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Globalny kryzys finansowy (GKF), który obj  swoim zasi giem mi dzynaro-
dowy rynek finansowy, nie tylko zachwia  filarami tego rynku, ale równie  przy-
czyni  si  do ujawnienia s abo ci zarówno mechanizmów rynkowych, jak i systemu 
regulacji. Stanowi  równocze nie asumpt do rozleg ych zmian regulacji w uj ciu 
poszczególnych krajów oraz norm mi dzynarodowych.

Celem artyku u jest analiza porównawcza zmian regulacyjnych dotycz cych ame-
ryka skiego oraz europejskiego pozagie dowego rynku instrumentów pochodnych 
(ang. over the counter, OTC), jakie wprowadzono w nast pstwie globalnego kryzysu 
finansowego. Artyku  sk ada si  z trzech cz ci. W pierwszej przedstawiono charak-
terystyk  uwarunkowa  dzia alno ci instytucji inwestycyjnych przed GKF. Druga 
traktuje o regulacji EMIR (ang. European Market Infrastructure Regulation) i Dodd 
– Frank Act Title VII oraz ró nicach pomi dzy tymi dwiema ustawami w wietle kry-
terium podmiotowego, przedmiotowego, terytorialnego, wymogów rozliczeniowych, 
sprawozdawczo ci oraz transakcji z u yciem rodków w asnych. Trzecia cz  zawiera 
analiz  reform nadzoru rynku derywatów OTC podj tych po kryzysie oraz wnioski.
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1.  ANALIZA SYSTEMOWA UWARUNKOWA  
DZIA ALNO CI INSTYTUCJI INWESTYCYJNYCH 
PRZED GLOBALNYM KRYZYSEM FINANSOWYM

Rozwój cywilizacyjny oraz towarzysz cy mu rozwój procesów sekurytyzacyjnych 
prowadzi do rozszerzenia dzia alno ci spo ecznej osób i ich organizacji oraz, co 
wa niejsze, do wzrostu znaczenia pieni dza, rynków oraz instrumentów finanso-
wych w gospodarce. Prze om tysi clecia charakteryzuje bezprecedensowy wzrost 
w dynamice obrotów finansowych, zw aszcza tych, które nie s  zwi zane z jakim-
kolwiek przep ywem towarów lub us ug rzeczywistych. Nast pi a ekspansja handlu 
ryzykiem na niespotykan  do tej pory skal  – jako towarem na rynku globalnym, 
a instytucje kredytowe w coraz mniejszym stopniu przypominaj  tradycyjne insty-
tucje, w których to zawierano dyskretne transakcje finansowe. Banki inwestycyjne 
staj  si  sieciami supermarketów finansowych sprzedaj cych szeroki asortyment 
produktów na masow  skal . Konkurencja mi dzy poszczególnymi segmentami 
na rynku us ug finansowych doprowadzi a do sytuacji, w której, pomimo szeroko 
zakrojonych regulacji, przynajmniej z punktu widzenia podmiotów wiadcz cych 
te us ugi, rynek sta  si  coraz silniej powi zany na poziomie organizacyjnym oraz 
kapita owym. Z drugiej strony jest te  coraz mniej zrozumia y dla przeci tnego 
konsumenta1.

Powstanie i rozwój organizacji o ponadprzeci tnym potencjale finansowym obej-
muj cych swoj  dzia alno ci  wiele krajów, obecnie zwanych korporacjami mi dzy-
narodowymi (ang. multinational corporations, MNC’s), jest nieroz czne z zacho-
dz cymi w gospodarce procesami globalizacji. Procesy te zosta y zapocz tkowane 
m.in. przez liczne odkrycia geograficzne, którym towarzyszy  post p w komunikacji 
spo ecznej, najpierw poprzez wynalezienie prasy drukarskiej, a wspó cze nie – In-
ternetu i komunikacji elektronicznej. Odkrycia geograficzne, podboje kolonialne, 
rozwój handlu oraz innowacje technologiczne doprowadzi y do dyfuzji kultury 
w niespotykanym wcze niej stopniu, cho  proces ten przybiera  bardzo zró nicowa-
ne formy, zarówno w czasie, jak i przestrzeni. Rozwój technologii informacyjnych, 
w szczególno ci swobodnego przep ywu kapita u mi dzy krajami i kontynentami, 
w znacz cym stopniu zintensyfikowa  procesy globalizacyjne w zakresie produkcji 
i handlu, a tak e w sferze finansów oraz wymiany walutowej. Korporacje mi dzy-
narodowe, których gwa towny rozwój w du ej mierze przyczyni  si  do niezwyk ego 
post pu w procesie globalizacji, w dzisiejszych czasach cz sto zarz dzaj  bud etami 
wi kszymi od bud etów niektórych pa stw. Ponadto bud ety te s  poza kontrol  
rz dów pa stwowych i instytucji mi dzynarodowych2.

1 J. Szambela czyk, Global financial crisis – an attempt of interpretation, [w:] P. Deszczy ski, 
Gobalization, Wydawnictwo Wy szej Szko y Bankowej w Poznaniu, Pozna  2011, s. 39–41.

2 Ibidem.
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Na rynku derywatów, które pocz tkowo stworzono w celu zabezpieczania trans-
akcji przed ryzykiem zmienno ci stóp procentowych i kursów, opracowano nowe, 
bardzo skomplikowane instrumenty pochodne, które dzi ki swojej nieprzejrzysto ci 
umo liwia y ukrycie ich prawdziwej warto ci i zakamuflowanie ryzyka nieczytelne-
go dla inwestorów. W nast pstwie instrumenty te sta y si  narz dziem spekulacji3. 
Dodatkowo skala zawieranych transakcji transgranicznych i wielko ci transferów 
kapita owych w globalnej sieci ci le powi zanych podmiotów wp yn y na wzrost 
ryzyka wywo ania nowych pandemii na rynkach finansowych poprzez emitowanie 
toksycznych aktywów i opartych na nich papierów warto ciowych, które pr dzej 
czy pó niej znajduj  odzwierciedlenie w realnej gospodarce4.

Globalne rynki finansowe stanowi  wyzwanie dla demokracji i partii rz dz -
cych, próbuj cych w tradycyjny sposób zapanowa  nad dzia alno ci  instytucji 
finansowych. GKF uwidoczni  konieczno  wykorzystania na niespotykan  ska-
l  rodków publicznych dla podtrzymania sprawnego funkcjonowania rynków fi-
nansowych oraz konieczno  ratowania du ych instytucji ze rodków publicznych, 
z powodu m.in. obaw o „efekt domina” – czyli o upadek innych podmiotów w wy-
niku wspó zale no ci istniej cych pomi dzy nimi na rynku5. 

Kryzys finansowy uwidoczni  wag  ryzyka systemowego, które mo na zdefinio-
wa  jako niebezpiecze stwo kryzysu zwi zane z problemami w utrzymaniu p ynno-
ci finansowej znacznej cz ci sektora finansowego (wielu ma ych firm lub jednej 

du ej), skutkuj ce zmniejszeniem dost pno ci kredytów i w nast pstwie powa nymi 
problemami dla ca ej realnej gospodarki6. Koncentracja regulatorów i nadzorców 
jedynie na niektórych sektorach spowodowa a tak e, e nie dostrze ono rosn cego 
ryzyka wynikaj cego ze splatania si  dzia a  poszczególnych uczestników systemu 
finansowego. Wzajemne powi zanie podmiotów ró nymi operacjami i transakcjami 
powoduje, e za amanie jednej wa nej instytucji finansowej prowadzi do desta-
bilizacji innych uczestników systemu. Dlatego uregulowania ukierunkowane na 
sfer  mikro musz  by  uzupe nione o uregulowania ukierunkowane na sfer  makro 
(ang. macro-prudential approach)7. Wed ug niektórych ekonomistów to w a nie 
ryzyko systemowe, które powstaje w wyniku splatania si  dzia a  poszczególnych 
uczestników rynku, by o g ównym ród em aktualnego kryzysu finansowego. We-
d ug J. abi skiej owo ryzyko mo e powsta  w systemie finansowym na co najmniej 
trzech p aszczyznach: przedmiotowej (w obszarze instrumentów finansowych), 

3 A. S awi ski, Rynki Finansowe, PWE, Warszawa 2006, s. 3.
4 J. Szambela czyk, Global financial crisis..., op. cit., s. 43.
5 Improving Resolution Options for Systemically Relevant Financial Institutions, Squam Lake 

Working Group on Financial Regulation.
6 V. Acharya, M. Richardson, Restoring Financial Stability: How to Repair a Failed System, Wiley, 

New Jersey, 2009, s. 283.
7 J. Stein, S. Hanson, A.K. Kashyap, A Macroprudential Approach to Financial Regulation, „Jour-

nal of Economic Perspective”, 25/1, 2010, s. 3–28.
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podmiotowej (poprzez banki, instytucje ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne, 
które maj  te instrumenty i nimi handluj ) oraz na rynkach, na których handluje 
si  tymi instrumentami. Aby skutecznie zabezpieczy  system finansowy przed za-
amaniem, nale y minimalizowa  ryzyko systemowe, a tak e obj  nadzorem oraz 

regulacjami wszystkie cz ci sk adowe tego systemu8.
Kwestie wzmacniania i wspierania regulacji oraz nadzoru nad rynkami finan-

sowymi by y od lat poruszane na ró nych forach mi dzynarodowych. Na szczegól-
n  uwag  w tym zakresie zas uguje Forum Stabilno ci Finansowej (ang. Financial 
Stability Forum, FSF) za o one w 1999 r. Ju  wtedy dostrze ono potrzeb  ustano-
wienia porz dku i ram prawnych dla rynków finansowych. Dotychczas istnia y one 
jedynie na p aszczy nie sektorowej i narodowej. Zdaniem Hansa Tietmeyera, g ów-
nego pomys odawcy FSF, a tak e innych specjalistów w dziedzinie finansów, mi dzy-
narodowe organizacje finansowe mog  by  wykorzystane do dalszego rozwoju ram 
porz dkowych9. Mowa o stworzeniu pewnej konstrukcji, z jednej strony uwzgl dnia-
j cej suwerenno  narodow , a z drugiej zapewniaj c  swojego rodzaju ad prawny 
na p aszczy nie mi dzynarodowej. Koncepcja ta sta a si  mo liwa do zrealizowania 
dopiero w rezultacie wyst pienia najostrzejszego kryzysu od czasu wielkiej depre-
sji z lat 1929–1933. Pot ne zawirowania na rynkach finansowych, zwi zane m.in. 
z bankructwem Lehman Brothers, u wiadomi y ekspertom finansowym i politykom 
konieczno  stworzenia nowego adu finansowego i przeprowadzenia g bokich re-
form w funkcjonowaniu mi dzynarodowego systemu finansowego. Zasadnicz  rol  
w opracowaniu nowych propozycji stabilizowania wiatowego systemu finansowego 
odegra a grupa G20, w której sk ad wchodz  przedstawiciele wysoko rozwini tych 
rz dów krajów uprzemys owionych i rozwijaj cych si . Za o enia wypracowanego 
przez grup  G20 na szczycie w Pittsbourgu we wrze niu 2009 r. mi dzynarodowego 
konsensusu dotycz cego najwa niejszych zasad nowego adu finansowego sta y si  
pewnego rodzaju podstaw  do dalszych reform10.

2.  CHARAKTERYSTYKA REGULACJI WYNIKAJ CYCH 
Z GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO 

GKF sk oni  ustawodawców i instytucje nadzoruj ce rynki finansowe do wpro-
wadzenia reform w obrocie derywatami OTC. Nowe regulacje prawne na rynkach 
europejskim oraz ameryka skim s  odpowiedzi  regulatorów na zagro enia wyni-

 8 J. abi ska, Rola mi dzynarodowej wspó pracy finansowej w stabilizacji wiatowego systemu 
finansowego na przyk adzie G20, Zeszyty Naukowe nr 144, AE w Katowicach, Katowice 2010, 
s. 140–141.

 9 Historia Rady Stabilno ci Finansowej, FSB, https://www.financialstabilityboard.org/about/hi-
story.htm (dost p: 27.04.2014).

10 Szerzej: J. abi ska, Rola mi dzynarodowej wspó pracy..., op. cit., s. 141.



Bezpieczny Bank
3(56)/2014

54

kaj ce ze wzajemnych powi za  wyst puj cych mi dzy kontrpartnerami, a co za 
tym idzie, maj  na celu zwi kszenie przejrzysto ci rynku i mo liwo ci oceny ekspo-
zycji kredytowej nie tylko przez uczestników transakcji, ale tak e przez jednostki 
sprawuj ce nadzór. Obowi zuj ca przed GKF struktura handlu na rynku OTC 
opiera a si  przede wszystkim na transakcjach bilateralnych zawieranych mi dzy 
bankami, co przy wysokiej koncentracji rynku i spekulacji prowadzi o do wzrostu 
ryzyka systemowego11. Ka dy uczestnik by  obarczony ryzykiem niewyp acalno ci 
kontrahenta, tworz c siatk  wzajemnych powi za , w konsekwencji doprowadza-
j c do powstania sieci instytucji „zbyt du ych, aby upa ” (por. rysunek 1). 

Rysunek 1. Bilateralny model na rynku derywatów OTC przed GKF

A

D

F

E

B

C

ród o: opracowanie w asne na podstawie: D. Duffie, A. Li, T. Lubke, Policy Perspectives on OTC 
Derivatives Market Infrastructure, Staff Report No. 424 Federal Reserve Bank of New York, Janu-
ary 2010, s. 5–6.

Poruszaj c kwesti  rozlicze  bilateralnych, warto wspomnie  o koncepcji depo-
zytów (w postaci papierów warto ciowych lub gotówki) zabezpieczaj cych kontr-
partnerów na wypadek bankructwa jednej ze stron. Wed ug szacunków ISDA, 
w 2007 r. ok. 59% wszystkich transakcji na rynku OTC podlega o zabezpieczeniu 
na czn  kwot  2,1 bln USD12. Jednak e kryzys finansowy ujawni , e wycena 
ryzyka kontrpartnera, a co za tym idzie – zabezpieczenia, by y dalekie od rzeczy-
wistej warto ci rynkowej. Doprowadzi o to do zajmowania wielomiliardowych po-
zycji, jak w przypadku AIG, którego pozycja sprzedaj cego ochron  przed ryzykiem 
w kontraktach CDS w czerwcu 2008 r. opiewa a na czn  kwot  446 mld USD. 
Koncepcja bilateralnych transakcji na rynku OTC, cho  pozwala na stworzenie 

11 E. Chrabonszewska, S. Miklaszewicz, K. Sum, A. Waszkiewicz, Mi dzynarodowe rynki finanso-
we po kryzysie, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 50.

12 ISDA Margin Survey 2008, International Swaps and Derivatives Association, 2008, s. 4.
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produktów dostosowanych do indywidualnych potrzeb banków, doprowadzi a do 
nieprzejrzysto ci na rynku i trudno ci w szacowaniu ryzyka. Dlatego te  b dy, 
które ujawni  GKF, sk oni y ekonomistów i polityków do pog bionej dyskusji na 
temat alternatywnych projektów reform13.

Rozwi zanie, które znalaz o najwi cej zwolenników i zosta o zaproponowa-
ne w ramach nowych regulacji, zak ada powo anie kontrahentów centralnych 
(ang. Central Counterparty Clearing House, CCP) przejmuj cych ryzyko systemowe 
ka dego uczestnika rynku na siebie (por. rysunek 2). Podmiot ten pe ni funkcj  za-
równo kupuj cego dla wszystkich sprzedaj cych, jak i sprzedaj cego dla wszystkich 
kupuj cych okre lony kontrakt14. W nowym modelu kontrpartnerzy maj  obowi -
zek codziennej wymiany z CCP nast puj cych depozytów zabezpieczaj cych: 

 mar a pocz tkowa (ang. initial margin) – ochrona przed stratami poniesionymi 
w momencie zawarcia transakcji, 

 mar a zmienna (ang. variation margin) – zabezpieczenie przed wahaniami na 
rynku.

Rysunek 2. Multilateralny model na rynku derywatów OTC po GKF

A

CCP

D

F

E
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C

ród o: opracowanie w asne na podstawie: D. Duffie, A. Li, T. Lubke, Policy Perspectives…, op. cit., 
s. 5–6.

Kontrahent centralny zbiera informacje na temat ryzyka zawieranych na rynku 
transakcji, uczestników rynku, a tak e okre la standardy dla danego produktu. 
Poszczególne podmioty maj  mo liwo  pozyskania tych informacji, co sprzyja po-
dejmowaniu wiadomych decyzji opartych na w asnej wycenie ryzyka. Dodatkow  

13 E. Chrabonszewska i in., Mi dzynarodowe rynki finansowe…, op. cit., s. 52–53.
14 Y. Bandi, Clearing and Settlement of Over-the-Counter Derivative Products through a Central 

Counterparty: A Legal Analysis, „The UIP Journal of Corporate and Securities Law”, Vol. VI, 
No. 3&4, 2009, s. 25.
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korzy ci  zbierania danych na temat wszystkich zawartych kontraktów w jednym 
miejscu jest umo liwienie nadzorcom oraz regulatorom podj cie odpowiednich 
dzia a  w celu ograniczenia niepo danych zdarze , powo uj c si  na przytoczony 
wcze niej przyk ad firmy AIG.

W przypadku rynku ameryka skiego wprowadzenie CCP na podstawie aktów 
prawnych nast pi o na mocy ustawy Dodd–Frank15, która zosta a podpisana 21 lip-
ca 2010 r. Nazwa ustawy pochodzi od nazwisk senatora Chrisa Dodda oraz cz onka 
Izby Reprezentantów Barneya Franka, którzy byli w szczególny sposób zaanga o-
wani w proces tworzenia nowych przepisów. Z kolei w ramach regulacji europej-
skich powsta o Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie infra-
struktury rynku kapita owego (ang. European Market Infrastructure Regulation, 
EMIR) które wesz o w ycie 16 sierpnia 2012 r. Nie wszystkie docelowe postulaty 
obu ustaw zosta y wdro one i przewidywany jest kilkuletni okres implementacji. 
Warto równie  podkre li , e g ówne za o enia regulacyjne ustawy Dodd–Frank 
oraz EMIR s  do siebie zbli one i nale  do nich:

 zmniejszenie ryzyka systemowego dla ca ego sektora finansowego, jakie wi e 
si  z zawieraniem transakcji na rynku instrumentów pochodnych,

 zwi kszenie przejrzysto ci na rynku derywatów, w szczególno ci w zakresie wy-
ceny transakcji przed, jak i po ich wykonaniu,

 poprawa integralno ci i uczciwo ci na rynku instrumentów pochodnych,
 nadzór nad post powaniem g ównych uczestników rynku16.

Ustawy ró ni  si  jednak e w szczegó ach, które mog  by  istotne zw aszcza dla 
funkcjonowania rynku OTC. Zasadnicze ró nice zawarto w tabeli 1.

Tabela 1. G ówne za o enia regulacji prawnych Dodd–Frank oraz EMIR
Kategoria Dodd–Frank Act Title VII EMIR

Przedmiot 
regulacji

Ustawa Dodd–Frank reguluje 
instrumenty pochodne zawie-
rane w obrocie pozagie dowym 
(ang. over the counter, OTC). Mo -
na je podzieli  na swapy oparte na 
papierach warto ciowych (ang. se-
curity based swaps, SBS) lub 
wszystkie pozosta e, zwane dla 
uproszczenia swapami (ang. non-
-security-based Swaps, NSBS).

Regulacja EMIR stosuje si  
do instrumentów pochodnych 
okre lonych w Dyrektywie 
w sprawie rynków instrumentów 
finansowych (ang. Markets 
in Financial Instruments 
Directive, MiFID), do których 
mo na zaliczy  instrumenty 
lub kontrakty pochodne b d ce 
przedmiotem obrotu poza

15 Pe na nazwa: The Dodd–Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (Pub.L. 111–203, 
H.R. 4173).

16 S.G. Cecchetti, J. Gyntelberg, M. Hollanders, Central Counterparties for Over-the-Counter De-
rivatives, „BIS Quarterly Review”, September 2009, s. 46.
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Kategoria Dodd–Frank Act Title VII EMIR
Rozporz dzenie wskazuje na 
dwie instytucje nadzorcze 
SEC (ang. Security Exchange 
Commission) oraz CFTC 
(ang. Commodity Futures 
Trading Commission) reguluj ce 
transakcje wed ug typu, dilerów 
oraz g ównych uczestników 
w handlu swapami. 
Swapy SBS s  regulowane przez 
SEC i mo na do nich zaliczy  
g ównie takie instrumenty, jak 
CDS (ang. credit default swap) 
oraz TRS (ang. total return 
swap).
Agencja CFTC ma jurysdykcj  
nad wszystkimi pozosta ymi 
swapami, tj. instrumenty typu 
IRS (ang. interest rate swap), 
wi kszo  opcji oraz swapów 
walutowych (ang. foreign 
exchange swaps), CDS i TRS 
nie opartych na papierach 
warto ciowych. 
Ustawa nie obejmuje derywatów 
zawieranych w obrocie 
gie dowym (ang. exchange traded 
derivatives, ETD), opcji i swapów 
walutowych, oraz forwardów 
towarowych.

rynkiem regulowanym lub na 
rynku w pa stwie trzecim, który 
uznaje si  za równorz dny do 
rynku regulowanego. 
W celu ustanowienia wysokiej 
jako ci wspólnych standardów 
i praktyk w zakresie regulacji 
i nadzoru Komisja Europejska 
powo a a trzy europejskie organy 
nadzoru finansowego (ESA), na 
który sk adaj  si : 

 Europejski Organ Nadzoru 
Bankowego (EBA), 
 Europejski Organ Nadzoru 
Ubezpiecze  i Pracowniczych 
Programów Emerytalnych 
(EIOPA) oraz 
 Europejski Organ 
Nadzoru Gie d i Papierów 
Warto ciowych (ESMA).

Transakcje, które b d  
wy czone z obowi zku 
centralnego rozliczania, to 
m.in. spoty walutowe i niektóre 
fizycznie rozliczane swapy 
towarowe.

Podmiot 
regulacji

W ustawie Dodd–Frank 
wymieniono podmioty, które 
podlegaj  wymogowi rejestru 
swojej dzia alno ci. S  to m.in.:

 banki i holdingi bankowe,
 dealerzy swapów (ang. swap 
dealers, SDs) i dealerzy 
swapów opartych na papierach 
warto ciowych (ang. security-
based swap dealers),
 g ówni uczestnicy wymiany 
(ang. major swap participants, 
MSPs) oraz g ówni uczestnicy

Ustawa EMIR zawiera 
klasyfikacj  rozró niaj c  
dwa najwa niejsze rodzaje 
kontrahentów handluj cych 
instrumentami pochodnymi, 
s to: 

 kontrahenci finansowi (FCs) 
oraz 
 kontrahenci 
niefinansowi(NFCs).

W sk ad kontrahentów 
finansowych wchodzi w ska lista 
unijnych firm inwestycyjnych, 
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Kategoria Dodd–Frank Act Title VII EMIR
 wymiany swapów opartych 

na papierach warto ciowych 
(ang. major security-based 
swap participants),
 handlowi u ytkownicy 
ko cowi (ang. commercial end 
users),
 operatorzy puli towarowych 
(ang. commodity pool 
operators, CPOs) oraz 
doradcy obrotu towarowego 
(ang. commodity trading 
advisors, CTAs).

Wi kszo  rozporz dzenia odwo-
uje si  do wi kszych podmiotów, 

tj. MSPs, oraz ich obowi zku do 
prowadzenia rejestrów, sprawoz-
da , wewn trznego i zewn trz-
nego audytu, centralnego rozli-
czania (ang. clearing), realizacji 
dostaw i us ug oraz wymogów 
kapita owych. Na podmiotach 
nie podlegaj cych wymogowi 
zarejestrowania w ramach usta-
wy Dodd–Frank ci y proporcjo-
nalnie mniejsze brzemi  regu-
lacyjne, ale nie s  ca kowicie od 
nich zwolnione. Ponadto ustawa 
Dodd–Frank rozró nia kontra-
hentów finansowych (ang. finan-
cial counterparties, FC) od nie-
finansowych (ang. non-financial 
counterparties, NFC).

banków, przedsi biorstwa 
ubezpieczeniowe, przedsi bior-
stwa zbiorowego inwestowania 
w zbywalne papiery warto ciowe 
(ang. Undertakings for Collective 
Investment in Transferable Secu-
rities Directives, UCITS), alter-
natywne fundusze inwestycyjne, 
a tak e fundusze emerytalne. 
Klasyfikacja NFC jest bardzo 
szeroka i zawiera wszystkie 
pozosta e podmioty handluj ce 
derywatami, maj ce siedzib  
w UE. Generalnie zarówno FCs, 
jak i NFCs s  zobowi zane do 
zg aszania swoich kontraktów 
na instrumenty pochodne do 
repozytorium transakcji, central-
nego rozliczania oraz stosowania 
technik ograniczania ryzyka 
(w zale no ci od osi gni tych 
progów finansowych), z wyj t-
kiem niektórych NFCs, które 
handluj  derywatami poni ej 
pu apu minimalnego okre lonego 
w ustawie.

Terytorialno Ustawa Dodd–Frank reguluje 
te transakcje, w których co 
najmniej jedna ze stron jest 
uznawana jako „U.S. Person”. 
Definicja CFTC pozostawia 
szerokie pole do interpretacji 
poj cia „Osoby USA” i nak ada 
takie same wymogi na 
nieameryka skie podmioty 
anga uj ce si  w wi kszym

Ustawa obejmuje podmioty 
zarówno z UE, jak i spoza 
UE. Obowi zuje równie  
w przypadku transakcji 
zawieranych mi dzy dwoma 
podmiotami maj cymi siedzib  
w pa stwach trzecich, je li 
istnieje bezpo redni, znacz cy 
i przewidywalny skutek 
wewn trz UE, lub w przypadku
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stopniu ni  absolutne minimum, 
jak na dilerów swapów z USA.

gdy takie obowi zki s  niezb dne 
lub stosowne, aby uniemo liwi  
obchodzenie jakichkolwiek 
przepisów rozporz dzeniaa.

Wymogi 
rozliczeniowe 
(clearing)

Obowi zek rozliczania 
centralnego wszed  w ycie 
9 wrze nia 2013 r. i obecnie 
obejmuje dwa rodzaje swapów: 
CDS oraz IRS. Kolejny typ 
instrumentu, który ma by  
obj ty ustaw  od pocz tku 
2015 r., to forward typu NDF 
(ang. Non-deliverable forward).
Agencje CFTC i SEC s  
odpowiedzialne za typowanie 
swapów, które maj  podlega  
obowi zkowi rozliczania przez 
kontrahentów centralnych. 
W przeciwie stwie do 
EMIR, progi ilo ciowe nie s  
wyznacznikiem obowi zkowego 
rozliczania. Kiedy dany 
instrument finansowy 
zostanie wci gni ty na list  
obowi zkowego centralnego 
rozliczania, wszyscy uczestnicy 
b d  musieli podporz dkowa  
si  tej regule, chyba e jedna 
ze stron transakcji kwalifikuje 
si  do zwolnienia, tak jak 
w przypadku zwolnienia dla 
u ytkownika ko cowego swapów 
zabezpieczaj cych ryzyko 
handlowe. Wszystkie instytucje 
niefinansowe (ang. Non-
financial Counterparties, NFC) 
s  zwolnione z obowi zku 
rozliczania transakcji za 
po rednictwem CCP. 

Przewidywany przez ESMA 
termin wej cia w ycie wymogu 
rozliczania przez CCP to 
pierwszy kwarta  2015 r. 
Regulacja narzuca wymóg 
zarówno na jednostki FC, jak 
i NFC, które przekraczaj  
okre lone progi (znane tak e 
jako firmy NFC+) obowi zek 
rozliczania kontraktów 
OTC z upowa nionym 
w ustawie kontrahentem 
centralnym. Urz d ESMA jest 
odpowiedzialny za opracowanie 
listy transakcji wed ug rodzaju 
podlegaj cych obowi zkowi 
rozliczania, które musz  by  
nast pnie zatwierdzone przez 
europejskie organy regulacyjne 
i przekazywane do prawa. 
Podmioty zwolnione z obowi zku 
centralnego rozliczania 
(tj. instytucje niefinansowe 
NFC nie osi gaj ce okre lonego 
progu) b d  musia y nadal 
zg asza  zwolnione transakcje 
i zastosowa  wszystkie wymogi 
w zakresie zarz dzania 
ryzykiem. 
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Sprawozdaw-
czo

 Istnieje obowi zek zg oszenia 
transakcji przez co najmniej 
jedn  ze stron.
 Brak wymogu raportowania 
transakcji ETD.
 Sprawozdania s  wymagane 
w czasie rzeczywistym.
 Regulacja DF odwo uje si  
do okre lonej hierarchii 
w celu ustalenia, który 
z dwóch kontrahentów 
jest zobowi zany dokona  
zg oszenia. Obowi zek 
sprawozdawczy na ogó  
spada na siedzib  firmy (je li 
jeden z kontrahentów jest 
zarejestrowany jako SD lub 
MSP), jednak e przesuni cie 
niektórych obowi zków 
w zakresie sprawozdawczo ci 
na inne jednostki mo e 
nast pi  w przypadku 
rozliczania swapów 
u kontrahentów centralnych 
i/lub handlu swapami na 
zarejestrowanych platformach 
handlowych. 
 Brak obowi zku raportowania 
informacji odno nie do 
wymienionych depozytów 
zabezpieczaj cych.

 Obowi zek raportowania 
przez obie strony wszystkich 
transakcji, zarówno 
zawieranych obecnie na 
gie dzie, jak i historycznych 
(od 16 sierpnia 2012 r.), do 
repozytorium transakcji.
 Istnieje wymóg prowadzenia 
rejestru ka dej zawartej 
transakcji oraz wszelkich 
dokonanych na niej zmian 
przez 5 lat.
 Sprawozdanie zbiorcze na 
koniec dnia roboczego (nie 
w czasie rzeczywistym).
 Ka da ze stron ma obowi zek 
raportowania swoich 
w asnych danych, jednak e 
jako alternatywa ma prawo 
wydelegowania w tym celu 
agenta lub potwierdzenia 
zgodno ci danych ze zg oszenia 
tej drugiej strony.
 Istnieje obowi zek 
raportowania informacji 
odno nie do wymienionych 
depozytów zabezpieczaj cych 
(typ, ilo , warto  oraz 
waluta). Przewidywana data 
wej cia w ycie regu y to 
11 sierpnia 2014 r.

Transakcje 
z u yciem 
rodków 

w asnych

Cz ciowa aprobata 
tzw. doktryny Volckera, 
która zabrania instytucjom 
depozytowym handlu papierami 
warto ciowymi na w asny 
rachunek (ang. proprietary 
trading). Bankom pozwolono 
inwestowa  do 3% ich kapita u 
podstawowego w fundusze 
hedgingowe i private equity 
(wdro enie regu y opó niono co 
najmniej o 2 lata). 

Brak podobnych ogranicze .
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Regu a ta nawi zuje do 
za o e  Ustawy Glass-Steagall 
Act, ograniczaj c mo liwo ci 
inwestowania na w asny 
rachunek w ryzykowne aktywa.

a Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 648/2012 w sprawie instrumentów 
pochodnych b d cych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych 
i repozytoriów transakcji, Dziennik Urz dowy Unii Europejskiej, 4 lipca 2012, s. 4, http://eur-lex.
europa.eu (dost p: 28.06.2014).

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych z Thomson Reuters Practical Law http://uk.prac-
ticallaw.com/3-502-8950, ESMA http://www.esma.europa.eu/, Komisji Nadzoru Finansowego https://
www.knf.gov.pl/ (dost p: 28.06.2014).

3.  ANALIZA REFORM W NADZORZE POZAGIE DOWEGO RYNKU 
DERYWATÓW PO GLOBALNYM KRYZYSIE FINANSOWYM

Globalne firmy handluj ce derywatami, podlegaj ce jednocze nie wielu ju-
rysdykcjom, musz  wykszta ci  umiej tno  pe nego katalogowania wszystkich 
transakcji wed ug typu i regionu, aby w pe ni zrozumie  wp yw regulacji na ich 
dzia alno . Niektóre strategie zwalniaj ce pewne produkty z nadzoru w celu ogra-
niczenia ci aru regulacyjnego z nowo na o onych wymaga  ustawy Dodd–Frank, 
nie mog  by  zastosowane w ramach regulacji EMIR i vice versa17.

Dla wielu banków obecnych na rynkach europejskim oraz ameryka skim wy-
zwanie wynikaj ce z wymogu dostosowania si  do nowych przepisów obowi zu-
j cych w skali krajowej jest dodatkowo spot gowane ci arem dwóch systemów 
regulacyjnych o zasi gu ponadnarodowym. Uwa ne i najbardziej wyrafinowane 
przedsi biorstwa powinny umiej tnie wykorzysta  podobie stwa pomi dzy dwoma 
systemami, w celu zmniejszenia kosztów wdro enia nowych przepisów. Istniej  
jednak znacz ce ró nice, których nie da si  zignorowa 18.

Oba systemy wydaj  si  koncepcyjnie podobne, przynajmniej wed ug kryterium 
podzia u kontrahentów na finansowych i niefinansowych, jednak ich za o enia nie 
pokrywaj  si  w pe ni pod wzgl dem zgodno ci zobowi za  podmiotów znajduj -
cych si  w podobnej sytuacji. W rezultacie, analiza podmiotowa przeprowadzona 
w celu okre lenia statusu regulacyjnego w jednym systemie nie jest wystarczaj ca 
do pe nego okre lenia statusu danego przedsi biorstwa w drugim. Globalne firmy 

17 Derivatives – enter EMIR, You’re going to need a bigger boat, FS Regulatory Brief, PWC, March 
2013, s. 2, http://www.pwc.com (dost p: 28.06.2014).

18 Ibidem.
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musz  wiedzie , gdzie jest ich miejsce w obu re imach19. Chocia  obie regulacje 
czy wspólna idea, jak  jest ograniczenie ryzyka, ró ni je tak e sposób realiza-

cji. Ustawa EMIR dostarcza nowej infrastruktury dla rynku, podczas gdy ustawa 
Dodd–Frank opiera si  na istniej cej ju  infrastrukturze i skupia na zmianach 
ustawodawczych.

Stany Zjednoczone od lat borykaj  si  z problemem nadmiernej liczby regulato-
rów i niespójnych regulacji dotycz cych instrumentów pochodnych b d cych przed-
miotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Ustawa EMIR mo e dodatkowo utrud-
ni  sytuacj  oraz potencjalnie znacz co podnie  koszty przestrzegania jej przepisów 
dla firm ameryka skich. W porównaniu do USA, europejska cie ka regulacyjna by a 
równie trudna i bez w tpienia d u sza. Teraz, kiedy proces wdro enia nowych regu-
lacji wydaje si  dobiega  ko ca, nast pnym wyzwaniem regulatorów b dzie ustano-
wienie mi dzynarodowej ramy prawnej poprzez usuni cie niespójno ci mi dzy pa -
stwami i ustalenie wspólnego podej cia w kwestiach terytorialno ci. Aby zbudowa  
skuteczn  infrastruktur  finansow  przysz o ci, konieczne s  uczciwe i spójne na 
poziomie globalnym regu y ekonomiczne. W innym wypadku ameryka skie i euro-
pejskie rynki mog  sta  si  mniej konkurencyjne w porównaniu z rynkami nieregu-
lowanymi, a b dy i ekscesy z przesz o ci mog  si  pojawi  ponownie20.

W obu ustawach, pomimo podobie stw w nowych systemach rozliczeniowych 
dla derywatów, ró nice dotycz ce progów finansowych, rodzajów kontrahentów, 
ram czasowych i zwolnionych podmiotów wymagaj  od przedsi biorstw opracowa-
nia zupe nie nowych procesów w celu okre lenia, które transakcje podlegaj  obo-
wi zkowi rozliczania w ramach poszczególnych regulacji. Istniej  scentralizowane 
systemy operacyjne do identyfikacji swapów oraz innych kontraktów na instrumen-
tach pochodnych podlegaj cych obowi zkowi centralnego rozliczania, jednak e ich 
posiadanie wi e si  z kosztami. Firmy korzystaj ce ze scentralizowanych syste-
mów zarz dzania danymi stan  przed wyborem adaptacji istniej cych systemów 
w celu spe nienia nowych wymogów w zakresie sprawozdawczo ci lub nabycia pra-
wa do korzystania z us ug zewn trznych dostawców oprogramowania. Dodatkowo, 
niektóre globalne podmioty wykaza y, e nowe rozwi zania systemowe wynikaj ce 
z ustawy Dodd–Frank o raportowaniu transakcji w „czasie rzeczywistym” mog  
by  niekompatybilne ze standardami ustawy EMIR, narzucaj cej obowi zek rapor-
towania pod koniec dnia. Te i inne wymogi, tj. identyfikacja konkretnych podmio-
tów CCP upowa nionych do rozliczania poszczególnych rodzajów swapów, a w ród 
nich tych wybranych przez kontrahentów, b dzie testem umiej tno ci adaptacyj-
nych dla globalnych firm w integracji systemów21.

19 Ibidem, s. 3.
20 EMIR vs. Dodd–Frank: Distinct, Yet Closely Related, Sia Partners, 26 August 2013, http://

en.finance.sia-partners.com/20130826/emir-vs-dodd-frank-distinct-yet-closely-related/.
21 Derivatives – enter EMIR…, op. cit., s. 3–4.
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Ró nice w ramach czasowych wej cia w ycie obu ustaw mog  przyczyni  si  
tak e do przej ciowego spadku konkurencyjno ci niektórych podmiotów ameryka -
skich. W zwi zku z tym, e wdro enie obowi zku centralnego rozliczania na mocy 
ustawy Dodd–Frank nast pi o prawie rok przed ustaw  EMIR, kontrahenci mogli 
dokona  wyboru nie zawi zywania kontraktów swapowych z podmiotami z USA. 
Agencja CFTC wyda a w tej sprawie komunikat dla wszystkich uczestników rynku 
ostrzegaj cy przed próbami unikni cia wymaga  rozliczeniowych nowej ustawy. 
Przewodnicz cy CFTC wyrazi  równie  szczególne zaniepokojenie mo liwo ci  
ksi gowania transakcji zawieranych przez dealerów swapów z ameryka skimi 
funduszami hedgingowymi w swoich oddzia ach i filiach zagranicznych, mimo e 
g ównym miejscem prowadzenia dzia alno ci gospodarczej obu podmiotów s  Stany 
Zjednoczone Ameryki Pó nocnej. W d u szej perspektywie jednak pe ne wdro enie 
za o e  obu rozporz dze  mo e wp yn  na przesuni cie równowagi konkurencyj-
nej na rynki nieregulowane22.

PODSUMOWANIE

Dominuj ca do czasu GKF koncepcja bilateralnych transakcji w obrocie instru-
mentami pochodnymi b d cymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 
cho  pozwala a na stworzenie produktów dostosowanych do indywidualnych po-
trzeb banków, doprowadzi a do nieprzejrzysto ci tego rynku i trudno ci w szacowa-
niu ryzyka. S abo ci rynku, które ujawni  GKF, sk oni y ekonomistów i polityków 
do pog bionej dyskusji na temat alternatywnych metod wymiany derywatów OTC, 
co skutkowa o powo aniem kontrahentów centralnych przejmuj cych ryzyko sys-
temowe ka dego uczestnika rynku na siebie. Idea centralnego rozliczania transak-
cji OTC znalaz a wielu zwolenników i zosta a zaproponowana w ramach nowych 
regulacji Dodd–Frank i EMIR. Korzy ci  zbierania danych na temat wszystkich 
zawartych kontraktów w jednym miejscu jest m.in. umo liwienie nadzorcom podj -
cie odpowiednich dzia a  w celu ograniczenia niepo danych zdarze . Mo na tutaj 
powo a  si  na przyk ad firmy AIG, której pozycja w kontraktach CDS nie by a 
przed 2008 r. znana ani kontrahentom, ani inwestorom czy nadzorcom. Informacja 
o tym sta a si  jawna dopiero w momencie, kiedy zaistnia a konieczno  udzielenia 
wsparcia finansowego przez FED na kwot  a  440 mld USD23. 

Podczas gdy globalne firmy pracuj  nad przystosowaniem swoich procesów do 
nowych regulacji EMIR, kontynuuj c jednocze nie spe nianie wymogów ustawy 
Dodd–Frank, pozagie dowy rynek instrumentów pochodnych do wiadcza zmian na 
bezprecedensow  skal . W krótkim okresie rozwój regulacji wraz ze standaryzacj  

22 Ibidem, s. 3.
23 W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI w., CeDeWu, Warszawa 2009, s. 35.
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oferowanych produktów wp ynie na wzrost kosztów. Wed ug danych firmy Deloitte 
szacowany wzrost wydatków na transakcje OTC na rynku europejskim osi gnie 
poziom 15,5 mld EUR rocznie. Dodatkowe koszty operacyjne dla transakcji rozli-
czanych centralnie maj  wynie  2,5 mld EUR, natomiast dla umów dwustronnych 
maj  wzrosn  o 13 mld EUR w skali roku24. D ugookresowo, zmiany te wp yn  na 
wzrost obrotu instrumentami centralnie rozliczanymi na rzecz tych drugich. Glo-
balne firmy b d  musia y uwzgl dni  te koszty w swoich strategiach prowadzenia 
dzia alno ci na rynku OTC, dodatkowo uwzgl dniaj c i szukaj c oszcz dno ci ope-
racyjnych mo liwych do uzyskania w nast pstwie obowi zywania obydwu regulacji 
Dodd–Frank i EMIR. Nale y tak e wzi  pod uwag , e regulacje te nie obejmuj  
ca ego rynku globalnego i trzeba liczy  si  z odpowiednimi zmianami na innych 
rynkach, w tym tak e rynkach krajowych.

S owa kluczowe: Ustawa Dodd–Frank, EMIR, globalny kryzys finansowy, ryzyko 
systemowe

Abstract

The publication presents a comparative analysis of new regulations in Ameri-
can and European law which aim to reduce systemic risk in the financial market. 
The new legislations: Dodd–Frank Act Title VII, pertaining to US Persons, and 
The European Market Infrastructure Regulation (EMIR), applicable to European 
entities were implemented as a result of the Global Financial Crisis, which affec-
ted all markets worldwide in 2007. The publication is divided into three chapters. 
The first chapter contains a genesis and systematic analysis of market conditions 
which led to the global financial crisis (GFC). In the second chapter a comparative 
analysis was conducted of the two main regulations implemented as a result of the 
GFC. The main categories in the scope of comparison were the financial product 
type, entities subject to regulation, territoriality, clearing obligations, reporting 
obligations and the right to engage in proprietary trading. The last chapter covers 
an analysis of the newly implemented reforms and the impact they will have on the 
entities in scope. Increased transparency and regulation, as well as standardization 
of products are bound to raise costs, particularly in the short run. Global business 
strategies will have to factor in the costs and benefits associated with participating 
in the OTC derivatives market.

Key words: EMIR, Dodd–Frank, global financial crisis, systemic risk

24 OTC Derivatives: The new cost of trading, Deloitte, s. 3. https://www.deloitte.com/assets/Dcom-
UnitedKingdom/Local%20Assets/Documents/Industries/Financial%20Services/uk-fs-OTC-De-
rivatives.pdf
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