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Stato sie juz niemal regutg to, ze ilekro¢ rzad doprowadza do pogorszenia
sytuacji gospodarczej, za =zaistniatq sytuacje wing obarcza spekulantéw..
Podczas ostatniego kryzysu finansowego spekulanci i ich instrumenty finansowe
byty ponownie atakowane. Nawet niektorzy znani inwestorzy przytaczyli sie do
tej rzadowej kampanii przeciw spekulantom. Warren Buffet nazwat instrumenty

pochodne ,finansowg_bronig masowego razenia”, za$ George Soros opowiedziat

sie za delegalizacjg nagich swapéw od niewyptacalnosci kredytowej (naked
credit-default swaps).

Trwajacy wiasnie europejski kryzys zadtuzenia publicznego spowodowat,
ze spekulanci oraz w szczegélnosci CDS-y (credit-default swaps) sa po raz
kolejny atakowani. Ten atak ma wyrazny cel — odwréci¢ uwage od rzadéw oraz
zrzuci¢ wine na spekulantéw. Kto jednak jest odpowiedzialny za rozmiary dtugu
publicznego, jesli nie same panstwa? Niemieckie wtadze zakazaty nawet nagich
CDS-6w, czynigc z nich kozta ofiarnego. Istniejg takze plany, by zakaz ten
rozszerzy¢ na cate terytorium Unii Europejskiej.

Czym jest jednak nagi CDS? Sam CDS mozemy uznaé za ubezpieczenie
nabywane przez inwestordw posiadajacych obligacje. W razie bankructwa
dtuznika inwestor, ktéry wykupit CDS, moze liczy¢ na pokrycie strat. Zatézmy, ze
ktos posiada obligacje na milion dolarow wyemitowane przez Citigroup. Jesli
sktadka ubezpieczeniowa (spread CDS-u) wynosi 25 punktéw bazowych, czyli
0.25 procenta, to inwestor moze ubezpieczy¢ sie, ptacac rocznie 0.25 procenta z
miliona, czyli 2 500 dolaréw. Spready CDS-6w odzwierciedlajg wysokos¢ sktadek
i zaufanie do wystawcy obligacji. Jesli Citigroup ogtosi niewyptacalnos¢, inwestor
otrzyma milion dolarow w zamian za obligacje.

Interesujacg cechg CDS-6w jest mozliwos$¢ wykupienia tego instrumentu,
nawet jesli ktos nie posiada papierow dtuznych danego emitenta. Mamy wtedy do
czynienia z niestawnym nagim CDS-em. Zakup CDS-u na Citigroup bez nabycia

odpowiednich obligacji oznacza zawarcie zakfadu na to, ze Citigroup odmowi
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sptaty dtugu. Fundusz hedgingowy moze zarobi¢ nawet milion dolaréw, ryzykujac
tylko 2 500 dolaréw. Z wolnorynkowego punktu widzenia obstawienie bankructwa
instytucji finansowej jest réwnie uprawnione co zaktady na mecze pitkarskich
mistrzostw Swiata. Istnieje jednak jedna wazna rdznica pomiedzy tymi dwoma
rodzajami kontraktow. W przypadku instytucji finansowych zaktady mogg stac sie
samospetniajgca sie przepowiednia.

Fundusze inwestycyjne graty na przyktad na upadek islandzkich bankow
podczas kryzysu finansowego®. Zatem w interesie tych funduszy lezato ostabianie
zaufania ludzi wzgledem tych bankéw i zwiekszanie tym samym szans
powodzenia wiasnej inwestycji.

Skad jednak wzigt sie pomyst grania na bankructwo islandzkich bankow?
Otdz, banki te byty uzaleznione od krotkoterminowego finansowania. Kiedy tylko
spadfa ptynnos¢ na miedzynarodowych rynkach, Islandczycy mieli trudnosci z
rolowaniem swoich krotkoterminowych zobowigzan. Ponadto banki te byty zbyt
duze, by islandzki rzad mogt wykupi¢ ich diugi. System finansowy tej matej
wyspy byt zatem idealnym celem dla spekulantéw.

W jaki sposéb zawarcie zaktadu przyczynito sie do bankructwa bankow?
Wzrost popytu na zabezpieczenie przed bankructwem islandzkich instytucji
finansowych powodowat wzrost ceny ubezpieczen — spready CDS-0w rosty.
Rosngce spready pokazywaty brak zaufania wzgledem bankdéw. Dlatego tez
Islandczycy musieli oferowaé wyzsze stopy zwrotu inwestorom, by pozyskiwac
nowe fundusze. To z kolei jeszcze bardziej podnosito popyt na ubezpieczenie i
spready dalej rosty. W koncu doszto do sytuacji, w ktérej brak zaufania do
bankéw uniemozliwit im pozyczanie kolejnych funduszy, co oznaczato upadek
tych instytucji finansowych.

Z powodu takiej samonakrecajacej sie spirali nieufnosci wzgledem
bankdéw i rosnacych kosztéw pozyskiwania nowych srodkéw ludzie uznali CDS-y
za przyktad buffetowskiej broni masowego razenia. I rzeczywiscie, CDS-y mogq
by¢ uzyte, by doprowadzi¢ banki do bankructwa.

Atak na banki moze by¢ jednak skuteczny tylko wtedy, gdy zapomng one
o ziotej regule bankowosci, czyli gdy ich zobowigzania i naleznosci sag
niedopasowane co do waluty lub terminu zapadalnosci. Jedynie takie
niedopasowanie sprawia, ze brak zaufania moze przetozy¢ sie na wyzsze spready

i problemy z ptynnoscia.
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Jesli bank trzyma stuprocentowe rezerwy, koordynuje walutowq i
czasowq strukture aktywow i pasywow, to atak zakorniczy sie niepowodzeniem a
spekulanci poniosg straty. Wzrost spreadéw moze zniecheci¢ klientéw do
odnawiania depozytéw, jednak solidny bank nie stanie sie z tego powodu
niewyptacalny. Tylko czastkowa rezerwa, niedopasowania czasowe lub walutowe
mogaq by¢ zrédtem probleméw banku.

CDS-y sg poteznym instrumentem dyscyplinowania bankdéw. Nie sg
bronig masowego razenia, lecz srodkami osiggania tadu. By¢ moze bez wzrostu
spreadow CDS-6w islandzkie banki mogtyby przetrwac¢ dluzej. Wtedy miatyby
jednak czas na dalsze znieksztatcanie struktury gospodarczej a ich upadek bytby
jeszcze bardziej bolesny.

A jaki jest zwigzek pomiedzy CDS-ami a kryzysem zadtuzenia
publicznego? Spekulanci przy uzyciu tych instrumentdw moga przyspieszyc
bankructwo rzaddéw. Kupujac CDS-y na grecki dtug, inwestorzy powiekszajq
spready. Rynki odczytujq to jako sygnat rosngcej nieufnosci co do wyptacalnosci
greckiego panstwa. Oczekujg zatem wyzszych zwrotéw z greckich obligacji.
Koszty obstugi diugu rosng, co moze jeszcze bardziej zwieksza¢ nieufnosé
wzgledem Grecji, wiec spready dalej rosng i spirala sie nakreca.

Czy inwestorzy obstawiajgcy bankructwo Grecji poprzez uzycie CDS-6éw
sq tak grozni dla spoteczenstwa, jak gtosi rzadowa propaganda? Czy takich
praktyk nalezy zabroni¢? Po pierwsze, pamietajmy, ze ci inwestorzy ryzykujg
wiasnymi pieniedzmi. Nie wiadomo, czy co$ zarobig. Mogg myli¢ sie w swoich
prognozach — greckie finanse moggq by¢ w lepszym stanie, niz sie tego
spodziewajq. Jesli spekulanci kupili CDS-y a spready spadng, to poniosg straty.

Po drugie, tacy inwestorzy petnigq wazng spoteczng role. Ostrzegajq
obywateli, ze finanse ich panstw saq w kiepskiej kondycji. Atak spekulantéw moze
ostabi¢ wiare w omnipotencje rzadéw. Che¢ nabywania obligacji spadnie, co
utrudni zacigganie kolejnych dtugdéw. Jesli atak doprowadzi do niewyptacalnosci
panstwa, to znacznie spadng publiczne wydatki, ktére znieksztatcajg gospodarke.

Jaka jest alternatywa? Zakaz nagich CDSo6w. Spekulanci nie bedg mogli
doprowadzi¢ do szybkiego bankructwa panstwa, ktére bedzie mogto dalej sie
zadtuza¢. Dalsze zadtuzenie zapewne w koncu doprowadzi do bankructwa, tyle
tylko ze do pozniejszego i bardziej bolesnego.

O to wifasnie chodzi w spekulacji. Dzieki trafnym prognozom spekulanci

mogq przyspieszy¢ pojawienie sie niektéorych zdarzen i zmniejszy¢ ich
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potencjalne szkodliwe oddziatywanie. Spekulanci oczekujg bankructwa rzadéw i
graja na taki scenariusz CDS-ami. Tym samym utrudniajg nieodpowiedzialng
polityke fiskalng rzadéw.

Podsumowujac, CDS-y mogq zosta¢ uzyte do zakfaddw, ktére sprawia, ze
niewyptacalne instytucje finansowe oraz rozrzutne panstwa zbankrutujg szybciej
niz gdyby CDS-éw nie uzyto. Dlatego tez rzady sie ich obawiajg. Najwazniejszg
przyczyng bankructwa jest jednak rozrzutnosé, a nie sam zaktad. CDS-y mogq
jedynie dyscyplinowac nierzetelne instytucje i zmniejszac ilos¢

nieodpowiedzialnych zachowan.

! Analize roli spekulacji w obecnym kryzysie przeprowadzit Malte Tobias Kahler w

Spekulanci, gtupcze! . Spekulantéw bronit takze Walter Block w Defending the

Speculator.
2 Geneze trudnosci islandzkich bankdw przedstawili Philipp Bagus i David Howden w

Iceland’s Banking Crisis: The Meltdown of an Interventionist Financial System.
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