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Εισαγωγή

Τις τελευταίες δεκαετίες η αντιμετώπιση του πιστωτικού κινδύνου έχει αναδειχθεί σε μείζον θέμα σε παγκόσμιο επίπεδο. Για τον λόγο αυτό η χρήση των πιστωτικών παραγώγων ως αντιστάθμισμα του κινδύνου αυτού έχει προσελκύσει το ενδιαφέρον τόσο των επενδυτών όσο και των ακαδημαϊκών μελετητών.


Στην παρούσα εργασία θα γίνει μια προσπάθεια παρουσίασης των πιστωτικών παραγώγων με ιδιαίτερη έμφαση στην  βασικότερη μορφή εξ αυτών, στις Συμφωνίες Ανταλλαγής Αθέτησης Κινδύνου (Credit Default Swaps-CDS). Στις ενότητες που ακολουθούν θα δοθεί ο ορισμός τους , θα γίνει μια συνοπτική ιστορική αναδρομή στην εξέλιξή τους και θα αναφερθούν τα είδη των CDS που χρησιμοποιούνται ευρέως. Επιπλέον θα ακολουθήσει η μια ανάλυση των χρήσεών τους καθώς και μια ανάλυση των προσδιοριστικών παραγόντων της τιμολόγησης τους. Κρίθηκε επίσης απαραίτητο να παρατεθεί αναλυτικότερα η έννοια του πιστωτικού γεγονότος, μια έννοια ιδιαίτερα σημαντική για την πληρέστερη κατανόηση της λειτουργίας των CDS στην αγορά. Τέλος  παρατίθενται τα πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα που προκύπτουν από την χρήση των CDS και των επιπτώσεων που επιφέρει η χρήση τους τόσο στην οικονομία αλλά τόσο και στην κοινωνία εν γένει.
  .
1.Πιστωτικά Παράγωγα

Τα τελευταία χρόνια, λόγω του αυξανόμενου ανταγωνισμού αλλά και των νέων συνθηκών που έχουν διαμορφωθεί στις αγορές η διαχείριση κινδύνου (risk management) έχει λάβει σημαντική θέση σε όλους τους κλάδους της επιχειρηματικής δραστηριότητας. Ένας από τους σημαντικότερους κινδύνους που καλούνται να αντιμετωπίσουν οι επιχειρήσεις αλλά και οι επενδυτές είναι οι χρηματοοικονομικοί κίνδυνοι, οι κίνδυνοι δηλαδή που δημιουργούνται από τις αγορές χρήματος και κεφαλαίου.


Ένα από τα νεότερα εργαλεία που χρησιμοποιούνται σήμερα για την διαχείριση του κινδύνου αυτού είναι τα παράγωγα, τα οποία είναι χρηματοοικονομικά εργαλεία ή αλλιώς χρεόγραφα των οποίων η τιμή συνδέεται με την τιμή άλλων υποκείμενων αξιών (Bomfin, .2001). Ανάμεσα στους σημαντικότερους χρηματοοικονομικούς κινδύνους συγκαταλέγεται  και ο πιστωτικός κίνδυνος (Credit Risk). Με τον όρο πιστωτικό κίνδυνο εννοούμε τον κίνδυνο απωλειών που μπορεί να προκύψουν από την αδυναμία του αντισυμβαλλόμενου μέρους να ανταποκριθεί σε μια οφειλή ή μέρος αυτής (πιστωτικά γεγονότα).


Λόγω της δυσκολίας αντιστάθμισης ή μεταφοράς του πιστωτικού κινδύνου, τα τελευταία χρόνια προέκυψε εντονότερη η ανάγκη εξεύρεσης κατάλληλων «εργαλείων» προκειμένου αυτός να αντιμετωπιστεί. Στην κατεύθυνση αυτήν συνέτειναν ιδιαίτερα οι τεχνολογικές εξελίξεις, η αύξηση του ανταγωνισμού στις αγορές, η ανάπτυξη των πιστωτικών αγορών, η ραγδαία αύξηση του κύκλου εργασιών των πιστωτικών ιδρυμάτων αλλά κυρίως η αυξητική τάση των χρεοκοπιών. Στα πλαίσια αυτά έκαναν την εμφάνισή τους στις αγορές τα πιστωτικά παράγωγα ως ένα καινοτόμο εργαλείο που θα χρησιμοποιούνταν ως μέσο αντιστάθμισης, το οποίο θα μπορούσε να αντιμετωπίσει αποτελεσματικότερα τον πιστωτικό κίνδυνο σε σχέση με τις  ανεπαρκείς μεθόδους διαφοροποίησης που χρησιμοποιούνταν έως τότε.


Με τον όρο πιστωτικά παράγωγα (Credit Derivatives) νοούνται τα χρηματοοικονομικά προϊόντα  με τα οποία επιτυγχάνεται η διαχείριση, η μείωση ή και η συνολική εξασφάλιση και η αντιστάθμιση πιθανής ζημιάς οφειλόμενης στον πιστωτικό κίνδυνο (Αγγελόπουλος, 2011). Τυπικά πρόκειται για συμβόλαια ανάμεσα σε δύο μέρη, με βάση τα οποία μεταβιβάζεται ο πιστωτικός κίνδυνος από το ένα μέρος στο άλλο έναντι κάποιας αμοιβής.

Είναι σημαντικό να επισημανθεί ότι τα πιστωτικά παράγωγα βασίζονται στο γεγονός ότι τα δύο συμβαλλόμενα μέρη, δηλ. πωλητής και αγοραστής , έχουν διαφορετική προσδοκία για τον πιστωτικό κίνδυνο που αναλαμβάνει να μεταφέρει η συναλλαγή οπότε το κέρδος που ενδεχομένως θα προκύψει από μία τέτοιου είδους συναλλαγή προκύπτει από την ζημία του αντισυμβαλλόμενου.


Μερικά από τα πιστωτικά παράγωγα που χρησιμοποιούνται ευρέως είναι τα εξής (ISDA Credit Derivatives Definitios, 2014):

· Συμφωνίες Ανταλλαγής Αθέτησης Κινδύνου (Credit Default Swaps-CDS)

· Συμβόλαια Ανταλλαγής Συνολικής Απόδοσης (Total Return Swaps)

· Προθεσμιακά Συμβόλαια και Συμφωνίες Προαίρεσης Πιστωτικού Περιθωρίου (Credit Spread Forwards and Options)

· Εξασφαλισμένα Ομόλογα Χρέους (Collateralized Debt Obligations- CDO)

Όπως αναφέρθηκε ήδη τα πιστωτικά αυτά παράγωγα χρησιμοποιούνται ευρέως προκειμένου να διακρίνουν και να απομονώσουν τον πιστωτικό κίνδυνο αντισταθμίζοντάς τον. Είναι λοιπόν προφανές ότι αυτά τα χρηματοοικονομικά παράγωγα λειτουργούν ως εργαλεία  κυρίως για τις οικονομικές μονάδες που είναι πιο εκτεθειμένες στις  διάφορες  μορφές πιστωτικού κινδύνου όπως:

· Τράπεζες

· Ασφαλιστικά και Συνταξιοδοτικά Ταμεία

· Επιχειρήσεις

· Επενδυτές

· Επενδυτικά Funds

· Διαχειριστές Κεφαλαίων/Χαρτοφυλακίων

Στις επόμενες ενότητες θα γίνει μια εκτενής αναφορά και ανάλυση της λειτουργίας των CDS στην αγορά.

2.Έννοια και λειτουργία (CDS)
Με τον όρο Credit Default Swaps ( CDS) περιγράφουμε μία σύμβαση ανταλλαγής όπου ο αγοραστής πραγματοποιεί πληρωμές προς τον αντισυμβαλλόμενο πωλητή ως περιοδικό ασφάλιστρο. Σε περίπτωση  που κάποιο πιστωτικό μέσο, όπως για παράδειγμα κάποιο δάνειο ή ομόλογο χαρακτηριστεί από αθέτηση του εκδότη τότε ο αγοραστής  λαμβάνει εφάπαξ πληρωμή από τον αντισυμβαλλόμενο. Τα CDS  λοιπόν ανήκουν στην οικογένεια των πιστωτικών παραγώγων. Θα μπορούσαμε να πούμε πως είναι ένα είδος χρηματοοικονομικής σύμβασης η αξία της οποίας βασίζεται σε υποκείμενες οντότητες (Mengle, 2007).

Στην απλούστερη εκδοχή του το ασφάλιστρο κινδύνου αναφέρεται σε ένα συγκεκριμένο ομόλογο χρέους, έναν τίτλο εξασφάλισης με υποθήκη ή εταιρικά ομόλογα συγκεκριμένης οντότητας αναφοράς η οποία μπορεί να είναι ένα κράτος ή ένα νομικό πρόσωπο όπως για παράδειγμα μια επιχείρηση. Στο σημείο αυτό πρέπει να τονίσουμε πως η οντότητα αναφοράς δεν είναι συμβαλλόμενο μέρος της σύμβασης του ασφαλίστρου κινδύνου. Ο αγοραστής  της σύμβασης προβαίνει σε τριμηνιαίες πληρωμές προς τον πωλητή. Στην περίπτωση όπου ο οντότητα αναφοράς αθετήσει μέρος ή το σύνολο των υποχρεώσεων της ως προς το χρέος της ο πωλητής ( αντισυμβαλλόμενος) υποχρεούται να πληρώσει στον αγοραστή την ονομαστική αξία των ομολόγων με αντάλλαγμα την φυσική παράδοση του ομολόγου, ωστόσο ο διακανονισμός σε αυτό το σημείο μπορεί να γίνει είτε με διενέργεια δημοπρασίας είτε με μετρητά. Η αθέτηση από την πλευρά της οντότητας αναφοράς χαρακτηρίζεται ως <<πιστωτικό γεγονός>>, έννοια η οποία θα αναλυθεί εκτενέστερα παρακάτω και αφορά γεγονότα όπως πτώχευση, αδυναμία πληρωμής ή αναδιάρθρωση χρέους). Παρόλο που τα ιδρύματα που εκδίδουν αυτές της μορφές χρέους χαρακτηρίζονται από σχετικά υψηλό βαθμό εμπιστοσύνης, οι  τίτλοι που πωλούνται περιλαμβάνουν κίνδυνο (Vaillant, 2001). Αυτό συμβαίνει καθώς τα ιδρύματα που προαναφέρθηκαν δεν έχουν την δυνατότητα να εγγυηθούν ότι θα αντισταθμίσουν το χρέος τους, καθώς οι εν λόγω χρεωστικοί τίτλοι αναφέρονται σε μακροχρόνια περίοδο  η οποία πολλές φορές ξεπερνά την δεκαετία. Είναι αμφίβολο λοιπόν  το κατά πόσο ο εκδότης θα είναι στο τέλος αυτής της περιόδου σε καλή οικονομική θέση προκειμένου να καταφέρει να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του.  Προκειμένου  να αντισταθμιστεί ο κίνδυνος για τον επενδυτή, ο οποίος δεν μπορεί να προβεί σε αξιόπιστες εκτιμήσεις για το σύνολο της διάρκειας της μακροχρόνιας επένδυσης δημιουργήθηκαν τα CDS. Αξίζει να σημειωθεί ότι τα εν λόγω πιστωτικά παράγωγα είναι εξαιρετικά δημοφιλή, πράγμα το οποίο αποδεικνύεται και από την έκθεση του OCC (Office of the Comptroller of the Currency) η οποία δημοσιεύθηκε τον Ιούνιο του 2018 και αναφέρει πως στο σύνολο της αγοράς πιστωτικών παραγώγων που ανερχόταν σε 4,2 τρισεκατομμύρια δολάρια τα 3,8 αφορούν ασφάλιστρα κινδύνου CDS(Brown, 2018).  

Μπορούμε να πούμε λοιπόν πως τα CDS πρακτικά αποτελούν ασφάλιση έναντι μη πληρωμής. Μέσω των ασφαλίστρων κινδύνου ο αγοραστής περιορίζει τον κίνδυνο μακροχρόνιων επενδύσεων μετατοπίζοντας τον σε κάποια ασφαλιστική εταιρεία ή ενδεχομένως σε κάποιον άλλο πωλητή ασφαλίστρων κινδύνου. Μέσω της διαδικασίας αυτής ο αγοραστής του ασφαλίστρου λαμβάνει πιστωτική προστασία της επένδυσης του , ενώ ο πωλητής παρέχει εγγυήσεις πιστοληπτικής ικανότητας του χρεωστικού τίτλου. Έτσι λοιπόν στην περίπτωση όπου ο  εκδότης χρεωστικού τίτλου αθετήσει τις πληρωμές ο αγοραστής θα δικαιούται την ονομαστική αξία της σύμβασης από τον πωλητή του ασφαλίστρου κινδύνου, ενώ στην περίπτωση όπου ο εκδότης αποδειχθεί φερέγγυος ο αγοραστής θα χάσει κάποια χρήματα, θα χάσει δηλαδή τις καταβολές που έκανε σε περιοδικά διαστήματα στον πωλητή του ασφαλίστρου. Ωστόσο οι απώλειες του θα ήταν πολύ μεγαλύτερες σε ενδεχόμενη αθέτηση των υποχρεώσεων του εκδότη χρέους. Άρα λοιπόν γίνεται σαφές πως όσο πιο επισφαλής είναι μια μακροχρόνια επένδυση σε χρεωστικούς τίτλους τόσο πιο επιθυμητή είναι η  έκδοση CDS και τόσο περισσότερο αξίζει υψηλότερο τίμημα.
3. Ιστορική Εξέλιξη CDS

Συμβάσεις ανταλλαγής κινδύνου λόγω αθέτησης  κάνουν για πρώτη φορά την εμφάνιση του στις αρχές της δεκαετίας του 1990. Πρώτη η JP Morgan  προχωρά το 1994 στην δημιουργία του πρώτου σύγχρονου CDS. Η ανάγκη που οδήγησε στην δημιουργία μιας τέτοιας μορφής πιστωτικού παραγώγου ήταν δάνειο 4,8 δις δολαρίων  το οποίο χορήγησε η εν λόγω τράπεζα στην πετρελαϊκή εταιρεία Exxon η οποία κλήθηκε να  καταβάλει αποζημιώσεις λόγω πετρελαιοκηλίδας που προκάλεσε. Η JP Morgan πούλησε τότε τον πιστωτικό κίνδυνο του ανοιχτού δανείου στην Ευρωπαϊκή Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης, προκειμένου να μειώσει τα αποθεματικά που η ήταν υποχρεωμένη να διακρατά έναντι της πιθανής χρεοκοπίας της Exxon, βελτιώνοντας έτσι τον δικό της ισολογισμό. Λίγα χρόνια αργότερα το 1997 η JP Morgan βλέποντας πως το πείραμα των CDS πέτυχε προχωρά στην ανάπτυξη ενός ιδιόκτητου πιστωτικού προϊόντος-εργαλείου με την ονομασία BISTRO το οποίο στόχευε στην βελτίωση των ισολογισμών των τραπεζών. Η κεντρική ιδέα του BISTRO ήταν η κατάτμηση μέσω τιτλοποίησης  του πιστωτικού κινδύνου σε μικρότερα κομμάτια προκειμένου να μπορεί να γίνει πιο εύκολα αποδεκτός από τους επενδυτές.

Πρώτοι χρήστες του BISTRO ήταν ιδιωτικές τράπεζες οι οποίες μέσω του προϊόντος αυτού  πετυχαίναν αντιστάθμιση κινδύνου των δανειοδοτικών τους δραστηριοτήτων. Η ασιατική κρίση του 1997 αποτέλεσε έναυσμα προκειμένου τα CDS να χρησιμοποιηθούν και σε κρατικούς χρεωστικούς τίτλους σε αναδυόμενες οικονομίες. Η συνεχής άνοδος χρήσης λοιπόν του πιστωτικού αυτού παραγώγου οδήγησε στην τυποποίηση και τεκμηρίωση του το 1999 από τον  Σύνδεσμο συμβάσεων ανταλλαγής παραγώγων. 

Τρία χρόνια μετά την τυποποίηση , το 2002 κυριαρχούν στην αγορά των CDS κερδοσκόποι, με το μέγεθος της αγοράς να αγγίζει τα 2 τρις δολάρια. Η ραγδαία ανάπτυξη συνεχίζεται και το 2007 η ονομαστική αξία των συμβάσεων αυτών αγγίζει τα 62.2 τρις! Ωστόσο το ποσό αυτό περιορίστηκε  κατά τη διάρκεια του 2008, ως αποτέλεσμα κινήσεων εταιρειών πρακτόρευσης συμβάσεων για «συμπίεση χαρτοφυλακίου» και έτσι στα τέλη του 2008 βλέπουμε να ανέρχεται  στα 38,6 τρις δολάρια.

Σειρά γεγονότων που έλαβαν χώρα μεταξύ 2008 και 2009 όπως η πτώχευση της Bear Stearns και η αναγκαστική πώληση της στη JP Morgan, η χρεοκοπία της Lehman Brothers η οποία πέραν των άλλων δημιούργησε απατήσεις 400 δισεκατομμυρίων δολαρίων στους αγοραστές CDS , το αίτημα διάσωσης της AIG λόγω υπερβολικής έκθεσης σε ασφάλιστρα κινδύνου χωρίς αντιστάθμιση και άλλα σημαντικά γεγονότα τις περιόδου ανέδειξαν την επιτακτική ανάγκη διαμόρφωσης ενός ρυθμιστικού πλαισίου. Λίγα χρόνια πριν το μεγάλο ξέσπασμα και  συγκεκριμένα το 2005,  η Ομοσπονδιακή τράπεζα της Νέας Υόρκης κλήτευσε 14 τράπεζες για τους χειρισμούς τους στον τομέα ασφαλίστρων κινδύνου. Την ιδιά περίοδο και  η Βρετανική κυβέρνηση εξέφρασε την ανησυχία της, ωστόσο  δεν υπήρξαν συγκεκριμένες ρυθμιστικές αποφάσεις(Brown, 2018).

Προκειμένου  λοιπόν να βελτιωθούν τα CDS με την πάροδο τον χρόνων πραγματοποιήθηκαν κάποιες αλλαγές στις συμβάσεις.  Από το 2009  και έπειτα τα νέα ασφάλιστρα κινδύνου επιβάλλεται να διαπραγματεύονται με σταθερό τοκομερίδιο 100 ή 500 μονάδων βάσης με την εκ των προτέρων πληρωμή να διαφέρει ανάλογα με τον εκληφθέντα πιστωτικό κίνδυνο του εκδότη των ομολόγων. Η διαδικασία δημοπράτησης  αποτελεί πλέον τυποποιημένο μέρος της σύμβασης CDS. Επίσης θεσμοθετήθηκαν κεντρικοί οίκοι εκκαθάρισης , ένας για την Αμερική και ένας για την Ευρώπη. Οι εν λόγω οίκοι λειτουργούν ως κεντρικοί αντισυμβαλλόμενοι και για τις δύο πλευρές της συναλλαγής περιορίζοντας έτσι τον κίνδυνο . Τέλος υπήρξε διεθνής τυποποίηση για να προληφθούν νομικές διαμάχες σε διφορούμενες υποθέσεις (Τόλικας και Τοπάλογου, 2017). . 

4. Είδη CDS

Μπορούμε να διακρίνουμε πληθώρα διαφορετικών τύπων συμβάσεων ανταλλαγής κινδύνου αθέτησης όπως και σύνθετες εκδοχές αυτών. Παρακάτω θα αναφερθούν οι  πέντε βασικότεροι τύποι (Brown, 2018)  :

•
Naked CDS : Τα γυμνά CDS  στην ουσία είναι ίδια με τα κοινά CDS έχοντας ως μοναδικό σημείο διαφοροποίησης το ότι ο αγοραστής του CDS δεν είναι υποχρεωμένος να έχει υπό την κατοχή του τα χρεόγραφα του υποκείμενου τίτλου. Το γεγονός της μη κατοχής του χρεογράφου πρακτικά προσδίδει στα συμβόλαια αυτά έναν πιο κερδοσκοπικό χαρακτήρα γι’ αυτό και επικρίθηκαν εύτονα τα τελευταία χρόνια.

•
Basket Default Swap ( BDS) : Tα BDS  έχουν ίδια βάση με τα CDS, με την βασική διαφορά τους να εντοπίζεται στο ότι προφέρουν προστασία επί  ενός συνόλου χρεογράφων, πράγμα που υποδηλώνει και η λέξη Basket( καλάθι)  στον διακριτικό τους τίτλο. 

•
Loan Only CDS (LCDS) : Σε αυτή την κατηγορία ασφαλίστρων κινδύνου έχουμε πολύ περιορισμένο εύρος ως προς τον υποκείμενο τίτλο ασφάλισης και αφορά μόνο εξασφαλισμένα ομολογιακά δάνεια. 

•
CDS Forward : Απεικονίζει την υποχρέωση του επενδυτή να αγοράσει ή να πωλήσει ένα συμβόλαιο CDS σε προκαθορισμένη ημερομηνία  και με προκαθορισμένο κεφάλαιο αναφοράς. Εάν ο εκδότης του υποκείμενου τίτλου χρεοκοπήσει πριν την προκαθορισμένη ημερομηνία, το συμβόλαιο λήγει.

•
CDS Options : Πρόκειται για αγορά με προκαθορισμένα  χαρακτηριστικά στην αγοραπωλησία συμβολαίων CDS όπου έχει καθοριστεί εκ των προτέρων τόσο ο υποκείμενος τίτλος, η ημερομηνία αλλά και το αντίτιμο του ασφαλίστρου.  Παρά την ήδη πλήρως παραμετροποιημένη αγορά δίδεται η επιπλέον  δυνατότητα στον επενδυτή να αγοράσει  CDS call options σε περίπτωση που αξιολογήσει πως ο υποκείμενος τίτλος θα επιδεινωθεί στο μέλλον. Εάν ο εκδότης του υποκείμενου τίτλου χρεοκοπήσει πριν την προκαθορισμένη ημερομηνία, το συμβόλαιο λήγει και  ενω κόστος του δικαιώματος έχει προκαταβληθεί στον επενδυτή την ημέρα της συμφωνίας τους.

5. Χρήσεις CDS


Τρεις είναι οι βασικές χρήσεις των CDS από τους επενδυτές στις αγορές και αναλύονται ως εξής :

Κερδοσκοπία (Speculation) : Τα CDS δίνουν την δυνατότητα στους επενδυτές να κερδοσκοπούν από τις μεταβολές των αποδόσεών τους αφού για την συμμετοχή στην συγκεκριμένη σύμβαση δεν είναι απαραίτητη η κατοχή του υποκείμενου τίτλου από τα αντισυμβαλλόμενα μέρη. Αυτό βέβαια είναι κάτι που έχει αποτελέσει και σημείο έντονης κριτικής για τα συγκεκριμένα παράγωγα αφού όπως πολλοί υποστηρίζουν παραπέμπει η συναλλαγή παραπέμπει σε διαδικασία στοιχήματος. Έτσι, όταν ο επενδυτής προβλέψει επιδείνωση του της χρηματοοικονομικής κατάστασης του φορέα από το πιστωτικό γεγονός του οποίου ασφαλίζεται, αναλαμβάνει θέση αγοραστή  προκειμένου να επωφεληθεί από την πιθανή έλευση  του πιστωτικού γεγονότος.

Εξισορροπητική Κερδοφορία (Arbitrage) : Ουσιαστικά αποτελεί στρατηγική η οποία χρησιμοποιείται συχνά με παράγωγα προϊόντα και βασίζεται στην κεφαλαιακή διάρθρωση της εταιρείας. Αναφέρεται στην ταυτόχρονη αγορά και πώληση της ίδιας ή παρόμοιας επένδυσης σε δυο διαφορετικές αγορές και δυο διαφορετικές τιμές η οποία μπορεί να οδηγήσει στην αποκόμιση κέρδους χωρίς ανάληψη κινδύνου. Επομένως ο arbitrageur έχει συνεχώς δύο θέσεις, αντίθετες όμως μεταξύ τους έτσι ώστε να καλύπτει η μια την άλλη. Υποθέτοντας για παράδειγμα την επιδείνωση της χρηματοοικονομικής κατάστασης ενός φορέα, αναμένουμε και πτώση της τιμής της μετοχής του. Εφόσον το spread του CDS δεν αυξηθεί, αναμένουμε ότι ο ορθολογικός επενδυτής θα σπεύσει να το αγοράσει (καθώς αναμένει ότι σε σύντομο χρονικό διάστημα το spread θα αυξηθεί) και παράλληλα θα κάνει αντιστάθμιση αγοράζοντας την μετοχή της εταιρείας. Έτσι αν οι μεταβολές στην τιμή της μετοχής και του spread είναι ανάλογες, η στρατηγική αυτής θα είναι επικερδής για τον επενδυτή.

Αντιστάθμιση  Κινδύνου (Hedging) : Όπως έχει ήδη αναφερθεί και σε προηγούμενες ενότητες η αντιστάθμιση κινδύνου αποτελεί ουσιαστικά την αιτία δημιουργίας του συγκεκριμένου χρηματοοικονομικού παραγώγου. Σκοπός δηλαδή της δημιουργίας του είναι ο εντοπισμός και ο προσδιορισμός του μεγέθους του πιστωτικού κινδύνου έτσι ώστε να απαλειφθεί ή όσο το δυνατόν να μειωθεί. Η αντιστάθμιση συνεπάγεται την λήψη μιας θέσης σε παράγωγα που καταλήγει σε κερδοφορία την στιγμή που ο αντισταθμιστικός παράγοντας καταλήγει σε ζημιά. Επομένως «αντιστάθμιση  σημαίνει την απόκτηση δυο αντίθετων θέσεων ώστε οι πιθανές ζημιές από την μια θέση να αντισταθμίζονται στο σύνολο ή μερικώς από τα πιθανά κέρδη της άλλης θέσης» (Πρωτοψάλτης Ν., 2008).


Η αντιστάθμιση κινδύνου έχει πραγματικά έναν πολύ σημαντικό ρόλο στις επενδύσεις καθώς μειώνει κατά κάποιον τρόπο την αβεβαιότητα του εξωτερικού περιβάλλοντος. Έτσι για παράδειγμα ο κάτοχος ενός ομολόγου αντισταθμίζει τον κίνδυνό του, που οφείλεται στην πιθανή αθέτηση του εκδότη, με την αγορά προστασίας με ένα CDS.


Επιπρόσθετα το CDS δίνει την δυνατότητα διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου του επενδυτή το οποίο είναι πολύ χρήσιμο, ιδιαίτερα όταν αυτός διαθέτει υπερβολικά εκτεθειμένο χαρτοφυλάκιο σε έναν επιχειρηματικό κλάδο αφού αυτό ενέχει πολύ υψηλό κίνδυνο. Για παράδειγμα η μεγάλη έκθεση μιας τράπεζας σε έναν συγκεκριμένο εκδότη μπορεί να αντισταθμιστεί με την αγορά ενός CDS, ενώ αντίθετα η μη έκθεση σε μια συγκεκριμένη αγορά να αντισταθμιστεί με την πώληση προστασίας, και με τον τρόπο αυτό να επιτευχθεί η διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου.
6. Προσδιοριστικοί παράγοντες τιμολόγησης CDS
Η τιμολόγηση των CDS είναι μια αρκετά πολύπλοκη διαδικασία πράγμα το οποίο καθιστά τον υπολογισμό κέρδους ή ζημίας που λαμβάνει ως τελικό αποτέλεσμα ο επενδυτής να είναι αρκετά πιο σύνθετο σε σχέση με αλλά χρηματοοικονομικά προϊόντα.

Σε μία χρηματοοικονομική αγορά που λειτουργεί αποτελεσματικά θεωρητικά  ο καθορισμός της τιμής  των πιστωτικών παραγώγων διαμορφώνεται αποκλειστικά με βάση το θεμελιώδη μεγέθη της οντότητας αναφοράς αλλά και των μερών που συμμετέχουν στα εν λόγω παράγωγα. Στην πράξη ωστόσο  παρατηρούνται αποκλίσεις τιμών σε σχέση με αυτές της θεωρητικής προσέγγισης καθώς συντρέχουν και άλλοι παράγοντες  οι οπαίοι προκαλούν την απόκλιση. Σύμφωνα με τον Schonbucher , o οποίος εκφράζει μια μεγάλη μερίδα οικονομολόγων  διατύπωσε  τους τέσσερεις σημαντικότερους παράγοντες που συμβάλουν στην τιμολόγηση των CDS και παρατίθενται  και αναλύονται παρακάτω(Sirri, 2008) :

•
Αναμενόμενες απώλειες σε περίπτωση πραγματοποίησης πιστωτικού γεγονότος

Ο υπολογισμός της ζημίας σε ενδεχόμενο τέλεσης πιστωτικού γεγονότος σύμφωνα με τους Hull και Tavakoli  υπολογίζεται  μέσω του τύπου που ακολουθεί :

Απώλειες = Πιθανότητα πτώχευσης Χ Αναμενόμενες απώλειες σε περίπτωση πτώχευσης   ή εναλλακτικά

Απώλειες = Πιθανότητα πτώχευσης Χ (1-επιτόκιο αναφοράς) Χ Έκθεση κινδύνου  (Vaillant, 2001)

•
Πιθανότητα τέλεσης Πιστωτικού γεγονότος 

Η πιθανότητα τέλεσης πιστωτικού γεγονότος θεωρείται σύμφωνα με τους περισσότερος οικονομολόγους ως ο σημαντικότερος αλλά  και ταυτόχρονα ο πιο δύσκολα μετρήσιμος παράγοντας προσδιορισμού τιμής των ασφαλίστρων κινδύνου. Προκειμένου λοιπόν να διαμορφωθεί μια τυποποιημένη διαδικασία προσδιορισμού της τιμής ο Takavoli το 2001 πρότεινε την διαίρεση του πιστωτικού περιθωρίου με το επιτόκιο των αναμενόμενων απωλειών αφού μειωθεί το επιτόκιο αναφοράς από την μονάδα ( 1-επιτοκιο αναφοράς). Η μέθοδος ωστόσο υστερεί στο γεγονός ότι υπολογίζει την τρέχουσα πιθανότητα πιστωτικού γεγονότος και δεν μπορεί να προβλέψει μελλοντικά ούτε στην βραχύχρονά περίοδο. 

Επίσης οι Hull και White πρότειναν την χρησιμοποίηση ενός δείκτη πιθανότητας πιστωτικού γεγονότος ο οποίος θα λαμβάνει υπόψη για την διαμόρφωση του την υποκειμενική αξία του ομολόγου στην πάροδο του χρόνου μετά την αφαίρεση του ακίνδυνου επιτοκίου  καθώς η σχέση αναμενόμενης απόδοσης και κινδύνου αθέτησης αποτελούν  ανάλογα μεγέθη.

Τέλος ένας εναλλακτικός τρόπος μέτρησης της πιθανότητας πτώχευσης είναι η μελέτη και η επεξεργασία ιστορικών δεδομένων. Την μέθοδο αυτή προτιμούν κυρίως οι οίκοι αξιολόγησης οι οπαίοι αφού συλλέξουν τα δεδομένα  προχωρούν σε ανάλυση και ομαδοποίηση κατηγοριοποιώντας έτσι τα χρεόγραφα με βιάση την πιστοληπτική τους ικανότητα. Το μειονέκτημα της μεθόδου αυτής ωστόσο εντοπίζεται στο ότι δεν λαμβάνονται υπόψη τα επιτόκια επαναφοράς αλλά και οι διαφορές των οντοτήτων εξαιτίας της δραστηριότητας και της στρατηγικής τους(Αγγελόπουλος, 2011).
•
Επιτόκιο Επαναφοράς

Ως επιτόκιο επαναφοράς θα μπορούσαμε να ορίσουμε το ποσοστό που δείχνει το ποσό που ανακτήθηκε μετά το πιστωτικό γεγονός.  Ο Takavoli κατόπιν έρευνας που πραγματοποίησε συμπεραίνει ότι οι δανειακοί τίτλοι τείνουν να έχουν υψηλότερα επιτόκια επαναφοράς σε σχέση με αυτά των ομολόγων. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι το εύρος των πιστωτικών περιθωρίων των δάνειων είναι μικρότερο σε σχέση με αυτό των ομολόγων. Επίσης τα δάνεια δεν διαπραγματεύονται στην αγορά , συνεπώς υπάρχει μεγαλύτερη συνεννόηση μεταξύ των εμπλεκόμενων και μικρότερη δυσκολία στον υπολογισμό των επιτοκίων ανάκτησης .Διακρίνουμε λοιπόν και σε αυτή την μέθοδο δυσκολίες στην διαδικασία τιμολόγησης.

•
Συσχέτιση πτώχευσης

Αυτός ο παράγοντας δεν γίνεται εύκολα αντιληπτός καθώς πρακτικά ο επενδυτής που συμμετέχει στο πιστωτικό παράγωγο  αντιστάθμισης κινδύνου θα επιθυμούσε ο πωλητής προστασίας να εμφανίζει υψηλή φερεγγυότητα η οποία να μην συνδέεται με την πιθανότητα πτώχευσης την οντότητας αναφοράς, ωστόσο στην πράξη η προστασία αυτή μπορεί να αποδειχθεί πολύ ακριβή και ενδεχομένως ασύμφορη(Χριστόπουλος και Ντόκας, 2012).

Συμπερασματικά λοιπόν θα μπορούσαμε να πούμε πως καμία από τις παραπάνω μεθόδους δεν μπορεί να προσδιορίσει με ασφάλεια την τιμή πόσω δε μάλλον της εξέλιξη της στην πάροδο του χρόνου ακόμη και βραχυχρόνια.

7. Πιστωτικό Γεγονός (Credit Event)


Όπως έχει ήδη αναφερθεί, ένας από τους θεμελιώδης όρους των συμβολαίων CDS, είναι η καταβολή αποζημίωσης από τον πωλητή προστασίας προς τον αγοραστή αυτής εάν ένα πιστωτικό προϊόν (συνήθως δάνειο ή ομόλογο) υποστεί ένα πιστωτικό γεγονός αθέτησης πληρωμής (Credit Event). Θα ήταν χρήσιμο όμως στο σημείο αυτό να προσδιορίσουμε την ακριβή έννοια του όρου «Πιστωτικό Γεγονός».


Σύμφωνα με την αναθεωρημένη έκθεση της ISDA του 2014,επτά είναι οι διαφορετικοί παράγοντες που είναι δυνατόν να οδηγήσουν σε πιστωτικό γεγονός οι οποίοι είναι οι παρακάτω:

· Πτώχευση (Bankruptcy) : είναι η κατάσταση κατά την  οποία η οντότητα αναφοράς έχει οδηγηθεί ,λόγω αδυναμίας πληρωμής των υποχρεώσεων της, σε απώλεια του ελέγχου της διαχείρισης των περιουσιακών της στοιχείων. Οι πιο σημαντικές μορφές πτώχευσης παρουσιάζονται στις περιπτώσεις όπου (1) Διαλύεται η οντότητα (εξαιρείται η περίπτωση  συγχώνευσης, συνένωσης ή ενοποίησης) , (2) Καθίσταται αφερέγγυα, δεν είναι σε θέση δηλαδή να πληρώσει τα χρέη της ή τα παραλείπει παρότι είναι απαιτητά, (3) Ξεκινά διαδικασία έναντι της οντότητας για κρίση αφερεγγυότητας ή πτώχευσης που επιδρά στα δικαιώματα των πιστωτών και οδηγεί σε απόφαση αυτό, (4) Υπάρχει ψήφισμα για εκκαθάριση ή διάλυση της οντότητας.

· Αδυναμία Πληρωμής (Failure to Pay) : είναι η κατάσταση στην οποία περιέρχεται η οντότητα όταν αδυνατεί να ανταποκριθεί στην πληρωμή των υποχρεώσεων της, μετά την λήξη της οποιασδήποτε εφαρμοστέας περιόδου χάριτος, λόγω έλλειψης ρευστότητας.

· Αθέτηση Υποχρεώσεων (Obligation Default) : είναι η κατάσταση αυτήν που συντελείται όταν μια ή περισσότερες υποχρεώσεις ξεπερνούν σε συνολικό ποσό  την απαίτηση αθέτησης και μπορούν να κριθούν απαιτητές και ληξιπρόθεσμες εξαιτίας ενός άλλου πιστωτικού γεγονότος, οι οποίες διαφορετικά θα θεωρούνταν απλώς οφειλόμενες και πληρωτέες.

· Υποχρεωτική Επιτάχυνση ή Επίσπευση (Obligation Acceleration) : αναφέρεται στην κατάσταση που συντελείται όταν μια ή περισσότερες υποχρεώσεις ξεπερνούν σε συνολικό ποσό την απαίτηση αθέτησης και έχουν ήδη καταστεί ληξιπρόθεσμες ή απαιτητές χωρίς όμως να έχει επέλθει κάποιο πιστωτικό γεγονός.

· Άρνηση Αποδοχής Χρεών (Repudiation/Moratorium) : αναφέρεται στην κατάσταση κατά την οποία η οντότητα αναφοράς αρνείται να προβεί σε αποπληρωμή των υποχρεώσεών της, παρότι έχει την δυνατότητα να το κάνει είτε διότι αμφισβητεί τη εγκυρότητά τους είτε για οποιονδήποτε άλλο λόγο. Χρησιμοποιείται συχνά από εθνικές κυβερνήσεις που αποφασίζουν να αναστείλουν την πληρωμή των οφειλών προς τους πιστωτές τους προκειμένου να μην πλήξουν την ευημερία των πολιτών.

· Αναδιάρθρωση (Restructuring) : είναι η κατάσταση αυτήν που προκύπτει όταν η αξία αναφοράς αλλάζει τους όρους της δανειακής σύμβασης που έχουν  συμφωνηθεί  με αποτέλεσμα η σύμβαση αυτήν να γίνεται λιγότερο κερδοφόρα ή και ζημιογόνα για τους δανειστές. Η αλλαγή των όρων μπορεί να σχετίζεται με μείωση του βασικού ποσού ή του επιτοκίου που θα καταβάλλει ο εκδότης στους δανειστές, με επιμήκυνση της διάρκειας αποπληρωμής ή και μεταβολή στην σειρά προτεραιότητας των πληρωμών. Σύμφωνα με τον ISDA για να θεωρηθεί η αναδιάρθρωση ως πιστωτικό γεγονός θα πρέπει να υπάρχουν πάνω από τρεις ιδιοκτήτες των υποχρεώσεων αναφοράς και να ξεπερνά σε ύψος ένα ορισμένο ποσό το οποία προσδιορίζεται στους όρους  της σύμβασης.

· Κυβερνητική Παρέμβαση (Governmental Intervention) : είναι η κατάσταση που ανακύπτει όταν μια ή περισσότερες υποχρεώσεις  και σε συνολικό ποσό που υπερβαίνει την απαίτηση αθέτησης λαμβάνει χώρα ένα γεγονός ως παρεπόμενο των μέτρων που λαμβάνει ένα κράτος μέσω της νομοθεσίας, τα οποία έχουν δεσμευτικό χαρακτήρα και δεν υπήρχαν κατά την στιγμή της υποχρέωσης. Το είδος των κυβερνητικών αποφάσεων αυτών είναι αυτά που συμπεριλαμβάνονται και στην περίπτωση της αναδιάρθρωσης.

Είναι σημαντικό να επισημανθεί ότι σε περίπτωση έλευσης πιστωτικού γεγονότος θα πρέπει κάποιο από τα δύο να γνωστοποιήσει ότι το πιστωτικό γεγονός έχει λάβει χώρα μέσω της Έκδοσης Ειδοποίησης (Credit Event Notice). Η ειδοποίηση αυτήν θα πρέπει να περιγράφει τα γεγονότα  που οδηγούν σε πιστωτικό γεγονός την οντότητα αναφοράς και σύμφωνα με τον ISDA δίνεται η δυνατότητα να υποβληθεί είτε γραπτά είτε προφορικά. Η ειδοποίηση του πιστωτικού γεγονότος είναι υποχρεωτική ανεξάρτητα από το είδος του διακανονισμού (Societe General,2000).
8. Πλεονεκτήματα και Μειονεκτήματα από την χρήση των CDS

Το προφανές και βασικότερο πλεονέκτημα που αποφέρει η χρήση των CDS είναι σαφώς η μετατόπιση κινδύνου αθέτησης υποχρεώσεων. Είναι πλέον αποδεκτό ότι προσφέρουν μια αποτελεσματικότερη λύση σε ό,τι αφορά την διαχείριση κινδύνου. Πριν την εμφάνισή τους επενδυτές, επιχειρήσεις και πιστωτικά ιδρύματα κατέφευγαν σε πολυδάπανες στρατηγικές για την αποφυγή του κινδύνου οι οποίες δεν ήταν πάντα αποδοτικές. 

Η ευρεία χρήση των CDS από τα πιστωτικά ιδρύματα βοηθούν τις τράπεζες να απελευθερώνουν κεφάλαια τα οποία υπό άλλες συνθήκες θα έπρεπε να διακρατούν σύμφωνα με τους ρυθμιστικούς κανόνες. Αυτό αυξάνει την δυνατότητά τους να χορηγούν νέα δάνεια ή να πραγματοποιούνται νέες επενδύσεις αυξάνοντας την ρευστότητα της αγοράς, γεγονός που αποφέρει ευεργετικά οφέλη τόσο στην οικονομία όσο και στην κοινωνία. Επιπλέον η ύπαρξη της δυνατότητας τα CDS να μπορούν να χρησιμοποιηθούν χωρίς ο χρήστης να κατέχει τον υποκείμενο τίτλο δίνει το δικαίωμα στους επενδυτές να τα χρησιμοποιούν σαν επενδύσεις συνθετικών ομολόγων γεγονός που οδηγεί επίσης σε τόνωση της ρευστότητας.

Επίσης τα CDS συντελούν στην ακριβή αποτίμηση του πιστωτικού  κινδύνου και τελικά στην μείωση του κόστους δανεισμού. Για όλους αυτούς του λόγους οι υπέρμαχοι των της χρήσης των CDS θεωρούν πως αυτά δεν «κινούν» επί της ουσίας τις αγορές, αλλά απλώς να ανακλούν τους φόβους των επενδυτών και τους βοηθούν να διασφαλιστούν από πιθανούς μελλοντικούς κινδύνους. Αρκετοί μάλιστα από αυτούς επικαλούνται έκθεση της Επιτροπής Ελέγχων Κεφαλαιαγορών (BaFin) βάσει της οποίας εξάγεται το συμπέρασμα ότι η επενδυτική δραστηριότητα στην αγορά CDS ελάχιστες επιπτώσεις είχε στην οικονομική κρίση.

Είναι γεγονός ότι πριν την εποχή της πιστωτικής κρίσης δίνονταν έμφαση κυρίως στα πλεονεκτήματα που επιφέρει η χρήση των CDS. Πλέον όμως, κυρίως κατά την περίοδο που ακολούθησε μετά την πιστωτική κρίση, άρχισαν να «ακούγονται φωνές» για τα κόστη και τα μειονεκτήματα που προκαλεί η χρήση τους στην οικονομία.

Ένα από τα σημαντικότερα μειονεκτήματα που παρουσιάζει η χρήση των CDS είναι αρκετές φορές αυτήν δεν γίνεται με σκοπό  με την αντιστάθμιση κινδύνου αλλά την αλόγιστη κερδοφορία. Πολλές φορές τα πράγματα γίνονται ακόμα πιο πολύπλοκα αφού πρακτικά η πτώχευση μια χώρα ή μιας επιχείρησης να εξαρτάται σημαντικά  από τα συμφέροντα αυτού του κερδοσκοπικού παιχνιδιού.  Το κερδοσκοπικό αυτό παιχνίδι μπορεί να προκαλέσει υπερβολική μεταβλητότητα  όπως για παράδειγμα αυτήν που προκλήθηκε κατά την διάρκεια την ευρωπαϊκής κρίσης. Κατά την περίοδο αυτήν λοιπόν, οι ανοιχτές πωλήσεις CDS προκάλεσαν μεγάλη μεταβλητότητα στις τιμές και τα επιτόκια χρέους των ευρωπαϊκών χωρών με δυσμενή αποτελέσματα.

Επιπλέον, πολύ συχνά υποστηρίζεται από επικριτές των CDS ότι τα συγκεκριμένα παράγωγα ευνοούν την υπερβολική ανάληψη ρίσκου. Ιδιαίτερα στην περίπτωση των τραπεζών, οι οποίες μπορούν πλέον εύκολα να μεταφέρουν τον πιστωτικό κίνδυνο, ουσιαστικά «απαλλάσσονται» από την υποχρέωση να παρακολουθούν προσεκτικά τους δανειολήπτες τους αφού είναι ήδη προστατευμένες σε περίπτωση αθέτησης των δανειακών τους συμβάσεων.

Ένα ακόμα μειονέκτημα που ανακύπτει από την συχνή και ευρεία χρήση των CDS είναι η περίπτωση των Empty Creditors. Στην περίπτωση δηλαδή που ένας πιστωτής διακρατά μεγάλο ποσό σε CDS τότε αυτός δεν έχει κίνητρο να επαναδιαπραγματευτεί  το χρέος του δανειολήπτη ή και να προβεί σε κάποιου είδους παραχωρήσεις οι οποίες θα είναι πιο αποδοτικές από την χρεοκοπία του πιστωτή.

Τέλος εκφράζονται ανησυχίες από πολλούς επικριτές των CDS για την απουσία ρυθμιστικού πλαισίου αλλά και την αδιαφάνεια που επικρατεί, καθώς η διαπραγμάτευση γίνεται ιδιωτικά. Επιπρόσθετα διατυπώνονται απόψεις που υποστηρίζουν ότι τα CDS επιδείνωσαν την χρηματοπιστωτική κρίση του 2008 επισπεύδοντας την χρεοκοπία εταιρειών όπως η AIG και η Lehman Brothers. Πιο συγκεκριμένα στην περίπτωση της Lehman Brothers λέγεται ότι η διεύρυνση της αποδοσιακής διαφοράς των CDS μείωσε πολύ την αξιοπιστία της προκαλώντας της μεγάλα προβλήματα που δεν μπορούσε να ξεπεράσει.

Λαμβάνοντας υπόψη όλα τα παραπάνω, γίνεται εύκολα αντιληπτό πως το εάν τα προιόντα αυτά καθίστανται ζημιογόνα ή όχι για την οικονομία και την κοινωνία εξαρτάται αποκλειστικά από τον τρόπο που χρησιμοποιούνται αλλά και από τις ρυθμιστικές αρχές από τις οποίες διέπονται.
Συμπεράσματα
Συμπεραίνουμε λοιπόν πως η αυξημένη ανάγκη διαχείρισης κινδύνου στην σύγχρονη οικονομική πραγματικότητα οδήγησε στην διαμόρφωση χρηματοοικονομικών εργαλείων διαχείρισης κινδύνου έναντι πιστωτικών γεγονότων με πιο διαδομένες τις  Συμφωνίες Ανταλλαγής Αθέτησης Κινδύνου (Credit Default Swaps-CDS) 

Τα εν λόγω πιστωτικά παράγωγα πρωτοεμφανίστηκαν το 1994 προκειμένου να αντιμετωπίσουν την κρίση που προκλήθηκε λόγω πετρελαιοκηλίδας  από την εταιρία Exxon και ακολούθησαν έντονα ανοδική πορεία τα επόμενα έτη με αποκορύφωμα το 2008.

Σε μια προσπάθεια αξιολόγησης του προαναφερθέντος παραγώγου θα μπορούσαμε να πουμε πως αποτέλεσε αποτελεσματικό εργαλείο στην διαχείριση κινδύνου, στη ακριβή αποτίμηση του πράγμα που οδηγεί στην μείωση του κόστους δανεισμού αλλά και στην απελευθέρωση κεφαλαίων που σε άλλη περίπτωση θα έπρεπε να διακρατούνται.

Στον αντίποδα διαπιστώνουμε πως έγινε εκτενής χρήση των πιστωτικών αυτών προϊόντων  για λόγους κερδοσκοπίας εις βάρος πολλές φορές κρατών όπως η Ελλάδα και άλλες ευρωπαϊκές χώρες. Προβλήματα επίσης προέκυψαν στον τρόπο που τα πιστωτικά ιδρύματα χειρίστηκαν τους δανειολήπτες καθώς διασφαλίστηκαν μέσω της μετάθεσης κινδύνου. Τέλος η απουσία ρυθμιστικού πλαισίου και η ιδιωτική διαπραγμάτευση φαίνεται πως επιτάχυνε την κρίση του 2008 και διεύρυνε το βάθος της.

Τέλος αξίζει να αναφερθεί ότι έχουν γίνει ήδη κάποιες κινήσεις ρύθμισης της προαναφερθείσας αγοράς οι οποίες ήταν επιβεβλημένες λόγω των παραπάνω αλλά και λόγω του γεγονότος αδυναμίας ακριβούς κοστολόγησης των συγκεκριμένων πιστωτικών παραγώγων. Το βέβαιο είναι πως απαιτείται ακόμη μεγαλύτερη τυποποίηση και ρύθμιση της αγοράς προκειμένου να αποφευχθούν στο μέλλον γεγονότα που οδήγησαν στην κρίση του 2008. 
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