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De invloed van kredietderivaten 
op financiële stabiliteit

S
inds eind jaren negentig zijn er steeds 
meer marktpartijen, zoals banken, 
pensioenfondsen, verzekeraars en 
hedgefondsen, die gebruikmaken van 

kredietderivaten, zoals credit default swaps (CDS) 
en collateralized debt obligations (CDO). Beide 
producten maken het mogelijk het kredietrisico dat 
een onderneming loopt op het faillissement van 
een tegenpartij in te dekken bij een derde partij. 
Het kredietrisico van een bedrijf of overheid wordt 
als zodanig overgeheveld van de koper van risico­
bescherming naar de verkoper van risicobescher­
ming. Deze laatste is vaak een financiële instelling 
die dit risico tegen een vergoeding of premie over­
neemt. Dankzij de toegenomen vraag van markt­
partijen naar kredietderivaten en de voortdurende 
innovatie op financiële markten is de derivaten­
handel het afgelopen decennium sterk gegroeid. 
Deze forse groei heeft plaatsgehad tegen de achter­
grond van nieuwe ontwikkelingen in informatie­
technologie, dereguleringen en institutionele aanpas­
singen (DNB, 2005). Zo heeft een verandering in 
wetgeving er mede toe geleid dat met name grens­
overschrijdende, systematisch belangrijke banken 
zich meer dan voorheen zijn gaan richten op het 
aanbieden van complexe en innovatieve producten 
zoals kredietderivaten. Hierdoor kan worden voorzien 
in de grotere vraag van marktpartijen om steeds 
complexere risico’s te kunnen afdekken. De grotere 
vraag is mede tot stand gekomen onder relatief gun­
stige marktomstandigheden met weinig ruimte voor 
hoge marges op traditionele producten waardoor 
beleggers meer dan voorheen op zoek gingen naar 
extra rendement. 
Dankzij het bestaan van kredietderivaten worden 
risico’s overgedragen naar instellingen die deze risi­
co’s graag op zich willen nemen, zoals hedgefondsen 
of financiële instellingen die weinig gebruikmaken 
van vreemd vermogen en doorgaans beter in staat 
zijn om de risico’s te dragen. Bedrijven en andere 
kredietverstrekkers hoeven dan minder de voor hen 
moeilijk beheersbare risico’s te dragen, zodat zij zich 
kunnen concentreren op de bedrijfsvoering. Door de 
efficiëntere risicospreiding kan de sector als geheel 
minder gevoelig voor de economische cyclus worden.  

De sterke groei in de markt voor kredietderivaten 
wordt weergegeven in figuur 1. Volgens schattingen 
van de International Swaps and Derivatives Associa­
tion bedroeg de boekwaarde van het wereldwijde 
totaal aan kredietderivaten dat buiten het zicht van 
de toezichthouders wordt verhandeld op het hoogte­
punt, eind 2007, 62 biljoen dollar. Dat is ruim dertig 
keer zoveel als de omvang van de markt voor krediet­
derivaten in 2002. 

Risicozoekend gedrag
Niettemin schuilen in het toegenomen gebruik van 
kredietderivaten ook risico’s voor de stabiliteit van 
het financiële systeem. De vraag is in hoeverre de 
snelle groei van kredietderivaten een bedreiging 
heeft gevormd voor de financiële stabiliteit tijdens 
de huidige crisis. Dat deze risico’s in potentie aan­
zienlijk zijn, wordt verwoord door belegger Warren 
Buffett (2002): “Derivatives are financial weapons 
of mass destruction, carrying dangers that, while 
latent, are potentially lethal.” Zo kan het plotselinge 
wegvallen van de verhandelbaarheid door het illi­
quide worden van markten voor kredietderivaten een 
risico vormen waarmee marktpartijen in hun crisis­
scenario’s geen rekening houden. In minder liquide 
marktomstandigheden, zoals ten tijde van de Long 
term capital management-crisis in 1998, kunnen 
hedgefondsen en andere partijen zich massaal terug­
trekken waarna scherpe prijsreacties op de kapitaal­
markt optreden die de noodzakelijke liquidaties van 
onderpand verder onder druk zetten. 

Kredietderivaten zijn in staat financiële risico’s af te dekken 
en efficiënter te verdelen waardoor de financiële sector gesta­
biliseerd wordt. Tijdens de crisis hebben kredietderivaten de 
risico’s op faillissement juist vergroot, en vormen daarmee 
een bedreiging voor de stabiliteit van het financiële systeem. 
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Deze markt-, krediet- en liquiditeitsrisico’s leiden 
vervolgens in samenhang tot een afname van de 
effectiviteit van onderpand. Anderzijds kan het 
door de toegenomen complexiteit van derivaten 
duidelijk worden dat de risico-opslagen op derivaten 
niet correct geprijsd zijn, waardoor marktpartijen 
risicovollere posities kunnen hebben dan ze zich 
bewust zijn. Wanneer de risico-opslagen niet juist 
geprijsd zijn, worden risico’s niet efficiënt verdeeld 
en kunnen marktpartijen hierdoor minder goed 
verzekerd zijn of grotere verplichtingen blijken te 
hebben dan waar ze op gerekend hadden. De moge­
lijkheid die financiële instellingen hebben om hun 
risico’s in te dekken kan er ook toe leiden dat ze zich 
risicovoller gaan gedragen en grotere risico’s nemen 
in hun bedrijfsvoering en financiële structuur. In het 
verleden hielden financiële instellingen uitstaande 
leningen op de eigen balans. Dit zorgde ervoor dat ze 
gedwongen werden om uitvoerig te analyseren aan 
wie ze leningen wilden verstrekken en om terughou­
dend om te gaan met risicovolle projecten. 
Door de mogelijkheden die kredietderivaten bieden, 
kunnen financiële instellingen minder terughoudend 
opereren aangezien ze ervan uitgaan dat de onder­
havige kredietrisico’s toch kunnen worden ingedekt. 
Verder kan roekeloos gedrag ontstaan doordat de 
leninggever die zich heeft ingedekt voor het onder­
havige kredietrisico minder stimulans ondervindt om 
de leningnemer te controleren. Zo laten Cebenoyan 
en Strahan (2004) zien dat financiële instellingen 
die hun uitstaande leningen doorverkopen inderdaad 
risicovollere activa aanhouden in hun portefeuille. 
Ook zijn er marktpartijen die kredietderivaten niet 
gebruiken om risico’s in te dekken, maar juist om 
extra risico in hun beleggingsportefeuilles aan te 
gaan. Vanwege het aangaan van een sterke vreemd 
vermogenspositie vallen er door middel van specu­
latie extra hoge winsten te behalen, maar ook grotere 
verliezen. Brock et al. (2009) laten zien dat het 
speculatief gebruik van derivaten door begrensd 
rationele handelaren leidt tot trendvolgend gedrag 
waardoor financiële markten gedestabiliseerd worden 
en koersen meer en langer van hun fundamentele 
waarden verschillen.

Kans op faillissement
Over het gebruik van kredietderivaten door finan­
ciële instellingen is slechts beperkte informatie 
beschikbaar omdat derivaten niet op de balans 
verschijnen. Sinds de invoering van de International 
financial reporting standards in 2005 is het verplicht 
om het gebruik van derivaten in de jaarrekening 
op te nemen. Echter, grote financiële instellingen 
deden dit eerder op vrijwillige basis waardoor het 
mogelijk is om het gebruik van kredietderivaten al 
eerder te meten. Figuur 2 laat zien dat de nominale 
waarde van kredietderivaten als fractie van de totale 
activa de afgelopen jaren sterk is toegenomen. 
Sommige instellingen hebben voor bijna drie keer 
hun balanstotaal aan derivatenposities uitstaan 
waardoor de risico’s kunnen toenemen als die niet 

effectief beheerd worden (Greenspan, 2005). Er zijn ook financiële instellingen 
die nagenoeg niet handelen in kredietderivaten en dit alleen doen voor hun 
risicomanagement.
Om uit te zoeken welk mechanisme sterker werkt, het nemen van meer of minder 
risico, is van de twintig grootste financiële instellingen in Europa van 2001 tot 
en met 2008 gekeken naar de kredietwaardigheid enerzijds en het gebruik van 
kredietderivaten anderzijds. Omdat er geen perfecte methode bestaat om de 
kredietwaardigheid van een bedrijf te kwantificeren, is gekozen om drie verschil­
lende methodes toe te passen en deze met elkaar te vergelijken om een zo 
zuiver en getrouw beeld te schetsen. De eerste twee methodes zijn gebaseerd op 
marktdata, namelijk op beschikbare obligaties en CDS. Zowel de rente op een 
obligatie als de premie die voor een CDS wordt betaald, is afhankelijk van de 
kredietwaardigheid van de onderliggende onderneming. Door middel van deze 
producten kan een inschatting worden gemaakt van de kans op faillissement. Als 
derde methode wordt het model van Merton (1974) gebruikt. De kredietwaardig­
heid wordt bepaald uit boekhoudkundige maatstaven via een functie van het 
eigen vermogen, de schuldpositie, de volatiliteit van de beurskoers en de tijds­
horizon. Naast deze drie geconstrueerde maatstaven wordt een vierde maatstaf 
gehanteerd: de kredietwaardering van Standard & Poor’s (S&P), waarbij voor 
bedrijven en landen een inschatting wordt gemaakt op de kans op faillissement. 
Deze laatste maatstaf is voornamelijk interessant vanwege de grote kritiek die er 
is ontstaan op de kredietbeoordelaars rondom de crisis.
Figuur 3 geeft de gemiddelde kans op faillissement weer aan de hand van de 
doorgetrokken lijn, evenals de maximum- en minimumwaarde middels de grijze 
band in de verzameling van twintig financiële instellingen. Het verloop van de 
gemiddelde kans op een faillissement is vergelijkbaar tussen de eerste drie 
modellen, met in elk een fors toenemende kans op faillissement in 2007 en 
2008. De maximumwaarde volgens het Merton-model (Merton, 1974) loopt 
zelfs op tot ruim 35 procent. Uit figuur 3 blijkt verder dat S&P in het afgelopen 
decennium de waarderingen niet of nauwelijks heeft aangepast. Het is daarbij 
opmerkelijk dat in aanloop naar de crisis de band neerwaarts is aangepast. 

Faillissement en kredietderivaten
De uitkomsten van de vier maatstaven worden vervolgens vergeleken aan de 
hand van een panelregressie om te bepalen wat de achterliggende factoren 
zijn van de kans op een faillissement. Naast het kengetal voor kredietderivaten 
worden zes controlevariabelen toegevoegd die volgens het model van Altman 
(1968) mede de kans op faillissement voor een financiële instelling bepalen, 
en meer recentelijk bevestigd door Grice and Ingram (2001). De factoren zijn 
liquiditeit, winstgevendheid, schuldpositie, solvabiliteit, activiteit en volatiliteit. 
Op basis van de regressieresultaten kan worden onderzocht of het gebruik van 
kredietderivaten een impact heeft op de financiële stabiliteit van financiële 
instellingen en of deze positief dan wel negatief is.

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

2001 2002 2003

Gemiddelde fractie Minimum en maximum fractie van de activa

Fractie van de totale activa

2004 2005 2006 2007 2008

Gebruik van kredietderivaten. 

Figuur 2



652	 ESB  95(4596) 29 oktober 2010

Tabel 1 presenteert de regressieresultaten voor het risico op faillissement. De 
resultaten laten zien dat het gebruik van kredietderivaten het risico op faillis­
sement vergroot voor drie van de vier maatstaven; een negatieve coëfficiënt 
impliceert een stijging van de kans op faillissement. Bij beide marktgebaseerde 
methoden, de obligaties en CDS-spreiding, is dit effect sterk significant. Bij 
Mertons model is het verband net niet significant. Zelfs de kleinste coëfficiënt 
voor het effect van kredietderivaten, 0,061, impliceert een economisch signifi­
cant effect: een stijging van het gebruik van kredietderivaten met één standaard­
deviatie resulteert in een stijging van vier procent van de kans op faillissement. 
Dit in tegenstelling tot de kredietwaardering van S&P die aangeeft dat het 
gebruik van kredietderivaten de risico’s verlaagt, hoewel niet significant. 
Verder blijkt uit tabel 1 dat behalve het gebruik van kredietderivaten er nog 
twee factoren zijn die significant van belang zijn voor het verklaren van de kans 
op faillissement. De coëfficiënt voor omzet over totale activa is significant voor 
drie van de vier maatstaven. Opvallend hierbij is dat het teken negatief is voor 
de obligatie- en Merton-maatstaf en positief voor de CDS-maatstaf. Mogelijk is 

dit het resultaat van een interactie-effect met de 
sterk negatieve, significante waarde voor het eigen 
vermogen over schulden, die bij de overige maatsta­
ven niet significant zijn. Ten slotte blijkt dat de uit 
opties geïmpliceerde volatiliteit sterk negatief werkt 
op de mate van financiële stabiliteit; deze variabele 
is significant positief voor zowel de obligatie-, CDS- 
als Merton-maatstaf. De schattingsresultaten voor 
de kredietwaardigheid volgens S&P wijken volledig 
af; S&P blijkt zich vooral te richten op de winst voor 
belasting bij het bepalen van de kredietwaardigheid 
van een financiële instelling.

Tot besluit
Financiële instellingen zijn zich over de periode 
2001–2008 nadrukkelijk risicovoller gaan gedragen 
als gevolg van de toegenomen beschikbaarheid van 
kredietderivaten. Dit impliceert dat deze producten, 
die in beginsel ontstaan zijn als instrument om 
kredietrisico’s af te dekken, nu eerder als speculatief 
vehikel worden ingezet. Opvallend hierbij is de rol 
van kredietbeoordelaars. Zij hebben zich veelal meer 
gericht op de winst voor belasting dan op de markt 
zelf, en daarmee de risico’s van deze producten te 
positief ingeschat. De markt is onvermogend om 
met behulp van kredietbeoordelaars noodzakelijke 
informatie te vergaren over de risico’s die financiële 
instellingen nemen. Om in de toekomst te kunnen 
blijven profiteren van de voordelen van de derivaten­
handel is het van belang dat de risico’s waar finan­
ciële instellingen aan bloot staan beter gemeten en 
gereguleerd worden door de kredietbeoordelaars.
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Schattingsresultaten voor het risico op faillissement.

Obligaties CDS Mertons 

model

Standard & 

Poor’s
Constante 2,258** 3,456** 5,477** 3,295**
Werkkapitaal / totale activa –0,690 2,420 13,054 0,281
Ingehouden winsten / totale 

activa

3,341 2,693 6,718 –2,459

Winst voor belasting / totale 

activa

–12,534 9,631 –11,421 –8,907**

Markt waarde van het eigen 

vermogen / boekwaarde van 

de totale schulden

–1,048 –6,448** 0,112 0,688

Omzet / totale activa –2,504* 2,978**    –5,492* –0,272
Geïmpliceerde volatiliteit 0,937** 1,835** 6,429** –0,002

Uitstaand bedrag aan krediet-

derivaten / totale activa

0,061*     0,104** 0,145 –0,011

R2 0,663 0,831 0,613 0,781
N 93 79 89 93

* Significant op vijfprocent-niveau; ** significant op éénprocent-niveau.

Tabel 1
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