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Wstep

Kredytowe instrumenty pochodne pojawity si¢ na rynkach finansowych relatywnie
niedawno, chociaz §wiadomos$¢ ich zastosowania w decyzjach inwestycyjnych narastata
w efekcie dynamicznego rozwoju inzynierii finansowej. Globalny kryzys finansowy
spowodowal, ze staly si¢ one przedmiotem zainteresowania nie tylko grupy uczestnikow
rynku finansowego, ktora dotknety skutki konstrukeyjnej abstrakcyjnosci instrumentow
kredytowych, lecz takze przeciwnikéw ich wykorzystania w transakcjach finansowych,
z uwagi na zawarte w nich wysokie ryzyko inwestycyjne. ,,Spustoszenie kapitatowe”,
ktore instrumenty te spowodowaly w instytucjach finansowych, stato si¢ przyczyna
podjecia prob Scistego uregulowania rynku w celu zwickszenia bezpieczenstwa zawiera-
nych na nim transakeji. Rynek kredytowych instrumentéw pochodnych przechodzi wigc
ciagle przeobrazenia, ktore staty si¢ gldéwnym przedmiotem analizy w opracowaniu.

Zasadniczy cel opracowania stanowi identyfikacja czynnikéw zmian obserwowanych
na rynku kredytowych instrumentéw pochodnych. Zwazywszy jednak, ze najwicksza
liczba transakcji jest zawierana za pomoca CDS-6w, badania oceny kierunku i cha-
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rakteru przemian zachodzacych na rynku kredytowych instrumentéw koncentrujg si¢
gloéwnie na nich. Realizacja celu empirycznego zwigzana z tymi badaniami wskazuje,
ze stale ro$nie kapitalizacja rynku kredytowych instrumentéw pochodnych. Natomiast
obserwowane na rynku zmiany wynikaja gtéwnie z silnych motywacji jego uczestnikow.
W grupie analizowanych determinant duze znaczenie ma réwniez dyscyplina regulacyj-
na, rosngca wskutek utrzymujacej si¢ niestabilnosci finansowej gospodarki swiatowe;.

1. Innowacyjno$¢ rynku kredytowych instrumentéw pochodnych

Kredytowe instrumenty pochodne mozna uznaé za innowacyjne, gdyz ich po-
jawienie si¢ na $wiatowych rynkach finansowych umozliwito partnerom transakcji
rzeczywisty transfer ryzyka kredytowego. Dzigki nim po raz pierwszy ryzyko kredy-
towe, odrebnie od innych rodzajow ryzyka, stato si¢ przedmiotem obrotu rynkowego.
Pierwsza transakcja kredytowymi instrumentami pochodnymi zostala przeprowadzona
przez amerykanski bank Bankers Trust w 1992 r. Z tego tez powodu sg one uznawane

za najmlodsze pochodne instrumenty finansowe.

Charakterystyczna cecha rozwoju rynku kredytowych instrumentéw pochodnych
jest szybki przyrost ich ztozonych form, odpowiadajacy oczekiwaniom jego uczestni-
kéw. Natomiast wysoka innowacyjnos¢ cech kredytowych instrumentéw pochodnych
utrudnia ich jednoznaczng identyfikacje. Kredytowe instrumenty pochodne dzieli si¢
zatem wedtug réznych kryteriow. Zasadnicza ich klasyfikacja najczgsciej dotyczy
jednak ztozonos$ci indeksow bazowych (por. rysunek 1). Kredytowe instrumenty
pochodne przyjeto sie dzieli¢ na jedno- i wielopodmiotowe. Jednopodmiotowe kre-
dytowe instrumenty pochodne to takie, w ktorych jednostka referencyjna jest jeden
podmiot. W produktach wielopodmiotowych natomiast ryzyko wigze si¢ z obstuga

zobowigzan przez wigcej niz jednego dtuznika [O’Kane, 2011].
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Rysunek 1. Klasyfikacja derywatoéw kredytowych wg kryterium podmiotowego

Zrédto: opracowane whasne na podstawie [0’Kane, 2011].
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Mozliwo$¢ multiplikowania podmiotoéw i instrumentow finansowych jako indek-
sOw bazowych poteguje réznorodnos¢ cech i charakteru kredytowych instrumentow
pochodnych, tworzac podstawy ich dalszej klasyfikacji. Kazdy pochodny instrument
kredytowy o nowych cechach inwestycyjnych sam w sobie staje si¢ innowacja, wply-
wajac na innowacyjnos¢ catego rynku. Instrumenty bazowe — zwane tez podstawo-
wymi, referencyjnymi czy underlying instrument — s3 zatem zrédtem innowacji na

rynkach kredytowych instrumentéw pochodnych.

Konstrukcja kredytowych instrumentéw pochodnych odnosi si¢ jednak gtéwnie
do ryzyka kredytowego zawartego w indeksach bazowych [Moser, 1998; Neal, 1996,
s. 15-27]. Ryzyko kredytowe nie jest natomiast pojeciem jednoznacznym. Zwykle
definiowane jako ryzyko zaprzestania obstugi zadtuzenia lub/i splaty zadtuzenia
przez kredytobiorce [Kasapi, 2002, s. 11], dzieli si¢ na ryzyko kredytowe sensu stricte
i sensu lago. Ryzyko kredytowe sensu stricte wyraza prawdopodobienstwo zaprzesta-
nia obstugi dtugu (kapitatu wraz z odsetkami oraz innymi optatami) w okreslonym
czasie [Zawadzka, 1999, s. 25] 1 odnosi si¢ do klasycznych instrumentéw bazowych
o charakterze wierzycielskim (kredyty, pozyczki, krétko- i dtugoterminowe papiery
dtuzne). Ryzyko kredytowe sensu largo natomiast obejmuje wszelkie kontrakty,
w ktérych wystepuje potencjalna grozba niewywiazania si¢ dtuznika z ptatnosci
okreslonych w warunkach kontraktu [Jajuga, 2004, s. 119]. Ryzyko kredytowe sensu
largo dotyczy wigc wszystkich aktywow zarowno finansowych, jak i niefinansowych,
w tym bilansowych i pozabilansowych — np. gwarancji, przyrzeczen zaptaty czy
innych zobowigzan pieni¢znych [Pyka, 2012, s. 89]. Innowacyjno$¢ kredytowych
instrumentéw pochodnych jest wigc zawarta takze w liczbie mozliwych multipli-
kacji indekséw bazowych i jakosci ,,zawartego” w nich ryzyka kredytowego. O ile
stwarza ona szanse rozwoju rynku, doskonale niemal dopasowujac popyt i podaz na
te instrumenty finansowe, to jednoczesnie w ich konstrukcji wewnetrznej gromadzi

stale wyzszg sume ryzyka kredytowego i inwestycyjnego.

2. Analiza rynku CDS-6w — swapow kredytowych

Rynek kredytowych instrumentéw pochodnych nie rozwija si¢ w poszczegodl-
nych segmentach symetrycznie. Postepujacy na nim wzrost warto$ci nominalnej
kontraktéw kredytowych sprzyja w wiekszym stopniu transakcjom realizowanym
na CDS-ach. CDS-y to popularne swapy kredytowe, ktore w pierwszych latach XXI
wieku mialy ponad 50% udzialu w rynku kredytowych instrumentéw pochodnych.
Dominacja CDS-6w, jak wynika z wigkszo$ci prowadzonych badan, byta dotychczas
specyficzng whasciwoscig rozwoju rynku kredytowych instrumentow pochodnych'.

! Wedle badan British Bankers Association na rynku wciaz najistotniejsza rol¢ odgrywaja kredytowe

kontrakty zamiany [Jackowicz, 2001, s. 33].
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Potwierdzaja ja takze aktualne statystyki. Rynek CDS-6w bowiem nadal rozwija si¢
dynamicznie (por. rysunek 2).

Struktura kontraktéw CDS od I pélrocza 2005 do I polrocza 2012 wg wartoSci
nominalej wszystkich otwartych pozycji
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Rysunek 2. Struktura kontraktéw CDS w latach 2005-2012, wg warto$ci nominalnej
wszystkich otwartych pozycji

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z Banku Rozliczen Miedzynarodowych [http:/www.bis.org/].

Wprawdzie w okresie globalnego kryzysu finansowego — szczegodlnie na przetomie
lat 2007 i 2008 — nastapito wyrazne wyhamowanie zawierania na nim transakcji,
bowiem warto$¢ nominalna wszystkich otwartych pozycji na CDS-ach spadta, ale
w roku 2012 pozostawata ona jednak w poroéwnaniu do roku 2005 na poziomie niemal
trzykrotnie wyzszym.

Podobne wnioski wynikaja z obserwacji dynamiki zmian zachodzacych na rynku
CDS-6w (por. rysunki 3 i 4). Badanie tej dynamiki w stosunku do roku bazowego
(2005) oraz rok do roku wskazuje na utrzymujacy si¢ jej wzrost — wyzszy w latach
2007-2008, a nizszy po tym okresie. Relatywnie silny rozwdj rynku kredytowych
instrumentéw pochodnych potwierdzaja zatem wyniki statystyczne.

Dynamika zmian kontraktéw CDS w stosunku do roku bazowego 2005
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Rysunek 3. Dynamika zmian CDS w stosunku do roku 2005

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Banku Rozliczen Migdzynarodowych [http:/www.bis.org/].
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Dynamika zmian kontraktéw CDS w stosunku do roku poprzedniego
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Rysunek 4. Dynamika zmian CDS w kolejnych okresach w stosunku do okresu poprzedniego

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych z Banku Rozliczen Migdzynarodowych [http://www.bis.org/].

Analiza statystyczna rynku kontraktow CDS pokazuje tez, ze ich ogromny potencjat
inwestycyjny — do okresu globalnego kryzysu finansowego — w wigkszym stopniu
sprzyjal rozwojowi rynku wielopodmiotowych niz jednopodmiotowych CDS-6w. Do
II pétrocza 2007 r. ponadpigciokrotnemu wzrostowi ogdlnej wartosci kontraktow CDS
(566,98%) towarzyszyt ponadczterokrotny (441,12%) wzrost w kategorii jednopod-
miotowych kontraktow CDS (single-name CDS) oraz ponado$miokrotny (884,11%)
— wielopodmiotowych kontraktéw CDS (multi-name CDS). Okres pomigdzy drugim
polroczem 2007 i pierwszym poétroczem 2008 r. byt czasem wzglednej stabilizacji
na rynku kontraktow CDS, przeplatanym niepokojacymi informacjami o problemach
zwigzanych z rynkiem kredytow subprime w USA [EBC timeline...]. Zawirowania na
tym rynku spowodowaty spadek wartosci nominalnej wszystkich kontraktow CDS,
zwigkszajac popularnos¢ CDS jednopodmiotowych (rysunki 2 i 3). Spadek ten mozna
laczy¢ z wigksza awersja do ryzyka uczestnikéw tego rynku.

W latach 2008-2012 nadal jednak najwicksza dynamikg zmian w stosunku do
okresu poczatkowego (I potrocze 2005 r.) charakteryzowaly si¢ wielopodmiotowe
kontrakty CDS (rysunek 3). Ich warto§¢ nominalna wahatla si¢ pomiedzy 2901 bin
USD, poprzez 25 648 bln USD w okresie najwickszego rozwoju, do 11 364 bln USD
na koniec badanego okresu — I potowe 2012 r. Relacje te potwierdzito réwniez badanie
dynamiki zmian na rynku CDS-6w do okresu poprzedniego (rysunek 4).

Wyniki prowadzonych badan empirycznych wskazuja wiec, ze w calym okresie
rozwoju rynku kredytowych instrumentéw pochodnych utrzymuje si¢ wysokie za-
interesowanie uczestnikow rynku finansowego przenoszeniem ryzyka kredytowego
na podmioty trzecie poprzez swapy kredytowe. W warunkach stabilizacji finansowej
i gospodarczej wzrasta zainteresowanie CDS-ami wielopodmiotowymi. Natomiast
W sytuacji rosngcego zagrozenia niestabilnoscig zwigksza si¢ zainteresowanie part-
nerow transakcji bardziej bezpiecznymi jednopodmiotowymi kontraktami CDS.
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3. Determinanty zmian na rynku kredytowych instrumentéw pochodnych

Zredukowanie lub nawet wyeliminowanie ryzyka kredytowego jest niewatpli-
wie zasadniczg przyczyng rosngcego zainteresowania kredytowymi instrumentami
pochodnymi wielu instytucji finansowych, organizacji i przedsi¢gbiorstw. Rysunek 5
wskazuje na skalg ich zaangazowania w zawieraniu umow kontraktowych.

Warto$¢ nominalna kontraktéw CDS z uwzglednieniem instytucji zawierajacych
kontrakty.
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Rysunek 5. Warto$¢ nominalna kontraktow CDS z uwzglednieniem
instytucji zawierajacych kontrakty

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych z Banku Rozliczen Migdzynarodowych [http://www.bis.org/].

Jesli przyjrze¢ si¢ wartosci nominalnej kontraktow CDS, mozna zauwazy¢, ze
w sumie jest ona wyzsza niz wartos¢ CDS znajdujgcych si¢ w posiadaniu instytucji
zawierajagcych kontrakty na tych instrumentach pochodnych. Rynek CDS-6w nie
poddaje si¢ zatem prostym statystykom. Na uwagge zastuguje najwicksze zaangazo-
wanie na tym rynku bankoéw i firm inwestycyjnych. Niewiele transakcji na CDS-ach
zawierajg firmy ubezpieczeniowe i fundusze hedgingowe. W latach poprzedzajacych
globalny kryzys finansowy nastepowat wprawdzie wzrost zainteresowania tymi instru-
mentami pozostatych klientow, ale byt on mniejszy niz w przypadku przedsi¢biorstw
bankowych. Obserwowany rozktad zaangazowania instytucji finansowych na rynku
CDS-6w mozna zatem uzna¢ za efekt ich motywow biznesowych.

Teoretycznie bodzce do zawierania kontraktéow na CDS-ach sg silne w kazdej
instytucji finansowej, z uwagi na towarzyszgce ich dziatalnosci operacyjnej ryzyko
kredytowe. Derywaty kredytowe to bowiem ,,instrumenty pochodne przynoszace
korzy$ci ptynace ze strumieni pieni¢znych wynikajacych z okre$lonych instru-
mentdw finansowych, bez koniecznoséci przenoszenia wlasnosci tego instrumentu.
Pozwalaja wiec one nabywcy kontraktu pozby¢ si¢ ryzyka kredytowego zwigzanego
z instrumentem na rzecz wystawcy kontraktu i stworzenie syntetycznych aktywow,
ktore przynosza korzysci lub straty, ale nie obcigzajg bilansu nabywcy kontraktu”
[Krzyzkiewicz i inni, 2006, s. 111-112]. Podmiot trzeci, czyli wystawca kontraktu,
przejmujac ryzyko kredytowe, nie przejmuje ryzyka rynkowego instrumentu finanso-
wego [Kasapi, 2002, s. 18]. Istniejg zatem takze silne motywy po stronie podazowej
tych instrumentéw pochodnych. Teoretycznie przyjmuje si¢, ze nabywca kredytowego
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instrumentu pochodnego, dokonujgc transferu ryzyka kredytowego, z zawieranych
kontraktéw czerpie wytacznie korzysci. Transakcja ma tez zalety dla nabywcy ry-
zyka, czyli sprzedajacego kontrakt kredytowy. Najwazniejszym motywem zawarcia
transakcji w tym przypadku jest jednak wynagrodzenie.

Pochodne instrumenty kredytowe niosg jednak ze sobg dodatkowe mozliwosci
zwigzane z generowaniem korzysci pozabilansowych. Sprzedawcy kontraktu pozwalaja
na zaj¢cie dtugiej pozycji w zakresie ryzyka kredytowego bez konieczno$ci zakupu
instrumentu finansowego — obligacji lub udzielania kredytu. Derywaty kredytowe
umozliwiajg rowniez przeprowadzanie transakcji arbitrazowych, przynoszac ich
wykonawcom zysk niezalezny od ryzyka inwestycyjnego, dzieki jednoczesnemu
zawarciu transakcji na dwoch lub wigcej rynkach. Mozliwosci te sprawiaja, ze nie-
trudno uzasadni¢ aktywnos$¢ bankdéw na tym rynku. Eksplozje popytu na derywaty
kredytowe spowodowaty jednak gtownie rosngce obawy o profil kredytowy niekto-
rych bankéw na §wiecie. ,,Inwestorzy poszukiwali w ten sposéb zabezpieczenia si¢
przed mozliwoscia niesptacania kredytow i ograniczania swoich ekspozycji wobec
bankéw. Z pochodnych kredytowych korzystaja rowniez banki, uzyskujac ochrong
przed innymi bankami, ktére nie obstuguja kredytow miedzybankowych czy obli-
gacji” [Zombirt, 2002, s. 159].

Instytucje kredytowe uzywaja derywatow kredytowych rowniez dlatego, ze
sprzyjaja one poprawie wielkosci zaangazowanego w nich kapitatu regulacyjnego,
ekonomicznego, stop rentownosci. Derywaty kredytowe umozliwiaja tez zabezpie-
czenie ryzyka kredytowego sktadnikami aktywow na czas krétszy od jego terminu
zapadalnosci [Pyka, 2012, s. 89 i nast.]. Najwazniejszym jednakze obszarem zastoso-
wan derywatdéw kredytowych jest zarzadzanie portfelowym ryzykiem kredytowym.
Umozliwiajg one bowiem sprzedaz ryzyka zwigzanego z tradycyjnie obstugiwanymi
klientami i nabywanie zagrozen nieskorelowanych lub nisko skorelowanych z dotych-
czas istniejagcymi. Pochodne instrumenty kredytowe mozna wykorzysta¢ w banku
takze w przypadku, gdy skonczyty sie limity zaangazowania bankéw wobec dobrych
klientow. Poprzez redukcje ryzyka kredytowego tych grup klientow mozliwa jest dal-
sza wspoOtpraca banku z nimi. Derywaty kredytowe umozliwiajg rowniez pogodzenie
sprzecznych tendencji w zarzadzaniu bankiem do czerpania korzysci ptynacych ze
specjalizacji oraz do zapewnienia bezpieczenstwa instytucji poprzez rozproszenie
podejmowanych dziatan inwestycyjnych. Derywaty kredytowe pozwalajg uczestni-
kom tego rynku takze na zajmowanie dtugiej pozycji w zakresie ryzyka kredytowego
danego instrumentu (swap kredytowy) lub dtugiej pozycji w odniesieniu do danego
instrumentu (swap catkowitego przychodu).

Podobne motywy towarzysza aktywnos$ci na rynku kredytowych instrumentow
pochodnych réwniez pozostatym uczestnikom rynku — gtéwnie instytucjom ubezpie-
czeniowym i firmom inwestycyjnym. Ich sita i zakres sa jednak wsrod tych uczest-
nikow rynku znacznie mniejsze, co wida¢ w statystykach rynku CDS-6w. Wskazuja
one takze, ze skala zaangazowania instytucji finansowych na rynku CDS-6w jest
zmienna w czasie i przestrzeni (por. rysunek 5). Stopien zaangazowania instytucji
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finansowych na rynku kredytowych instrumentow pochodnych nalezy zatem uznaé za
wrazliwy na ryzyko systemowe i r6zne formy niestabilnosci finansowej i gospodarczej.
W okresach narastajacej nierownowagi monetarnej gospodarki mi¢dzynarodowej
zwigksza si¢ awersja uczestnikow rynku do ponoszenia jakiegokolwiek ryzyka, stad
kurczy si¢ takze zainteresowanie kredytowymi instrumentami pochodnymi.

Waznym obszarem kontrowersji wokot kredytowych instrumentéw pochodnych
sg tez kwestie zwigzane z jego identyfikacja. Wynikajg one zasadniczo z charakte-
ru analizowanego rynku. Rynek ten ma charakter pozagietdowy a to oznacza jego
daleko posunietg nieprzejrzysto$¢. Dotyczy ona transakcji 1 pozycji zajmowanych
przez jego uczestnikdéw. Nie wiedzg oni, czyja niewyplacalno§¢ moze spowodowac
ryzyko kontrahenta.

Na rynku pozagietdowym kredytowych instrumentéw pochodnych funkcjonuje
wprawdzie mechanizm depozytéw zabezpieczajacych, ale okazuje si¢, ze nie jest
on wystarczajaco efektywny. Animatorzy rynku, oferujac swoje ustugi, konkurujg
bowiem o klientdow instytucjonalnych i obnizaja wymagania co do zabezpieczen przy
transakcjach [Stawinski, 2009].

Ztozono$¢ relacji na rynku kredytowych instrumentéw pochodnych byta do-
strzegana od dtuzszego okresu. Poczatkowo wydawato sie, ze to brak standaryzacji
kredytowych instrumentéw pochodnych stanowi bariere dla dalszego rozwoju rynku.
Probe unifikacji derywatéw kredytowych poprzez stworzenie ich standardow podjeto
Miedzynarodowe Stowarzyszenie Dealeréw Swapowych — ISDA (International Swaps
and Derivatives Association) — instytucja zajmujaca si¢ pozagieldowym rynkiem
instrumentow pochodnych OTC. Pierwszy standardowy kontrakt dla rynku derywa-
tow kredytowych zostal przez ten podmiot opublikowany w koncu stycznia 1998 r.
Przetomowe znaczenie miat jednak dopiero zestaw nowych standardow i wspdlnych
definicji wydany w potowie 1999 r. Do pierwszych instytucji, ktore zaakceptowaty
nowe reguty, nalezaty gtéwnie banki — miedzy innymi J.P. Morgan, Paribas, Credit
Suisse First Boston — a zatem instytucje o duzym znaczeniu systemowym i globalnym.
W 1999 r. 84% pochodnych instrumentéw kredytowych bazowato na wspomnianych
standardach.

Waznym zagadnieniem standardéw ISDA stalo si¢ sprecyzowanie pojecia zda-
rzenia kredytowego obejmujacego aktualnie upadtosé¢ (bankruptcy), wszelkie zmiany
w splacie zadtuzenia (Obligation Acceleration, Obligation Default), zaprzestanie splaty
kredytu (Failure to Pay), ogloszenie moratorium (Moratorium) oraz restrukturyzacje
(Restructuring) [ISDA]. W rozumieniu ISDA upadtos¢ jest definiowana kryteriami
oceny kredytowej agencji ratingowych, natomiast zmiany w splacie zadtuzenia ISDA
okresla jako przyspieszenie splaty dtugu lub opodznienia w jego sptacie.

Niechlubna rola, jaka przypadta kredytowym instrumentom pochodnym w okresie
globalnego kryzysu finansowego, usztywnita stosunek do nich instytucji safety net.
Na gruncie regulacji UE wskutek miedzynarodowych uzgodnien — gltéwnie przed-
stawicieli grupy G20 — podjeto probe wzmocnienia regulacji rynku instrumentow
pochodnych. 4 lipca 2012 ukazato si¢ Rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 PE i Rady
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w sprawie pozagietdowych instrumentdéw pochodnych, partneréw centralnych (CCP)
oraz repozytoriow transakcji (TRS, EMIR), ktore weszto w zycie 16 sierpnia 2012 r.

Gltowne obowigzki wynikajace z EMIR dotyczg zwigkszenia stabilno$ci rynku
pozagietdowego instrumentéw pochodnych, a w szczegolnosci:

» centralnego rozliczania pewnych kategorii instrumentéow pochodnych OTC,

» zastosowania technik ograniczania ryzyka dla niecentralnie rozliczonych

pozagietdowych instrumentéw pochodnych,

» raportowania do repozytoridw transakcji, tzw. reporting,

» wspolnych zasad tworzenia central rozliczeniowych,

* wymogow dotyczacych repozytoriow transakcji, w tym obowigzku udostep-

nienia okreslonych danych organom publicznym.

Prace nie zostaly jednak sfinalizowane. Ponadto wprowadzane selektywnie,
nie chronig uczestnikow rynku przed wysokim ryzykiem systemowym gospodarki
globalnej. Dlatego tez obserwowany kierunek zmian na rynku CDS-6w wydaje si¢
potwierdza¢ wigkszy dotychczas wptyw na jego rozwoj czynnikow motywacyjnych
niz regulacyjnych.

Zakonczenie

Opracowanie koncentruje si¢ na procesie zmian rynku kredytowych instrumen-
tow pochodnych w latach 2005-2012. Mimo iz rynek derywatow kredytowych jest
rynkiem wschodzacym, jego warto$¢ systematycznie wzrasta. Ze wzgledu na fakt,
ze instrumenty te daja mozliwo$¢ odizolowania ryzyka kredytowego i zabezpiecze-
nia si¢ przed wystapieniem zdarzenia kredytowego, ich rola zwicksza si¢ zar6wno
w instytucjach uczestniczacych w procesie zarzadzania ryzykiem kredytowym, jak
1 wérod podmiotow inwestycyjnych. Najwiekszy dotychczas udziat w rynku maja
kontrakty CDS — rynek samych tylko CDS wzrést w ciggu ostatnich 8 lat o prawie
300%. Wysoka innowacyjnos¢ kredytowych instrumentéw pochodnych, mierzona
stale nowymi ich konstrukcjami, stuzy kapitalizacji rynku. Jej wzrost jest niezalezny
od stopnia standaryzacji i skali przemian dyscypliny regulacyjne;j.
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Credit derivatives market in the process of changes

In the age of growing global debt, an increasing uncertainty and perturbations in the financial mar-

ket, rapid development of credit derivatives is constantly observed. Although credit derivatives market
is mainly over-the-counter and is not subject to strict regulatory discipline there is growing interest of
credit contract — mainly CDS. This paper brings up a transformation issue of credit derivatives market
from 2005 to 2012 and concentrates on the determinants’ analysis of its growth.
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