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Rola Credit Default Swaps w powstaniu, rozwoju
i transmisji zjawisk kryzysowych
zapoczatkowanych na rynku kredytow
hipotecznych subprime Stanow Zjednoczonych

Streszczenie. Kryzys finansowy zapoczqtkowany na rynku kredytow hipotecznych subprime
w szybkim tempie ogarngt wiele segmentow miedzynarodowego systemu finansowego. Zasadniczq
role w transmisji ryzyka kredytowego odgrywaly wowczas kredytowe instrumenty pochodne CDO,
ktore poprzez sekurytyzacje przenosily ryzyko z portfeli bankow na rynki kapitatowe, a stqd na
wiele innych instytucji finansowych, ktore wykupujqc instrumenty CDS, dodatkowo zabezpieczaly
sie przed ryzykiem. W artykule dokonano analizy rynku instrumentow CDS w powstaniu, rozwoju
i transmisji zjawisk kryzysowych poprzez analize koncentracji i specyfiki tych instrumentow oraz
oceniono, czy instrumenty CDS pelnily funkcje stabilizacyjng, czy kryzysogenng.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, instrumenty pochodne, ryzyko kredytowe, ryzyko koncen-
tracji, Credit Default Swap

Wstep

Kryzys finansowy zapoczatkowany na rynku kredytdw hipotecznych subpri-
me w Stanach Zjednoczonych w szybkim tempie ogarngt migdzynarodowy sys-
tem finansowy. Do podstawowych kanatéw jego transmisji nalezaty kredytowe
instrumenty pochodne CDO (Collateralized Debt Obligations), ktore przenosity
ryzyko kredytowe z bankdéw na inwestordw, postrzegajacych te instrumenty jako
atrakcyjna sposobno$¢ alokacji $rodkow z wzglednie niskim, zdywersyfikowa-
nym ryzykiem kredytowym, co powodowato wysoki popyt na nie. Natomiast po-
daz instrumentow CDO gwarantowaly wymogi kapitatlowe natozone na banki,
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ktore zbywajac ryzyko poprzez sekurytyzacje i emisje CDO, utrzymywaly nizsze
rezerwy. Mechanizm ten byt jednym z najwazniejszych czynnikow, ktore dopro-
wadzity do wzrostu ryzyka systemowego, a tym samym przyczynity si¢ do glo-
balnego kryzysu finansowego.

Rola instrumentow CDO w kryzysie finansowym jest jasno okreslona, jednak
kredytowe instrumenty pochodne typu Credit Default Swaps (CDS) sa postrzega-
ne dwojako. Z jednej strony zabezpieczaly one przed ryzykiem defaultu' z tytutu
CDO, powodujac wzrost stabilno$ci finansowej inwestora, z drugiej — przenosity
ryzyko tych instrumentéw na inne podmioty, powodujac wzrost ryzyka systemo-
wego, a takze wzrost popytu na instrumenty CDO jako atrakcyjne papiery warto-
sciowe z wzglednie niskim ryzykiem. W pierwszym podejsciu CDS nie stanowig
czynnika kryzysogennego, w drugim — s kolejnym kanalem transmisji oraz czyn-
nikiem nasilajagcym ekspansje¢ kredytowg bankow.

Celem artykutu jest okreslenie roli instrumentow CDS w powstaniu, rozwoju
i transmisji zjawisk kryzysowych zapoczatkowanych na rynku kredytow hipo-
tecznym subprime poprzez analiz¢ mechanizmu ich dzialania oraz analiz¢ ryzyka
koncentracji, ktore narastato przez lata. Aby ukaza¢ uwarunkowania, ktore wpty-
nely na materializacje ryzyka i powstanie kryzysu, postuzono si¢ danymi obejmu-
jacymi okres od 2004 do 2008 r.

1. Mechanizm funkcjonowania instrumentow
Credit Default Swaps

W celu zbadania roli kontraktow Credit Default Swaps w powstaniu, rozwo-
ju i transmisji zjawisk kryzysowych zapoczatkowanych na rynku kredytow hi-
potecznych w Stanach Zjednoczonych nalezy dokona¢ analizy mechanizmu ich
dziatania. Poznajac ich istote, bedzie mozna lepiej ukaza¢ wynikajace z nich na-
stepstwa. Instrumenty CDS sg kontraktami nalezacymi do derywatow kredyto-
wych, a wigc do instrumentow transferu ryzyka kredytowego, ktore pozwalaja
instytucjom kredytowym na sterowanie ryzykiem poprzez transfer ryzyka kre-
dytowego, a tym samym na przejmowanie i/lub przenoszenie ryzyka?. Powyzsza
definicja okreslajaca instrumenty transferu ryzyka kredytowego umozliwia wy-
odrebnienie réznych ich rodzajow, ktore ze wzgledu na kryterium rynku zostaty

! Default to zaprzestanie regularnej sptaty i/lub niedotrzymanie warunkow kontraktu z tytutu
pogarszajacej si¢ kondycji finansowej drugiej strony tego kontraktu. Por. K. Jajuga, T. Jajuga, In-
westycje. Instrumenty finansowe, aktywa finansowe, ryzyko finansowe, inZynieria finansowa, Wyd.
Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 181; W. Zottkowski, Zarzqdzanie ryzykiem bankowym w prak-
tyce, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 75.

2 A. Huterska, Kredytowe instrumenty pochodne w zarzqdzaniu ryzykiem kredytowym, CeDe-
Wu, Warszawa 2010, s. 32.
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poddane klasyfikacji. W tabeli 1 wyrdzniono instrumenty charakterystyczne dla
sektora bankowego lub wystepujace na rynku kapitatowym oraz instrumenty cha-
rakterystyczne dla rynku ubezpieczeniowego. Zasadniczg réznicg migdzy nimi
jest ich zbywalno$¢ na rynku wtérnym, przy czym pierwszg grupe cechuje mozli-
wos¢ zakupu instrumentéw w celu ich odsprzedazy na rynku kapitalowym, co po-
zwala na uwolnienie kapitatu przez ich posiadacza. Do grupy tej naleza zar6wno
instrumenty CDO, jak i CDS".

: > inwestor
transfer ryzyka podmiotu B (protection seller) C

| zdarzenie kredytowe — rozliczenie 7'y

' lub fizyczna dostawa

| CDS

v

transfer ryzyka podmiotu C
bank <

(protection buyer) A -
okresowe ptatnosci

4 podstawowy

dhug

ryzyko bankructwa

. . L przedsigbiorstwo
ryzyko niewywigzania si¢ z umowy

(podstawowy dhuznik) B

Rysunek 1. Mechanizm instrumentu CDS

Zrodto: Instytucje i rynki wobec kryzysu finansowego — zrédia i konsekwencje kryzysu, red. A. Matysek-
-Jedrych, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 33.

Zwazywszy na t¢ funkcje instrumentow transferu ryzyka, kontrakty CDS
mozna zdefiniowa¢ jako umowy dwustronne, w ktorych nabywca dokonuje okre-
sowej ptatnosci w ustalonej wysoko$ci w zamian za wyplate okreslonej kwoty
w przypadku wystapienia zdarzenia kredytowego (credit event) — kupujacy (pro-
tection buyer), przyjmujac zabezpieczenie kredytowe, przekazuje sprzedawcy
(protection seller) ryzyko defaultu kredytu. Zdarzenie kredytowe jest doktadnie
okreslone w umowie CDS. Omawiany mechanizm dziatania jest w istocie zbli-
zony do polisy ubezpieczeniowej, w ktorej dwie strony zawierajag umowe, gdzie
jedna ze stron w sytuacji wystgpienia okreslonego zdarzenia dokonuje wypta-
ty srodkéw drugiej stronie, ktora dokonata ptatnosci w okreslonej wysokoscit.
Dziatanie mechanizmu kontraktu CDS zostato ukazane na rysunku 1, na ktorym

3 M.A. Olszak, Migdzynarodowy rynek instrumentéw transferu ryzyka kredytowego, ,,Bank
i Kredyt”, marzec 2006, s. 30.

4 K. Dankowski, Korzysci i zagrozenia zwigzane z rozwojem rynku Credit Default Swap, ,,Ze-
szyty Naukowe Kolegium Gospodarki Swiatowej SGH” 2012, nr 33, s. 178-195.
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zobrazowano sytuacje, ze przedsigbiorstwo zacigga kredyt w banku, ktory ponosi
ryzyko niesptacenia kredytu wraz z odsetkami.

W takim przypadku bank postanawia zabezpieczy¢ dany kredyt poprzez za-
warcie kontraktu CDS z inwestorem, ktory na mocy zawartej umowy przyjmuje
na siebie ryzyko w zamian za okresowe platnosci. W czasie trwania umowy bank
bedzie traktowat je jako koszt, ktory podlega uiszczeniu az do wygasnigcia umo-
wy badz zdarzenia kredytowego. Rysunek przedstawiajacy mechanizm dziatania
CDS ukazuje rowniez podstawowe elementy wymagane przez Mig¢dzynarodowg
Organizacj¢ Swapow i Derywatoéw (International Swaps and Derivatives Associa-
tion — ISDA) przy zawieraniu tychze uméw. Wskazuje si¢ na:

— podstawowy dtug, na ktoéry wystawiony jest instrument CDS — jest to dlug
powstaty na skutek kredytu udzielonego przez bank przedsigbiorstwu,

— podstawowego dtuznika (reference entity) — jest nim podmiot zaciggajacy
w banku kredyt,

— okres umowy — czas, na jaki zawierany jest kontrakt,

— spread kredytowy — premia bedaca ptatnoscia (kosztem) kupujacego,

— zdarzenie kredytowe — okreslenie rodzaju i charakterystyki zdarzenia, kto-
rego wystapienie powoduje wyplate®.

Zdarzenie kredytowe powoduje transfer kapitatu od sprzedajacego do ku-
pujacego i zabezpieczenie w dwoch réznych formach: rozliczenia gotdéwkowe-
go lub fizycznej dostawy. Rozliczenie gotowkowe polega na przekazaniu kwo-
ty, ktora jest roznicg migdzy nominalng wartoscig kontraktu a realng wartoscia
dtugu. Innymi stowy, sprzedajacy zabezpieczenie jest zobowigzany do pokrycia
kwoty obejmujacej spadek wartosci podstawowego diugu. Istotne w tym rodza-
ju rozliczenia jest okreslenie realnej wartosci dtugu w celu uiszczenia nalezycie
wycenionej roéznicy migdzy wartoscig nominalng CDS a realng podstawowego
dtugu’. Powstaja w tym miejscu powazne problemy techniczne, ktore w okresie
kryzysu finansowego utrudnialy oszacowanie wysokos$ci kwoty naleznej poprzez
oszacowanie wysokosci stopy odzyskania wierzytelnosci (recovery rate). Druga
forma rozliczenia kontraktu CDS w wyniku wystapienia zdarzenia kredytowego,
nazywana fizyczna dostawg, polega na wyptacie calej warto$ci nominalnej kupu-
jacemu przez sprzedajacego, przy czym kupujacy dostarcza sprzedajacemu nie-
wykupione przez podstawowego dtuznika obligacje (np. CDO) o nizszej wartosci
($mieciowej)’.

Wazne w rozliczeniu kontraktu CDS jest takze ustalenie rodzaju zdarzenia
kredytowego, gdyz jego wystgpienie warunkuje wyptate kwoty kupujacemu. Do
najczesciej stosowanych zdarzen kredytowych zalicza sig:

5 Instytucje i rynki wobec kryzysu finansowego — zZrédia i konsekwencje kryzysu, red. A. Maty-
sek-Jedrych, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 30.

¢ K. Dankowski, op. cit.

T Instytucje i rynki wobec kryzysu..., s. 31.
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— bankruptcy — bankructwo podstawowego dtuznika,

— obligation acceleration — stan natychmiastowej wymagalnosci,

— obligation default — zaniechanie obstugi dlugu poprzez niedotrzymanie wa-
runkoéw umowy,

— failure to pay — brak wplaty,

— repudium/moratiorium — repudiacja/moratorium,

— restructuring — restrukturyzacj¢ zobowigzania poprzez renegocjacje lub re-
dukcje warunkow splaty podstawowego dtugu,

— pogorszenie ratingu kredytowego — spadek ratingu ponizej okreslonego po-
ziomu,

— szybsza splate podstawowego dlugu®.

Ptatnosci okresowe (spread), jakie ponosi kupujacy (protection buyer), sa pro-
centem od podstawowego dlugu i podaje si¢ je w skali rocznej. Spread jest naj-
wazniejszym parametrem zaréwno dla kupujacego, jak i dla sprzedajacego. Jego
wysokosc¢ zalezna jest od nastepujacych czynnikow:

— prawdopodobienstwa wystapienia zdarzenia kredytowego — im wyzsze
prawdopodobienstwo, tym wyzsza premia (spread),

— okresu umowy — im dhuzszy okres umowy, tym wigksze prawdopodobien-
stwo wystgpienia zdarzenia kredytowego, co przektada si¢ na wzrost premii,

— stopy odzyskania dlugu (recovery rate) — im nizsza stopa odzyskania, tym
wigksza strata na dtugu, stad rowniez wyzsza premia,

— stopy wolnej od ryzyka — wzrost stopy wolnej od ryzyka, penigcej role
stopy dyskontowej, powoduje zmniejszenie zdyskontowanej wartosci sumy plat-
nosci przekazywanej przez nabywce kontraktu na rzecz sprzedajacego; im wyzsza
stopa wolna od ryzyka, tym wyzsza premia,

— prawdopodobienstwa nastgpienia niewyptacalnos$ci sprzedawcy kontraktu:
im wigksza wiarygodnos$¢ sprzedawcy (tj. lepsza sytuacja finansowa, wyzszy ra-
ting), tym wyzsza premia,

— lacznego prawdopodobienstwa wystapienia niewyplacalnosci sprzedawcy
oraz zdarzenia kredytowego okreslonego w kontrakcie’.

2. Rynek instrumentow CDS

Rynek kredytowych instrumentéw pochodnych w ostatnim dziesigcioleciu
rozwijat si¢ bardzo szybko, o czym $wiadczg dane prezentowane przez instytucje
mig¢dzynarodowe zajmujace si¢ monitorowaniem rynkow pozagieldowych, takie

8 Ibidem; E.M. Kaleta, Wycena kontraktow Credit Default Swap i ich rola w kryzysie finanso-
wym w latach 2007-2009, Texter, Warszawa 2011, s. 19.

° B. Prusak, Swapy odmowy zaplaty, Finansowy Kwartalnik Internetowy e-Finanse, 2009, nr 1,
http://www.e-finanse.com/artykuly/110.pdf [18.11.2013].
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jak: Bank for International Settlements (BIS), Depository Trust & Clearing Cor-
poration (DTCC) oraz International Swaps and Derivatives Association (ISDA).
Tendencja wzrostowa jest widoczna na wykresie 1 ukazujagcym sytuacj¢ na ryn-
ku CDS od 2004 do 2007 r., mierzong warto$ciag nominalng kontraktow CDS
w podziale na dane oszacowane przez trzy instytucje monitorujace: ISDA, BIS
i CTCC. Réznice pomigdzy danymi roznych instytucji wynikajg z trudnosci po-
miaru wielkosci i skali zjawiska zawieranych kontraktow ze wzgledu na specy-
fike rynku pozagieldowego, na ktérym strony zawierajg kontrakt bezposrednio
migdzy soba. Wykres 1 uwidacznia takze skal¢ problemu, jaki nastgpit w 2007 r.,
gdy tendencja wzrostowa ulegta zmianie i w kolejnych latach doszto do spadkow
z wielkosci 62,2 bln USD, ktére spowodowaty, ze rynek ten pod koniec 2008 r.
wynosit jedynie ok. 35 bln USD!. Wida¢ wigc, w jakim tempie wzrastata popu-
larno$¢ na kontrakty CDS oraz jaki w 2007 r. nastgpit zwrot w tendencji wzrosto-
wej, ktorego przyczyny leza w kryzysie rynku kredytow hipotecznych subprime
w Stanach Zjednoczonych.

Wykres 1. Warto$¢ nominalna kontraktow CDS w latach 2004-2008 (w bln USD)
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Zrédto: K. Dankowski, Korzysci i zagrozenia zwigzane z rozwojem rynku Credit Default Swap, ,Zeszyty
Naukowe Kolegium Gospodarki Swiatowej SGH” 2012, nr 33, s. 178-195.

Tendencje na rynku CDS $wiadcza o zwigkszonej transmisji ryzyka kredyto-
wego instytucji kredytowych na instytucje finansowe sprzedajace zabezpieczenie,
a wiec przejmujace ryzyko defaultu podstawowego dtuznika. Banki zmuszone
do aktywnego zarzadzania ryzykiem kredytowym z powodu wymogow kapitato-
wych szukaly drég obejscia obowiazku utrzymywania rezerw, co doprowadzito
do rozpowszechnienia praktyki sekurytyzacji aktywow oraz stosowania innych

10" K. Dankowski, op. cit.
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Tabela 2. Udziat derywatow kredytowych w rynku (w %)

Derywaty kredytowe 2000 2002 2004 2006
Single-name credit default swaps 38 45 51 33
(swap odmowy zaptaty)

Basket products 6 6 4 2
Full index trades - - 9 30
Tranched index trades - - 2 8
Synthetic CDOs — Fully funded - - 6 4
Synthetic CDOs — Partially funded - - 10 13
Dredit linked notes (Funded CDS) 10 8 6 3
Credit spread option 5 5 2 1
Equity linked credit products - - 1 -
Swaption - - 1

Inne 41 26 8 6

Zrodto: British Bankers Association, 2006, za: B. Prusak, Swapy odmowy zaplaty, Finansowy Kwartalnik
Internetowy e-Finanse, 2009, nr 1, http://www.e-finanse.com/artykuly/110.pdf [18.11.2013].

metod transmisji ryzyka kredytowego, takze poprzez CDS!'. Tabela 2 przedsta-
wia procentowy udziat CDS w rynku derywatow kredytowych, gdzie najczesciej
stosowany instrument na tym rynku to Credit Default Swap.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze rynek CDS cechowat si¢ rowniez przeznacze-
niem spekulacyjnym, tzn. inwestorzy wykorzystywali konstrukcje CDS do celow
spekulacyjnych, nie posiadajac instrumentu podstawowego. Taka forma zastoso-
wania CDS zyskiwata w ostatnich latach na znaczeniu i w koncowej fazie wzro-
stowej rynku stanowila ponad potowe wystawionych instrumentéw. Dochodzito
do zawierania kontraktow przez podmioty, ktére nie posiadaty zobowigzania,
lecz kupowaty za okreslone ptatnosci (spread) zabezpieczenie, spodziewajac si¢
wystagpienia zdarzenia kredytowego, wskutek czego podmiot oczekiwat zyskow.
Podmiot kupujacy jest inwestorem negatywnie oceniajacym sytuacj¢ finansowa
okreslonych podmiotow zaciggajacych diug (zaprzestanie obstugi dtugu, spadek
ratingu itp.). Rowniez podmiot sprzedajacy ocenia sytuacj¢ finansowg podstawo-
wego dtuznika, liczac na niewystapienie zdarzenia kredytowego i zarobek bez
angazowania $rodkow'2. W ten sposob na rynku zaczely dominowacé transakcje
spekulacyjne, ktorych podstawowe przeznaczenie zabezpieczenia i transmisji ry-
zyka kredytowego zostalo wypaczone, a funkcja instrumentéw CDS jako popra-
wiajacych sytuacje finansowa kredytodawcy stracita swoj pierwotny charakter.
Powaznym zagrozeniem w kombinacji z omawianym spekulacyjnym zabezpie-
czeniem byla struktura rynku CDS. Przedstawiona w tabeli 3 struktura ukazu-

''"'W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy,
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 79.
12 Instytucje i rynki wobec kryzysu..., s. 35.



®

Rola Credit Default Swaps w powstaniu, rozwoju i transmisji zjawisk kryzysowych... 115

Tabela 3. Udziat nabywcow CDS wedtug rodzaju instytucji (w %)

Nabywcy 2000 2002 2004 2006
Banki 81 73 67 59
Instytucje ubezpieczeniowe 7 6 7 6
Fundusze hedgingowe 3 12 16 28
Fundusze emerytalne 1 2 3 2
Fundusze powiernicze 1 2 3 2
Przedsigbiorstwa 6 4 3 2
Inne 1 2 1 1

Zrédlo: British Bankers Association, 2006, za: B. Prusak, op. cit.

je duze ryzyko koncentracji rynku, ktory opierat sie¢ w 59% na udziale bankow
w 2006 .

Struktura rynku CDS podmiotéw kupujacych uwydatnia zaangazowanie in-
stytucji finansowych jako podmiotow zabezpieczajacych, a tym samym przyjmu-
jacych ryzyko, koncentrowanie si¢ na segmencie bankowym i coraz wickszym
udziale funduszy hedgingowych. W celu dogtebnego zbadania rynku i analizy
problemu coraz wigkszej koncentracji ryzyka na struktur¢ nabywcoéw CDS nale-
zy natozy¢ analize¢ struktury ich sprzedawcow. Dokladne wartosci udzialow po-
szczegolnych rodzajow instytucji finansowych przedstawia tabela 4. Gtownymi
podmiotami sprzedajacymi sa, tak jak w przypadku nabywcow, banki, ktorych
udziat jednak coraz bardziej malat — z 63% w 2000 r. do 44% w 2006 r. Spadek
udziatu bankow nastepowat kosztem wzrostu udzialu funduszy hedgingowych,
ktore w 2006 r. osiagnety poziom 32%. Warto rowniez podkresli¢ znaczenie in-
stytucji ubezpieczeniowych, ktorych udziat w sprzedazy instrumentéow CDS stale
malat —z 33% w 2002 r. do 17% w 2006 r.

Tabela 4. Udziat sprzedawcow CDS wedtug rodzaju instytucji (w %)

Sprzedawcy 2000 2002 2004 2006
Banki 63 55 54 44
Instytucje ubezpieczeniowe 23 33 20 17
Fundusze hedgingowe 5 5 15 32
Fundusze emerytalne 3 2 4 4
Fundusze powiernicze 2 3 4 3
Przedsigbiorstwa 3 2 2 1
Inne 1 — 1 1

Zrodto: British Bankers Association, 2006, za: B. Prusak, op. cit.

Uzupehieniem powyzszych danych jest analiza struktury rynku wedtug kry-
terium geograficznego. Na wykresie 2 zobrazowano podziat rynku pochodnych
instrumentow kredytowych ze wzgledu na region pochodzenia dtugu bazowego.
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Wykres 2. Podziat rynku pochodnych instrumentéw kredytowych
ze wzgledu na region pochodzenia dlugu bazowego

Ameryka Pin.

Europa
44% P

Azja

B E T O

rynki wschodzace
(z wylaczeniem Azji)

40%

Zrédto: M. Pawliszyn, Rozwdj rynku pochodnych instrumentéw kredytowych, ,Bank i Kredyt”, listopad-
-grudzien 2004, s. 15.

Struktura ta wskazuje, ze juz w 2003 r. Ameryka Potnocna i Europa miaty odpo-
wiednio 44% i 40% udzialu w rynku pochodnych instrumentéw kredytowych, co
powoduje podwyzszenie ryzyka w wyniku koncentracji i moze zagrazaé stabil-
nosci rynku z powodu szokdéw sektoréw gospodarczych danego regionu. Osta-
tecznie ryzyko to zmaterializowato si¢ w wyniku kryzysu na rynku hipotecznym
W segmencie subprime.

Wszystkie te zagrozenia pojawiajace si¢ na réznych plaszczyznach ryzyka
koncentracji osiagaja szczyt w postaci koncentracji przedstawionej w tabeli 5.
Dane w niej zawarte obrazujg, w jakim stopniu waska grupa podmiotéw wptywa
na rynek CDS poprzez udziat w rynku mierzony warto$ciag nominalng zawartych
kontraktow.

Tabela 5. Koncentracja rynku CDS

Ocblem G14* Big 5
& (wielka czternastka) (wielka piatka)
Segment rynku > . ”
wartosc wartosc o wartosc o
. . % . %
nominalna | nominalna nominalna
Derywaty na stopg procentowa 434,1 354,6 81,7 158,1 36,4
Derywaty kredytowe 26,3 23,7 90,4 12,0 45,7
Derywaty akcyjne 6,4 5,5 86,2 2,2 33,9
Razem 466,8 383,8 82,2 172,3 36,9

* Bank of America, Barclays, BNP Paribas, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan
Chase, Morgan Stanley, RBS, SocGen, UBS, Wells Fargo.

Zrodlo: ISDA, za: F. Cerverny, Lehren aus der Finanzkrise, ABS & Structured Credit Research DZ BANK
AG, Berlin 2.05.2011, s. 11, http://www.dgb.de/themen/++co++10ac5e02-610b-11¢0-7d4{-00188b4dc422 [17.11.
2013].
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Pig¢ najwigkszych instytucji finansowych ma 45,7% udziatu w rynku na de-
rywatach kredytowych, a czternascie najwigkszych instytucji — 90,4%. Tak duza
koncentracja spowodowata w tych instytucjach kumulacje ryzyka, wzrost wspot-
zalezno$ci migdzy instytucjami oraz zdecydowala o ich znaczeniu jako istotnych
systemowo instytucjach finansowych (SIFI). W czasie kryzysu finansowego po-
wigzania tych waznych systemowo podmiotéw przez instrumenty pochodne CDS
w przypadku problemoéw ptynnosciowych jednego z nich prowadzity do powaz-
nych zaburzen w catym systemie finansowym.

Taka sytuacja powstala w wyniku upadku banku inwestycyjnego Lehman
Brothers, po czym jedna z najwigkszych amerykanskich instytucji finansowych
— American International Group (AIG) — znalazta si¢ w bardzo trudnym poto-
zeniu. W 2006 r. zostala oceniona przez agencj¢ Fitch jako dwudziesty co do
wielkosci uczestnik rynku CDS, a jej nominalna ekspozycja zostala oszacowana
na 493 mld USD i stanowita jedynie 10% wartosci lidera tej kategorii. Cecha
charakterystyczna AIG bylo jednak to, ze oszacowana ekspozycja miata charak-
ter jednostronny — jako sprzedawca, a ekspozycje tej instytucji wynosity 372 mld
USD. W momencie upadku banku Lehman Brothers z powodu zabezpieczen na
dlugach banku i podmiotéw z nim powigzanych doszio do masowych zdarzen
kredytowych, skutkujacych wymagalnosciag wyplaty naleznych kwot z tytutu
CDS. Najwazniejszymi partnerami AIG byty: Société Générale, Goldman Sachs,
UBS, Deutsche Bank, Merrill Lynch i wiele innych mniejszych instytucji, dla-
tego wladze Stanéw Zjednoczonych podjety decyzje¢ o uratowaniu tej instytucji
przed upadkiem poprzez nacjonalizacje¢, a tym samym ochron¢ systemu finanso-
wego. Kolejng przyczyna problemow AIG i innych podmiotow byta zta polityka
zarzadzania ryzykiem, ktora z racji nadmiernego optymizmu nie dokonata odpo-
wiednich zabezpieczen finansowych.

Podsumowanie

Przedstawione uwarunkowania, ktore mialy wptyw na rynek kontraktéw
CDS, przyczynity sie do koncentracji ryzyka w obrebie relatywnie matej grupy
instytucji finansowych, ktéra w czasie kryzysu byta czynnikiem nasilajagcym zja-
wiska kryzysowe, a kontrakty CDS — ich kanalem transmisji. Bledy w zarzadza-
niu ryzykiem systemowym polegaly na braku dywersyfikacji, a tym samym braku
rozproszenia ryzyka, ktore spowodowatoby efektywna minimalizacje strat w sy-
tuacji jego materializacji. Jednak analiza mechanizmu kontraktéw CDS wskazu-
je na ich stabilizacyjna rolg w systemie finansowym, przy czym powinny one
by¢ wykorzystywane jedynie w celu zabezpieczenia dtugu — zgodnie ze swym
przeznaczeniem, a nie jako forma spekulacji, stanowigca czynnik destabilizujacy.
Rola instrumentow CDS jest w systemie finansowym pozyteczna — transferuje
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ryzyko na kolejne podmioty, co skutkuje jego rozproszeniem. Dlatego poprzez
regulacje prawne nalezy zadba¢ o to, by w przysztosci nie dochodzito juz do tak
ekstremalnych koncentracji ryzyka rynku.

W momencie pojawienia si¢ czynnikow materializujacych ryzyko systemowe
w 2008 1. stosowanie instrumentéw CDS spowodowato negatywne skutki w pro-
cesach ekonomicznych, ktore sg dostrzegalne na kilku ptaszczyznach. Poprzez
funkcje spekulacyjng wywieraty one presj¢ na spadki ceny instrumentéw bazo-
wych, ktoére w efekcie nie odzwierciedlaty realnych procesow ekonomicznych,
apoprzez ich szerokie stosowanie przez réozne grupy instytucji finansowych — ban-
ki, banki inwestycyjne, fundusze inwestycyjne, fundusze hedgingowe, zaktady
ubezpieczen — transferowaty zjawiska kryzysowe na nie i kolejne rynki, czyniac
w ich portfelach ogromne straty. Podmioty zabezpieczajace si¢ przed ryzykiem
kredytowym dluznika, liczac na pokrycie strat w wyniku jego materializacji, zgta-
szaty wigkszy popyt na instrumenty CDO, ktore okazaty si¢ gldownym no$nikiem
ryzyka kredytowego, a tym samym czynnikiem kryzysogennym. Instytucje za-
bezpieczajace si¢ i dokonujace alokacji srodkow w instrumenty CDS w obliczu
wypaczonej funkcji zabezpieczajacej zle oszacowaly ryzyko, ktére jeszcze bar-
dziej spustoszyto rynki finansowe.
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The Role of Credit Default Swaps in the Emergence,
Expansion and Transmission of Crisis Symptoms
in the United States’ Subprime Mortgage Market

Abstract. The financial crisis, which originated in the subprime mortgage market, spread rap-
idly through a number of transmission channels to engulf many segments of the international fi-
nancial system. Debt market derivative instruments known as CDOs played a fundamental role in
the transmission of credit risk from bank portfolios to the capital markets, and on to other financial
institutions that would purchase Credit Default Swaps (CDS) to hedge against the risk. The article
investigates the CDS market s role in the origin, expansion and transmission of the global financial
crisis by looking at the concentration risk of the market, and at specific features of these instruments.
The paper further examines whether CDSs ultimately had a stabilizing or an exacerbating effect.

Keywords: financial crisis, derivative instruments, credit risk, concentration risk, Credit De-
fault Swap



