundusze).
Takze kolejno$¢ uruchamiania srodkOw w razie wystgpienia niewyptacalnosci
uczestnika wyglada nieco inaczej dla tych dwoch segmentow.

W ramach systemu zabezpieczania plynnoSci dokonywanych rozliczen
transakcji KDPW_CCP zwlaszcza gromadzi i zarzadza Srodkami stanowig-
cymi depozyty zabezpieczajace oraz gromadzi i zarzadza Srodkami two-
rzacymi fundusz rozliczeniowy, fundusze zabezpieczajagce ASO, fundusz
zabezpieczajacy OTC.

5.1. Obrot zorganizowany

W przypadku obrotu zorganizowanego system zarzadzania ryzykiem
oparty jest przede wszystkim na modelu SPAN® (Standard Portfolio Analysis
of Risk). Model ten, ktéry umozliwia szacowanie ryzyka zar6wno transak-
cji kasowych, jak i terminowych oraz wyznaczanie na ich bazie wysokosci
depozytdéw i wptat do funduszu rozliczeniowego, zostal zaprojektowany
i wprowadzony w 1988 r. przez Chicago Mercantile Exchange Inc. (CME).
Od tamtego czasu jest on nieustannie rozwijany, dazac do maksymalizacji
i aktualnoSci zakresu podlegajacego analizie ryzyka. Nalezy podkresli¢, ze
model SPAN® jest uniwersalnym narzedziem pomiaru ryzyka i jest w stanie
prawidlowo obstuzy¢ praktycznie wszystkie notowane obecnie na gietdach
instrumenty.

SPAN® jest modelem scenariuszowym i stuzy ocenie ryzyka portfela
poprzez obliczenie najwickszej mozliwej straty portfela instrumentow
w okre§lonym czasie. Odbywa si¢ to poprzez obliczanie zyskOw i strat, ktore
zalozony portfel przyniesie przy zalozeniu réznych warunkow (scenariuszy)
rynkowych.

Dla rynku kasowego wymagane od uczestnika rozliczajacego zabezpiecze-
nie sktadaja sie¢ z dwdch sktadowych: depozytu zabezpieczajacego liquidation
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risk i wyréwnania do rynku. Zaréwno depozyt zabezpieczajacy, jak i wyrOw-
nanie do rynku sg obliczane oddzielnie na poszczegdlnych uczestnikow
rozliczajacych tylko i wylacznie w odniesieniu do transakcji zawartych przez
danego uczestnika rozliczajacego na rynku gwarantowanym i znajdujacych
si¢ w cyklu rozliczenia. Zadaniem depozytu jest pokrycie zmiany wartoSci
rozliczeniowej w zalozonym horyzoncie czasu (jedno- lub dwudniowym)
w wyniku wystapienia niekorzystnej zmiany cen rynkowych.

Zadaniem wyréwnania do rynku dla transakcji kasowych jest zreduko-
wanie ryzyka rynkowego do ryzyka jednodniowego poprzez zabezpieczenie
Srodkéw na pokrycie r6znic pomiedzy aktualng ceng referencyjng a cena,
po jakiej zostala zawarta transakcja.

W przypadku rynku terminowego model SPAN® pozwala na szacowanie
ryzyka, a tym samym wymagan depozytowych dla portfeli sktadajacych sie
z opcji 1 kontraktéw terminowych réznych typow, gdzie portfel okreSlony
jest jako zbior pozycji zapisanych na koncie podmiotowym danego uczest-
nika rozliczajacego. Obliczanie depozytOw zabezpieczajacych przy uzyciu
SPAN® dla instrumentéw pochodnych oparte jest na wyznaczaniu spadku/
/wzrostu wartoSci portfela przy zalozeniu realizacji okreslonego scenariusza
rynkowego, opisanego zmiang ceny i zmiennosci cen instrumentu bazowego.
Scenariusz najwickszego spadku wartoSci portfela jest podstawa do okre-
Slenia wymaganego depozytu zabezpieczajacego.

Scenariusze ryzyka uwzgledniaja wplyw: zmiany ceny instrumentu bazo-
wego, zmiany zmienno$ci cen instrumentu bazowego, zmiany ceny opcji
wywolanej zmiang czasu do wygasnigcia.

Stosowany przez KDPW_CCP model SPAN® wykorzystywany jest jako
narzedzie do obliczania wymagan depozytowych przez wigkszos$¢ instytucji
oferujacych rozliczenia instrumentéw pochodnych na S$wiecie oraz wiele
innych podmiotéw infrastruktury rynku kapitalowego — dla rynku kasowego
i terminowego (tabela 2).

Lp. Instytucja Kraj
1 | Chicago Mercantile Exchange Inc. USA
2 | Chicago Board of Trade USA

The Clearing Corporation USA
5 London International Financial Futures UK
Exchange
6 |London Clearing House UK
7 | Euronext FR/B/NL/P
8 | LCH.Clearnet UK
9 |KELER Wegry
10 | Eurex Clearing AG Niemcy
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cd. tab. 2

Lp. Instytucja Kraj

11 |Japan Securities Clearing Corporation Japonia

12 | Singapore Exchange Singapur

13 | Taiwan Securities Clearing Depository Tajwan

14 | Hong Kong Exchange Chiny

15 | Shanghai Futures Exchange Chiny

16 | Sydney Futures Exchange Australia

17 | Bombay Stock Exchange Clearing House Indie

18 | Dubai Gold & Commodities Exchange Zjedn()A(:f;)s:kEmiraty

Tab. 2. Wybrane rynki stosujace model SPAN. Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie
stron internetowych rynkow.

5.2. Rynek OTC

Do obliczenr depozytow zabezpieczajacych (initial margin/maintenance
margin) oraz wysokoS$ci wplat do funduszu rozliczeniowego w przypadku
zarzadzania ryzykiem rozliczeniowym dla transakcji z rynku OTC (obrot
niezorganizowany), wykorzystywany jest model symulacji historycznej Value
at Risk (VaR). Pojecie to pojawito si¢ w latach 90. XX wieku, gdy najwigksze
instytucje finansowe rozpoczely prace nad wypracowaniem modeli stuzacych
szacowaniu ryzyka dla calej organizacji.

Obliczenia ryzyka dla transakcji OTC metoda VaR wykonywane sg
dla 5-dniowego okresu utrzymania pozycji oraz wspoiczynnika ufnoSci na
poziomie 99,5%. Do obliczen ryzyka wykorzystywane jest S00-dniowe okno
obserwacyjne.

6. Wymogi formalne i kapitatowe wobec uczestnikow

Wymogi formalne oraz zwigzane z minimalng wysokoScia kapitatow wta-
snych uczestnikdw izby rozliczeniowej KDPW_CCP sg pierwszym elementem
systemu zarzadzania ryzykiem, gwarantujacym dopuszczenie jedynie tych
firm, ktore spelniaja okre§lone warunki.

Uczestnikiem izby KDPW_CCP moze by¢ podmiot, ktdry jest:

— firma inwestycyjna,

— Dbankiem,

— zagraniczng firmg inwestycyjna,

— inng niz wymienione instytucja finansowa,

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

— spolka prowadzaca izbg rozliczeniowa.
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Zawezenie kregu uczestnikdw izby do podmiotéw wymienionych powyzej
zwigksza bezpieczenistwo funkcjonowania izby, gdyz czesto na podstawie
odrebnych przepisow regulujacych dzialalno$¢ np. bankéw lub firm inwe-
stycyjnych obowiazuja te instytucje okreSlone procedury podnoszace ich
wiarygodnos¢.

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

Uczestnicy rozliczajacy zobowigzani sa posiada¢ konto depozytowe lub
rachunek papierdw wartoSciowych prowadzony w odpowiedniej izbie roz-
rachunkowej oraz rachunek bankowy we wtasciwym banku rozliczeniowym
prowadzony w walucie, w ktOrej zamierzaja uczestniczy¢ w rozliczeniach
transakcji prowadzonych przez KDPW_CCP.

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

Przystepujac do izby rozliczeniowej KDPW_CCP, podmiot okresla typ
swojego uczestnictwa, z ktorym wiaza si¢ okreS§lone uprawnienia. Typami
uczestnictwa w przypadku rynku zorganizowanego sa:

1. Reprezentant — w tym przypadku uczestnik posiada status uczestnika
rozliczajacego w zakresie wszystkich transakcji, ktorych przedmiotem sg
papiery wartos$ciowe, zawieranych na rynku regulowanym lub w alter-
natywnym systemie obrotu przez inny podmiot, w tym przez uczestnika
nierozliczajacego.

2. Uczestnik rozliczajacy transakcje wiasne — rozlicza transakcje zawierane
przez niego na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu
na rachunek wtasny lub na rachunek klientow.

3. Uczestnik rozliczajacy rachunki instrumentéw pochodnych — rozlicza
transakcje zawierane na rynku instrumentdw pochodnych przez inne
podmioty, w tym przez uczestnikdw nierozliczajacych, jezeli transakcje
te sa zawierane na rachunek klientow posiadajacych rachunki instrumen-
téw pochodnych prowadzone przez tego uczestnika lub na jego wlasny
rachunek.

4. Uczestnik nierozliczajacy — zawiera transakcje na rynku regulowanym
lub w alternatywnym systemie obrotu, a jednocze$nie nie posiada statusu
uczestnika rozliczajacego w zadnym zakresie.

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

natywnym systemie obrotu przez inny podmiot lub podmioty:
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2.

— suma kwoty 50 mln zt oraz iloczynu kwoty 5 min zt i liczby podmiotéw
reprezentowanych przez uczestnika w jakimkolwiek zakresie w rozlicze-
niach transakcji dokonywanych przez KDPW_CCP —w przypadku banku,

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

— 15 mln zt — w przypadku spdtki prowadzacej izbe rozliczeniowa.

W zakresie transakcji wlasnych, zawieranych na rynku regulowanym lub

w alternatywnym systemie obrotu na rachunek wtasny lub na rachunek

klientow:

— 25 mln zt — w przypadku banku,

— 4 mln zt — w przypadku domu maklerskiego.

Dla uczestnictwa w systemie rozliczeni instrumentow spoza obrotu zor-

ganizowanego (OTC) przyjeto nastgpujace typy uczestnictwa:

1.

w

Generalny uczestnik rozliczajacy — odpowiada za rozliczenie w zakresie

transakcji zawieranych lub potwierdzanych:

— przez niego na platformie elektronicznej, na rachunek wtasny lub
jego klientow,

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

Indywidualny uczestnik rozliczajacy — odpowiada za rozliczenie transakcji

zawieranych lub potwierdzanych przez niego na platformie elektronicz-

nej, na rachunek wilasny lub jego klientow.

Izba rozliczeniowa.

Uczestnik nierozliczajacy — uczestnik zawiera poza obrotem zorganizo-

wanym transakcje, ktore sa rozliczane w systemie rozliczen OTC, a jed-

nocze$nie nie jest uczestnikiem rozliczajacym.

Wysokos¢ kapitatow wiasnych uczestnika rozliczajacego dla rynku OTC

nie moze by¢ nizsza niz:

100 mln zt dla uczestnika wystepujacego w typie generalny uczestnik
rozliczajacy,

50 min zt dla uczestnika wystepujacego w typie indywidualny uczestnik
rozliczajacy,

100 mln zt dla uczestnika wystepujacego w typie izba rozliczeniowa.

1. Depozyty zabezpieczajace

Depozyty zabezpieczajace sg gfdwnym elementem systemu gwaranto-

wania rozliczen. Stosuje si¢ je zaréwno dla transakcji z rynku kasowego,
jak i terminowego. Ich warto$¢ dla kazdego uczestnika izby rozliczeniowe;j
liczona jest indywidualnie na podstawie modelu SPAN® (w przypadku
obrotu zorganizowanego) lub VaR (OTC) przy zalozeniu normalnych —
standardowych — warunkéw rynkowych.
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Rolg depozytu jest pokrycie zmiany wartoSci rozliczeniowej w zatozonym
horyzoncie czasu w wyniku wystapienia niekorzystnej zmiany cen rynkowych.

Depozyty moga by¢ wykorzystane wytacznie w wypadku niewyptacalnoSci
tego uczestnika, ktory je wnidst. Glowng korzyscig takiego rozwigzania jest
gwarancja nienaruszalnosci Srodkéw zgromadzonych przez dany podmiot
w depozytach zabezpieczajacych.

Narzedziem wspomagajacym dla depozytow zabezpieczajacych na rynku
kasowym w obrocie zorganizowanym jest mechanizm wyréwnania do rynku,
ktéry umozliwia redukcje¢ ryzyka do horyzontu 1-dniowego. Zadaniem
wyrdwnania do rynku jest zredukowanie ryzyka rynkowego do ryzyka jed-
nodniowego poprzez zabezpieczenie srodkdéw na pokrycie rdznic pomigdzy
aktualng ceng referencyjng a cena, po jakiej zostala zawarta transakcja.

8. Fundusz rozliczeniowy

W przypadku wyjatkowych zmian na rynku warto$¢ srodkOw zgroma-
dzonych w depozytach zabezpieczajacych moze okazac si¢ niewystarczajaca.
To dodatkowe ryzyko, okreSlane jako tzw. ryzyko niepokryte, jest zabez-
pieczone Srodkami zgromadzonymi w funduszu rozliczeniowym. Fundusz
rozliczeniowy, razem z innymi elementami systemu gwarantowania (depozyty
zabezpieczajace, wyrdwnanie do rynku), ma za zadanie zgromadzi¢ wystar-
czajaca warto$¢ Srodkdéw do utrzymania bezpieczefistwa rozliczen nawet
w przypadku niewyplacalnosci najwickszego uczestnika rozliczajacego (lub
sumy drugiego i trzeciego), zdefiniowanego jako uczestnika posiadajacego
najwicksza warto$¢ ryzyka niepokrytego (uncovered risk) w ekstremalnych
warunkach rynkowych. Za warunki ekstremalne uwazane sa takie warunki,
ktorych prawdopodobienstwo wystapienia jest niewielkie, ale ktorych nie
mozna wykluczy¢.

Pomiar ryzyka niepokrytego polega na obliczeniu réznicy pomi¢dzy war-
toScig wymaganych depozytow zabezpieczajacych w warunkach ekstremal-
nych (wyrazajacych si¢ duza zmiang poziomu cen instrumentdw finansowych)
a wielkoScig tych depozytow obliczonych przy standardowych warunkach
rynkowych.

W obrocie zorganizowanym KDPW_CCP zarzadza trzema funduszami
rozliczeniowymi:

— Funduszem Rozliczeniowym (dla rynku regulowanego),

— Funduszem Zabezpieczajacym Rozliczanie Transakcji Zawartych w Alter-
natywnym Systemie Obrotu Organizowanym przez Gield¢ Papieréw War-
toSciowych w Warszawie S.A.,

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

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

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

Izba rozliczeniowa KDPW_CCP zostala wyposazona w kapital o war-
tosci 209,5 min zt. Kapital wtasny KDPW_CCP jest ostatnig linig obrony
w przypadku niewywigzania si¢ z zobowiazan przez jednego badZ kilku
uczestnikow. W zaleznosci od rynku (obrot zorganizowany lub OTC) zasoby
kapitalowe izby wykorzystywane sg na r6znych poziomach zamykania pozycji
niewyplacalnego uczestnika.

W kwestii okreSlenia odpowiedniej wysokoSci kapitalu zaktadowego
danej izby rozliczeniowej najodpowiedniejsze wydaja si¢ regulacje Unii
Europejskiej — rozporzadzenie EMIR*- ktdére sa odpowiedzig na ostatni
kryzys finansowy. Staraja si¢ one usystematyzowac i wlozy¢ w odpowied-
nie ramy m.in. kwestie zwigzane z regulowanie dziatalnosci izb typu CCP,
w tym wymagania kapitalowe oraz proces autoryzacji izb w Europejskiej
Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield (European Securities and Markets
Authority, ESMA).

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

Zasady obliczania kapitalu dla danego CCP reguluje Rozporzadzenie
delegowane Komisji (UE) nr 152/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupel-
niajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych wymo-
gbéw kapitatowych obowigzujacych partneréw centralnych (European Com-
mission, 2013). Dodatkowo kazda izba rozliczeniowa typu CCP powinna
posiadaé tzw. zaséb celowy w wysokoSci odpowiadajacej co najmniej 25%
wymogu kapitatowego. W przypadku wystapienia niewyptacalnoSci ktoregos
z uczestnikOw systemu zasob celowy jest wykorzystywany w ramach systemu
gwarantowania rozliczen jako kapitat wtasny izby stuzacy do pokrycia zobo-
wigzaf niewyplacalnego uczestnika, ktdry uruchamiany jest przed uzyciem
wplat do funduszy innych niz niewyptacalny uczestnikow rozliczajacych.
Biorac pod uwage powyzsze, obecne kapitaly KDPW_CCP pond trzykrot-
nie przekraczaja minimalna, bezpieczng warto$¢ obliczong na podstawie
parametrOw wskazanych w regulacjach Unii Europejskie;j.
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10. Kolejnos¢ uruchamiania srodkow
w przypadku niewyptacalnosci uczestnika

W dotychczasowej historii izby rozliczeniowej, zar6wno funkcjonujace;j
jako odrebny podmiot, jak i bedacej formalng czescia KDPW, nie wysta-
pita niewyptacalno$¢ uczestnika rozliczajacego. W razie wystgpienia takiej
sytuacji izba rozliczeniowa przygotowana jest do zamknigcia pozycji takiego
podmiotu z wykorzystaniem elementdw systemu gwarantowania rozliczen.

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

10.1. Obrét zorganizowany

Kolejnos¢ srodkdw uruchamianych w przypadku niewyptacalnosci uczest-
nika rozliczajacego w obrocie zorganizowanym przedstawia si¢ nastepujaco
(por. rysunek 1):

— naleznoSci uczestnika niewyptacalnego,

— depozyty zabezpieczajace wniesione przez uczestnika niewyptacalnego,

— wplaty podstawowe do funduszu rozliczeniowego uczestnika niewypta-
calnego,

— wplaty podstawowe do funduszu rozliczeniowego pozostalych uczestnikdw,

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

— 20 mln zt z kapitatow wtasnych KDPW_CCP,

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

— 50% maksymalnych wptat dodatkowych pozostalych uczestnikow,

— pozostata czes¢ Srodkow z kapitalow wiasnych KDPW_CCP (do mak-
symalnej wysokosci tych srodkéw dedykowanych na cele gwarancyjne).

l Naleznosci uczestnika niewyptacalnego l

l Depozyty zabezpieczajgce uczestnika niewyptacalnego l

l Whptaty podstawowe do funduszu uczestnika niewyptacalnego l

v

l Whptaty podstawowe do funduszu pozostatych uczestnikow l

v

50% maksymalnych wptat dodatkowych
(ograniczonych do poziomu 110% wpfaty podstawowey)

[ 20 min zt ze srodkéw KDPW_CCP \
[ Decyzja Zarzadu KDPW |

50% maksymalnych wptat .
dodatkowych (ograniczonych do Srodki KDPW_CCP
poziomu 110% wplaty podstawowej)

Rys. 1. Schemat uruchamiania srodkow systemu gwarantowania rozliczert w KDPW_CCP
— obrot zorganizowany. Zrddto: opracowanie wfasne.
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10.2. Rynek OTC

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

W pierwszej kolejnosci wykorzystywane sg naleznosci uczestnika narusza-
jacego. Jesli nie sa one wystarczajace, KDPW_CCP wykorzystuje depozyty
zabezpieczajace tego uczestnika. W przypadku, w ktérym bedg one niewy-
starczajace, izba rozliczeniowa wykorzysta wplaty do funduszu zabezpiecza-
jacego OTC wniesione przez tego uczestnika. W dalszej kolejnoSci wykorzy-
stany zostanie, w czeSci proporcjonalnej dla tego segmentu rynku, kapitat
wilasny KDPW_CCP, ktory zostal przeznaczony na ten cel, w wysokoSci
nieprzekraczajacej 25% kapitatu KDPW_CCP, o ktérym mowa w art. 16
ust. 2 rozporzadzenia EMIR, a po wykorzystaniu tego zasobu — pozostate
Srodki funduszu zabezpieczajacego OTC oraz pozostale kapitaly wtasne
KDPW_CCP (por. rysunek 2).

Naleznosci uczestnika naruszajacego

v

Depozyty zabezpieczajace
(wniesione przez uczestnika naruszajacego)

v

Fundusz zabezpieczajacy OTC
(w wysokosci wptat uczestnika naruszajacego)

Kapitat KDPW_CCP
(w proporcjonalnej czesci dla rynku OTC wyliczonej z 25% kapitatu przeznaczonego*)

v

Fundusz zabepieczajgcy OTC
(w pozostalej wysokos$ci Funduszu)

¥

Kapitat KDPW_CCP
(pozostaty kapitat wtasny KDPW_CCP)

*Zgodnie z zapisami rozporzadzenia EMIR.

Rys. 2. Schemat uruchamiania srodkow systemu gwarantowania rozliczeri w KDPW_CCP
— rynek OTC. Zrddfo: opracowanie wlasne.

11. Whioski

Funkcjonowanie na danym rynku izby rozliczeniowej podnosi jego bez-
pieczefnstwo i gwarantuje, ze zwarte transakcje zostang rozliczone. Szcze-
gblnego znaczenia dziatalnoS§¢ izb rozliczeniowych nabrata w ostatnich kilku
latach — okresie kryzysu finansowego, spowodowanego w gtéwnej mierze
przez nienalezyte zarzadzanie ryzykiem w najwigkszych instytucjach finan-
sowych. Ztozono$¢ innowacyjnych produktéow finansowych oraz wielko§¢
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transakcji na nich zawieranych na nieprzejrzystym rynku doprowadzifa na
skraj bankructwa cze$¢ migdzynarodowych instytucji finansowych.

Wyciagnigto wnioski z ostatniego kryzysu i taskawym okiem spojrzano
na dziatalno$¢ izb rozliczeniowych, ktére dysponujac odpowiednimi mode-
lami zarzadzania ryzkiem, moga je znacznie ograniczyC i gwarantowaé bez-
pieczenistwo rozliczefi transakcji. Znalazto to odbicie m.in. w regulacjach
prawnych (rozporzadzenie EMIR w Unii Europejskiej, Dott-Frank Act
w USA), ktore m.in. nakazuja rozliczanie okreSlonych klas instrumentow
z rynku mig¢dzybankowego poprzez izby typu centralny kontrpartner. Taka
izba, stosujaca Swiatowe rozwigzania w zakresie zarzadzania ryzykiem, na
polskim rynku jest KDPW_CCP.

Przypisy

1 The European System of Central Banks oraz Committee of European Securities
Regulators wydaly 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. wydaly Core Principles for Systemically
Important Payment Systems, Recommendations for Securities Settlement Systems,
and Recommendations for Central Counterparties, zastapione przez Principles for
Financial Market Infrastructures w roku 2012.

3 Sejm 28 czerwca 2012 r. uchwalil ustawe o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
téw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,
wprowadzajaca do porzadku prawnego instytucj¢ nowacji. Ustawa opublikowana
zostala w Dzienniku Ustaw nr 137 z dnia 20 lipca 2012 r. (pozycja 836) i weszla
w zycie po uplywie 14 dni od dnia ogloszenia, tj. 4 sierpnia 2012 r.

4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca
2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (EMIR).
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