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Zmiana organizacji systemu gwarantowania — dlaczego?

1. Wprowadzenie

Aktualny system gwarantowania transakcji kasowych zawieranych na rynku regulowanym ma
historie rozpoczynajaca sie wraz z poczatkiem notowan akcji na GPW w 1991 r., a dla
transakcji terminowych wraz z rozpoczeciem notowaf kontraktéw na indeks WIG20 w 1998 r.
Na przestrzeni lat nigdy nie zaistniata koniecznos¢ uzycia Srodkéw wniesionych do systemu
gwarantowania, jednak incydentalnie i z rosnaca czestotliwoscig wystepowaty sytuacje, ktore
wskazywaty na niedostatki wykorzystywanej metodologii.

Stosowana obecnie w KDPW metoda gwarantowania rozliczen jest stosunkowo bezpieczna i co
wazne, zapewnia terminowe rozliczenie sesji nawet w przypadku niewyptacalnosci uczestnika
o najwiekszej ekspozycji kredytowej w danym dniu. Wdrozenie nowego systemu
gwarantowania jeszcze bardziej podniesie bezpieczefistwo rozliczeh poprzez zwiekszenie
adekwatnosci wymogéw depozytowych do generowanego ryzyka, wprowadzenie zabezpieczef
w formie indywidualnych oraz jednolite podejscie do zarzadzania ryzykiem w ramach rynkéw
nalezacych do tego samego kompleksu gietdowego.

Majac na uwadze, ze kosmetyczne zmiany regulacji nie s3 w stanie nadazy¢ za dynamicznie
rozwijajagcym sie otoczeniem rynkowym, KDPW postanowito poddac rekonstrukcji koncepcje
systemu gwarantowania tak, aby jak najbardziej odpowiadat aktualnym standardom
stosowanym przez najwieksze izby rozliczeniowe na Swiecie.

W tym celu podjeto decyzje o wdrozeniu systemu gwarantowania opartego o metodologie
SPAN®, stworzong i rozwijang przez Chicago Mercantile Exchange, Inc.

Metodologia SPAN® wykorzystywana jest jako narzedzie do obliczania wymagah
depozytowych przez szereg instytucji rozliczeniowych na Swiecie. W Europie, w bardzo
zblizonej formie do docelowego rozwigzania zaprojektowanego przez KDPW,
zaimplementowana zostata w systemie zarzadzania ryzykiem przez Clearnet.

Zaletg metodologii SPAN® jest jej uniwersalno$é, ktéra umozliwia szacowanie ryzyka zaréwno
transakcji kasowych i terminowych oraz wyznaczanie na ich bazie wptat do funduszu
rozliczeniowego.

Metodologia SPAN®, poprzez kompletny opis ryzyka, umozliwia znacznie bardziej precyzyjny
pomiar ryzyka niz metodologia stosowana obecnie, co podniesie poziom bezpieczefistwa oraz
uatrakcyjni inwestorom i uczestnikom KDPW prowadzenie dziatalnoSci na polskim rynku.
Istotng zaleta wprowadzenia petnej metodologii SPAN® jest doprowadzenie do wiekszej
transparentnoSci polskiego rynku z punktu widzenia stosowanych metod zarzadzania



ryzykiem, gdyz dla duzych inwestorow zagranicznych metodologia SPAN® jest
rozpoznawalnym standardem.

2. Filozofia nowego rozwigzania
2.1 Struktura i mechanizm systemu gwarantowania

W nowym systemie gwarantowania, gietdy z ktérych transakcje gwarantowane sg przez KDPW
moga by¢ taczone w tzw. kompleksy, dla ktérych ryzyko moze byé szacowane tacznie. Dla
kazdego kompleksu gietd (obejmujgcego rynek transakcji kasowych, jaki i rynek transakcji
terminowych) wystepuja 2 poziomy gwarantowania:

1. Depozyty zabezpieczajace wraz z mechanizmem wyréwnania do rynku,

2. Fundusz rozliczeniowy.

W przypadku rozpoczecia wykonywania przez KDPW funkcji rozliczeniowych i gwarancyjnych
dla kolejnej spétki prowadzacej platforme obrotu, KDPW moze zadecydowaé o dotaczeniu tej
gietdy do istniejacego kompleksu lub utworzeniu dla niej osobnego systemu gwarantowania.
Przy podjeciu stosownej decyzji, KDPW bedzie uwzgledniat jednorodnos¢ zbioréw uczestnikow
dziatajacych na obu gietdach oraz specyfike poszczegélnych gietd.

Dla przyktadu, obecnie zaktada sie, ze w jednym kompleksie znajda sie GPW i BondSpot.

W wypadku koniecznosci skorzystania ze sSrodkéw zgromadzonych w systemie gwarantowania
w celu przywrécenia ptynnoSsci rozliczef, bedg one wykorzystywane w nastepujacym porzadku:
1. Depozyty zabezpieczajgce wniesione przez danego uczestnika rozliczajacego,

2. Wptata do wtaSciwego funduszu rozliczeniowego wniesiona przez danego uczestnika
rozliczajacego,

3. Wptaty do pozostatych funduszy rozliczeniowych wniesione przez danego uczestnika
rozliczajgcego,

4. Wptaty pozostatych uczestnikéw rozliczajacych do wtasciwego funduszu rozliczeniowego,

5. 50% wptat uzupetniajgcych (max. = 110% wptaty podstawowej),

6. Obligatoryjne 20 mln z kapitatu spétki gwaranta (w przysztosci kapitat CCP),

7. Pozostate 50% wptat uzupetniajacych,

8. Kolejne Srodki dostarczone przez spotke gwaranta (nieobligatoryjnie — na podstawie decyzji
Zarzadu).

Depozyty zabezpieczajgce i mechanizm wyréwnania do rynku

Depozyty zabezpieczajace stuzg zabezpieczeniu ryzyka zmiany ceny instrumentéw bedacych
przedmiotem transakcji gwarantowanych, za ktérych rozliczenie odpowiada dany uczestnik
rozliczajacy, w ustalonym horyzoncie czasu (jedno- lub dwudniowym). W obecnym systemie
gwarantowania depozyty zabezpieczajace funkcjonuja tylko na rynku instrumentéw
pochodnych. W nowym systemie bedg one stosowane réwniez dla gwarantowanych transakcji
z rynku kasowego.

Wprowadzenie wymagah depozytowych dla instrumentéw rynku kasowego jest zmiang
0 zasadniczym znaczeniu. Zmiana ta jest 5cisSle powigzana z wyznaczeniem nieco innych zadan



dla funduszu rozliczeniowego. Do tej pory to wtadnie fundusz rozliczeniowy gromadzit zasoby,
ktore mogtyby zostaé¢ wykorzystane solidarnie w przypadku niewyptacalnosci uczestnika
rozliczajgcego. Wedtug zatozen nowego systemu gwarantowania, zasadniczy ciezar
zabezpieczefi bedzie przeniesiony na depozyty zabezpieczajgce wnoszone do KDPW przez
poszczegblnych uczestnikébw rozliczajgcych, ktére beda mogty byé wykorzystane tylko
w wypadku niewyptacalnoSci uczestnika ktoéry je wniost, zgodnie z zasada, ze uczestnik
rozliczajgcy wnosi depozyt na zabezpieczenie rozliczenia pozycji zarejestrowanych na jego
koncie.

System dokonuje pomiaru ryzyka dla rynku transakcji kasowych i terminowych w oparciu
o metodologie SPAN®. Efektem pomiaru ryzyka jest okreSlenie wymagah depozytowych, czyli
wartosci zabezpieczenf, jakie musi posiadaé kazdy z uczestnikdw rozliczajacych na pokrycie
ekspozycji wynikajacej z zawartych transakcji, za ktorych rozliczenie odpowiada czyli depozytu
SPAN®.

Zadaniem depozytéw zabezpieczajacych jest zabezpieczenie ryzyka w zdefiniowanym
horyzoncie czasu przy zatozeniu realizacji normalnych warunkéw rynkowych (w praktyce
»hormalne” warunki rynkowe definiowane sg za pomocg parametréw ryzyka obliczonych ze
znaczacg wartoScig wspotczynnika ufnosci). Narzedziem wspomagajgcym dla depozytéw
zabezpieczajacych na rynku kasowym jest mechanizm wyréwnania do rynku, ktory umozliwia
redukcje ryzyka do horyzontu 1-dniowego.

Jak juz wspomniano, mechanizm obliczania wymagah depozytowych i wyréwnania do rynku
obejmuje wszystkie pozycje z rynku kasowego i terminowego znajdujace sie w fazie rozliczen.
Za pozycje nierozliczong na rynku kasowym uwazana jest kazda transakcja zawarta za
posSrednictwem systemu gietdowego, ktdra nie zostata jeszcze rozliczona w KDPW. Zatem np.
dla obligacji sa to wszystkie transakcje od T do T+2, a dla akcji od T do T+3 (do momentu
rozliczenia).

Z definicji, kazda pozycja w instrumencie pochodnym jest traktowana jako nierozliczona do
momentu jej ostatecznego rozliczenia.

Pewne elementy metodologii SPAN® s3a obecnie stosowane przez KDPW dla rynku
terminowego. Odbywa sie to poprzez analize ryzyka wedtug szesnastu hipotetycznych
scenariuszy rynkowych, ktéra jest wykorzystywana do obliczania wymogéw z tytutu depozytéw
zabezpieczajacych. Wprowadzenie pozostatych elementéw metodologii (np. depozytu za
spread kalendarzowy, kredytu za spread miedzyklasowy) uczyni jg bardziej spdjna i zgodng ze
standardem.

2.2 Monitoring sesji gietdowej

KDPW prowadzi monitoring aktualnej ekspozycji uczestnika rozliczajgcego w czasie
rzeczywistym w ciggu dnia sesyjnego. Powyzsze polega na ciagtym obliczaniu zobowigzan
uczestnikow rozliczajacych z tytutu depozytéw zabezpieczajgcych i wyréwnania do rynku,
obejmujgcych rynek kasowy i terminowy, przy zastosowaniu zestawu biezgcych cen rynkowych
i parametréw ryzyka. Kazdy uczestnik dysponuje okreSlonym limitem transakcyjnym ustalanym
na podstawie wniesionych zabezpieczef, ktérego wykorzystanie jest na biezaco



monitorowane. W przypadku przekroczenia limitu, uczestnik rozliczajacy zobowigzany jest do
niezwtocznego uzupetnienia wartoSci zabezpieczeh w KDPW. Nie zastosowanie sie do
powyzszego moze spowodowaé zablokowanie mozliwoSci zawierania transakcji przez
uczestnika rozliczajgcego na gietdzie. Uczestnik rozliczajacy jest informowany o przekroczeniu
90, 95 i 100% progu wykorzystania limitu.

3. Elementy metodologii SPAN®

3.1 Rynek transakcji kasowych — przypisanie do klas ptynnosci/duracji

Obliczenia ryzyka poprzedzone sa przyporzadkowaniem wszystkich akcji (i innych kasowych
papierow wartosciowych za wyjatkiem instrumentéw stopy procentowej) do klas ptynnosci
a obligacji do klas duracji.

Algorytm przypisujacy akcje do danej klasy ptynnosci bierze pod uwage Srednig ptynnosé
i rodzaj instrumentu.

Kazda obligacja jest przypisywana do klasy duracji na podstawie wartoSci wskaznika modified
duration oraz ratingu. Wskaznik modified duration okresla wrazliwos¢ ceny obligacji na zmiane
stopy procentowej i jest on obliczany przy uwzglednieniu ceny rynkowej i parametréw danej
obligacji (czasu do wygasniecia, wartosci kuponu, itp.)

Przypisanie instrumentow do klas ma na celu podziat instrumentéw na grupy zblizone pod
wzgledem ryzyka, dla ktérych KDPW okreSla wspélne parametry do obliczania wymagah
z tytutu depozytéw zabezpieczajacych.

Przypisanie jest wykonywane automatycznie na koniec dnia. KDPW ma prawo zmienié
przypisanie biorgc pod uwage charakterystyke ryzyka danego instrumentu. KDPW informuje
o przypisaniu poszczegblnych instrumentéw do klas ptynnosci i klas duracji.

3.2 Rynek transakcji kasowych — obliczanie depozytu zabezpieczajgcego SPAN®

Wartos¢ depozytow zabezpieczajgcych dla portfela jest suma depozytéw pokrywajgcych ryzyka
czastkowe w poszczegélnych klasach ptynnoSci/duracji w danym portfelu zdefiniowanych
jako:

- ryzyko rynkowe,

- ryzyko specyficzne,

- ryzyko spreadu wewnatrz klasy.

Obliczony w powyzszy sposOb depozyt zabezpieczajacy jest pomniejszany o przyznany kredyt
dla przeciwstawnych pozycji w réznych klasach.

Ryzyko rynkowe wyraza ryzyko zmiany ceny instrumentéw w danej klasie ptynnosci (lub
przesuniecia krzywej dochodowosci w danej klasie duracji). Obliczenia depozytu na pokrycie
ryzyka rynkowego wykonuje sie z wykorzystaniem parametru ryzyka rynkowego okreslonego
przez KDPW.

Wartos¢ ryzyka rynkowego w danej klasie oblicza sie jako iloczyn odpowiedniego parametru
ryzyka i wartoSci bezwzglednej z rbéznicy pomiedzy wartoscig pozycji kupna i pozycji
sprzedazy, obliczonych z uwzglednieniem aktualnych cen rynkowych.

Ryzyko specyficzne uwzglednia ryzyko zwigzane z mozliwosciag odmiennej od zatozonej dla
danej klasy ptynnoSci lub duracji zmiennosci ceny danego instrumentu, zwigzanej z jego



indywidualng charakterystyka. Obliczenia depozytu na pokrycie ryzyka specyficznego
wykonuje sie z wykorzystaniem parametru ryzyka specyficznego okreSlonego przez KDPW.
Wartos¢ ryzyka specyficznego w danej klasie oblicza sie jako iloczyn odpowiedniego parametru
ryzyka i sumy wartosci pozycji kupna i pozycji sprzedazy, obliczonych z uwzglednieniem
aktualnych cen rynkowych.

Depozyt za spread wewnatrz klasy obliczany jest w celu zabezpieczenia ryzyka
nierbwnomiernego przesuniecia krzywej dochodowosci w danej klasie duracji. Depozyt ten jest
wiec wykorzystywany tylko w celu obliczenia ryzyka dla obligacji. Obliczenia depozytu
wykonuje sie z wykorzystaniem parametru depozytu za spread wewnatrz klasy okreSlonego
przez KDPW i tabeli spreadéw wewnatrzklasowych. Tabela spreadéw wewnatrzklasowych
definiuje tzw. poziomy wewnatrz klasy, dla ktérych obliczany jest depozyt za spread
wewnatrzklasowy. Tabela spreadéw zawiera réwniez informacje o kolejnosci formowania
spreadow.

Kredyt za spread pomiedzy klasami pozwala zmniejszyé wymaganie depozytowe na portfel
poprzez uwzglednienie istnienia korelacji pomiedzy réznymi klasami ptynnosci/duracji.
Obliczenia kredytu wykonuje sie z wykorzystaniem parametru wspétczynnika kredytowego
oraz tabeli spreadéw miedzyklasowych okreslonych przez KDPW. Tabela spreadéw
miedzyklasowych definiuje pary pozycji z réznych klas, dla ktérych moze by¢ przyznany kredyt.
Tabela spreadéw zawiera rowniez informacje o kolejnoSci formowania spreadéw.

Obliczanie depozytu dla uczestnika rozliczajacego

Wymagany depozyt zabezpieczajacy dla danego uczestnika rozliczajacego bedzie réwny sumie
depozytéw zabezpieczajacych obliczonych dla wszystkich portfeli uczestnika rozliczajgcego.

3.3 Rynek terminowy — poziom obliczenh

Obliczenia depozytu przeprowadzane sg na poziomie portfela. Portfel jest okreslony jako zbiér
pozycji zapisanych na koncie podmiotowym, za ktérego rozliczenie odpowiedzialny jest dany
uczestnik rozliczajacy.

Obliczanie depozytu na portfel

Ostateczne wymaganie depozytowe jest szacowane na podstawie nastepujacych obliczen
czastkowych:

- depozytu za ryzyko scenariusza,

- depozytu za spread wewnatrz klasy,

- depozytu za dostawe,

- kredytu za spread pomiedzy klasami,

- minimalnego depozytu za pozycje krétkie w opcjach,

- wartoS¢ pozycji netto w opcjach.

Klasa instrumentéw to zbidr instrumentéw pochodnych opartych na tym samym instrumencie
bazowym.

Depozyt za ryzyko scenariusza (scanning risk)
Obliczanie depozytéw zabezpieczajacych przy uzyciu metodologii SPAN® dla instrumentéw
pochodnych oparte jest na wyznaczaniu spadku/wzrostu wartosci portfela przy zatozeniu



realizacji okreSlonego scenariusza rynkowego opisanego zmiang ceny i zmiennoSci.
Scenariusze ryzyka uwzgledniaja wptyw: zmiany ceny instrumentu bazowego, zmiany
zmiennoSci instrumentu bazowego oraz zmiany ceny opcji wywotanej zmiang czasu do
wygasniecia.

Depozyt za spread wewnatrz klasy (inter-month spread charge)

W procesie wyznaczania wartoSci depozytu za ryzyko scenariusza zaktada sie, ze ceny
terminowe w ramach danej klasy instrumentéw charakteryzujg sie doskonatg korelacja.
W rzeczywistosci tak nie jest. Konieczne zatem jest obliczanie specjalnego depozytu, ktéry
zaktada mozliwo$¢ uksztattowania sie na rynku innej korelacji cen terminowych. Obliczenia
depozytu za spread wewnatrz klasy jest wykonywane z wykorzystaniem tabeli spreadéw
i parametru depozytu za spread wewnatrz klasy okreSlonych przez KDPW.

Depozyt za dostawe (delivery charge)

Depozyt zabezpieczajacy dostawe stuzy zabezpieczeniu dodatkowego ryzyka zwigzanego
z rozliczeniem transakcji poprzez fizyczng dostawe instrumentu bazowego.

Depozyt ten moze by takze wykorzystany dla pozycji spreadowych rozliczanych pienieznie
o réznych terminach wygasniecia, dla ktérych jedna noga jest bliska terminu wygasniecia.
Woéwczas depozyt ten zapewnia dodatkowe zabezpieczenia w sytuacji ,,odkrycia” pozycji
w pozostatych nogach spreadu.

Metodologia SPAN® wyrdznia 2 rodzaje depozytu zabezpieczajgcego dostawe:

- depozyt naliczany na pozycje bedace w spreadzie z innymi pozycjami,

- depozyt zabezpieczajacy naliczany na pozycje niezabezpieczone.

Przy obliczaniu depozytu zabezpieczajgcego dostawe nie sg uwzgledniane pozycje, w stosunku
do ktérych dokonano blokady instrumentu bazowego na koncie dostawy uczestnika.
Obliczenia depozytu za dostawe wykonuje sie z wykorzystaniem tabeli spreadéw i parametru
ryzyka okreslonych przez KDPW.

Kredyt za spread pomiedzy klasami (inter commodity spread credit)

Poniewaz pomiedzy klasami instrumentéw moga wystepowaé wzglednie trwate korelacje, to
dla niektérych par pozycji z réznych klas moze by¢ przyznany kredyt.

Posiadanie przeciwstawnych pozycji w tych klasach moze przyczyni¢ sie do redukcji ryzyka
catego portfela. Obliczenia kredytu za pozycje rozliczane poprzez dostawe bedzie wykonywane
z wykorzystaniem tabeli spreaddéw i parametru wspoétczynnika kredytowego okreSlonych przez
KDPW.

Minimalny depozyt za pozycje krétka w opcji (short option minimum)

Portfele z pozycjami kréotkimi w opcjach zawierajg pewne ryzyko rezydualne. Depozyt ten
sprawia, ze wymagany depozyt zabezpieczajgcy nie moze by¢ nizszy niz pewien okreslony
przez KDPW limit. Obliczenie minimalnego depozytu dla portfela zawierajacego opcje
odbywaja sie z uwzglednieniem tego limitu.



Warto$¢ pozycji netto w opcjach

Jezeli wartos¢ dtugich pozycji w opcjach przekracza wartoS¢ pozycji krotkich, to taka réznica
wptywa na zmniejszenie ostatecznego depozytu dla portfela. Jezeli wartos¢ pozycji krétkich
jest wieksza, to taka réznica wptywa na zwiekszenie ostatecznego depozytu dla portfela.

Obliczanie depozytu na uczestnika rozliczajgcego
Wymagany depozyt zabezpieczajacy dla danego uczestnika rozliczajgcego jest rowny sumie
depozytéw zabezpieczajacych obliczonych dla wszystkich portfeli uczestnika rozliczajgcego.

4. Wyréwnanie do rynku

W stosunku do wszystkich pozycji na rynku kasowym bedacych w cyklu rozliczenia oraz
kontraktéow terminowych obliczane jest wyréwnanie do rynku. Wyréwnanie do rynku dla
transakcji kasowych jest obliczane jako r6znica pomiedzy wartoScig pozycji w cyklu rozliczenia
rewaluowang do rynku a wartoscig zawartej transakcji. Ujemna wartos¢ wyréwnania do rynku
dla danego portfela wraz z depozytem SPAN® stanowi wymaganie depozytowe i musi zostac
pokryta zabezpieczeniami wniesionymi do KDPW.

Wartos¢ wyréwnania do rynku jest przeliczana w KDPW w systemie ciggtym w oparciu
o aktualne ceny referencyjne.

Warto$¢ wyréwnania do rynku nie podlega rozliczaniu pomiedzy uczestnikami.

Wartos¢ wymaganego do pokrycia wyréwnania do rynku WR od uczestnika rozliczajacego jest
sumga ujemnych wyréwnai do rynku (uwzgledniana jest tylko strata) dla wszystkich portfeli
danego uczestnika rozliczajgcego.

Wyréwnanie do rynku dla rynku terminowego polega na okreSleniu wzajemnych zobowigzaf
i naleznoSci uczestnikéw rozliczajgcych wynikajacych z zawartych transakcji. W przypadku
opcji wyréwnanie do rynku nie jest obliczane, jednak strona kupujaca jest zobowigzana do
wptacenia stronie sprzedajacej wartoSci premii wynikajgcej z zawartej transakcji.

W przypadku kontraktéw terminowych wyréwnanie do rynku jest obliczane jako réznica
pomiedzy kursem zawarcia transakcji a biezgcym kursem rozliczeniowym. Kwoty rozliczen
ustalane jako zysk jednej strony i strata drugiej sg wzajemnie wyptacane za posrednictwem
Izby Rozliczeniowej KDPW.

5. Fundusz rozliczeniowy

KDPW prowadzi jeden fundusz rozliczeniowy gwarantujgcy rozliczenie transakcji na wszystkich
rynkach gwarantowanych, rozliczanych przez KDPW w ramach jednego kompleksu gietdowego.
Koncepcja jednego funduszu rozliczeniowego jest uzasadniona faktem, Zze uczestnicy
dziatajacy na obu rynkach sg w wiekszosci tozsami.

Mozliwe bedzie rowniez utworzenie funduszu rozliczeniowego dedykowanego dla okreSlonego
rynku.

Fundusz rozliczeniowy, razem z innymi elementami systemu gwarantowania (depozyty
zabezpieczajace, wyréwnanie do rynku), ma za zadanie zgromadzi¢ wystarczajgcg wartos¢



Srodkéw do utrzymania bezpieczehstwa rozliczeh nawet w przypadku niewyptacalnosci
najwiekszego uczestnika rozliczajacego, zdefiniowanego jako uczestnika posiadajacego
najwieksza wartoS¢ ryzyka niepokrytego (uncovered risk) w ekstremalnych warunkach
rynkowych. Za warunki ekstremalne uwazane sg takie warunki, ktérych prawdopodobiefstwo
wystagpienia jest niewielkie, ale ktérych nie mozna wykluczyé.

Wartos¢ depozytéw zabezpieczajgcych, ktére sa wnoszone przez uczestnikéw rozliczajgcych
w celu pokrycia ryzyka pozycji, za ktérych rozliczenie odpowiadajg, szacowana jest przez
KDPW przy zatozeniu ,,normalnych” warunkéw rynkowych (w praktyce ,,normalne” warunki
rynkowe definiowane sg za pomocg parametréw ryzyka obliczonych ze znaczacg wartoscia
wspotczynnika ufnosci). W przypadku ekstremalnych, jednak mozliwych zmian na rynku,
wartos¢ Srodkéw zgromadzonych w depozytach zabezpieczajacych moze okazaé sie jednak
niewystarczajagca. To dodatkowe ryzyko, obliczone jako réznica pomiedzy ryzykiem
(depozytami) obliczonym za pomocg stress-testowych parametréw, a ryzykiem (depozytami)
obliczonymi dla warunkéw ,normalnych” i zdefiniowane jako ryzyko niepokryte, jest
zabezpieczone Srodkami zgromadzonymi w funduszu. Przy takiej konstrukcji fundusz
zabezpiecza tylko i wytacznie to ryzyko, ktére nie jest zabezpieczone wniesionymi depozytami
zabezpieczajacymi wraz z wyréwnaniem do rynku.

Koncepcja ryzyka niepokrytego

Wptata do funduszu uczestnika rozliczajacego jest uzalezniona od parametrow ryzyka
okreslonych przez KDPW oraz wartosci ryzyka niepokrytego poszczegdlnych uczestnikéw.
Wedtug ogdlnej definicji pomiar ryzyka niepokrytego polega na wyznaczeniu réznicy miedzy
wartoscia wymaganych depozytéow zabezpieczajacych obliczonych w oparciu o wartoSci
parametrow stress-testowych (wyrazajacych ekstremalng zmiane cen) na koniec dnia
biezacego a wielkoScig depozytéw obliczanych na pozycje z dnia poprzedzajacego w oparciu o
poziom parametréw dla warunkéw normalnych. W celu obliczenia stress-testowych wymagan
depozytowych KDPW okreSla oddzielny zestaw parametréw ryzyka. Stress-testowe parametry
ryzyka sg parametrami wyzszymi niz parametry dla warunkéw ,,normalnych".

Poniewaz uczestnik rozliczajagcy moze stac sie niewyptacalny w zwigzku z pozycjami wtasnymi
lub wszystkimi pozycjami za ktérych rozliczenie odpowiada uczestnik rozliczajacy, to
dodatkowo oblicza sie wartosci ryzyka niepokrytego w rozbiciu na wartos¢ ryzyka niepokrytego
i w podziale na wymienione kategorie.

Catkowite ryzyko niepokryte uczestnika rozliczajgcego dziatajacego na gwarantowanym rynku
kasowym i terminowym rozliczanym przez KPDW w ramach jednego kompleksu jest sumg
ryzyka niepokrytego rynku kasowego i ryzyka niepokrytego rynku terminowego.

6. Depozyt dodatkowy

Dodatkowym elementem wspomagajacym system zarzgdzania ryzykiem bedzie mozliwos¢
wezwania uczestnika do wniesienia dodatkowego depozytu w sytuacji, kiedy pomiedzy
kolejnymi aktualizacjami funduszu rozliczeniowego wielkoS¢ ryzyka niepokrytego danego
uczestnika rozliczajacego (wynikajgcego z réznicy pomiedzy depozytami liczonymi dla



warunkow stress testowych oraz normalnych) bedzie wyzsza od aktualnej wielkoSci funduszu
rozliczeniowego.

7. Rozwdj systemu

W kolejnych etapach pracy nad rozwojem systemu planowane jest:

1) Wdrozenie funkcjonalno$ci cross-margining pozwalajacej na zabezpieczanie transakcji
rynku kasowego pozycjami z rynku terminowego lub odwrotnie.

2) Obstuga z wykorzystaniem standardu SPAN® zabezpieczen dla pozyczek papierow
warto$ciowych oraz transakcji repo.

3) Rozszerzenie monitoringu on-line dla depozytoéw zabezpieczajgcych na rynku kasowym.

4) Przekazywanie informacji w formie nowego komunikatu na temat udziatu poszczegélnych
rynkéw (terminowego i kasowego) we wptacie na rzecz Funduszu Rozliczeniowego.

5) Wprowadzenie kont zagregowanych, ktére podniosg efektywnos$¢ obliczei depozytow
zabezpieczajacych. Konta te beda w spos6b elastyczny konfigurowane przez uczestnikéw, tzn.
uczestnik bedzie wskazywat, ktére konta podmiotowe beda zagregowane w jedno konto
stuzace obliczaniu depozytéw dla zarejestrowanych na nich pozycji netto. Pozwoli to na
przyktad ustali¢ jeden wymég depozytowy dla wszystkich kont podmiotowych zdalnych
cztonkéw gietdy prowadzonych przez danego uczestnika rozliczajacego, na bazie pozycji netto.
Dodatkowo wprowadzimy ustuge, ktéra bedzie polegata na przekazaniu informacji
o obliczonych wymaganiach depozytowych zaréwno na poziomie kont zagregowanych, jak
réwniez na poziomie kont podmiotowych.

Warszawa, luty 2010



