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ANALIZA POROWNAWCZA REGULACJI
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ORAZ ICH WPEYW NA POZAGIELDOWY RYNEK
INSTRUMENTOW POCHODNYCH

WSTEP

Globalny kryzys finansowy (GKF), ktory objal swoim zasiegiem miedzynaro-
dowy rynek finansowy, nie tylko zachwial filarami tego rynku, ale réwniez przy-
czynil sie do ujawnienia stabo§ci zar6wno mechanizmoéw rynkowych, jak i systemu
regulacji. Stanowil réwnocze$nie asumpt do rozleglych zmian regulacji w ujeciu
poszczeg6lnych krajow oraz norm miedzynarodowych.

Celem artykutu jest analiza poré6wnawcza zmian regulacyjnych dotyczacych ame-
rykanskiego oraz europejskiego pozagieldowego rynku instrumentéw pochodnych
(ang. over the counter, OTC), jakie wprowadzono w nastepstwie globalnego kryzysu
finansowego. Artykut sklada sie z trzech czesci. W pierwszej przedstawiono charak-
terystyke uwarunkowan dzialalnoSci instytucji inwestycyjnych przed GKF. Druga
traktuje o regulacji EMIR (ang. European Market Infrastructure Regulation) i Dodd
— Frank Act Title VII oraz réznicach pomiedzy tymi dwiema ustawami w swietle kry-
terium podmiotowego, przedmiotowego, terytorialnego, wymogoéw rozliczeniowych,
sprawozdawczosci oraz transakcji z uzyciem srodkow wlasnych. Trzecia czesé zawiera
analize reform nadzoru rynku derywatow OTC podjetych po kryzysie oraz wnioski.

Patrycja Staszewska jest doktorantkg na Wydziale Ekonomii Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu oraz pracownikiem organizacji inwestycyjnej Franklin Templeton Investments
Poland.
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1. ANALIZA SYSTEMOWA UWARUNKOWAN
DZIALALNOSCI INSTYTUCJI INWESTYCYJNYCH
PRZED GLOBALNYM KRYZYSEM FINANSOWYM

Rozw(j cywilizacyjny oraz towarzyszacy mu rozwoj procesow sekurytyzacyjnych
prowadzi do rozszerzenia dzialalnoSci spoltecznej os6b i ich organizacji oraz, co
wazniejsze, do wzrostu znaczenia pienigdza, rynkéw oraz instrumentéw finanso-
wych w gospodarce. Przelom tysigclecia charakteryzuje bezprecedensowy wzrost
w dynamice obrotow finansowych, zwlaszcza tych, ktére nie sg zwigzane z jakim-
kolwiek przeplywem towarow lub ustug rzeczywistych. Nastapita ekspansja handlu
ryzykiem na niespotykanag do tej pory skale — jako towarem na rynku globalnym,
a instytucje kredytowe w coraz mniejszym stopniu przypominajg tradycyjne insty-
tucje, w ktorych to zawierano dyskretne transakcje finansowe. Banki inwestycyjne
stajg sie sieciami supermarketow finansowych sprzedajacych szeroki asortyment
produktéw na masowg skale. Konkurencja miedzy poszczegélnymi segmentami
na rynku ustug finansowych doprowadzita do sytuacji, w ktorej, pomimo szeroko
zakrojonych regulacji, przynajmniej z punktu widzenia podmiotéw Swiadczacych
te ustugi, rynek statl sie coraz silniej powigzany na poziomie organizacyjnym oraz
kapitalowym. Z drugiej strony jest tez coraz mniej zrozumiaty dla przecietnego
konsumental.

Powstanie i rozwdj organizacji o ponadprzecietnym potencjale finansowym obej-
mujacych swojg dzialalnoScig wiele krajow, obecnie zwanych korporacjami miedzy-
narodowymi (ang. multinational corporations, MNC’s), jest nierozlgczne z zacho-
dzacymi w gospodarce procesami globalizacji. Procesy te zostaly zapoczgtkowane
m.in. przez liczne odkrycia geograficzne, ktorym towarzyszyt postep w komunikacji
spolecznej, najpierw poprzez wynalezienie prasy drukarskiej, a wspolczesnie — In-
ternetu i komunikacji elektronicznej. Odkrycia geograficzne, podboje kolonialne,
rozw6j handlu oraz innowacje technologiczne doprowadzily do dyfuzji kultury
w niespotykanym wcze$niej stopniu, cho¢ proces ten przybierat bardzo zr6znicowa-
ne formy, zar6wno w czasie, jak i przestrzeni. Rozwdj technologii informacyjnych,
w szczegolnosci swobodnego przeplywu kapitalu miedzy krajami i kontynentami,
w znaczgcym stopniu zintensyfikowal procesy globalizacyjne w zakresie produkcji
i handlu, a takze w sferze finansé6w oraz wymiany walutowej. Korporacje miedzy-
narodowe, ktorych gwaltowny rozwdj w duzej mierze przyczynit sie do niezwyktego
postepu w procesie globalizacji, w dzisiejszych czasach czesto zarzadzaja budzetami
wiekszymi od budzetéw niektoérych panstw. Ponadto budzety te sa poza kontrolg
rzadow panstwowych i instytucji miedzynarodowych2.

L J. Szambelanczyk, Global financial crisis — an attempt of interpretation, [w:] P Deszczynski,
Gobalization, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu, Poznan 2011, s. 39-41.
2 Ibidem.
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Na rynku derywatow, ktore poczatkowo stworzono w celu zabezpieczania trans-
akcji przed ryzykiem zmiennoSci stop procentowych i kurséw, opracowano nowe,
bardzo skomplikowane instrumenty pochodne, ktére dzieki swojej nieprzejrzystosci
umozliwialy ukrycie ich prawdziwej wartoS$ci i zakamuflowanie ryzyka nieczytelne-
go dla inwestor6w. W nastepstwie instrumenty te staly sie narzedziem spekulacjis.
Dodatkowo skala zawieranych transakcji transgranicznych i wielkosci transferow
kapitalowych w globalnej sieci Sci§le powigzanych podmiotéw wplynety na wzrost
ryzyka wywolania nowych pandemii na rynkach finansowych poprzez emitowanie
toksycznych aktywow i opartych na nich papieréw wartoSciowych, ktore predzej
czy poézniej znajdujg odzwierciedlenie w realnej gospodarce®.

Globalne rynki finansowe stanowig wyzwanie dla demokracji i partii rzadzg-
cych, probujacych w tradycyjny sposob zapanowac¢ nad dziatalnoScig instytucji
finansowych. GKF uwidocznil konieczno§¢ wykorzystania na niespotykang ska-
le srodkéw publicznych dla podtrzymania sprawnego funkcjonowania rynkow fi-
nansowych oraz konieczno$¢ ratowania duzych instytucji ze Srodkéw publicznych,
z powodu m.in. obaw o ,,efekt domina” - czyli o upadek innych podmiotow w wy-
niku wspoélzaleznosci istniejgcych pomiedzy nimi na rynku®.

Kryzys finansowy uwidocznil wage ryzyka systemowego, ktore mozna zdefinio-
wac jako niebezpieczenstwo kryzysu zwigzane z problemami w utrzymaniu ptynno-
§ci finansowej znacznej czeSci sektora finansowego (wielu malych firm lub jednej
duzej), skutkujace zmniejszeniem dostepnosci kredytow i w nastepstwie powaznymi
problemami dla calej realnej gospodarki®. Koncentracja regulatoréw i nadzorcow
jedynie na niektorych sektorach spowodowala takze, ze nie dostrzezono rosnacego
ryzyka wynikajacego ze splatania sie dziatan poszczeg6lnych uczestnikow systemu
finansowego. Wzajemne powigzanie podmiotéw réznymi operacjami i transakcjami
powoduje, ze zalamanie jednej waznej instytucji finansowej prowadzi do desta-
bilizacji innych uczestnikéw systemu. Dlatego uregulowania ukierunkowane na
sfere mikro muszg by¢ uzupelnione o uregulowania ukierunkowane na sfere makro
(ang. macro-prudential approach)’. Wedlug niektérych ekonomistow to wiasnie
ryzyko systemowe, ktore powstaje w wyniku splatania sie dziatan poszczegélnych
uczestnikow rynku, bylo gléwnym Zrédilem aktualnego kryzysu finansowego. We-
dtug J. Zabinskiej owo ryzyko moze powstaé¢ w systemie finansowym na co najmniej
trzech plaszczyznach: przedmiotowej (w obszarze instrumentéw finansowych),

A. Stawinski, Rynki Finansowe, PWE, Warszawa 2006, s. 3.
J. Szambelanczyk, Global financial crisis..., op. cit., s. 43.
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,
ktére maja te instrumenty i nimi handlujg) oraz na rynkach, na ktérych handluje
sie tymi instrumentami. Aby skutecznie zabezpieczy¢ system finansowy przed za-
famaniem, nalezy minimalizowac ryzyko systemowe, a takze objg¢ nadzorem oraz
regulacjami wszystkie czesci skltadowe tego systemu?.

Kwestie wzmacniania i wspierania regulacji oraz nadzoru nad rynkami finan-
sowymi byly od lat poruszane na réznych forach miedzynarodowych. Na szczegol-
ng uwage w tym zakresie zastuguje Forum StabilnoSci Finansowej (ang. Financial
Stability Forum, FSF) zalozone w 1999 r. Juz wtedy dostrzezono potrzebe ustano-
wienia porzgdku i ram prawnych dla rynkéw finansowych. Dotychczas istnialy one
jedynie na plaszczyznie sektorowej i narodowej. Zdaniem Hansa Tietmeyera, glow-
nego pomystodawcy FSF, a takze innych specjalistow w dziedzinie finansow, miedzy-
narodowe organizacje finansowe moga by¢ wykorzystane do dalszego rozwoju ram
porzadkowych?. Mowa o stworzeniu pewnej konstrukgji, z jednej strony uwzglednia-
jacej suwerenno§¢ narodowa, a z drugiej zapewniajacg swojego rodzaju tad prawny
na plaszczyznie miedzynarodowej. Koncepcja ta stata sie mozliwa do zrealizowania
dopiero w rezultacie wystgpienia najostrzejszego kryzysu od czasu wielkiej depre-
sjii z lat 1929-1933. Potezne zawirowania na rynkach finansowych, zwigzane m.in.
z bankructwem Lehman Brothers, uswiadomily ekspertom finansowym i politykom
konieczno§¢ stworzenia nowego tadu finansowego i przeprowadzenia glebokich re-
form w funkcjonowaniu miedzynarodowego systemu finansowego. Zasadniczg role
w opracowaniu nowych propozycji stabilizowania §wiatowego systemu finansowego
odegrata grupa G20, w ktorej sktad wchodzg przedstawiciele wysoko rozwinietych
rzadoéw krajow uprzemystowionych i rozwijajgcych sie. Zalozenia wypracowanego
przez grupe G20 na szczycie w Pittsbourgu we wrzesniu 2009 r. miedzynarodowego
konsensusu dotyczacego najwazniejszych zasad nowego tadu finansowego staly sie
pewnego rodzaju podstawg do dalszych reform?!0,

2. CHARAKTERYSTYKA REGULACJI WYNIKAJACYCH
Z GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

GKEF sklonil ustawodaweoéw i instytucje nadzorujace rynki finansowe do wpro-
wadzenia reform w obrocie derywatami OTC. Nowe regulacje prawne na rynkach
europejskim oraz amerykanskim sg odpowiedzig regulatoréw na zagrozenia wyni-

8 J. Zabinska, Rola miedzynarodowej wspdlpracy finansowej w stabilizacji swiatowego systemu

finansowego na przyktadzie G20, Zeszyty Naukowe nr 144, AE w Katowicach, Katowice 2010,
s. 140-141.

9 Historia Rady Stabilnosci Finansowej, FSB, https://www.financialstabilityboard.org/about/hi-
story.htm (dostep: 27.04.2014).

10 Szerzej: J. Zabinska, Rola miedzynarodowej wspéipracy..., op. cit., s. 141.
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kajace ze wzajemnych powigzan wystepujacych miedzy kontrpartnerami, a co za
tym idzie, majag na celu zwiekszenie przejrzystosci rynku i mozliwoSci oceny ekspo-
zycji kredytowej nie tylko przez uczestnikow transakcji, ale takze przez jednostki
sprawujgce nadzor. Obowigzujaca przed GKF struktura handlu na rynku OTC
opierala sie przede wszystkim na transakcjach bilateralnych zawieranych miedzy
bankami, co przy wysokiej koncentracji rynku i spekulacji prowadzito do wzrostu
ryzyka systemowego!!l. Kazdy uczestnik byt obarczony ryzykiem niewyptacalnosci
kontrahenta, tworzac siatke wzajemnych powigzan, w konsekwencji doprowadza-
jac do powstania sieci instytucji ,,zbyt duzych, aby upasé” (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Bilateralny model na rynku derywatéow OTC przed GKF
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Zrédlo: opracowanie wlasne 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.

/

Poruszajac kwestie rozliczen bilateralnych, warto wspomnie¢ o koncepcji depo-
zytow (w postaci papierow wartoSciowych lub gotowki) zabezpieczajacych kontr-
partnero6w na wypadek bankructwa jednej ze stron. Wedlug szacunkéow ISDA,
w 2007 1. ok. 59% wszystkich transakecji na rynku OTC podlegalo zabezpieczeniu
na lgczng kwote 2,1 bln USD!2. Jednakze kryzys finansowy ujawnil, ze wycena
ryzyka kontrpartnera, a co za tym idzie — zabezpieczenia, byly dalekie od rzeczy-
wistej wartosci rynkowej. Doprowadzito to do zajmowania wielomiliardowych po-
zycji, jak w przypadku AIG, ktorego pozycja sprzedajacego ochrone przed ryzykiem
w kontraktach CDS w czerwcu 2008 r. opiewala na tgczng kwote 446 mld USD.
Koncepcja bilateralnych transakeji na rynku OTC, cho¢ pozwala na stworzenie

11 E. Chrabonszewska, S. Miklaszewicz, K. Sum, A. Waszkiewicz, Miedzynarodowe 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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produktow dostosowanych do indywidualnych potrzeb bankéw, doprowadzita do
nieprzejrzystosci na rynku i trudnosci w szacowaniu ryzyka. Dlatego tez bledy,
ktore ujawnit GKF, sklonily ekonomistéw i politykéw do poglebionej dyskusji na
temat alternatywnych projektéw reform?!s,

Rozwiazanie, ktore znalazlo najwiecej zwolennik6éw i zostalo zaproponowa-
ne w ramach nowych regulacji, zaklada powolanie kontrahentéw centralnych
(ang. Central Counterparty Clearing House, CCP) przejmujgcych ryzyko systemowe
kazdego uczestnika rynku na siebie (por. rysunek 2). Podmiot ten peini funkcje za-
rowno kupujacego dla wszystkich sprzedajacych, jak i sprzedajgcego dla wszystkich
kupujacych okreslony kontrakt!4. W nowym modelu kontrpartnerzy maja obowig-
zek codziennej wymiany z CCP nastepujacych depozytow zabezpieczajacych:

% marza poczatkowa (ang. initial margin) — ochrona przed stratami poniesionymi

w momencie zawarcia transakgcji,

% marza zmienna (ang. variation margin) — zabezpieczenie przed wahaniami na
rynku.

Rysunek 2. Multilateralny model na rynku derywatéw OTC po GKF

L
AT

D

Zrédlo: opracowanie wlasne 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, uczestnikow rynku, a takze okre§la standardy dla danego produktu.
Poszczegolne podmioty majg mozliwo§é pozyskania tych informacji, co sprzyja po-
dejmowaniu $§wiadomych decyzji opartych na wlasnej wycenie ryzyka. Dodatkowa

13 E. Chrabonszewska i in., Miedzynarodowe 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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korzyscia zbierania danych na temat wszystkich zawartych kontraktow w jednym
miejscu jest umozliwienie nadzorcom oraz regulatorom podjecie odpowiednich
dzialan w celu ograniczenia niepozgdanych zdarzen, powolujgc sie na przytoczony
wczesniej przyktad firmy AIG.

W przypadku rynku amerykanskiego wprowadzenie CCP na podstawie aktow
prawnych nastgpito na mocy ustawy Dodd-Frank!®, ktéra zostata podpisana 21 lip-
ca 2010 r. Nazwa ustawy pochodzi od nazwisk senatora Chrisa Dodda oraz czlonka
Izby Reprezentantéw Barneya Franka, ktorzy byli w szczegélny sposob zaangazo-
wani w proces tworzenia nowych przepiséw. Z kolei w ramach regulacji europej-
skich powstalo Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie infra-
struktury rynku kapitatowego (ang. European Market Infrastructure Regulation,
EMIR) ktore weszto w zycie 16 sierpnia 2012 r. Nie wszystkie docelowe postulaty
obu ustaw zostaly wdrozone i przewidywany jest kilkuletni okres implementacji.
Warto réwniez podkreslic, ze gloéwne zalozenia regulacyjne ustawy Dodd-Frank
oraz EMIR sg do siebie zblizone i nalezg do nich:

% zmniejszenie ryzyka systemowego dla calego sektora finansowego, jakie wigze
sie z zawieraniem transakcji na rynku instrumentéw pochodnych,

% zwiekszenie przejrzystosci na rynku derywatéw, w szczeg6lnosci w zakresie wy-
ceny transakcji przed, jak i po ich wykonaniu,

% poprawa integralnosci i uczciwosci na rynku instrumentéw pochodnych,

% nadzor nad postepowaniem gltéwnych uczestnikow rynkulé.

Ustawy roznig sie jednakze w szczegolach, ktére moga by¢ istotne zwlaszcza dla
funkcjonowania rynku OTC. Zasadnicze réznice zawarto w tabeli 1.

Tabela 1. Glé6wne zalozenia regulacji prawnych Dodd-Frank oraz EMIR

rane w obrocie pozagieldowym
(ang. over the counter, OTC). Moz-
na je podzieli¢ na swapy oparte na
papierach wartosciowych (ang. se-
curity based swaps, SBS) lub
wszystkie pozostale, zwane dla
uproszczenia swapami (ang. non-
-security-based Swaps, NSBS).

Kategoria Dodd-Frank Act Title VII EMIR
Przedmiot Ustawa Dodd-Frank reguluje Regulacja EMIR stosuje sie
regulacji instrumenty pochodne zawie- do instrumentéw pochodnych

okre§lonych w Dyrektywie

w sprawie rynkow instrumentow
finansowych (ang. Markets

in Financial Instruments
Directive, MiFID), do ktorych
mozna zaliczy¢ instrumenty

lub kontrakty pochodne bedace
przedmiotem obrotu poza

15 Pelna 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
Rozporzadzenie wskazuje na rynkiem regulowanym lub na
dwie instytucje nadzorcze rynku w panstwie trzecim, ktory
SEC (ang. Security Exchange uznaje sie za rownorzedny do
Commission) oraz CFTC rynku regulowanego.

(ang. Commodity Futures W celu ustanowienia wysokiej
Trading Commission) regulujace | jako§ci wspélnych standardow
transakcje wedlug typu, dileréw |i praktyk w zakresie regulacji
oraz glownych uczestnikow i nadzoru Komisja Europejska
w handlu swapami. powolala trzy europejskie organy
Swapy SBS sa regulowane przez |nadzoru finansowego (ESA), na
SEC i mozna do nich zaliczy¢ ktory sktadajg sie:
gléwnie takie instrumenty, jak | % Europejski Organ Nadzoru
CDS (ang. credit default swap) Bankowego (EBA),
oraz TRS (ang. total return < Europejski Organ Nadzoru
swap). Ubezpieczen i Pracowniczych
Agencja CFTC ma jurysdykcje Programéw Emerytalnych
nad wszystkimi pozostalymi (EIOPA) oraz
swapami, tj. instrumenty typu « Europejski Organ
IRS (ang. interest rate swap), Nadzoru Gield i Papierow
wiekszo§¢ opcji oraz swapow Wartosciowych (ESMA).
walutowych (ang. foreign Transakcje, ktore bedg
exchange swaps), CDS i TRS wylaczone z obowigzku
nie opartych na papierach centralnego rozliczania, to
wartoSciowych. m.in. spoty walutowe i niektoére
Ustawa nie obejmuje derywatéw |fizycznie rozliczane swapy
zawieranych w obrocie towarowe.
gieldowym (ang. exchange traded
derivatives, ETD), opcji i swapow
walutowych, oraz forwardow
towarowych.
Podmiot W ustawie Dodd-Frank Ustawa EMIR zawiera
regulacji wymieniono podmioty, ktore klasyfikacje rozrézniajgca

podlegajg wymogowi rejestru

swojej dziatalnosci. Sg to m.in.:

% banki i holdingi bankowe,

% dealerzy swapow (ang. swap
dealers, SDs) i dealerzy
swapow opartych na papierach
warto$ciowych (ang. security-
based swap dealers),

% gléwni uczestnicy wymiany
(ang. major swap participants,
MSPs) oraz gléwni uczestnicy

dwa najwazniejsze rodzaje

kontrahentéw handlujgcych

instrumentami pochodnymi,

sg to:

“ kontrahenci finansowi (FCs)
oraz

< kontrahenci
niefinansowi(NFCs).

W sktad kontrahentéow

finansowych wchodzi waska lista

unijnych firm inwestycyjnych,
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wymiany swapow opartych bankéw, przedsiebiorstwa
na papierach wartosciowych ubezpieczeniowe, przedsiebior-
(ang. major security-based stwa zbiorowego inwestowania
swap participants), w zbywalne papiery wartoSciowe

% handlowi uzytkownicy (ang. Undertakings for Collective
koncowi (ang. commercial end |Investment in Transferable Secu-
users), rities Directives, UCITS), alter-

< operatorzy puli towarowych natywne fundusze inwestycyjne,
(ang. commodity pool a takze fundusze emerytalne.
operators, CPOs) oraz Klasyfikacja NFC jest bardzo
doradcy obrotu towarowego szeroka i zawiera wszystkie
(ang. commodity trading pozostale podmioty handlujgce
advisors, CTAs). derywatami, majgce siedzibe

Wiekszo§¢é rozporzadzenia odwo- |w UE. Generalnie zaréwno FCs,

luje sie do wiekszych podmiotéw, |jak i NFCs sg zobowigzane do

tj. MSPs, oraz ich obowigzku do |zglaszania swoich kontraktow

prowadzenia rejestréw, sprawoz- |na instrumenty pochodne do

dan, wewnetrznego i zewnetrz- |repozytorium transakcji, central-

nego audytu, centralnego rozli- |nego rozliczania oraz stosowania

czania (ang. clearing), realizacji |technik ograniczania ryzyka

dostaw i uslug oraz wymogoéw (w zalezno$ci od osiagnietych

kapitalowych. Na podmiotach progéw finansowych), z wyjat-

nie podlegajacych wymogowi kiem niektérych NFCs, ktore

zarejestrowania w ramach usta- |handlujg derywatami ponizej

wy Dodd-Frank cigzy proporcjo- |pulapu minimalnego okre§lonego

nalnie mniejsze brzemie regu- W ustawie.

lacyjne, ale nie sg calkowicie od

nich zwolnione. Ponadto ustawa

Dodd-Frank rozréznia kontra-

hentéw finansowych (ang. finan-

cial counterparties, FC) od nie-

finansowych (ang. non-financial

counterparties, NFC).

Terytorialnos¢ | Ustawa Dodd-Frank reguluje Ustawa obejmuje podmioty

te transakcje, w ktorych co zaréwno z UE, jak i spoza

najmniej jedna ze stron jest UE. Obowiazuje réwniez

uznawana jako ,,U.S. Person”. w przypadku transakcji

Definicja CFTC pozostawia zawieranych miedzy dwoma

szerokie pole do interpretacji podmiotami majgcymi siedzibe

pojecia ,,Osoby USA” i naklada |w panstwach trzecich, je§li

takie same wymogi na istnieje bezposredni, znaczacy

nieamerykanskie podmioty i przewidywalny skutek

angazujace sie w wiekszym wewnagtrz UE, lub w przypadku
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Kategoria Dodd-Frank Act Title VII EMIR
stopniu niz absolutne minimum, |gdy takie obowigzki sg niezbedne
jak na dilerow swapow z USA. lub stosowne, aby uniemozliwié¢
obchodzenie jakichkolwiek
przepisow rozporzadzenia?.
Wymogi Obowiazek rozliczania Przewidywany przez ESMA
rozliczeniowe centralnego wszedl w zycie termin wejScia w zycie wymogu
(clearing) 9 wrzeénia 2013 r. i obecnie rozliczania przez CCP to

obejmuje dwa rodzaje swapow:
CDS oraz IRS. Kolejny typ
instrumentu, ktory ma by¢
objety ustawg od poczatku
2015 r., to forward typu NDF
(ang. Non-deliverable forward).
Agencje CFTC i SEC sg
odpowiedzialne za typowanie
swapow, ktore majg podlegac
obowigzkowi rozliczania przez
kontrahentéw centralnych.

W przeciwienstwie do

EMIR, progi iloSciowe nie sg
wyznacznikiem obowigzkowego
rozliczania. Kiedy dany
instrument finansowy

zostanie wciggniety na liste
obowigzkowego centralnego
rozliczania, wszyscy uczestnicy
beda musieli podporzadkowac
sie tej regule, chyba ze jedna
ze stron transakcji kwalifikuje
sie do zwolnienia, tak jak

w przypadku zwolnienia dla
uzytkownika koncowego swapow
zabezpieczajgcych ryzyko
handlowe. Wszystkie instytucje
niefinansowe (ang. Non-
financial Counterparties, NFC)
sg zwolnione z obowigzku
rozliczania transakcji za
posrednictwem CCP.

pierwszy kwartat 2015 r.
Regulacja narzuca wymog
zaroéwno na jednostki FC, jak

i NFC, ktore przekraczaja
okreslone progi (znane takze
jako firmy NFC+) obowigzek
rozliczania kontraktow

OTC z upowaznionym

w ustawie kontrahentem
centralnym. Urzad ESMA jest
odpowiedzialny za opracowanie
listy transakcji wedlug rodzaju
podlegajacych obowigzkowi
rozliczania, ktére muszg by¢
nastepnie zatwierdzone przez
europejskie organy regulacyjne
i przekazywane do prawa.
Podmioty zwolnione z obowigzku
centralnego rozliczania

(tj. instytucje niefinansowe
NFC nie osiggajgce okreslonego
progu) beda musialy nadal
zglasza¢ zwolnione transakcje

i zastosowac wszystkie wymogi
w zakresie zarzadzania
ryzykiem.
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Sprawozdaw- % Istnieje obowigzek zgloszenia |+ Obowigzek raportowania
czos¢ transakcji przez co najmniej przez obie strony wszystkich
jedng ze stron. transakcji, zaréwno
% Brak wymogu raportowania zawieranych obecnie na
transakcji ETD. gieldzie, jak i historycznych
% Sprawozdania sg wymagane (od 16 sierpnia 2012 r.), do
W czasie rzeczywistym. repozytorium transakcji.
% Regulacja DF odwoluje sie + Istnieje wymog prowadzenia
do okres§lonej hierarchii rejestru kazdej zawartej
w celu ustalenia, ktory transakcji oraz wszelkich
z dwoch kontrahentow dokonanych na niej zmian
jest zobowigzany dokonac przez 5 lat.
zgloszenia. Obowigzek % Sprawozdanie zbiorcze na
sprawozdawczy na ogot koniec dnia roboczego (nie
spada na siedzibe firmy (jesli W czasie rzeczywistym).
jeden z kontrahentow jest « Kazda ze stron ma obowigzek
zarejestrowany jako SD lub raportowania swoich
MSP), jednakze przesuniecie wlasnych danych, jednakze
niektorych obowigzkow jako alternatywa ma prawo
w zakresie sprawozdawczoSci wydelegowania w tym celu
na inne jednostki moze agenta lub potwierdzenia
nastgpi¢ w przypadku zgodnosci danych ze zgloszenia
rozliczania swapow tej drugiej strony.
u kontrahentéw centralnych |« Istnieje obowigzek
i/lub handlu swapami na raportowania informacji
zarejestrowanych platformach odnoénie do wymienionych
handlowych. depozytow zabezpieczajgcych
% Brak obowigzku raportowania (typ, ilo$é, wartosé oraz
informacji odnoénie do waluta). Przewidywana data
wymienionych depozytow wejscia w zycie reguly to
zabezpieczajacych. 11 sierpnia 2014 r.
Transakcje CzeSciowa aprobata Brak podobnych ograniczen.
z uzyciem tzw. doktryny Volckera,
srodkow ktora zabrania instytucjom
wlasnych depozytowym handlu papierami
wartoSciowymi na wlasny
rachunek (ang. proprietary
trading). Bankom pozwolono
inwestowac do 3% ich kapitatu
podstawowego w fundusze
hedgingowe i private equity
(wdrozenie reguly op6zniono co
najmniej o 2 lata).
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Regula ta nawigzuje do

zalozen Ustawy Glass-Steagall
Act, ograniczajgc mozliwosci
inwestowania na wlasny
rachunek w ryzykowne aktywa.

a  Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 648/2012 w sprawie instrumentow
pochodnych bedqgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow centralnych
1 repozytoriow transakcji, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, 4 lipca 2012, s. 4, http://eur-lex.
europa.eu (dostep: 28.06.2014).

Zrédlo: opracowanie wlasne 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/ (dostep: 28.06.2014).

3. ANALIZA REFORM W NADZORZE POZAGIELDOWEGO RYNKU
DERYWATOW PO GLOBALNYM KRYZYSIE FINANSOWYM

Globalne firmy handlujace derywatami, podlegajace jednocze$nie wielu ju-
rysdykcjom, muszg wyksztalcic umiejetnos¢ pelnego katalogowania wszystkich
transakeji wedlug typu i regionu, aby w pelni zrozumie¢ wplyw regulacji na ich
dzialalno§c. Niektore strategie zwalniajace pewne produkty z nadzoru w celu ogra-
niczenia ciezaru regulacyjnego z nowo nalozonych wymagan ustawy Dodd-Frank,
nie mogg by¢ zastosowane w ramach regulacji EMIR i vice versal”.

Dla wielu bankéw obecnych na rynkach europejskim oraz amerykanskim wy-
zwanie wynikajgce z wymogu dostosowania sie do nowych przepisow obowigzu-
jacych w skali krajowej jest dodatkowo spotegowane ciezarem dwoch systemow
regulacyjnych o zasiegu ponadnarodowym. Uwazne i najbardziej wyrafinowane
przedsiebiorstwa powinny umiejetnie wykorzysta¢ podobienstwa pomiedzy dwoma
systemami, w celu zmniejszenia kosztéw wdrozenia nowych przepiséw. Istniejg
jednak znaczgce réznice, ktorych nie da sie zignorowaé!8,

Oba systemy wydaja sie koncepcyjnie podobne, przynajmniej wedtug kryterium
podzialu kontrahentéw na finansowych i niefinansowych, jednak ich zalozenia nie
pokrywaja sie w pelni pod wzgledem zgodnoS$ci zobowigzan podmiotéw znajduja-
cych sie w podobnej sytuacji. W rezultacie, analiza podmiotowa przeprowadzona
w celu okreSlenia statusu regulacyjnego w jednym systemie nie jest wystarczajaca
do pelnego okreslenia statusu danego przedsiebiorstwa 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 (dostep: 28.06.2014).
18 Ibidem.
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muszg wiedzieé¢, gdzie jest ich miejsce w obu rezimach!®. Chociaz obie regulacje
taczy wspélna idea, jaka jest ograniczenie ryzyka, rézni je takze sposob realiza-
cji. Ustawa EMIR dostarcza nowej infrastruktury dla rynku, podczas gdy ustawa
Dodd-Frank opiera sie na istniejacej juz infrastrukturze i skupia na zmianach
ustawodawczych.

Stany Zjednoczone od lat borykajg sie z problemem nadmiernej liczby regulato-
réw i niespgjnych regulacji dotyczacych instrumentéw pochodnych bedacych przed-
miotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Ustawa EMIR moze dodatkowo utrud-
ni¢ sytuacje oraz potencjalnie znaczaco podnies¢ koszty przestrzegania jej przepisow
dla firm amerykanskich. W poréwnaniu do USA, europejska Sciezka regulacyjna byta
rownie trudna i bez watpienia dluzsza. Teraz, kiedy proces wdrozenia nowych regu-
lacji wydaje sie dobiega¢ konca, nastepnym wyzwaniem regulatorow bedzie ustano-
wienie miedzynarodowej ramy prawnej poprzez usuniecie niespdojnosci miedzy pan-
stwami i ustalenie wspdlnego podejscia w kwestiach terytorialnoSci. Aby zbudowac
skuteczng infrastrukture finansowg przyszloSci, konieczne sg uczciwe i spdjne na
poziomie globalnym reguty ekonomiczne. W innym wypadku amerykanskie i euro-
pejskie rynki mogg sta¢ sie mniej konkurencyjne w poréwnaniu z rynkami nieregu-
lowanymi, a bledy i ekscesy z przeszlo$ci mogg sie pojawié ponownie?0.

W obu ustawach, pomimo podobienstw w nowych systemach rozliczeniowych
dla derywatow, roznice dotyczgce progéw finansowych, rodzajow kontrahentow,
ram czasowych i zwolnionych podmiotéw wymagajg od przedsiebiorstw opracowa-
nia zupelnie nowych proceséw w celu okreslenia, ktore transakcje podlegajg obo-
wigzkowi rozliczania w ramach poszczegblnych regulacji. Istniejg scentralizowane
systemy operacyjne do identyfikacji swapow oraz innych kontraktéw na instrumen-
tach pochodnych podlegajgcych obowigzkowi centralnego rozliczania, jednakze ich
posiadanie wigze sie z kosztami. Firmy korzystajace ze scentralizowanych syste-
mow zarzadzania danymi stang przed wyborem adaptacji istniejacych systemow
w celu spelnienia nowych wymogéw w zakresie sprawozdawczoSci lub nabycia pra-
wa do korzystania z uslug zewnetrznych dostawcéw oprogramowania. Dodatkowo,
niektore globalne podmioty wykazaly, ze nowe rozwigzania systemowe wynikajace
z ustawy Dodd-Frank o raportowaniu transakcji w ,,czasie rzeczywistym” moga
by¢ niekompatybilne ze standardami ustawy EMIR, narzucajacej obowigzek rapor-
towania pod koniec dnia. Te i inne wymogi, tj. identyfikacja konkretnych podmio-
tow CCP upowaznionych do rozliczania poszczegolnych rodzajow swapow, a wsrod
nich tych wybranych przez kontrahentow, bedzie testem umiejetnosci adaptacyj-
nych dla globalnych firm w integracji systemow?21.

9 Jbidem, 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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Réznice w ramach czasowych wejScia w zycie obu ustaw mogg przyczynic sie
takze do przejSciowego spadku konkurencyjnosci niektérych podmiotéw amerykan-
skich. W zwiazku z tym, ze wdrozenie obowigzku centralnego rozliczania na mocy
ustawy Dodd-Frank nastgpilo prawie rok przed ustawg EMIR, kontrahenci mogli
dokona¢ wyboru nie zawigzywania kontraktéw swapowych z podmiotami z USA.
Agencja CFTC wydata w tej sprawie komunikat dla wszystkich uczestnikéw rynku
ostrzegajacy przed probami unikniecia wymagan rozliczeniowych nowej ustawy.
Przewodniczgcy CFTC wyrazil rowniez szczegdlne zaniepokojenie mozliwoScig
ksiegowania transakcji zawieranych przez dealeréw swapow z amerykanskimi
funduszami hedgingowymi w swoich oddziatach i filiach zagranicznych, mimo ze
glownym miejscem prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej obu podmiotow sg Stany
Zjednoczone Ameryki Pélnocnej. W dluzszej perspektywie jednak pelne wdrozenie
zalozen obu rozporzadzen moze wplyna¢ na przesuniecie rownowagi konkurencyj-
nej na rynki nieregulowane??2.

PODSUMOWANIE

Dominujgca do czasu GKF koncepcja bilateralnych transakcji w obrocie instru-
mentami pochodnymi bedgcymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
cho¢ pozwalala na stworzenie produktéw dostosowanych do indywidualnych po-
trzeb bankow, doprowadzita do nieprzejrzystosci tego rynku i trudnos$ci w szacowa-
niu ryzyka. Stabosci rynku, ktére ujawnil GKEFE, skionity ekonomistéw i politykow
do pogtebionej dyskusji na temat alternatywnych metod wymiany derywatow OTC,
co skutkowalo powolaniem kontrahentéw centralnych przejmujacych ryzyko sys-
temowe kazdego uczestnika rynku na siebie. Idea centralnego rozliczania transak-
¢ji OTC znalazla wielu zwolennikéw i zostala zaproponowana w ramach nowych
regulacji Dodd-Frank i EMIR. KorzyScig zbierania danych na temat wszystkich
zawartych kontraktow w jednym miejscu jest m.in. umozliwienie nadzorcom podje-
cie odpowiednich dziatan w celu ograniczenia niepozgadanych zdarzen. Mozna tutaj
powola¢ sie na przyklad firmy AIG, ktorej pozycja w kontraktach CDS nie byla
przed 2008 r. znana ani kontrahentom, ani inwestorom czy nadzorcom. Informacja
o tym stala sie jawna dopiero w momencie, kiedy zaistniala koniecznos$¢ udzielenia
wsparcia finansowego przez FED na kwote az 440 mld USD23,

Podczas gdy globalne firmy pracujg nad przystosowaniem swoich proceséw do
nowych regulacji EMIR, kontynuujac jednocze$nie spelnianie wymogoéw ustawy
Dodd-Frank, pozagietdowy rynek instrumentéw pochodnych doswiadcza zmian na
bezprecedensowg skale. W krétkim okresie rozwoj regulacji wraz ze standaryzacjg

22 Ibidem, s. 3.
23 'W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI w., CeDeWu, Warszawa 2009, s. 35.
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oferowanych produktow wplynie na wzrost kosztow. Wedlug danych firmy Deloitte
szacowany wzrost wydatkow na transakcje OTC na rynku europejskim osiggnie
poziom 15,5 mld EUR rocznie. Dodatkowe koszty operacyjne dla transakcji rozli-
czanych centralnie majg wynies$¢ 2,5 mld EUR, natomiast dla uméw dwustronnych
majg wzrosngé o 13 mld EUR w skali roku?¢. Dtugookresowo, zmiany te wptyng na
wzrost obrotu instrumentami centralnie rozliczanymi na rzecz tych drugich. Glo-
balne firmy bedg musialy uwzglednic¢ te koszty w swoich strategiach prowadzenia
dziatalnosci na rynku OTC, dodatkowo uwzgledniajgc i szukajac oszczednoSci ope-
racyjnych mozliwych do uzyskania w nastepstwie obowigzywania obydwu regulacji
Dodd-Frank i EMIR. Nalezy takze wzia¢ pod uwage, ze regulacje te nie obejmujg
calego rynku globalnego i trzeba liczyé¢ sie z odpowiednimi zmianami na innych
rynkach, w tym takze rynkach krajowych.

Stowa 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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