Grote beleggers kunnen

zich met derivaten
verzekeren tegen

wanbetalers op financiéle

HET GETAL Financieel jargon de maat genomen

markten. Hoe werken deze
instrumenten en wat heeft

een belegger eraan?

CREDIT DEFAULT SWAP

THERMOMETER | “

voor wanhetaling

oe lang betalen Grieken
nog met euro’s en wat
zijn de gevolgen van
een Grexit voor de rest
van de Europa? Deze
twee vragen hielden ie-
dereen de laatste weken bezig.

Behalve financiéle markten
zelf, zo leek het. Beleggers voor-
zien dat de Grieken hun schulden
niet volledig zullen aflossen, maar
vrezen niet dat andere zuidelijke
eurolanden in de val worden mee-
gesleurd.

Dit valt af te lezen aan de pre-
mies van credit default swaps (CDS)
van de landen Italié, Spanje en Por-
tugal. De verzekeringspremies die
beleggers moeten betalen om zich
in te dekken tegen wanbetaling op
schuldpapier zijn niet schrikbarend
opgelopen.

BRANDVERZEKERING
Een CDS is niets anders dan een
brandverzekering. Twee partijen

spreken af dat de één de ander
schadeloos zal stellen als een schul-
denaar niet aan zijn verplichtingen
kan voldoen.

Als die uitgever van schuld
in gebreke blijft (in het Engels:
default) is de verkoper van het
CDS-contract verplicht de schade
te compenseren. Vanzelfsprekend
geeft de verkoper van een CDS-
contract deze garantie niet gratis.
De verkopende partij, vaak een
bank of verzekeraar, rekent een
jaarlijkse vergoeding die wordt
uitgedrukt in basispunten van de
hoofdsom.

Vlak na het Griekse “oxi” in het
eerste weekend van juli moest een
belegger die zich wilde verzekeren
tegen een default van Griekenland
ongeveer 44 procent per jaar beta-
len voor een vijfjaarobligatie. Een
grote belegger met een leningen-
portefeuille van 10 miljoen euro
betaalt dus maar liefst 4,4 miljoen
euro per jaar om het kredietrisico

DE DUURSTE EN GOEDKOOPSTE

Verzekeringen tegen
wanbetaling wereldwijd

Hoogste risico  Premie Laagste risico Premie
(in % van de (in % vande
hoofdsom]) hoofdsom])

Venezuela 478 Zwitserland 0,16

Griekenland 43,9 Noorwegen 017

Oekraine 275 Verenigde Staten 019

De CDS-markt is duidelijk. De kans is groot dat Venezuela, Griekenland

en Oekraine op korte termijn zullen aankondigen dat zij niet aan hun
financiéle verplichtingen kunnen voldoen. In het geval van Venezuela en
Griekenland vreet de CDS-premie de hele hoofdsom in iets meer dan twee
jaar op. In het geval van Oekraine is na 4 jaar bescherming de hoofdsom
helemaal opgevreten. Beleggers zijn alleen bereid zulke torenhoge pre-
mies te betalen als de kans dat het misgaat groot is.

Daar tegenover staat Zwitserland dat het veiligste papier uitgeeft als
naar kredietverzekeringen wordt gekeken. Beleggers betalen slechts

16 basispunten om zich tegen wanbetalingen in te dekken.

*Bron: Bloomberg
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