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Wprowadzenie

Dynamiczny rozwdj inzynierii finansowej, jaki mial miejsce na poczatku XXI wieku,
zaowocowal stworzeniem wielu nowych instrumentéw, ktére mialy znaczacy wplyw na
funkcjonowanie globalnych rynkéw finansowych. Do najwazniejszych z nich mozemy
z pewnoscig zaliczy¢ derywaty kredytowe, ktére za sprawg kryzysu finansowego znalazty
sie w ostatnim czasie w centrum zainteresowania opinii publicznej. Ich powstanie wigzalo
sie bezposrednio z konieczno$cig opracowania nowych i skutecznych metod ograniczania
ryzyka, ktore generowane byto przez rosnaca liczbe réznego rodzaju instrumentéow dtuz-
nych. Pomimo ze zalozenia dotyczace ich funkcjonowania byly stuszne, przyniosty one
réwniez wiele zagrozen, ktdre zmaterializowaly si¢ podczas ostatniego kryzysu finansowe-
go. Najwazniejszymi instrumentami z tej grupy sg kontrakty CDS (Credit Default Swaps),
ktore stworzone zostaly w celu ochrony nabywcéw obligacji przed bankructwem ich wie-
rzycieli. Pelnigc funkcje swoistego rodzaju polisy ubezpieczeniowej, przyczynily si¢ one
do rozwoju rynku obligacji korporacyjnych, obligacji hipotecznych (MBO - Mortgage
Backed Obligations), a takze obligacji narodowych (sovereign bonds). Niewatpliwe korzy-
$ci zwigzane z ich istnieniem zostaly zniwelowane tym, ze wraz ze wzrostem popularnosci
tych instrumentdw zaczely by¢ wykorzystywane niezgodnie ze swoim przeznaczeniem.
Bylo to bezpo$rednim zagrozeniem dla stabilnosci calego systemu finansowego, czego
przykladem byly problemy najwiekszego swiatowego ubezpieczyciela (AIG - American
International Group), ktéry w celu unikniecia niekontrolowanego bankructwa w 2008 r.
zostal znacjonalizowany przez rzad Standéw Zjednoczonych. W nastepstwie tych wydarzen
zintensyfikowano dziatania majgce na celu wprowadzenie nowych regulacji i $cidlejsze-
go nadzoru na rynku derywatéw kredytowych, ktérych obrét odbywal sie najczesciej na
rynkach pozagietdowych (OTC - Over the Counter), bezposrednio migdzy zainteresowa-
nymi stronami. Problem braku kontroli nad tego rodzaju instrumentami oraz nieefektyw-
no$¢ narzedzi, ktore moglyby ja zapewnic, zostal zdiagnozowany jako powazne zagrozenie
dla prawidtowego funkcjonowania i bezpieczenstwa rynkéw finansowych w przyszlosci.
Konsekwencja tych zatozen sa propozycje nowych regulacji, ktére jednak napotykaja na
powazny opdr ze strony najwazniejszych instytucji, ktére mialyby im podlegac.
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Charakterystyka rynku kontraktéw CDS

Rynek derywatéw kredytowych w minionej dekadzie rozwijat si¢ bardzo dynamicz-
nie. Potwierdzaja to dane zbierane przez miedzynarodowe instytucje monitorujace
rynki pozagietdowe, takie jak Interantional Swaps and Derivatives Association (ISDA),
Bank for International Settlements (BIS) oraz Depository Trust & Clearing Corporation
(DTCC). Ze wzgledu na trudnos¢ gromadzenia informacji na temat transakcji, ktore
w ogromnej wiekszosci odbywaja sie bezposrednio miedzy zainteresowanymi podmio-
tami, wystepuja roznice miedzy poszczegélnymi os$rodkami badawczymi. Niemniej
jednak wszystkie one pokazuja bardzo dynamiczny wzrost popularnosci instrumen-
tow typu CDS na przestrzeni ostatnich lat. Jeszcze w 1997 r. warto$¢ nominalna rynku
w kwotach bazowych szacowana byla na zaledwie 180 mld dolaréw. Dziesig¢ lat pozniej
byto to juz okoto 60 bln dolaréw. Obrazuje to niespotykang dynamike rynku derywatéw
kredytowych, co zwiazane byto bezposrednio ze wzrostem zainteresowania inzynieria
finansowg oraz rosngcg liczbg udzielanych kredytéw na cele mieszkaniowe w Stanach
Zjednoczonych, ktére byly zabezpieczane przez réznego rodzaju derywaty kredytowe.
Innym czynnikiem byt wzrost znaczenia kontraktéw CDS wykorzystywanych w celu za-
bezpieczania obligacji korporacyjnych emitowanych przez poszczegdlne firmy, ktorych
warto$¢ niejednokrotnie przekraczala sume warto$ci wszystkich wyemitowanych przez
firmy obligacji'. Zalamanie sie rynku nastapito w drugiej potowie 2008 r., kiedy wartos¢
kontraktéw spadla o 30-40 %, co bylo wynikiem ,,pekniecia banki” na amerykanskim
rynku nieruchomosci. Spowodowato to problemy wielu bankéw posiadajacych w swoich
portfelach znaczgce ilosci derywatéw kredytowych, ktére w przypadku trudnosci z wy-
placalnoscig swoich partneréw obcigzaly bardzo powaznie bankowe wyniki finansowe.

RYSUNEK 1. Warto$¢ nominalna kontraktow CDS w latach 2004-2008 w bln dolaréow
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Kryzys finansowy, ktory wybucht w 2008 r., spowodowal z jednej strony zalamanie
sie rynku hipotecznych derywatéw kredytowych, a z drugiej przyczynit sie¢ do wzrostu
zainteresowania instrumentami typu CDS, opartymi na obligacjach najwigkszych in-
stytucji finansowych, ktore w wyniku kryzysu znalazly sie na skraju bankructwa. Upa-
dek banku inwestycyjnego Lehman Brothers zainicjowal uruchomienie ogromnej ilosci
roszczen w stosunku do firmy AIG, ktdra byta najwigkszym wystawca (sprzedawca) kon-
traktéw CDS na $wiecie’. Skutkiem tego bylo bardzo znaczace ograniczenie aktywnosci
na tym rynku przez gléwny podmiot oferujacy tego rodzaju instrumenty, co spowodo-
walo, Ze inne instytucje nie byly w stanie zawiera¢ nowych kontraktow. Wyrazny spadek
zwigzany z tym wydarzeniem widoczny jest na rysunku 1.

Obroty na rynku kontraktéw CDS, pomimo bardzo dynamicznego wzrostu, s3 sto-
sunkowo niewielkie w poréwnaniu do innych instrumentéw OTC. W 2010 r. stano-
wity one bowiem jedynie okolo 5 % wartosci nominalnej catego rynku. Pod wzgledem
geograficznym dominujaca role odgrywaja osrodki w Londynie oraz Nowym Jorku,
ktére wedlug danych dla 2006 r. stanowity odpowiednio 44 i 40 % $wiatowego obro-
tu. Osrodki azjatyckie oraz australijskie posiadaty udzial nieprzekraczajacy 9 %, co
obrazuje, jak duzy udzial handlu skupial sie w pierwszych dwoch lokalizacjach. Na-
lezy podkresli¢, ze bardzo duza koncentracja dotyczy zaréwno kryterium geograficz-
nego, jak i podmiotowego. Obrot kontraktami CDS skupia si¢ w gronie kilkunastu
najwigkszych amerykanskich i europejskich bankéw. Dziesie¢ najwiekszych bankow
w Europie posiada 62-72 % warto$ci wszystkich kontraktéw”, czyli wiecej anizeli przed
wybuchem kryzysu finansowego. Powodem zwiekszenia koncentracji na rynku bylo
wycofanie si¢ kilku bardzo waznych podmiotéw, takich jak Lehman Brothers, Bear
Stearns oraz niektorych funduszy hedgingowych. Zmniejszenie liczby dealeréw nieko-
rzystnie wplynelo na wzrost ryzyka plynnosciowego w przypadku bankructwa jedne-
go z podmiotéw. Wigkszos¢ podmiotéw wskazuje rowniez na niedobor sprzedawcow
na rynku, co ogranicza aktywnos¢ i zwieksza koszty transakcyjne. Ograniczona liczba
podmiotéw prowadzi do sytuacji, Zze handel kontraktami CDS odbywa si¢ w bardzo
waskim gronie, a to wplywa na zwigkszenie ryzyka rozprzestrzenia si¢ problemow jed-
nego dealera na wszystkich pozostalych (contangion risk). Ma to bardzo istotne zna-
czenie z punktu widzenia stabilnosci finansowej calego systemu finansowego, ktory
zalezy w bardzo duzym stopniu od kondycji kilku najwigkszych bankéw w Europie
oraz Stanach Zjednoczonych.

Pod wzgledem warto$ci rynkowej brutto, ktora jest bardziej adekwatnym mierni-
kiem ryzyka na rynku OTC, rynek CDS wzrdst z poziomu 133 mld dolaréw w 2004 r.
do 5,7 bln dolaréw w grudniu 2008 r., co stanowi drugi najwiekszy rynek po kontrak-
tach na stope procentowa. Wzrost wartosci rynkowej brutto kontraktéw CDS w 2007
i 2008 r. zwiazany byl gléwnie ze zwigkszeniem zmiennosci na calym rynku, co byto
wynikiem narastania kryzysu na rynku subprime. Doprowadzilo to do gwaltownej
zmiany wyceny kontraktéw CDS, co zaprezentowano na rysunku 2. W przeciwien-
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stwie do wartosci nominalnej warto$¢ rynkowa tego typu instrumentéw nie zmniej-
szyla sie, lecz wzrosla, co $wiadczy o bardzo duzym przyroscie ryzyka kredytowego,
czego bezposrednim nastepstwem byt upadek banku Lehman Brothers.

RYSUNEK 2. Warto$¢ rynkowa brutto instrumentéw pochodnych na rynku pozagieldowym
(OTC) w bilionach dolaréow
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie www.bis.org.

Mimo ze kontrakty CDS nie nalezg do najpopularniejszych instrumentéw na ryn-
kach pozagieldowych, to ich udzial w ogdlnej strukturze jest zauwazalny. Od wybuchu
kryzysu ich warto$¢ nominalna spadta co prawda az o 50 %, jednakze gtéwnie ze wzgle-
du na ograniczenie pltynnosci na rynku oraz zmniejszenie liczby uczestnikow (upadek
Lehman Brothers). W ostatnim pétroczu, dla ktorego dostepne sg dane (druga potowa
2010 r.), mozna zauwazy¢ nieznaczny spadek (-1 %) wartosci nominalnej kontraktéow
CDS. Warty podkreslenia jest natomiast wzrost liczby kontraktéw rozliczanych za po-
mocg ustugi CCP (central counterparty), ktéra ma za zadanie wprowadzenie wigkszej
przejrzysto$ci na rynku oraz ograniczenie ryzyka plynnosci i niewyptacalnosci partnera.
Transakcje zawierane za pomoca tego rodzaju mechanizmow stanowia juz 15 % catosci,
a ich udzial z biegiem czasu powinien stopniowo rosngc.
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Pomimo trendu spadkowego, segment rynku CDS zwigzany z obligacjami narodowymi
wzrost w pierwszym pétroczu 2010 r. o 26 %, natomiast w drugim o dalsze 6 % (tabela 1).
Pozycje na pozostatych kontraktach spadly w tym samym czasie odpowiednio 0 7 % i 2 %,
co pokazuje bardzo wyrazny wzrost zainteresowania tego rodzaju instrumentami. Jest to
zwigzane najprawdopodobniej z narastajgcym kryzysem zadiuzeniowym w strefie euro.
Mozna domniemywac¢, ze wigkszo$¢ nowo zawieranych kontraktéw moze mie¢ charakter
czysto spekulacyjny, co oznacza, ze inwestorzy je stosujacy nie uzywaja ich do zabezpiecza-
nia ekspozycji w referencyjnych obligacjach narodowych. Nalezy podkresli¢, ze mozliwo$¢
zawierania tzw. nagich kontraktéw CDS stanowi bardzo powazny problem dla stabilnosci
globalnego systemu finansowego, co potwierdzit upadek banku Lehman Brothers oraz pdz-
niejsze problemy AIG z wypelnieniem zobowigzan wobec swoich partneréw.

TABELA 1. Struktura rynku pozagieldowych instrumentéw pochodnych w mld dolaréw
wedlug wartosci nominalnej

Rodzaj instrumentu XII 2008 VI 2009 XII 2009 V12010 XII12010
Kontrakty walutowe 50 042 48732 49181 53125 57198
Kontrakty na stope procentows 432 657 437 228 449 875 451 831 465 260
Kontrakty na akcje 6471 6584 5937 6260 5635
Kontrakty na surowce 4427 3619 2944 2852 2922
Kontrakty CDS 41 883 36 098 32693 30261 29 898
Inne 62 667 62291 63270 382327 39536
Razem 598 147 594 553 603 900 582 655 601 048

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie www.bis.org.

Mechanizm dzialania kontraktow CDS

Kontrakty CDS s3 jednym z instrumentéw nalezacych do grupy derywatéw kredy-
towych. Sg one dwustronnymi umowami, w ktérych kupujacy zgadza sie na wyplate
okresowych kwot (premii) na rzecz sprzedajacego w zamian za otrzymanie okreslonej
platnos$ci w przypadku wystapienia tzw. zdarzenia kredytowego (credit event). Charakter
dziatania tego produktu przypomina polise ubezpieczeniows, ktéra zawierana jest mie-
dzy klientem a ubezpieczajacym. Nabywca kontraktu CDS najczesciej jest posiadaczem
papieréow dtuznych konkretnego podmiotu i w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
niewyplacalnosci wierzyciela przenosi zwigzane z tym ryzyko na rzecz sprzedawcy pro-
duktu w zamian za odpowiednig sume pieniezng (premie).
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Kontrakt CDS charakteryzuje si¢ nastepujacymi parametrami:

o kwota bazowa dlugu, ktérego przecietna warto$¢ oscyluje wokol 10 mln dolaréw
badz euro w zaleznosci od waluty rozliczeniowej;

o czas, najaki zawierany jest kontrakt, wraz z poczatkowg i koricowg data jego obowia-
zywania; najbardziej powszechne s3 umowy zawierane na 5 lat;

o premia, jaka wnosi nabywca kontaktu na rzecz sprzedawcy; jest ona w terminolo-
gii finansowej nazywana spreadem i podawana w ujeciu rocznym w punktach bazo-
wych; jego warto$¢ oznacza, jaka czgs¢ wartosci nominalnej zabezpieczenia kupuja-
cy kazdego roku musi wyptaci¢ sprzedajacemu;

o czestotliwos¢ dokonywania platnosci przez kupujacego; najczesciej obowiazujacym
standardem sg kwartalne okresy rozliczeniowe;

o rodzaj i charakterystyka zdarzenia kredytowego, ktorego wystgpienie powoduje re-
alizacje kontraktu; moze ono przyjaé¢ rozne formy, np.: upadtos¢, zawieszenie i odro-
czenie platnosci, niemozliwo$¢ splaty diugu, restrukturyzacja.

Mechanizm dzialania kontraktéw CDS zostal przedstawiony na rysunku 3. Obra-
zuje on, w jaki sposdb dochodzi do przeptywoéw pienieznych miedzy obiema stronami
umowy i w jakich sytuacjach majg one miejsce. W przypadku braku zdarzenia kredyto-
wego jedynymi platnosciami, jakie nastepuja, sa wyplaty premii ze strony nabywcy na
rzecz sprzedajacego, ktore odbywaja si¢ zazwyczaj w cyklach kwartalnych. Natomiast
w sytuacji, gdy zdarzenie kredytowe wystapi, sprzedajacy zobowiazany jest do wypla-
ty kwoty nominalnej kontraktu na rzecz nabywcy, w zamian za co nabywca dostarcza
okreslone wierzytelnosci.

RYSUNEK 3. Schemat dzialania kontraktéw CDS

Zaptata premii
(brak zdarzenia kredytowego)

Zaptata warto$ci nominalnej
(wystapienie zdarzenia kredytowego)

Kupujacy Sprzedajacy
kontrakt kontrakt
CDS CDS

Fizyczne dostarczenie wierzytelnosci
(wystgpienie zdarzenia kredytowego)

Rt =

Rozliczenie gotdwkowe

(po wystapieniu zdarzenia kredytowego)

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Strony mogg uzgodni¢ réwniez, ze rozliczenie nastgpi jedynie w formie gotéwko-
wej, bez konieczno$ci dostarczania obligacji sprzedajagcemu. W takim wypadku okres-
lana jest tzw. stopa odzyskania wierzytelnosci, ktéra kompensowana jest z wartoscia
nominalng kontraktu. Oznacza to, ze nabywca otrzymuje od sprzedajacego kwote,
ktdra jest rdéznicg miedzy nominatem kontraktu a realng wartoscig obligacji, ktérych
dotyczylo zdarzenie kredytowe. Ze wzgledu na zlozony proces prawny zwigzany z do-
chodzeniem naleznoéci z tytulu posiadania obligacji przedsi¢biorstwa, ktére zbankru-
towalo, firmy takie jak Markit czy Creditex organizujg specjalne aukcje. Spotykaja sie
na nich nabywcy oraz sprzedajacy wymienione obligacje, w wyniku czego ustalana jest
stopa odzyskania, stuzaca do rozliczenia kontraktéow CDS w formie gotéwkowe;j. Tego
rodzaju aukcje odbywaja sie gtéwnie w przypadku duzych zdarzen kredytowych (np.
Lehman Brothers), a ich przebieg regulowany jest przez organizacje¢ ISDA (Internatio-
nal Swaps and Derivatives Association)*.

Najwazniejszym parametrem kazdego kontraktu CDS jest oplata (premia), ktéra na-
byweca jest zobowigzany zaplaci¢ sprzedajacemu za kazdy rok obowigzywania umowy.
Jest ona potocznie nazywana spreadem. Jego kwotowania podawane sg w punktach ba-
zowych, oznaczajgcych procent wartoéci nominalnej calego kontraktu. Wielkos$¢ spre-
adu dla kontraktéw CDS obliczana jest na podstawie réznego rodzaju modeli (np. mo-
delu Mertona), jednakze w kazdym przypadku wartos¢ ta zalezy od kilku podstawowych
czynnikow, ktérymi sa:

o prawdopodobienstwo wystgpienia zdarzenia kredytowego,

o dlugos¢ okresu, w ktérym obowiazuje swap,

o stopa odzyskania wierzytelnosci (recovery rate),

o stopa wolna od ryzyka,

o waluta,

o czestotliwos¢ dokonywania platnosci,

o prawdopodobienstwo niewyplacalno$ci sprzedawcy swapa (counterparty risk).

Na podstawie powyzszych parametréw mozna oszacowa¢ teoretyczng warto$¢ kon-
traktu CDS, cho¢ nalezy podkresli¢, ze wartosci prawdopodobienstwa s3 w pewnym
stopniu miarami subiektywnymi, co moze powodowa¢ rozbieznosci w wycenie swapow
przez réznego rodzaju podmioty. Jednakze, w celu zapobiezenia tego rodzaju sytuacjom,
instytucje stosujg zaawansowane modele probabilistyczne, ktore zmniejszaja ryzyko wy-
stapienia znaczacych réznic. Aczkolwiek nalezy podkresli¢, ze obecnie na rynku istnieje
bardzo duzo réznych typoéw kontraktéw CDS (kontrakty koszykowe, bespoke CDS itp.),
ktore s3 niejednokrotnie dostosowywane do potrzeb konkretnych klientéw, a ich para-
metryzacja moze by¢ bardzo ztozona. Z tego wzgledu tak trudne jest wystandaryzowa-
nie kontraktéw CDS, a co za tym idzie — obrdt nimi na rynkach regulowanych.

Obecnie na rynku wyrdznia sie kilka najpopularniejszych typéw kontraktéw CDS.
Sa to m.in. umowy na konkretne obligacje (single name CDS) oraz CDS-y koszyko-
we, ktore posiadajg wiecej niz jeden instrument bazowy. Zazwyczaj ich liczba waha
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sie w przedziale od 3 do 100. W tym gronie znajdujg si¢ specjalistyczne first-to-default
CDS, full basket CDS i syntetyczne CDO (Collaterized-Debt Obligations). Jako uzu-
pelnienie nalezy réwniez wspomnie¢ o swaptions, ktére mozna poréwnac do opcji na
kontrakty CDS, w ktorych to nabywca ma prawo (lecz nie obowigzek) do nabycia badz
sprzedazy kontraktu CDS w przysztosci’.

Bardzo waznym segmentem rynku sa réwniez indeksy CDS, obejmujace wiele obli-
gacji rownoczesnie. Wszystkie obligacje maja jednakowy udzial w danym indeksie, a ich
specyfikacja jest $cisle okreslona. Pomimo bardzo krotkiej historii w 2009 r. ten segment
rynku stanowil juz ponad potowe obrotu pod wzgledem warto$ci nominalnej handlu.
Do szybkiego rozwoju tego typu instrumentéw przyczynita si¢ firma Markit, ktéra za-
jela sie standaryzacjg indekséw oraz ich promocja wsréd inwestoréw. Obecnie indeksy
CDS sg uznawane za kluczowe zrodlo informacji o cenach obowigzujacych na rynku.
Oficjalne notowania indekséw sa zbierane kazdego dnia przez firme Markit i publiko-
wane na wielu internetowych portalach finansowych, takich jak Bloomberg, Reuters itp.
Do najpopularniejszych z nich naleza Markit CDX, zawierajacy obligacje najwigkszych
amerykanskich spotek, ItraXX - odpowiednio dla spotek z Europy, Azji i Australii oraz
SovX, ktérego notowania odnoszg si¢ do obligacji wybranych panstw z calego $wiata.

Na rysunku 4 zaprezentowano przyktadowy wykres notowan indeksu CDX.NA.IG,
skupiajacego obligacje 70 spoélek z amerykanskiego rynku. Notowania indeksu poda-
wane s3 w relacji do $redniej ze wszystkich premii kontraktéw CDS dla poszczegdlnych
obligacji (linia ciagta). Oznacza to, ze im nizej notowane sa CDS-y na bazowe obligacje,
tym wyzszy jest poziom tego indeksu. Wszystkie obligacje w ponizszym indeksie maja
réwny udzial, wynoszacy 1,42 %. W przypadku wystapienia zdarzenia kredytowego
w jednej ze spolek indeksy zazwyczaj nie przestajg by¢ notowane. Zmienia si¢ jedynie
ich warto$¢ nominalna w celu zachowania prawidlowego odzwierciedlenia instrumen-
tow bazowych znajdujacych si¢ w ich skladzie.

Zastosowanie kontraktow CDS mozna podzieli¢c wediug dwdch podstawowych
celow. Nalezg do nich zabezpieczanie przed ryzykiem kredytowym dla posiadanych
wierzytelnosci oraz wykorzystywanie ich jako instrumentu inwestycyjnego. W swoim
pierwszym i podstawowym przeznaczeniu ich naturalnymi nabywcami byty banki ko-
mercyjne oraz innego rodzaju pozyczkodawcy, natomiast jako sprzedawcy wystepowa-
ty najcze$ciej firmy ubezpieczeniowe oraz firmy zajmujace si¢ rynkiem instrumentéw
pochodnych, co zmienilo sie jednak po wybuchu kryzysu finansowego. Jako narzedzia
inwestycyjne w celach spekulacyjnych lub arbitrazowych byly wykorzystywane przede
wszystkim przez fundusze hedgingowe, banki inwestycyjne oraz fundusze powiernicze,
ktore to podmioty mogly odnosi¢ zyski w przypadku pogorszenia lub polepszenia kon-
dycji finansowej danych przedsiebiorstw®.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze gdy kupuje si¢ kontrakt CDS, mozliwe jest zajecie
pozycji krétkiej w stosunku do wyemitowanych obligacji, co w przypadku pogor-
szenia sie sytuacji danego przedsiebiorstwa moze spowodowaé wzrost jego warto$ci
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i mozliwo$¢ odsprzedania go po wyzszej cenie. Na normalnym rynku instrumentéw
dtuznych zajecie pozycji krétkiej byloby o wiele bardziej skomplikowane, poniewaz
wymagaloby pozyczenia obligacji w celu ich sprzedazy, a nast¢pnie odkupienia ich po
nizszej cenie. Analogicznie przedstawia si¢ sytuacja w przypadku sprzedazy kontraktu
CDS, czyli zajecia de facto pozycji dlugiej na wyemitowanych obligacjach. W ten spo-
sob dany podmiot, bedacy sprzedajacym, moze uzyska¢ wyzsza stope zwrotu, anize-
li nabywca obligacji na rynku pierwotnym. Opisane przyklady pokazujg, ze kontrakty
CDS nie stuzg jedynie jako narzedzie do zarzadzania ryzykiem kredytowym, lecz moga
by¢ wykorzystywane rowniez jako narzedzia inwestycyjne. Nalezy jednak podkresli¢, ze
naduzywanie tego rodzaju instrumentéw do celéw spekulacyjnych moze mie¢ bardzo
powazne skutki zaréwno dla podmiotéw je stosujacych, jak i calego systemu finanso-
wego. Ponadto kwotowania kontraktéw CDS coraz czgsciej stosowane sg jako wskazniki
do oceny ryzyka dla wyemitowanych obligacji, co moze bardzo niekorzystnie wplywac
na mozliwoéci pozyskania kredytu przez poszczegélne firmy. Jest to szczegolnie nieko-
rzystne, kiedy na rynku pojawiaja sie tendencje spekulacyjne, ktére charakteryzujg si¢
efektem tzw. przestrzelenia (over-shooting). W takich sytuacjach notowania kontraktow
CDS moga bardzo mocno odbiega¢ od rzeczywistej kondycji finansowej przedsiebior-
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stwa. Z tego wzgledu rynek CDS moze by¢ cennym zrédlem informacji w warunkach re-
latywnego spokoju, jednakze w razie gwaltownych zawirowan jego wiarygodno$¢ bywa
dos¢ mocno kwestionowana’.

Pomimo spadku aktywnosci na rynkach CDS dotyczacych obligacji korporacyjnych,
bardzo mocno wzrosto zainteresowanie kontraktami na dtug emitowany przez poszcze-
golne kraje. Dotyczy to przede wszystkim panstw o najwigkszym poziomie zadluzenia
w stosunku do PKB, ktore ostatnio doswiadczyly probleméw z finansowaniem swoich
potrzeb pozyczkowych, takich jak: Grecja, Irlandia, Hiszpania czy Wlochy. Rowniez
w tym przypadku istniejg niekorzystne zaleznosci miedzy kwotowaniami cen kontrak-
tow CDS a ceng obligacji narodowych. Wyzsze notowania kontraktéw CDS przekiada-
ja si¢ bezposrednio na spadek zaufania inwestoréw do danego emitenta obligacji, co
implikuje automatycznie wzrost rentownosci obligacji, a takze ryzyko zmniejszenia ra-
tingu kredytowego®. Mozna wiec uznaé, ze jest to pewnego rodzaju samonapedzajacy
sie mechanizm, ktory w przypadku braku interwencji przez migdzynarodowe instytucje
finansowe moze doprowadzi¢ do bankructwa kraju. Ostatnie badania potwierdzaja, ze
w przypadku panstw emitujacych obligacje o relatywnie wysokim poziomie rentownosci
rynek CDS odgrywa dominujacg role, petnigc funkcje wskaznika dla ceny ryzyka da-
nych obligacji’. Jest to bardzo niekorzystne zjawisko, biorac pod uwage fakt, ze nabywcy
kontraktéw CDS nie muszg posiada¢ jednoczesnie obligacji danego kraju. Oznacza to, ze
ich cena moze mie¢ charakter wylgcznie spekulacyjny, a podmioty dzialajgce na rynku
moga by¢ zainteresowane sztucznym zawyzaniem kursu w celu osiggniecia zysku. Pod-
stawowe przeznaczenie instrumentéw CDS, jakim bylo zabezpieczenie przed ryzykiem
niewyplacalnosci emitenta obligacji, w obecnym czasie przestalo odgrywaé znaczaca
role. Dlatego tez coraz wigcej panstw krytykuje mozliwo$¢ nabywania tzw. nagich kon-
traktow CDS (naked CDS), czyli bez posiadania réwnoczesnie ekspozycji kredytowej
danego kraju'’. W celu ograniczenia spekulacji Komisja Europejska oraz Kongres USA
zamierzaja wprowadzi¢ zakaz stosowania tego rodzaju kontraktow, ktore stanowig istot-
ng czegs¢ catego rynku. Nowe regulacje napotykajg jednak na opdr lobby finansowego,
ktore jest reprezentantem najwigkszych bankéw inwestycyjnych, takich jak: Goldman
Sachs, Barclays czy UBS. Jednak destabilizujacy charakter nagich kontraktéw CDS po-
winien by¢ bardzo duzym bodzcem dla wprowadzenia w Zycie nowych regulacji, cho¢
pozagietdowy charakter rynku sprawia, ze proponowane rozwigzania mogg okazac sie
czesciowo nieskuteczne.

AIG jako przyklad systemowego ryzyka na rynku CDS

Wzrost znaczenia kontraktéw CDS wplynal znaczaco na zwigkszenie wspolzalez-
nosci miedzy instytucjami finansowymi, ktére byly aktywnymi dealerami na rynku
tych instrumentéw. Narastanie tej negatywnej tendencji powodowalo, ze problemy
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podmiotéw, ktore nie byly uwazane za kluczowe dla rynku pod wzgledem swojej eks-
pozycji, mogly spowodowa¢ catkowita destabilizacje systemu finansowego. Takim
przypadkiem bylo AIG, ktére wedlug agencji Fitch w 2006 r. znajdowalo si¢ dopiero
na 20 miejscu wsrdd najwiekszych uczestnikéw rynku CDS. Nominalna ekspozycja
tej instytucji wynosila 493 mld dolaréw i stanowila zaledwie jedng dziesigta wartosci
lidera tej klasyfikacji. Niemniej jednak cechg charakterystyczna bylo to, Ze wspomnia-
na ekspozycja miata charakter jednostronny, co znaczy, ze AIG bylo sprzedawca netto
kontraktéw CDS. Biorgc pod uwage wartos¢ nominalng netto zawartych kontraktow,
suma ta wynosila 372 mld dolaréw. Wielkos$¢ ta w 2008 r. przewyzszala ponad dwu-
krotnie zagregowana ekspozycje netto wszystkich pozostatych dealeréw raportowa-
nych przez DTCC. Mozna zatem uzna¢, Ze szacowanie nominalnych wielkosci kon-
traktéw CDS nie jest efektywng miarg dla oceny ryzyka stabilno$ci finansowej danej
instytucji. Jednak nalezy doda¢, ze wartoéci netto nie byly dostepne w statystykach
publikowanych przed wybuchem kryzysu.

Do najwigkszych partneréw AIG nalezaly takie banki, jak Société Générale, Goldman
Sachs, Deutsche Bank, Merril Lynch oraz UBS, a takze wiele innych mniejszych instytu-
cji finansowych. Mozna wiec uzna¢, ze AIG generowal systemowe ryzyko ze wzgledu na
bardzo duza sie¢ powigzan z pozostalymi podmiotami obecnymi na rynku. W momen-
cie ogloszenia bankructwa przez bank Lehman Brothers nastgpita procedura realizacji
wyplat z tytutu zawartych kontraktéw CDS, ktdérych to AIG bylo najwiekszym wystawcg.
Z tego wzgledu departament Skarbu USA zdecydowal si¢ uratowac te instytucje przed
upadkiem przez calkowita nacjonalizacje.

Jedna z przyczyn probleméw AIG byta rowniez niewtasciwa polityka zarzadzania
ryzykiem, ktora nie przewidywala ustalania adekwatnych zabezpieczen finansowych
na wypadek realizacji kontraktéow CDS. Gdy ocena kredytowa firmy byfa na poziomie
AAA, firma uznala, ze nie ma potrzeby przeznaczania zadnych dodatkowych srodkow
jako depozyt zabezpieczajacy pod zawarte umowy. Po upadku banku Lehman Bro-
thers najwigksze agencje ratingowe obnizyly wiarygodno$¢ kredytowg AIG o 3 stop-
nie, w wyniku czego AIG musialo znalez¢ 20 mld dolaréw w zwigzku ze zwigkszeniem
poziomu wymaganych depozytéw pod zawarte kontrakty CDS". W sytuacji kiedy
plynnos$¢ na rynku stala si¢ bardzo ograniczona, pozyskanie dodatkowych srodkow
bylo bardzo utrudnione. W przeciggu pi¢tnastu dni od obnizki ratingu AIG przyje-
ta roszczenia od nabywcéw swoich kontraktéw na kwote 32 mld dolaréw'2. W celu
uniknigcia masowej wyprzedazy aktywoéw firmy na rynku, rzad USA wraz z Rezerwa
Federalng podjety decyzj¢ o uruchomieniu linii kredytowych, ktére pozwolily na za-
spokojenie poczatkowych zobowigzan. W dalszej kolejnosci doszlo do nacjonalizacji
firmy i przejecia wszystkich jej zobowigzan przez rzad Stanéw Zjednoczonych. Po-
wyzszy przykltad obrazuje, jak duzy stopien ryzyka zostat zaakceptowany przez zarzad
AIG, ktory uznal za nierealny scenariusz bankructwa jednego z najwigkszych bankow
inwestycyjnych na $wiecie.
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Wplyw rynku CDS na decyzje agencji ratingowych

Kontrowersje dotyczace przyznawania ocen kredytowych przez najwieksze agencje
ratingowe s3 obecnie szeroko dyskutowane. Warto zatem przedstawi¢ nowe mechani-
zmy, jakimi postuguja sie obecnie tego typu instytucje, zwlaszcza Ze nie sg one pozba-
wione wad. Od pewnego czasu agencje ratingowe (Moody’s, Fitch) zaczely stosowac
implikowane rynkowo ratingi, ktére wykorzystuja notowania kontraktéw CDS jako
wskaznik oceny wiarygodnosci kredytowej". Sa to oceny, ktére szacujg implikowane
prawdopodobienistwo bankructwa na podstawie spreadéw na rynku CDS™. Jezeli ba-
dany spread rozni si¢ znaczaco od sredniej wartosci dla modelowego koszyka ratingo-
wego, to wzrasta prawdopodobienstwo obnizenia oceny kredytowej dla referencyjnych
obligacji. W sytuacji ekstremalnej moze to doprowadzi¢ do samonapedzajacego si¢
cyklu. W wyniku obnizenia ratingu automatycznie zwiekszaja sie wartosci spreadow
dla odpowiednich kontraktéw CDS, co przeklada sie na implikowane warto$ci ratin-
gow i prowadzi do zwigkszenia kosztéw finansowania przedsigbiorstw lub panstw na
rynku finansowym'>. W teorii agencje ratingowe powinny przeciwdziala¢ wptywowi
wydarzen rynkowych na ksztaltowane przez siebie oceny kredytowe, jednakze stosowa-
nie powyzszej metody pokazuje, ze praktyka rynkowa moze by¢ catkowicie odmienna.
Notowania CDS wykorzystywane sa bowiem do monitorowania ryzyka wraz z innymi
wskaznikami, takimi jak ceny obligacji oraz akcji. Jednakze, jak podkreslaja agencje,
bardzo trudne jest zbadanie, czy na warto$¢ kontraktow CDS wplywa dziatalno$¢ ryn-
kowych spekulantdw, czy rzeczywiscie ich cena odzwierciedla zmiany w ocenie stabil-
noéci finansowej danych podmiotow'®.

Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze notowania kontraktéw CDS moga mie¢ bezposred-
ni i pos$redni wplyw na zyski oraz ptynnos¢ kapitatowg instytucji finansowych. Ry-
zyko spadku wiarygodnosci jako partnera, przez wzrost premii na rynku CDS, jest
bardzo powaznym zagrozeniem dla tego rodzaju firm. Bardzo cze¢sto zdolnos¢ do
samofinansowania si¢ jest uzalezniona od pozycji i poziomu zaufania do konkretnej
instytucji, czego miarg coraz czeéciej bywaja wspomniane powyzej wskazniki. Od
momentu wybuchu kryzysu agencje ratingowe zaczely zwracaé coraz wieksza uwage
na analize¢ rynku CDS podczas przegladu swoich ocen wiarygodnosci kredytowych.
Zasadnym pozostaje wigc pytanie, jak duzy wplyw ma tego rodzaju analiza na przy-
znawane oceny. Biorgc pod uwage ujawniong przez niektore agencje metodologie,
mozna ocenic, ze jest on stosunkowo duzy, co niekoniecznie moze mie¢ pozytywny
wplyw na stabilnos¢ finansowa na rynku.

Ciekawym zjawiskiem obserwowanym w ostatnich miesigcach sa czeste obniz-
ki ocen wiarygodnosci kredytowej dla dtugu panstw strefy euro, takich jak: Wtlochy,
Hiszpania, Irlandia czy Portugalia. Nie powoduja one jednak zbyt duzych zawirowan
na rynku, pokazujac, ze byly one juz o dluzszego czasu dyskontowane. Moze to row-
niez sygnalizowa¢, ze oceny wydawane przez poszczegdlne agencje przestaly by¢ istot-
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nym i aktualnym wskaznikiem dla wielu inwestoréw. Notowania kontraktéw CDS
oraz ceny obligacji, ktére sg aktualizowane kazdego dnia, staja si¢ o wiele bardziej
efektywna miara rzeczywistego ryzyka kredytowego. Ponadto obnizenie ratingu dla
dlugu Stanéw Zjednoczonych przez agencje¢ Standard and Poor’s na poczatku sierp-
nia 2011 r., pomimo wywotania duzych zawirowan na rynku, nadszarpneto zaufanie
w stosunku do ocen wydawanych przez najwieksze agencje. Obnizka ta nie przetozy-
ta si¢ bowiem na znaczace zwigkszenie rentownosci amerykanskich obligacji, ktore
ksztaltuja sie na poziomie bliskim 1 % (pigcioletnie obligacje o stalym oprocentowa-
niu), co obrazuje, jak duze zaufanie majg inwestorzy do dlugu emitowanego przez
rzad Stanéw Zjednoczonych. Moze to oznacza¢ rowniez, ze agencje ratingowe, ktore
skompromitowaly sie podczas ostatniego kryzysu finansowego, przestaly by¢ wiary-
godnym Zrddlem informacji, a ich decyzje beda wplywaé w coraz mniejszym stopniu
na zachowanie sie rynkéw finansowych.

Korzysci i zagrozenia zwigzane ze stosowaniem
kontraktow CDS

Kontrakty CDS pelnig bardzo istotna funkcje w globalnym systemie finansowym.
Stuzg one przede wszystkim jako skuteczne narzedzie do transferowania ryzyka zwig-
zanego z niewyplacalno$cia pozyczkobiorcy na inne podmioty. Dzigki temu instytucje
finansowe moga w bardziej efektywny sposéb zarzadza¢ swoimi portfelami wierzytel-
nosci. W efekcie banki nie musza utrzymywaé nadmiernych rezerw dla udzielonych
juz kredytéw, poniewaz ryzyko niesplacenia kredytu zostalo przetransferowane na inny
podmiot. Dzigki temu mozliwe jest zwigkszenie plynnosci na rynku oraz wzrost licz-
by udzielanych kredytéw. Notowania tego rodzaju swapow staly si¢ réwniez cennym
wskaznikiem ryzyka kredytowego zaréwno dla pozyczkobiorcéw, jak i pozyczkodaw-
cow. Wprowadzenie przez firme Markit tzw. kodéw RED (Reference Entity Database)
przyczynilo sie do zwigkszenia przejrzystosci na rynku i stworzenia wystandaryzowa-
nych indekséw CDS, ktore znaczaco zmniejszyly koszty funkcjonowania rynku'’. Do-
datkowo agencja ISDA wprowadzila obowiazujace standardy dla wszystkich zawiera-
nych kontraktow CDS, w ktorych zostaly okreslone zdarzenia kredytowe, a takze inne
parametry niezbedne do wyceny tych instrumentow.

Z drugiej strony nalezy jednak podkresli¢ zagrozenia, jakie wynikajg z ekspansji
rynku CDS. Do najwazniejszych z nich nalezy zmniejszenie zainteresowania moni-
torowaniem ryzyka kredytowego przez banki, w zwigzku z transferowaniem go na
podmioty zewnetrzne. Ponadto mozliwo$¢ nabywania kontraktéw CDS bez posia-
dania wierzytelnosci w referencyjnych obligacjach jest dzialaniem czysto spekula-
cyjnym, ktore przyczynialo sie do destabilizacji catego systemu. Mozna powiedzie¢,
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ze byla to pewnego rodzaju gra hazardowa o nieczystych zasadach (moral hazzard),
poniewaz nabywcy nagiego kontraktu CDS zalezalo de facto na pogorszeniu sytuacji
podmiotu emitujgcego obligacje. W takiej sytuacji mogto dochodzi¢ do wielu nad-
uzy¢ oraz prob sztucznego wywotania niekorzystnych efektow u uczestnikdéw rynku.
Dodatkowym problemem jest bardzo duza koncentracja obrotu tymi instrumentami,
ktéra odbywa sie miedzy zaledwie kilkoma najwigkszymi instytucjami finansowymi
na $wiecie, powodujac istnienie bardzo duzego ryzyka systemowego w przypadku
probleméw dotyczacych zaledwie jednego z tych podmiotow. Skale ryzyka obrazuje
upadek banku Lehman Brothers, ktory nalezal do grona dziesieciu najwiekszych de-
alerow na rynku CDS.

Wedlug ostatnich badan empirycznych nie stwierdzono réwniez, jakoby dostepnosé¢
kontraktéw CDS wptywala na zmniejszenie kosztéw finansowania dlugu, co niejedno-
krotnie bylo przywolywane przez zwolennikéw tych instrumentéw. Ponadto autorzy
tego badania odkryli, ze firmy emitujace obligacje o wyzszym poziomie ryzyka doswiad-
czyly wzrostu kosztow finansowania po tym, jak rozpoczeto na nich handel kontraktami
CDS. Dowodzi to zatem, ze nie wszystkie teoretycznie stuszne stwierdzenia znajduja
swoje potwierdzenie na rzeczywistym rynku, co de facto powinno by¢ najwazniejszym
miernikiem ich prawdziwosci i adekwatnosci.

Wprowadzenie nowych regulacji na rynku OTC

Z tego wzgledu konieczne jest wprowadzenie uregulowan prawnych, ktore ogra-
nicza negatywne zjawiska na rynku swapow. Jednym z nich jest stworzenie izb roz-
liczeniowych, ktore dzialajg jako centralne strony transakcji (CCP). Gdy transakcja
zawierana jest pomigdzy dwoma podmiotami, CCP moze by¢ partnerem dla kazdej
ze stron, zawierajac dwa odrebne kontrakty zaréwno z kupujacym, jak i sprzedaja-
cym. W ten sposob jeden kontrakt CDS zastepowany jest przez dwa nowe, co prze-
nosi ryzyko niewyplacalnosci partnera na izbe rozliczeniowa. Izba rozliczeniowa
dba réwniez o przestrzeganie praw i wypelnianie obowigzkéw przez swoich part-
nerdw, stosujac jednakowe reguty dla wszystkich uczestnikéw, co zwigksza zaufanie
i poprawia efektywno$¢ calego rynku. Ponadto tego rodzaju rozwigzanie zapewnia
dostarczanie wiarygodnych danych na temat stanu rynku, tak jak ma to miejsce
w przypadku tradycyjnych gield.

Podsumowujac: do najwazniejszych korzysci zwigzanych ze stosowaniem ustugi
CCP naleza'®:

« minimalizowanie ryzyka niewyplacalnosci partnera,

» minimalizowanie ryzyka braku ptynnosci i ryzyka operacyjnego,

o zmniejszenie zfozonosci kontraktéw CDS oraz zwiekszenie efektywnosci rynku,
o zmniejszenie asymetrii informacji dotyczgcej stanu finansowego partnera.
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Wedlug ostatnich badan opublikowanych przez BIS, juz 15 % wszystkich transakeji
na rynku CDS zostalo zawartych z wykorzystaniem ustugi CCP, co moze $wiadczy¢, ze
rozwigzanie to zyskuje coraz wigksza popularnos$¢'®. Zwolennicy wprowadzenia izb roz-
liczeniowych wskazuja, ze ich dzialanie znaczaco ogranicza ryzyko systemowe, ktdre jest
najwiekszym problemem na nieregulowanym rynku pozagietdowym. Przeciwnicy nato-
miast wskazuja, ze tworzenie zbyt duzych izb rozliczeniowych moze znaczaco zwigkszac¢
ryzyko, gdyz CCP, tak jak kazdy inny podmiot, pod wplywem niekorzystnych wydarzen
rynkowych moze by¢ przedmiotem upadlosci. Wywotaloby to bardzo duze zawirowa-
nia dla wszystkich uczestnikow, z ktérymi izba zawierala transakcje. W takim wypadku
réwniez konieczna bylaby interwencja ze strony panstwa, ktéra pomoglaby w uregulo-
waniu zobowigzan wynikajacych z posiadanych kontraktéw. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
wprowadzenie w zycie izb rozliczeniowych nie zminimalizuje wszystkich zagrozen zwia-
zanych ze stosowaniem tego rodzaju instrumentéw. Dlatego potrzebne sg kompleksowe
dziatania, systemowo ograniczajace niekorzystne zachowania, ktore w dalszym ciagu sa
obecne na rynku derywatéw kredytowych?.

Najwazniejszym z nich bedzie wprowadzenie zakazu stosowania nagich kontrak-
tow CDS, co zostalo juz uchwalone przez Komisje Europejska i czeka na ratyfika-
cje przez poszczeg6lne panstwa cztonkowskie. Zakaz ten zostal unilateralnie wpro-
wadzony juz rok temu przez rzad federalny Niemiec. Wywotalo to fale krytyki na
rynku, lecz nie wplyneto negatywnie na rentowno$¢ niemieckich obligacji, co byto
gtownym argumentem przeciwnikéw wprowadzenia zakazu. Podobny projekt ogra-
niczenia handlu nagimi kontraktami CDS znajdowal si¢ réwniez w amerykanskim
Kongresie, lecz nie zostal uchwalony przez tamtejszy Senat. Wedlug przeciwnikow
tego rozwigzania w Stanach Zjednoczonych powstanie izb rozliczeniowych powin-
no by¢ wystarczajagcym czynnikiem ograniczajacym negatywne zjawiska na rynkach
OTC, majacym uchroni¢ rynek amerykanski przed ,efektem domina” w przypadku
wystapienia kolejnego kryzysu®'.

Pomimo ze rynek CDS nie jest gtéownym sprawca kryzysu finansowego oraz obec-
nie trwajacego kryzysu zadluzeniowego, nalezy podkresli¢, ze zbytnia liberalizacja
i brak odpowiedniej kontroli nad jego dzialalnoscig przyczynit sie do powstania bar-
dzo duzych strat w globalnym systemie finansowym. Ocena zagrozen i niedoskonato-
$ci wynikajgcych ze stosowania réznego rodzaju instrumentéw pochodnych powinna
by¢ jednym z podstawowych aspektéw w zarzadzaniu ryzykiem w kazdej instytucji
finansowej. Wazne jest wigc, aby zaréwno rzady, managerowie, jak i instytucje nad-
zorujace wyciagnely odpowiednie wnioski i wprowadzily narzedzia, ktore uchronia
lub cho¢by zminimalizujg ryzyko wystgpienia podobnych wydarzen w przyszlosci.
Od ich odpowiedzialnosci oraz profesjonalizmu zaleze¢ bedzie, czy niekorzystne zja-
wiska na rynku beda w dalszym ciagu tolerowane, czy tez zwalczane z pelna determi-
nacja. Gdy obserwuje si¢ dotychczasowe dziatania wszystkich stron, to pytanie wciaz
pozostaje bez odpowiedzi.
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Przypisy

! DTCC opublikowala, 11 pazdziernika 2008 r., ze wartoé¢ nominalna brutto kontraktéw zawartych na
dlug Lehman Brothers wynosi 72 mld dolaréw, natomiast warto$¢ netto jedynie 6 mld dolaréw, co pokazuje,
jak duza wspolzaleznos¢ wystepowala na rynku kontraktéw CDS.

2 Wedlug danych publikowanych przez AIG warto$¢ nominalna brutto sprzedanych kontraktéw wynosita
ok. 372 mld dolaréw, natomiast pozostata grupa najwiekszych dealeréw posiadata ekspozycje nieprzekraczajg-
cg 200 mld dolaréw. Dane na temat AIG zawarte s3 w: AIG credit presentation, ,,Financial Results for Quarter
Ended, September 30, 2008”, opublikowanym 10 pazdziernika 2008.

? Sg to dane uzyskane na podstawie badan przeprowadzonych w 2009 r. przez Europejski Bank Centralny
i odnosza si¢ do wartosci rynkowej brutto zawartych kontraktow.

* M. Avellaneda, T. Rama, Transparency In Credit Default Swap Markets, July 2010

> Types Of Credit Default Swaps. David Harper, www.Bionicturtle.Com/How To/Article/Types_Of_Cre-
dit_Default_ Swaps/

® M.R. Stulz, Credit Default Swaps and the Credit Crisis, ,,Journal of Economic Perspectives” 2004, Vol.
24, February.

7 Badania empiryczne przeprowadzone przez Financial Service Authority pokazuja, ze wartos¢ kontrak-
toéw CDS w warunkach zawirowan rynkowych moze przeszacowywac ryzyko referencyjnych obligacji. Wyniki
zawarte s3 w: ,The Turner review, a regulatory response to the global banking crisis”.

® F. Packer, Ch. Suthiphongchai, Sovereign Credit Default Swaps, http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_
qt0312g.pdf.

® Wyniki badan zawarte w pracy zatytulowanej ,Has the CDS market amplified the European sovereign
debt crisis? A non-linear approach’, wykazuja, ze notowania CDS dla peryferyjnych krajéw strefy euro, takich
jak Grecja, Portugalia, Hiszpania, pelnig funkcje dominujaca w stosunku do rynku obligacji.

" M.R. Stulz, op.cit.

' Credit Default Swaps And Credit Counterparty, European Central Bank Report, August 2009

12 A. Delatte, M. Gex, A. Lopez-Villavicencio, Has the CDS Market amplified the European sovereign
crisis? A non linear approach, September 2010.

" Yields, And Credit Rating Announcements, Joseph L. Rotman School of Management, University of
Toronto, April 2010.

! Informacje zostaly zebrane na podstawie opracowan Europejskiego Banku Centralnego, a w szczegél-
nosci Banku Wiloch, ktére poruszaly temat antycypacji ocen kredytowych przez rynkowe wskazniki wyprze-
dzajace, np. rynki CDS.

' M. Micu, E.M. Remolona, P.D. Wooldridge, The Price Impact of Rating Announcements: Evidence
From The Credit Default Swap Market Bis Quarterly Review, June 2004.

167 Hull, M. Predescu, A. White, The Relationship Between Credit Default Swap Spreads, Bond Yields, And
Credit Rating Announcements, Joseph L. Rotman School of Management, University of Toronto, April 2010.

'7 The Turner review, a regulatory response to the global banking crisis, Financial Service Authority, UK
March 2009.

'8 7. Hull, OTC Derivatives and Central Clearing: Can all Transactions be Cleared? Joseph L. Rotman
School of Management, University of Toronto, April 2010.

M. Zickwolff, The Role of Central Counterparties in Financial Crisis Recovery, www.World-Exchanges.
Org/News-Views/Views/-Role-Central-Counterparties-Financial-Crisis-Recovery.
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*0 Credit Default Swaps, Heading Towards a More Stable System, Deutsche Bank Research, December 21, 2009.

?! Regulating Wall Street: The Dodd-Frank Act And The New Architecture Of Global Finance, Wiley
Finance, New York 2011.

Bibliografia

Avellaneda M., Rama T., Transparency In Credit Default Swap Markets, July 2010
Credit Default Swaps And Credit Counterparty, European Central Bank Report, August 2009
Credit Default Swaps, Heading Towards a More Stable System, Deutsche Bank Research, December 21, 2009

Delatte A, Gex M., Lopez-Villavicencio A., Has the CDS Market amplified the European sovereign crisis?
A non linear approach, September 2010

Hull J., Predescu M., White A., The Relationship Between Credit Default Swap Spreads, Bond Yields, And
Credit Rating Announcements, Joseph L. Rotman School of Management, University of Toronto, April 2010

Hull J., OTC Derivatives and Central Clearing: Can all Transactions be Cleared? Joseph L. Rotman School of
Management, University of Toronto, April 2010

Micu M., Remolona E.M., Wooldridge P.D., The Price Impact of Rating Announcements: Evidence From The
Credit Default Swap Market Bis Quarterly Review, June 2004

Packer F, Suthiphongchai Ch., Sovereign Credit Default Swaps, http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0312g.pdf

Regulating Wall Street: The Dodd-Frank Act And The New Architecture Of Global Finance, Wiley Finance,
New York 2011

Stulz M.R., Credit Default Swaps and the Credit Crisis, “Journal of Economic Perspectives” 2004, Vol. 24,
February

The Turner review, a regulatory response to the global banking crisis, Financial Service Authority, UK March 2009

Types Of Credit Default Swaps. David Harper, www.Bionicturtle. Com/How-To/Article/Types_Of_Credit_De-
fault_Swaps/

Zickwolff M., The Role Of Central Counterparties In Financial Crisis Recovery www.World-Exchanges.Org/
News-Views/Views/-Role-Central-Counterparties-Financial-Crisis-Recovery

www.isda.org.
www.markit.com

www.dtcc.com

Advantages and perils connected with development
of the Credit Default Swap Market

Summary

The objective of this paper is to present the significance of Credit Default Swap mar-
ket in the global financial system. The rapid growth of the above-mentioned instruments
involved many perils for market participants, which was disclosed during the financial
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crisis. The ongoing financial market turmoil highlighted the importance of counterparty
risk in the over-the-counter (OTC) derivative markets, as shown by the acute difficulties
experienced by major dealers and other markets participants, such as Lehman Brothers
and AIG. These cases have highlighted the typically opaque linkages within the OTC
markets, which have created the situation where market participants may be too big or
too interconnected to fail. In the light of these developments, the paper aims to describe
the major risks related to using Credit Default Swaps.

The paper also provides an overview of the various CDS markets, looking at: main
CDS products and their use and mechanisms, the main players and the structure of the
market. The use of CDS as leading indicators during the current crisis will be also as-
sessed, since CDS are frequently referred to as barometers for the pricing of risk and are
increasingly having an impact on the financing costs of both corporations and govern-
ments. There will be also shown the main sources of systemic, liquidity and concentra-
tion risk, which highly involve using these types of instruments. The paper concludes
with a review of current market initiatives and regulatory initiatives for the CDS market
following the outbreak of the crisis and failure of Lehman Brothers in particular.

The datasets which are shown in the paper were gathered from the three sources:
national BIS data on credit derivatives, Depository Trust and Clearing Corporation
(DTCC) and International Swaps and Derivative Association (ISDA ).



