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NOWE REGULACJE BEZPIECZNEGO OBROTU
INSTRUMENTAMI POCHODNYMI
NA RYNKU POZAGIELDOWYM W POLSCE

Streszczenie: Rozwdj nieregulowanego rynku instrumentéw pochodnych w Polsce, po
globalnym kryzysie finansowym zostal zharmonizowany z nowymi regulacjami rynku
OTC strefy euro. W opracowaniu analizuje si¢ zachodzace w nim zmiany, wykazujac, ze
obserwowany wzrost obrotow na nieregulowanym rynku pozagieldowych instrumentow
pochodnych w Polsce jest wynikiem szeregu autonomicznych czynnikéw, niezaleznych
od dziatan migdzynarodowych nadzorcow i regulatoréw. Transformowane na polski nie-
regulowany rynek instrumentow pochodnych zmiany zasad jego funkcjonowania nie
hamuja wigc dynamiki i przeksztatcen w rodzajowej i podmiotowej strukturze obrotu de-
rywatywami w Polsce. W dlugim okresie mogg jednak prowadzi¢ do ograniczenia na
nim popytu i podazy oraz zmniejszenia skali jego fragmentaryzacji.

Stowa kluczowe: pozagietdowy rynek instrumentéw pochodnych, MiFID2, EMIR, CCP
(Central Counterparty), KDPW CCP.

Wprowadzenie

Rynek pozagietdowych instrumentéw pochodnych w Polsce rozwija sie rela-
tywnie szybko, biorac pod uwagg, ze dopiero w ostatniej dekadzie XX w. pojawia-
ja si¢ silniejsze motywy do zawierania na nim transakcji finansowych. Pomimo to
na koniec 2012 r. warto$¢ nominalna tych transakcji, wedtug danych BIS, wynosi-
ta zaledwie niecate 0,01% ich warto$ci nominalnej na rynku $§wiatowym.

Celem opracowania jest identyfikacja charakteru zmian obserwowanych na
rynku instrumentéw pochodnych w okresie po globalnym kryzysie finansowym,



118 Irena Pyka, Mateusz Muszynski

ze szczegblnym uwzglednieniem wdrazanych na nim nowych regulacji skiero-
wanych glownie na poprawe bezpieczenstwa inwestycyjnego. Zasadniczym przed-
miotem oceny jest rynek pozagietdowych instrumentéw pochodnych w Polsce,
ktérego rozwoj po globalnym kryzysie finansowym zostal zharmonizowany z no-
wymi regulacjami rynku OTC strefy euro.

W opracowaniu wskazuje si¢, ze obserwowany wzrost obrotow na nieregu-
lowanym rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych w gospodarce §wia-
towej, ale rowniez i w Polsce, jest wynikiem szeregu autonomicznych czynnikow,
czyli niezaleznych od dziatan miedzynarodowych nadzorcéw i regulatorow. Dla-
tego tez wprowadzane po globalnym kryzysie finansowym na rynku OTC strefy
euro zmiany, transformowane na polski nieregulowany rynek instrumentow po-
chodnych, nie hamuja dynamiki jego rozwoju, a takze nie wywotuja zmian w rodza-
jowej 1 podmiotowej strukturze obrotu derywatywami na polskim rynku finan-
sowym. W dlugim okresie mogg jednak prowadzi¢ do ograniczen popytu i podazy
w handlu instrumentami pochodnymi na rynku nieregulowanym w Polsce i zmniej-
szenia skali jego fragmentaryzacji.

1. Obrot instrumentami pochodnymi na rynku OTC

Rynek OTC powstal w Stanach Zjednoczonych pod koniec XVIII w. Aktu-
alnie rynki pozagieldowe dziataja w wielu krajach. Do najwigkszych rynkow
OTC (over-the-counter) zalicza si¢ NASDAQ — amerykanski regulowany rynek
pozagietdowy, SEAQ (Stock Exchange Automated Quotation System) rynek po-
zagieldowy w Wielkiej Brytanii, EASDAQ — rynek pozagieldowy w Brukseli czy
Alternex, alternatywny system obrotu instrumentami finansowymi w strefie euro.

W Polsce rynek pozagieldowy obejmuje Bonspot — regulowany rynek po-
zagieldowy, alternatywne systemy obrotu papierami warto§ciowymi i nieregu-
lowany obrot instrumentami finansowymi. Rozwija si¢ on jako uzupeinienie
gietldowego obrotu instrumentami finansowymi i ma nad nim t¢ zasadnicza
przewage, ze pozwala na lepsze dopasowanie warunkow transakcji do zrdézni-
cowanych potrzeb inwestoréw polskiego rynku finansowego.

Wspolczesne rynki pozagieldowe moga wystepowac w formie regulowanej
i nieregulowanej. Dokonuje si¢ na nich obrét réznymi instrumentami finanso-
wymi, w tym nieformalny obrét papierami wartosciowymi. Rynek OTC wskutek
tego funkcjonuje w szerokiej formule inwestycyjnej, nie ogranicza si¢ wyltacznie
do nieregulowanego obrotu instrumentami pochodnymi i jest mocno rozproszony.
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W Polsce nieregulowany rynek instrumentow pochodnych rozwija si¢
szybko, a jego s$rednie dzienne obroty, nawet po globalnym kryzysie finanso-
wym, pozostajg stale wyzsze niz na rynku gieldowym, chociaz procentowe i wa-
lutowe instrumenty pochodne znajdujg si¢ rowniez w gietdowej ofercie inwesty-
cyjnej (por. tabela 1).

Tabela 1. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku instrumentéw pochodnych
w latach 2010-2013 (w mln z})

2010 2011 2012 2013

Pozagietdowe instrumenty pochodne 7 638,3 10 8223 9 094,0 10 173.,7
— procentowe instrumenty pochodne 5824,1 9 008,0 7461,8 8 316,1
— walutowe instrumenty pochodne 18142 1814,3 16322 1857,6
Gieldowe instrumenty pochodne 14132 1534,8 934.,6 971,7
— procentowe instrumenty pochodne - - - 10,7
— walutowe instrumenty pochodne 15,3 26,5 21,7 37,8
— instrumenty zwigzane z rynkiem akcji 13979 1508,3 912,9 9233
— W tym futures na WIG20 1319,6 1381,6 832,8 813,8

Uwagi: obroty na rynku pozagieldowym wyliczono wedtug warto$ci nominalnej, a na rynku giet-
dowym — wedtug kwot rozliczenia transakcji. Rynek gieldowy obejmuje jedynie instrumenty no-
towane na GPW. W przypadku tego rynku uwzgledniono transakcje sesyjne i pakietowe. Gietdo-
we procentowe instrumenty pochodne obejmuja kontrakty na stopy procentowe oraz kontrakty na
obligacje, ktore byly przedmiotem obrotu na GPW od pazdziernika 2013 r. Kategoria walutowych
instrumentéw pochodnych nie obejmuje transakcji fx swap.

Zrédto: NBP [2014, s. 303].

Nieregulowany rynek instrumentéw pochodnych rozwija si¢ takze dyna-
micznie w gospodarce swiatowej (por. schemat 1). W latach 1998-2013 warto$¢
nominalna kwot pozostajagcych do uregulowania znacznie wzrosta, pomimo glo-
balnego kryzysu finansowego. Spadta jedynie w latach 2007-2013 ich warto$§¢
rynkowa brutto w stosunku do warto$ci nominalnej, co §wiadczy o zwigkszonej
wycenie ryzyka rynkowego obrotu tymi instrumentami na rynku OTC. Skala tej
wyceny jest jednak zréznicowana wobec typow instrumentow pochodnych.
Najwiekszym bezpieczenstwem inwestycyjnym cieszg si¢ instrumenty pochodne
stopy procentowej, a w dalszej kolejnosci walutowe instrumenty pochodne.
W 2007 r. wysokim zaufaniem inwestorzy obdarzali rowniez kredytowe instru-
menty pochodne, jednak w latach 2008-2013 zaufanie to mocno spadto. W Polsce
banki krajowe utrzymuja stale najwigksze zaangazowanie w instrumenty po-
chodne stopy procentowej, gtdéwnie IRS i FRA [NBP, 2014, s. 304]. Obserwowane
zmiany nieregulowanego obrotu instrumentami pochodnymi $§wiadcza o tym, ze
istotnym czynnikiem rozwoju i fragmentaryzacji rynku jest sklonnos¢ jego
uczestnikow do absorpcji ryzyka inwestycyjnego.
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Wartosci nominalne pozostajace do Wartos¢ rynkowa brutto w stosunku do Wartosci nominalne a rodzaj ryzyka
uregulowania wartosci nominalnej rynkowego
Procent Qbrét (USD) Procent Procent
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Schemat 1. Globalny pozagieldowy rynek instrumentéw pochodnych

Zrbdto: Monetary and Economic Department [2013, s. 2].

Glownymi uczestnikami nieregulowanego obrotu instrumentami pochod-
nymi od momentu jego powstania sg banki. Rynek derywatyw ma zatem charakter
rynku mi¢dzybankowego. Zaangazowanie bankow w transakcje instrumentami
pochodnymi jest jednak zroznicowane. W Polsce warto$¢ nominalna pozycji
brutto bankoéw krajowych na rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych
na 31 grudnia 2013 r. wyniosta ponad 1,7 bln zl. Instrumenty te wykazywane byty
przez 40 bankow i oddziatow instytucji kredytowych dziatajacych w Polsce, przy
czym na pig¢ z nich przypadato nieco ponad 72% wartosci nominalnej tych in-
strumentdéw, a na 10 — prawie 94% tej wartosci [NBP, 2014]. Rozktad ryzyka
inwestycyjnego na rynku jest zatem nierOwnomierny, a straty ponoszone przez
jednych uczestnikéw skutkuja zyskami pozostalych. Rynek rozwija si¢ wiec na
bardzo specyficznych zasadach, w tym niskiej awersji do ryzyka inwestycyjnego
wielu jego uczestnikow.

Nieregulowany rynek instrumentéw pochodnych posiada jednak szereg in-
nych, specyficznych cech warunkujacych jego rozwoj (por. tabela 2).

Tabela 2. Cechy pozagietdowego rynku derywatyw (instrumentéw pochodnych)

Charakterystyka cech pozagieldowego

Kryterium oceny rynku derywatyw

1 2
1. Sposdb zawierania transakcji Bilateralne kontrakty migdzy kontrahentami.
2. Sposoéb organizacji rynku OTC Za posrednictwem brokera lub bez.
Elektroniczne platformy obrotu.
3. Rodzaj regulacji Rynek nieregulowany. Nie podlega nadzorowi

finansowemu.
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cd. tabeli 2

1 2
4. Przejrzysto$¢ rynku Rynek mato przejrzysty. Dane o funkcjonowaniu
rynku praktycznie niedostgpne publicznie. Dla naj-
bardziej wystandaryzowanych derywatow brokerzy
udostepniaja kwotowania informacyjne.
5. Typy transakcji Roéznorodne transakcje terminowe realizowane
w oparciu o coraz bardziej ztozone instrumenty
pochodne. Rézne terminy zapadalnos$ci transakc;ji.
Rozna warto§¢ nominalna transakcji.
6. Ryzyko inwestycyjne Zalezne od stosowane;j strategii: hedging, spekulacja,
arbitraz. Wysokie ryzyko kredytowe kontrahenta
ograniczane depozytem zabezpieczajacym i rozli-
czenia przez izby rozliczeniowe. Obszar istotnych
zmian po globalnym kryzysie finansowym i pod-
stawa segmentacji rynku derywatow (OTC).
Wysokie ryzyko prawne ograniczane przez dziatal-
nos$¢ ISDA — International Swaps and Derivatives
Association.

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Wspolczesny rynek pozagietdowy opiera si¢ gtownie na elektronicznym
obrocie instrumentami finansowymi znacznie przyspieszajacym handel derywa-
tywami. Wiele zawieranych na nim transakcji ma wylacznie charakter prywatny
i nie podlega nadzorowi, co czgsto obniza koszty finansowe jego uczestnikow,
ktorzy stosuja rozne strategie inwestowania w instrumenty pochodne. Banki na-
tomiast, jako najwazniejsze instytucje finansowe tego rynku, poprzez dhugoletnie
doswiadczenia wypracowaly wewnetrzne techniki ograniczania ryzyka transakcji
nieregulowanego obrotu instrumentami pochodnymi. Do tego celu glownie wyko-
rzystuja hedging umozliwiajacy im rynkowe zabezpieczenie ponoszonego ryzyka.
Natomiast od momentu pojawienia si¢ pochodnych kredytowych, ryzyko transakcji
zabezpieczaja wykorzystaniem swapow kredytowych (CDS); nieraz tylko stosuja
wskazowki nadzorcow. Natomiast niska skala przejrzystosci rynku jest korzystna
dla wielu uczestnikow nieregulowanego obrotu instrumentami pochodnymi.

Cechy te, sprzyjajac inwestorom, utrudniajg pozostalym interesariuszom po-
zyskanie kompleksowych i poréwnywalnych w skali miedzynarodowej informacji
statystycznych o ptynnosci i strukturze rynku OTC. Natomiast z instytucji bezpie-
czenstwa finansowego uczynily biernych obserwatorow. Fakty te jednak do mo-
mentu globalnego kryzysu finansowego nie budzity wigkszych zastrzezen.
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2. Determinanty bezpieczenstwa obrotu
instrumentami pochodnymi

Poprawa bezpieczenstwa obrotu instrumentami pochodnymi w gospodarce
Swiatowej nabrala szczegdlnego znaczenia w okresie globalnego kryzysu finan-
sowego. Okazato si¢ bowiem, Ze to banki, jako najwazniejsi uczestnicy nieregu-
lowanego obrotu instrumentami pochodnymi, w warunkach rygorystycznych
norm ostrozno$ciowych, sprzyjajacych wzrostowi kosztow pozyskania w nich
kapitatu, przyczynily si¢ do dynamicznego rozwoju rynku. Jeszcze przed wybu-
chem $wiatowego kryzysu finansowego, bardziej oplacalnym stato si¢ w korpo-
racjach bankowych nabywanie ochrony kredytowej z wykorzystaniem instru-
mentéw pochodnych i sekurytyzacji aktywow. Na szczycie panstw grupy G-20
w Pittsburgu, we wrzesniu 2009 r., rynek OTC uznano za gtéwna przyczyng po-
glebienia zaburzen na rynkach finansowych w latach 2008-2009. Regulacje skie-
rowano w szczegolnosci na brak przejrzystosci tego rynku, jego zdecentralizo-
wany charakter, a takze trudnosci w prawidtowej ocenie ekspozycji na ryzyko
kontrahentow tego rynku [www 1]. Z tego tez powodu na kolejnym spotkaniu
w Pittsburgu 26 wrzeénia 2009 r. przyjeto, ze do konca 2012 r. wszystkie ze-
standaryzowane kontrakty, dotyczace instrumentéw pochodnych znajdujacych
si¢ w obrocie pozagietdowym, beda rozliczane za posrednictwem partneréw
centralnych, co powinno stworzy¢ mozliwo$¢ monitorowania ekspozycji po-
szczegolnych uczestnikow rynku tych instrumentéw, powigzan miedzy nimi
oraz sposobnos¢ analizy koncentracji ryzyka rynkowego. Na spotkaniu w Toronto,
w czerwcu 2010 r. potwierdzono potrzebe wzrostu przejrzystosci i nadzoru regu-
lacyjnego tego rynku.

Bezpieczenstwo obrotu instrumentami pochodnymi nie zalezy jednak wy-
facznie od narzuconych regulacji zewnetrznych. Warunkuje go szereg specy-
ficznych czynnikow, w tym $ci§le powigzanych z techniczng konstrukcja in-
strumentéw pochodnych, charakterem i sposobami rozliczania transakcji na
rynku nieregulowanym, a takze organizacjg obrotu instrumentami pochodnymi.

Warto przypomnieé, ze pierwsze instrumenty pochodne pojawity si¢ w ob-
rocie nieregulowanym jeszcze w XIX w. Mialy one charakter towarowych in-
strumentdw pochodnych, ktorych bezposrednim celem byta stabilizacja cen
zywno$ci 1 rownomierne roztozenie popytu i podazy w ciagu roku. Z czasem
rozw6j migdzynarodowego handlu produktami i towarami rolno-spozywczymi
spowodowat, ze na rynku pojawity si¢ terminowe kontrakty finansowe, oparte
gtéwnie na walutach. Przeprowadzane na nich transakcje ograniczaty ryzyko ce-
nowe kontraktow towarowych. Pierwsze pochodne instrumenty finansowe miaty
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charakter bezwarunkowych walutowych kontraktow terminowych forward, a z cza-
sem procentowych kontraktow swapowych, do dzi$ znajdujacych si¢ w obrocie
nieregulowanym. Pozagieldowy obrét tymi instrumentami nie stanowil wtedy
istotnej przyczyny niestabilnosci finansowej gospodarki. Wysokie jest bowiem
bezpieczenstwo obrotu tymi instrumentami, pomimo nieregulowanego charakteru
rynku i wysokiej innowacyjno$ci handlowanych na nim kontraktow.

Wspolczesny nieregulowany obrot instrumentami pochodnymi dokonuje si¢
na bardzo réznorodnych derywatach, czesto o wysokim poziomie produktowe;j
innowacyjnosci. Wynika to wprost z samej istoty instrumentu, w ktorym funkcje
podstawowego (underlying instrument), od ktorego zalezy jego warto$¢, moga
pei¢ rézne zmienne [Hall, 2011, s. 163] (por. tabela 3).

Szybko rosnaca liczba instrumentéw pochodnych inkorporujacych w sobie
specyficzne wlasciwosci inwestorskie przyczynia si¢ do niesymetrycznego roz-
woju rynku. Wspoélczesnie zmniejsza si¢ na nim udziat towarowych kontraktow
terminowych, natomiast wzrasta rynek finansowych kontraktow terminowych.
Obserwowana niesymetryczno$¢ rozwoju rynku ma tez swoje autonomiczne
przyczyny (por. tabela 4).

Tabela 3. Zasadnicze grupy instrumentéw pochodnych

Kryterium podziatu Rodzaj instrumentu
I. Charakter instrumentu bazowego 1. Towarowe kontrakty terminowe
2. Finansowe kontrakty terminowe
II. Rodzaj transakcji 1. Kontrakty terminowe — forward, (niestandaryzowane),
futures, (standaryzowane)
2. Opcje

3. Swapy (transakcje zamiany)

4. Pochodne z pochodnych — kombinacje powyzszych
kontraktow

. Kontrakty terminowe z fizyczna dostawa instrumentu
bazowego

2. Kontrakty terminowe rozliczane réznicowo

. Gietdowe instrumenty pochodne

2. Pozagietdowe instrumenty pochodne — instrumenty
pochodne rynku OTC

. Walutowe instrumenty pochodne

. Instrumenty pochodne na stopy procentowe

. Instrumenty pochodne oparte na papierach wartosciowych

. Instrumenty pochodne oparte na instrumentach pochodnych

. Derywaty pierwszej generacji (klasyczne)

. Derywaty drugiej generacji (modyfikowane)

—_

III. Sposob rozliczania transakeji

—_—

IV. Sposob organizacji obrotu

V. Rodzaj instrumentu bazowego

VI. Okres (termin) powstania

N =k W =

Zrodto: Opracowanie whasne.

Pierwszy na szerokg skale wzrost obrotow pozagietdowymi instrumentami
finansowymi notowany w latach 70. ubieglego stulecia spowodowany zostat
wczesniej nicobserwowang wysoka zmiennos$cig kursow walutowych, stop pro-
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centowych, cen akcji i cen towarow. Aktualnie tendencji tej towarzyszy dodat-
kowo wysokie zainteresowanie uczestnikow rynku kredytowymi instrumentami
pochodnymi. Chociaz zmniejszyt si¢ ich udziat w rynku derywatyw, to pozycja
jest stale silniejsza niz kontraktéw towarowych.

Tabela 4. Globalny rynek instrumentéw pochodnych OTC (over-the-counter)

Kwoty pozostajace do uregulowania w miliardach USD
Warto$¢ nominalna Warto$¢ rynkowa brutto
Czerwiec | Czerwiec | Czerwiec | Czerwiec | Czerwiec | Czerwiec
2007 2010 2013 2007 2010 2013
Razem 507,907 | 582,655 | 692,908 11,118 24,673 20,158
Kontrakty walutowe 57,604 62,933 81,025 1,613 3,158 2,613
Kontrakty stopy procentowe;j 381,357 478,093 577,269 6,73 18,508 15,683
Kontrakty zwigzane z akcjami 9,518 6,868 6,963 1,212 796 707
Kontrakty towarowe 8,255 3,273 2,727 656 492 394
Derywaty kredytowe 51,095 31,416 24,845 906 1,708 732
Inne 78 72 78 1 12 29
Warto$¢ ekspozycji kredytowych 2,672 3,578 3,9

Zrodto: Monetary and Economic Department [2013, s. 5].

Kolejny dynamiczny przyrost niestandardowych, nowoczesnych instrumen-
tow pochodnych rozpoczat si¢ na poczatku lat 90. i byl wywotany motywami
spekulacyjnymi glownych uczestnikow rynku. W obrocie nieregulowanym po-
jawity sie¢ w tym czasie derywaty rynku nieruchomosci taczace szybkos$¢ i mno-
go$¢ strategii inwestycyjnych na instrumentach finansowych z zaletami inwe-
stowania w nieruchomosci [Truszkowski, 2010]. Wynikajace z nich wysokie
ryzyko inwestycyjne sprowokowato rozwdj sekurytyzacji aktywéw. Poczatkowo
byta ona skierowana na bezpieczne, budowane na naleznosciach handlowych
ABS-y (d4sset Backed Securities). Z czasem pojawily si¢ w obrocie nieregulowa-
nym MBS-y (Mortgage Backed Securities) 1 CMBS-y (Commercial Mortgage
Backed Securities) — instrumenty finansowe zabezpieczone hipotekg na bazie
nieruchomosci generujacych state przychody, np. szpitale, hotele, restauracje, a tak-
ze RMBS-y (Residual Mortgage Backed Securities) zabezpieczone na nieruchomo-
Sciach. Instrumenty te, przenoszac ryzyko inwestycyjne z aranzera sekurytyzacji
na inwestora rynkowego, zwigkszaly jego poziom w systemie finansowym, co
stato si¢ przedmiotem troski Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego, ktory
nakazal miedzynarodowym korporacjom bankowym zabezpieczanie transakcji
sekurytyzacyjnych [NUK, 2007].
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Najnowsze i najbardziej rozwijajace si¢ na nieregulowanym rynku instru-
mentéw pochodnych sa jednak derywaty kredytowe. Ich cechg charakterystyczna
jest wysoka zdolno$¢ do przenoszenia ryzyka kredytowego wynikajacego z ak-
tywow finansowych z nabywcy ochrony kredytowej na sprzedawce tej ochrony
[Banks, Glanz, Siegel, 2006]. Rynek ten poczatkowo rozwijat si¢ w postaci swa-
pow kredytowych (CDS-6w), ale przed globalnym kryzysem finansowym po-
wstaty na nim takze strukturyzowane produkty finansowe w postaci dluznych
papierow wartosciowych z wbudowanym kredytowym instrumentem pochod-
nym o bardzo skomplikowanej konstrukcji i cechach inwestycyjnych. Rynek in-
strumentow kredytowych stat si¢ tym samym nowym, nieregulowanym obsza-
rem szybko rosngcego ryzyka inwestycyjnego.

Na rynkach finansowych coraz mniej transakcji ma tez charakter rzeczywi-
sty, a zatem taki, kiedy w momencie realizacji transakcji nast¢puje fizyczne do-
starczenie instrumentu bazowego. Dominujg na nich transakcje nierzeczywiste,
w ktorych w zdecydowanej wigkszosci nie wystepuje efektywna dostawa in-
strumentu bazowego w przewidzianym terminie. Transakcja konczy sie tylko
rozliczeniem gotdéwkowym kontraktu w stosunku do ostatecznego kursu rozli-
czeniowego [Dgbski, 2014, s. 311]. Przyczyna tej sytuacji jest coraz czgsciej
niematerialny charakter instrumentu bazowego (np. kontrakty na indeksy giet-
dowe, derywaty pogodowe, w wigkszo$ci kredytowe instrumenty pochodne) po-
glebiajacy na rynku narastanie ryzyka inwestycyjnego.

Obserwowane w nieregulowanym obrocie instrumentami pochodnymi zmiany
pozwalajg zauwazy¢, ze dotychczas jego uczestnicy, zarbwno po stronie popytu,
jak tez podazy sami zabezpieczali ryzyko zawieranych transakcji terminowych.
Powstajaca tym sposobem wysoka innowacyjno$¢ produktowa rynku sprzyjata
zawieranym na nim transakcjom, powodujac jednoczes$nie narastanie dychotomii
jego rozwoju i zmniejszenie przejrzystosci zawieranych na nim transakcji. No-
woczesne instrumenty pochodne, podnoszac dochodowosé¢ spekulantow, samo-
istnie niejako przyczynily si¢ do zmniejszenia znaczenia hedgingu w transak-
cjach rynkowych, obnizajac standardy jego bezpieczenstwa.

3. Regulacje pozagieldowego rynku instrumentéow pochodnych
w strefie euro i w Polsce

Zwazywszy na fakt, ze w strefie euro wraz z jej powstaniem pojawita si¢
koncepcja jednolitego rynku finansowego, ktorej stabosci mocno uzewnetrznit
ponadnarodowy charakter zaburzen ekonomicznych w okresie globalnego kry-
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zysu finansowego, Komisja Europejska podjeta bardzo szybko decyzje o ko-
niecznosci przeprowadzenia zmian w zasadach jego funkcjonowania, kierujac
si¢ potrzebg stworzenia nowej koncepcji bezpieczenstwa jednolitego rynku fi-
nansowego opartego na przebudowie architektury nadzoru i harmonizacji po-
rzadkow prawnych krajoéw cztonkowskich Unii Europejskiej. Nadrzednym celem
proponowanych zmian stalo si¢ zapewnienie calosciowej i systemowej stabilnosci
finansowej. Nowa architektura nadzoru opiera si¢ w decydujacym stopniu na
opublikowanym w 2009 r. raporcie grupy de Larosiere’a, w ktérym zapropono-
wane zostaly zmiany ram mechanizmu nadzoru. Prace legislacyjne nad przyje-
ciem projektu trwaty do roku 2011 i skutkowaty powstaniem Europejskiego Sys-
temu Nadzoru Finansowego. System funkcjonuje w formie zdecentralizowanej
sieci, obejmujacej zardwno europejskie, jak i krajowe organy nadzoru, tworzac
zasadnicze tlo bezpieczenstwa rynku finansowego, w tym analizowanego niere-
gulowanego rynku instrumentéow pochodnych.

Fundamentalnej zmianie ulegta rowniez struktura aktéw prawnych wpro-
wadzajacych cale spektrum nowych rozwigzan dotyczacych przejrzystosci rynku
OTC, jego instrumentow i aktywnych inwestoréw. Do glownych nowych aktow
regulacyjnych zaliczy¢ nalezy:

— MIFID2 — Dyrektywa w sprawie rynkow instrumentéw finansowych uchylaja-
ca dyrektywe 2004/39/WE oraz rozporzadzenie w sprawie rynkow instrumentow
finansowych (MiFIR — Markets in Financial Instruments Regulation),

— EMIR (European Market Infrastructure Regulation).

Bezposrednim celem dyrektywy MiFID2 stato si¢ zwigkszenie poziomu
ochrony przedsigbiorstw inwestycyjnych $wiadczacych ustugi na rynku we-
wnetrznym Unii Europejskiej. Podobnie jak poprzednia, obowiazujgca od listopada
2007 r., nadal jest gtbwnym filarem integracji rynku finansowego Unii Europe;j-
skiej. Dyrektywa MIiFID ustanawia ramy regulacyjne dotyczace $wiadczenia
ushug inwestycyjnych w zakresie instrumentéw finansowych (takich jak ushugi
maklerskie, doradztwo, operacje dealerskie, zarzadzanie portfelem, gwaranto-
wanie emisji itp.) przez banki i firmy inwestycyjne oraz prowadzenia rynkow
regulowanych przez podmioty zarzadzajace rynkiem. Okresla ona takze upraw-
nienia 1 obowigzki wlasciwych organow krajowych w odniesieniu do tych rodza-
jow dziatalno$ci. Przeglad poprzedniej dyrektywy MIFID stat si¢ integralnym
elementem reform pokryzysowych majacych na celu stworzenie bezpieczniej-
szego, lepiej dziatajacego, bardziej przejrzystego i odpowiedzialnego systemu
finansowego w okresie po kryzysie finansowym, a takze zapewnienie bardziej
zintegrowanego, efektywnego i konkurencyjnego rynku finansowego UE [Ko-
munikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, 2010]. Stanowi takze sposdb re-
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alizacji zobowigzania przyjetego przez panstwa grupy G-20 [Oswiadczenie przy-
wodcow G-20, 2009] do doskonalenia organizacji, przejrzystosci i nadzoru roz-
nych segmentow rynku, szczegélnie w przypadku instrumentéw bedacych
przede wszystkim przedmiotem obrotu na rynku pozagieldowym [COM 563,
2009]. Wprowadza ona réwniez zmiany w dystrybucji i zasadach ochrony inwe-
storow handlujacych strukturyzowanymi instrumentami. MIFID2 stanowi tez
uzupehienie rozporzadzenia EMIR, dokumentu UE w sprawie instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu na rynku pozagietdowym, partnerow
centralnych i repozytoriéw transakcji [COM 484, 2010].

EMIR (European Market Infrastructure Regulation) wprowadza nowe re-
guly funkcjonowania infrastruktury nieregulowanego rynku instrumentéw po-
chodnych. Zasady tkwiace u podstaw tych zmian zostaly uzgodnione przez wiadze
europejskie na poczatku 2012 r. i zamknigte przyjeciem Rozporzadzenia Parla-
mentu i Rady Europejskiej (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentow pochodnych begdacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulo-
wanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriow transakcji. Rozporzadzenie,
zgodnie z planem Komisji Europejskiej, skupia si¢ na trzech kwestiach: CCP
(Central Counterparty), standaryzacji oraz centralnych bazach danych.

CCP to niewatpliwa innowacja na rynku OTC polegajaca na stworzeniu
systemu rozliczen i rozrachunkéw pozagietdowych instrumentdow pochodnych,
ukierunkowana na ograniczenie ryzyka obrotu nimi. W stworzonym systemie
zobowigzania strony niewyptacalnej przejmuje centralny kontrpartner transakcji —
CCP. Strony rozliczajace si¢ poprzez CCP nie ponosza wiec ryzyka niewypta-
calnoséci. Zadaniem podstawowym CCP staje si¢ tym samym szacowanie po-
ziomu wystepujagcego w systemie ryzyka oraz takie dostosowanie wymaganych
depozytow zabezpieczajacych, aby ryzyko to ograniczy¢.

Standaryzacja z kolei jest warunkiem wstgpnym, aby pozagietdowe instru-
menty pochodne mogty by¢ kwalifikowane do rozliczen w systemie CCP. Stan-
daryzacja powinna stanowi¢ najwazniejszy element zwiekszenia sprawno$ci,
bezpieczenstwa 1 nalezytego dziatania rynkow instrumentéow pochodnych. Za-
ktada bowiem ujednolicenie réznorako zbudowanych instrumentow pochod-
nych, pozwalajac na ich zbiorcze, wspolne traktowanie. W przypadku pozagiel-
dowych instrumentow pochodnych niekwalifikujacych si¢ do rozliczen w systemie
CCP, dzialania begda skierowane na wspieranie elektronicznego potwierdzania
i zatwierdzania transakcji, zautomatyzowania procesu platnosci zwigzanych z trans-
akcja oraz stosowanie odpowiedniego zarzadzania depozytem zabezpieczajacym.

Przyjete rozwigzania zwickszajg rolg zewnetrznego bezpieczenstwa w nie-
regulowanym obrocie instrumentami pochodnymi. Przesuwaja odpowiedzial-
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no$¢ za ryzyko transakcyjne rynku na centralnego kontrpartnera. Niewatpliwie
zwickszaja tez przejrzystos$¢ rynku, jednak kosztem jego ,,usztywnienia”.

Sprawowanie nadzoru nad rynkiem OTC laczy si¢ rOwniez z powstaniem
centralnych baz danych instrumentéw stanowigcych przedmiot jego obrotu. In-
stytucje te maja zbiera¢ dane dotyczace liczby transakcji i wolumen pozycji po-
zostajacych do uregulowania w odniesieniu do calego obrotu, bez wzgledu na to,
czy transakcje kwalifikujg si¢ do rozliczenia w systemie CCP.

Przepisy rozporzadzenia EMIR weszly w zycie 16 sierpnia 2012 r., ale or-
gany regulacyjne nadal pracuja nad przyjeciem i opublikowaniem 20 standardow
technicznych stanowiacych istotne uzupehienie tresci tego rozporzadzenia. Pro-
jekty standardow technicznych zostaly opracowane przez ESMA (Europejski
Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych) i opublikowane 27 wrze$nia
2012 r. Catosciowe wdrozenie rozporzadzenia zobowigzujace wszystkie podmioty
do jego stosowania nastgpi dopiero po ogloszeniu standardéow technicznych.

Zmiany zachodzace pod wptywem europejskich regulacji bgda rzutowac¢ na
polski rynek pozagietdowy. Wdrozenie zmian zawartych w MiFID2/MIFIR,
ZWazZywszy na przyjete rozwigzania, bedzie wydtuzone w czasie. Nie wymaga
wigc natychmiastowego przystosowania polskiego rynku do tych regulacji.
Czes¢ z nich bedzie jednak obowigzywaé bezposrednio, niezaleznie od terminu
transpozycji dyrektywy do prawa polskiego. Podobnie rozporzadzenie EMIR,
jako akt bezposredniego stosowania, nie wymaga przeniesienia przepisow do
prawa krajowego. Pomimo to, w odpowiedzi na wymogi stawiane uczestnikom
rynku finansowego przez rozporzadzenie EMIR, 2 listopada 2012 r. KDPW
udostepnit nowa ushuge o charakterze repozytorium transakcji.

Repozytorium polega na gromadzeniu i przechowywaniu informacji doty-
czacych transakcji instrumentami pochodnymi [Regulamin repozytorium trans-
akcji]. Kontrahenci, ktérzy zawieraja transakcje instrumentami pochodnymi
(z wylaczeniem osob fizycznych) oraz CCP prowadzace rozliczenia takich
transakcji, beda zobligowani do przekazywania do repozytoriow informacji na
temat zawartych transakcji pochodnych, modyfikacji ich warunkéw, zakonczenia,
a takze zmian ich warto$ci rynkowej i ustanowionego zabezpieczenia. Zgodnie
z przepisami dane o transakcjach pochodnych majg by¢ raportowane wytacznie
do repozytoriow transakcji, ktore uzyskaja rejestracjc w ESMA. KDPW dosto-
sowal uruchomiony wczesniej system oraz organizacyjng spotki do nowych
wymogow regulacyjnych i w maju 2013 r. ztozyt w ESMA, a decyzja ESMA
14 listopada 2013 r. KDPW zostato zarejestrowane jako jedno z czterech pierw-
szych repozytoriow transakcji w UE [Rozporzadzenie Parlamentu i Rady Euro-
pejskiej]. Tym samym KDPW CCP uzyskato uprawnienie do gromadzenia da-
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nych o wszystkich rodzajach transakcji pochodnych zawieranych zaréwno na
rynku regulowanym, jak i rynku OTC. Zgodnie z przepisami wykonawczego
standardu technicznego do rozporzadzenia EMIR [rozporzadzenie wykonawcze
Komisji] informacje na temat transakcji pochodnych oséb prawnych z UE beda
obowigzkowo przekazywane wedlug stosownych procedur.

Przyjety przez KDPW CCP projekt rozliczania transakcji z rynku OTC
spowodowat, ze pod koniec 2012 r. utworzono osobny system gwarantowania
rozliczen dla transakcji zawieranych poza obrotem zorganizowanym, w tym
fundusz zabezpieczajacy OTC. Posiada on wiasng sekwencje¢ uruchamiania
srodkow. W przypadku niewypelnienia zobowigzan przez jednego z uczestni-
kéw izby, w pierwszej kolejnosci wykorzystywane beda jego naleznosci, a na-
stepnie srodki przekazane w formie depozytu zabezpieczajacego oraz wptat pod-
stawowych do funduszu zabezpieczajacego OTC. Gdyby okazaly si¢ one
niewystarczajace do pokrycia tych zobowigzan, wowczas korzysta si¢ w czesci
proporcjonalnej dla tego segmentu rynku ze srodkéw KDPW CCP, przeznaczo-
nych na cel gwarantowania ptynnosci rozliczen, w wysokosci stanowiacej 25%
kapitatu regulacyjnego KDPW CCP. Gdy i te zasoby nie w pelni pokryja zobo-
wigzania niewyptacalnego uczestnika z tytulu rozliczanych transakcji, urucha-
miane sg pozostate srodki funduszu zabezpieczajgcego OTC oraz pozostate kapi-
taty wltasne KDPW CCP.

Podsumowanie

Regulacje pozagietdowego rynku OTC wprowadzane pod wptywem skut-
kéw globalnego kryzysu finansowego, uzgodnione na szczeblu miedzynarodo-
wym, zostaly szybko implementowane na jednolitym rynku finansowym Unii
Europejskiej. Dyrektywa MiFID2 oraz rozporzadzenie EMIR skupiaja si¢ na
rozwigzaniach prowadzacych do zwigkszenia ilosci dostepnych dla europejskich
organéw nadzorczych informacji (centralne bazy danych), teoretycznie pozwala-
jacych tatwiej identyfikowa¢ ryzyko pojawiajgce si¢ w systemie finansowym,
a zwigzane z OTC. W procesie regulacyjnym szczegdlna uwaga zostata skupio-
na na nieregulowanym rynku instrumentéw pochodnych. Dostep do danych tego
rynku ma zapewni¢ mozliwo$¢ monitorowania ekspozycji poszczegolnych
uczestnikéw rynku tych instrumentow, powigzan miedzy nimi i mozliwos$ci ana-
lizy koncentracji ryzyka.

W Polsce na rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych implemen-
towane regulacje spowodowaly przede wszystkim przejecie przez KDPW funk-
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cji CCP. Ich skutki sg jednak bezposrednio nieodczuwalne. Stale bowiem rosnie,
niezaleznie od skali ryzyka transakcyjnego, krajowy nieregulowany obrét in-
strumentami pochodnymi. Pozytywny odbiér wprowadzanych regulacji rynku
OTC przez polskich nadzorcéw pozwala natomiast zaktadaé, ze wigkszo$¢ pro-
ponowanych zmian zostanie wprowadzona na polski rynek nieregulowanego ob-
rotu instrumentami pochodnymi. W tych okolicznosciach zasadnym pozostaje
nadal pytanie o korzysci i koszty rozwoju rynku.
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NEW SAFETY REGULATIONS FOR THE OTC
DERIVATIVES MARKET IN POLAND

Summary: After the period of the global financial crisis, the OTC derivatives market in
Poland has been harmonized with the new legislative regulations applied in the euro
zone. This paper provides an analysis of the substantial changes within Polish OTC mar-
ket over the last few years and indicates that the increasing turnover is mainly caused by
the influence of autonomous factors, independent from international regulatory institu-
tions and supervisors. Therefore, it is important to note that the new implemented solu-
tions do not slow down the OTC market growth dynamics and its structural transfor-
mations. However, further development may lead to the reduction of supply and demand
for derivatives in the long term.

Keywords: Over-the-counter derivatives market, MiFID2, EMIR, CCP (Central Coun-
terparty), Central Securities Depository of Poland (KDPW).





