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Instrumenty pochodne sa waznym elementem wspoiczesnych finansow. Zasadniczo sa to
kontrakty finansowe ulatwiajace obrot ryzykiem i jego redystrybucje. Nazywaja si¢ tak,
poniewaz ich warto$¢ jest pochodna wartosci instrumentu bazowego, ktora moze by¢ cena
instrumentu finansowego (np. akcji spotki publicznej) lub towaru (np. ropy). Jako ze stuza do
redystrybucji ryzyka, moga by¢ stosowane do ochrony przed okreslonym rodzajem ryzyka
(zabezpieczenie) lub przeciwnie — do podejmowania ryzyka (inwestowanie lub spekulacja).
Mozna je rowniez wykorzysta¢ do arbitrazu migedzy r6znymi rynkami.

Instrumenty pochodne obejmuja instrumenty o catkowicie zestandaryzowanych parametrach
(np. kontrakty terminowe typu future), do ktorych naleza wartos¢ referencyjna lub termin
zapadalno$ci, 1 instrumenty, ktore sa w petni dostosowane do indywidualnych potrzeb danego
inwestora (np. swapy). Od rodzaju instrumentéw pochodnych zalezy zazwyczaj réwniez
sposob prowadzenia obrotu nimi: obrét w pelni zestandaryzowanymi instrumentami
pochodnymi jest z reguly prowadzony w zorganizowanych systemach obrotu, to jest na
gietldach instrumentéw pochodnych, natomiast niestandardowe (lub przygotowywane na
zamdwienie) instrumenty pochodne sa przedmiotem obrotu dwustronnego, zwanego
powszechnie obrotem poza rynkiem regulowanym.

W wyniku kryzysu finansowego nieregulowany rynek instrumentéw pochodnych znalazt si¢
w centrum uwagi organéw regulacyjnych. Grozba upadtosci, przed ktora stanal bank Bear
Sterns w marcu 2008 r., utrata zdolnosci platniczej przez bank Lehman Brothers w dniu 15
wrzesnia 2008 r. oraz konieczno$¢ udzielenia pomocy finansowej AIG dzien pdzniej
unaocznily nieprawidtowosci w funkcjonowaniu tego rynku. W tym kontek$cie organy
regulacyjne zwrdcily szczegdlng uwage na role, jaka odegraly w kryzysie swapy ryzyka
kredytowego.

Od pazdziernika 2008 r. Komisja pracuje nad wyeliminowaniem nieprawidtowosci, ktore
kryzys uwidocznit. W perspektywie krotkoterminowej Komisja skupita si¢ na rynku swapow
ryzyka kredytowego, uzyskujac od najwazniejszych dealeréw na rynku zobowiazanie do
rozpoczgcia rozliczania swapow ryzyka kredytowego europejskich podmiotow referencyjnych
przez partnerow centralnych (CCP). W perspektywie $rednioterminowej Komisja
skoncentrowala si¢ na szczegotowym przegladzie rynkéw instrumentéw pochodnych
zakonczonym opublikowaniem dwoch komunikatow w sprawie rynkow instrumentow
pochodnych, odpowiednio w lipcu i pazdzierniku 2009 r.

W pierwszym komunikacie zbadano rolg, jaka instrumenty pochodne odegraly w kryzysie
finansowym, przyjrzano si¢ ryzyku i korzySciom zwigzanym z rynkami instrumentow
pochodnych oraz przeanalizowano, w jaki sposob ograniczy¢ stwierdzone rodzaje ryzyka. W
drugim komunikacie okre$lono przyszile dziatania polityczne, ktére Komisja zamierza
zaproponowac, aby zwigkszy¢ przejrzysto$¢ rynkow instrumentéw pochodnych, ograniczy¢
ryzyko kredytowe kontrahenta i transakcyjne ryzyko operacyjne oraz wzmocni¢ integralnos¢
rynku i nadzor.

Czgsci propozycji zapowiedzianych przez Komisjg towarzyszy przedmiotowe sprawozdanie z
oceny skutkow. Dotyczy ono tych propozycji, ktorych celem jest zwigkszenie przejrzystosci
oraz ograniczenie ryzyka operacyjnego 1 ryzyka kredytowego kontrahenta poprzez
wykorzystanie infrastruktury rynku rozliczania i rozrachunku transakcji.

Przejrzystosé
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Nieregulowany rynek instrumentéw pochodnych jest z natury nieprzejrzysty. Jest tak,
poniewaz instrumenty pochodne bgdace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym sa
kontraktami negocjowanymi prywatnie, a zatem wszelkie informacje ich dotyczace sa
zazwyczaj dostgpne jedynie dla umawiajacych si¢ stron.

Kryzys finansowy unaocznit brak informacji na temat pozycji i ekspozycji poszczegdlnych
przedsigbiorstw, jezeli chodzi o instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym. Po pierwsze, brak informacji uniemozliwia organom regulacyjnym
wykrywanie na czas ryzyka narastajacego w poszczegOlnych instytucjach oraz w catym
systemie. Brak informacji nie pozwala réwniez wlasciwie oceni¢ konsekwencji niewykonania
zobowiazania przez uczestnika rynku, a zatem odpowiednio zareagowa¢ w przypadku
wystapienia takiego niewykonania zobowiazania (jasno wida¢ to na przyktadzie banku
Lehman Brothers). Po drugie, wspomniany brak informacji sprzyja podsycaniu podejrzliwosci
1 niepewnosci wsrod uczestnikow rynku w czasie kryzysu.

Ryzyko kredytowe kontrahenta

Kontrakty dotyczace instrumentdow pochodnych wiaza kontrahentow przez czas
obowiazywania kontraktu dotyczacego instrumentdw pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym. W czasie obowiazywania kontraktu kontrahenci
nabywaja prawo do wzajemnych naleznos$ci, poniewaz prawa i zobowiazania zawarte w
kontrakcie zmieniaja si¢ wraz z instrumentem bazowym, stanowigcym podstawe kontraktu.
Wiaze si¢ z tym ryzyko kredytowe kontrahenta, to jest ryzyko, ze kontrahent moze nie
honorowa¢ swoich zobowiazan wynikajacych z kontraktu, kiedy te stana si¢ nalezne.
Rozliczenia sa czynnoscia umozliwiajaca zarzadzanie tego rodzaju ryzykiem w czasie. Mozna
ich dokonywa¢ centralnie, za posrednictwem CCP, lub dwustronnie. Chociaz na
nieregulowanym rynku instrumentéw pochodnych stosuje si¢ obydwa rodzaje rozliczen,
najczesciej korzysta si¢ z rozliczen dwustronnych.

Kryzys pokazal, ze poziom ryzyka kredytowego kontrahenta zwiazanego z instrumentami
pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym jest duzo wyzszy, niz
mysleli zarowno uczestnicy rynku, jak i1 organy regulacyjne. Oznacza to, ze kwota
zabezpieczen stosowanych w celu ograniczenia ryzyka kredytowego kontrahenta byla
niewystarczajaca. Gléwnym tego powodem byto nieodpowiednie zabezpieczenie czgsci rynku
objetej rozliczeniami dwustronnymi, albo dlatego ze od niektorych uczestnikoéw rynku nie
wymagano wniesienia zabezpieczen w celu ochrony ich transakcji na instrumentach
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, albo w wyniku
problemow zwigzanych z procesami zarzadzania ryzykiem tych uczestnikow rynku, ktorzy
wnosza zabezpieczenia.

Ryzyko operacyjne

Transakcje na instrumentach bgdacych przedmiotem obrotu poza rykiem regulowanym
przebiegaja w kilku etapach, poczawszy od momentu, w ktorym dwie strony osiagaja
porozumienie co do zawarcia transakcji, a konczac na momencie potwierdzenia transakc;ji.
Ponadto w trakcie obowigzywania kontraktu dotyczacego instrumentow pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym nalezy zarzadzal szeregiem
zdarzen (np. zarzadzanie depozytami zabezpieczajacymi i rozliczanie wyptat gotowkowych)
wynikajacymi z praw 1 zobowiazan okreslonych w kontrakcie.
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Zwazywszy, ze nieregulowany rynek instrumentéw pochodnych pozwala na wysoki stopien
elastycznosci w definiowaniu ekonomicznych 1 prawnych warunkow kontraktoéw dotyczacych
instrumentdw pochodnych, wystepuje znaczna liczba wysoce zindywidualizowanych i
ztozonych kontraktéw. Takie kontrakty wciaz wymagaja istotnych recznych operacji na wielu
etapach ich obstlugi. Zwigksza to ryzyko operacyjne i moze prowadzi¢ do ryzyka prawnego,
moze tez ogranicza¢ przejrzystos¢, a nawet skutkowa¢ wzrostem ryzyka kredytowego
kontrahenta.

Cele

Celem przedmiotowej oceny skutkow jest zbadanie mozliwosci znalezienia rozwiazan na
szczeblu wspolnotowym pozwalajacych wyeliminowa¢ wymienione powyzej problemy.
Ogodlnym celem jest ograniczenie ryzyka systemowego w celu zwigkszenia bezpieczenstwa i
wydajnosci nieregulowanego rynku instrumentdw pochodnych. Jak wspomniano powyzej,
osiagnigcie tego ogoélnego celu wymaga realizacji trzech celéw szczegdlowych, to jest (i)
zwigkszenia przejrzystosci, (il) ograniczenia ryzyka kredytowego kontrahenta oraz (iii)
ograniczenia ryzyka operacyjnego zwiazanego z instrumentami pochodnymi bedacymi
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Poniewaz zakres tych celow wciaz jest do§¢
szeroki, nalezy okresli¢ cele o charakterze bardziej operacyjnym:

1. uzyskiwanie pelnych 1 szczegdtowych informacji na temat pozycji instrumentow
pochodnych begdacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym;

2. szersze stosowanie rozliczania za posrednictwem CCP;
3. usprawnienie praktyk rozliczania dwustronnego;
4. zwigkszenie standaryzacji kontraktow dotyczacych instrumentéw pochodnych

bedacych w obrocie poza rynkiem regulowanym.
Preferowane warianty polityki i instrumenty jej realizacji

W ocenie skutkow zawarto analiz¢ skutkéw kazdego ewentualnego wariantu polityki w
powiazaniu z przedstawionymi powyzej celami operacyjnymi oraz porownano je do
scenariusza podstawowego w celu okreslenia najodpowiedniejszego toku dziatania. Na
podstawie tej analizy w ocenie skutkow stwierdzono, ze najwigksze korzysci netto zostatyby
osiagni¢te w wyniku przyjecia srodkow, ktore:

1. naktadalyby na uczestnikow rynku obowiazek zglaszania wszystkich niezb¢dnych
informacji na temat posiadanych portfeli instrumentéw pochodnych begdacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym do danego repozytorium transakcji
lub, jezeli nie bytoby to mozliwe, bezposrednio organom regulacyjnym; naktadatyby
obowiazek publikowania informacji o pozycjach w ujgciu zagregowanym;

2. naktadatyby obowiazek stosowania rozliczania za posrednictwem CCP instrumentoéw
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym
spelniajacych ustalone kryteria kwalifikowalnosci;

3. wyznaczatyby szczegdélowo zakres dwustronnych rozliczen transakcji na
instrumentach  pochodnych begdacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym oraz
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4. wyznaczalyby szczegotowo zakres harmonizacji przepiséw i standaryzacji procesow.

Majac na wzgledzie preferowane warianty oraz potrzebg zapewnienia stosowania ram
prawnych dokladnie w takim samym =zakresie w calej UE, unikajac nadmiernie
rygorystycznego wdrazania przepisow 1 pozostawiania szczatkowych —uprawnien
ustawodawcom krajowym, rozporzadzenie wydaje si¢ najstosowniejszym instrumentem
polityki pozwalajacym osiagna¢ pozadane cele.

Infrastruktura rynku rozrachunku i rozliczania transakcji

Decyzja o natozeniu obowiazku korzystania z CCP 1 repozytoriéw transakcji doprowadzi do
zwigkszenia systemowego znaczenia partnerow centralnych i nadania systemowej roli
repozytoriom transakcji (o ile juz takowej nie odgrywaty). Rodzi to konieczno$¢ zapewnienia
bezpieczenstwa i nalezytego funkcjonowania infrastruktury, aby zapobiec sytuacji, w ktorej
korzystanie z niej doprowadzi do zwigkszenia ryzyka systemowego, zamiast je obnizy¢. Aby
osiagna¢ ten cel, w ocenie skutkéw stwierdzono, ze nalezy zaja¢ si¢ pozostatymi
zagadnieniami, ktore zostaly wskazane w odniesieniu do funkcjonowania CCP i repozytoriow
transakcji.

Partnerzy centralni

Partner centralny zostal zdefiniowany jako podmiot, ktory plasuje si¢ migdzy stronami
kontraktow bgdacych przedmiotem obrotu na jednym lub kilku rynkach finansowych, stajac
si¢ nabywca w stosunku do kazdego sprzedajacego i sprzedajacym w stosunku do kazdego
nabywcy. Majac na uwadze jego centralna rol¢ na rynku, partner centralny zazwyczaj nie
ponosi ryzyka rynkowego (ktoére wciaz obcigza pierwotne strony transakcji). Jako kontrahent
kazdej pozycji partner centralny ponosi jednak ryzyko kredytowe w przypadku stwierdzenia
upadtosci jednego z jego kontrahentow. Podobnie kontrahenci partnera centralnego ponosza
ryzyko kredytowe w postaci ewentualnej upadio$ci partnera centralnego. Partner centralny
ogranicza swoje narazenie na ryzyko kredytowe kontrahenta za pomoca pewnych
mechanizmow ochronnych, zazwyczaj obejmujacych ograniczenia dostgpu, narzedzia
zarzadzania ryzykiem (takie jak zabezpieczenia) oraz podzial strat. Te mechanizmy sa
okreslane wspdlnym mianem ,,kaskady ryzyka” partnera centralnego.

Ze wzgledu na rolg¢ w ograniczaniu ryzyka partnerzy centralni stanowia zasadniczy element
rynku, ktéry obstuguja. W konsekwencji ich upadio$¢ staje si¢ potencjalnym zdarzeniem
systemowym. Ze wzgledu na istotng rol¢ z punktu widzenia systemu partnerzy centralni
podlegaja regulacji na szczeblu krajowym. Poniewaz uregulowania dotyczace partneroéw
centralnych roznia si¢ w poszczeg6élnych panstwach cztonkowskich, wynikajacy z tego brak
rownych warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci sprawia, ze §wiadczenie ustug przez CCP jest
drozsze 1 potencjalnie mniej bezpieczne, niz byloby to pozadane, oraz stanowi przeszkodg w
integracji rynku finansowego UE.

W zwiazku z powyzszym Komisja rozwazata mozliwo$§¢ wprowadzenia w 2006 roku
przepisow dotyczacych partnerow centralnych na szczeblu UE, lecz zrezygnowala z tego
pomyshu i opowiedziala si¢ za potaczeniem samoregulacji sektora (wezwala sektor do
uzgodnienia kodeksu postgpowania) 1 wspotpracy panstw cztonkowskich (wezwata do
wprowadzenia zalecen ESBC i CESR dotyczacych partneréw centralnych), aby zapewni¢
bezpieczniejsze i sprawniejsze swiadczenie ustug CCP w UE.
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Od tego czasu stato si¢ oczywiste, ze podejScie wybrane przez Komisj¢ nie wystarczy do
rozwigzania probleméw zwiazanych z partnerami centralnymi, czg$ciowo ze wzgledu na
wady samego podejscia, a czgsciowo z powodu pojawienia si¢ nowych problemow. Wady
stwierdzono w zwiazku ze spostrzezeniem, ze zalecenia nie umozliwia uzyskania tych
samych wynikéw w obszarze harmonizacji uregulowan co prawodawstwo na szczeblu UE.
Nowe problemy obejmuja przeszkody w tworzeniu powiazan, pojawienie si¢ zagrozenia
zwiazanego z konkurowaniem w obszarze ryzyka migdzy partnerami centralnymi oraz
problem przenoszenia zabezpieczenia w srodowisku partnerow centralnych.

W zwiazku z wymienionymi powyzej problemami w ramach oceny skutkow zbadano
mozliwe sposoby zwigkszenia bezpieczenstwa i wydajnosci infrastruktury rozliczania i
rozrachunku transakcji w UE oraz ochrony inwestorow. W tym celu okreslono w niej cztery
szczegotowe cele, to jest: (i) zwigkszenie bezpieczenstwa partnerOw centralnych, (ii)
ustanowienie réwnych warunkow $wiadczenia ustug CCP, (iii) ulatwienie tworzenia
powiazan migdzy partnerami centralnymi oraz (iv) wprowadzenie dodatkowych zabezpieczen
dla uczestnikéw rynku korzystajacych z ushug partnerow centralnych posrednio. Wymienione
cele szczegotowe wymagaja realizacji nastepujacych celéw operacyjnych:

1. usunig¢cia przeszkod w transgranicznym $wiadczeniu ustug CCP;

2. usunigcia przeszkdd w tworzeniu powiazan miedzy partnerami centralnymi;

3. uniemozliwienia partnerom centralnym konkurowania w obszarze ryzyka oraz

4. utatwienia przenoszenia pozycji klientobw oraz powiazanych depozytow
zabezpieczajacych.

W ocenie skutkow zawarto analiz¢ skutkow kazdego ewentualnego wariantu polityki w
powiazaniu z przedstawionymi powyzej celami operacyjnymi oraz poréwnano je do
podstawowego scenariusza w celu okreslenia najodpowiedniejszego toku dzialania. Na
podstawie tej analizy w ramach oceny skutkéw stwierdzono, ze najwigksze korzysci netto
zostalyby osiagnigte w wyniku przyjecia srodkow, ktore:

1. wprowadzalyby paszport na ushugi partneréw centralnych, ktoremu towarzyszytoby
zatwierdzanie i nadzorowanie partnerow centralnych na szczeblu krajowym, przy
wzmocnionej roli kolegium organéw nadzoru;

2. wprowadzalyby wspolne wymogi 1 procedury ustanawiania prawa partnerow
centralnych do interoperacyjnos$ci, pod warunkiem uwzglednienia ryzyka i
zatwierdzenia powiazania przez wlasciwe organy;

3. wprowadzalyby wspolne, surowe standardy ryzyka dla partnerow centralnych oraz

4. naktadalyby na partneréw centralnych wymog oferowania uczestnikom posrednim
mozliwo$ci umieszczania depozytow zabezpieczajacych na wydzielonych
(wspoOlnych lub powierniczych) rachunkach, pozostawiajac partnerom posrednim
wybor, czy skorzystac z oferty.

Réwniez w tym przypadku rozporzadzenie wydaje si¢ najstosowniejszym instrumentem
polityki pozwalajacym osiagnaé pozadane cele.

Repozytoria transakcji
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Repozytorium transakcji jest scentralizowanym rejestrem zawierajacym elektroniczna baze
danych otwartych transakcji na instrumentach pochodnych (kontraktow) bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Oprécz tej podstawowej dziatalnosci
repozytorium transakcji moze réwniez $wiadczy¢ inne ustugi, takie jak zarzadzanie
zdarzeniami dotyczacymi kontraktow i obsluga transakcji. Repozytoria stanowia jeden z
najnowszych sktadnikow infrastruktur rynkowych (pierwsze zostato uruchomione pod koniec
2006 r.) 1 do niedawna ich funkcjonowanie nie bylo regulowane. Podstawowa korzyscia
repozytorium transakcji w wymiarze polityki publicznej jest zwigkszenie przejrzystosci dzigki
funkcji przechowywania danych oraz integralno$¢ przechowywanych informacji.

Gloéwny problem, ktory pojawit si¢ w czasie kryzysu, dotyczyt szybko$ci uzyskania dostgpu
organow regulacyjnych do informacji przechowywanych w repozytorium transakcji
dokonywanych na kredytowych instrumentach pochodnych (jedynym, ktory woéwczas istniat).
W zwiazku z systemowa rola, jaka zaczna odgrywac repozytoria transakcji ze wzgledu na
wymog zglaszania, kwestia dostgpu organow regulacyjnych do informacji stanie si¢ jeszcze
wazniejsza. Dodatkowo wymog zglaszania bedzie wymagatl uwzglednienia innych aspektéw
funkcjonowania repozytoridow transakcji.

W ramach przedmiotowe] oceny skutkéw zbadano sposoby zapewnienia bezpiecznych,
nalezycie dziatajacych 1 wydajnych repozytoriow transakcji, ktore beda stanowity niezbedne
uzupehienie wymogu zglaszania oraz zapewnia wtasciwym organom dost¢p do niezbednych
informacji, tak aby moglty wywiazywac si¢ ze swoich obowiazkéw. Aby osiagnac ten ogdlny
cel, w ocenie skutkéw wyznaczono trzy bardziej szczegotowe cele polityki, to jest: (i)
zapewnienie bezpieczenstwa 1 integralno$ci danych przechowywanych w repozytorium
transakcji, (i1) ustanowienie rownych warunkow $wiadczenia ustug w ramach repozytorium
transakcji oraz (iii) zapewnienie wlasciwym organom swobodnego dostepu do informacji
przechowywanych w repozytoriach transakcji. W ramach oceny skutkéw wyznaczono jeden
cel operacyjny, tj. wprowadzenie wspolnych przepisow regulujacych dziatalnos$¢
repozytoriow transakcji.

W ocenie skutkow zawarto analiz¢ skutkow kazdego ewentualnego wariantu polityki w
powiazaniu z przedstawionymi powyzej celami operacyjnymi oraz poréwnano je do
podstawowego scenariusza w celu okreslenia najodpowiedniejszego toku dzialania. Na
podstawie tej analizy w wyniku oceny skutkéw stwierdzono, ze najwigksze korzysci netto
zostalyby osiagnigte w wyniku przyjecia prawodawstwa regulujacego dziatalnos¢
repozytoriow transakcji, przewidujacego rejestracj¢ i nadzor na szczeblu UE przez ESMA.

Réwniez w tym przypadku rozporzadzenie wydaje si¢ najstosowniejszym instrumentem
polityki pozwalajacym osiagnaé pozadane cele.
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