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Non-technical summary 

Research Question 

In this paper, we investigate the link between credit default swap (CDS) trading, 

hedging and subsequent granting of new credit around the “Small Bang” event, which 

brought a higher degree of standardization in the CDS market from 2009 on. We are 

particularly interested in whether the default risk and existing bank-firm exposures 

before this event determine changes in CDS hedging on those firms by banks, and 

whether changes in bank-firm CDS positions consequently led to changes in bank-firm 

credit exposures. 

Contribution 

Previous studies use CDS trading data aggregated at the reference firm level. This is the 

first paper to couple bank-firm CDS trading information to bank-firm level credit 

exposures - first, to uniquely identify the effect of bank-firm exposures on banks’ 

trading of the CDS on the respective borrowing firms, and second, to examine how 

exogenously caused changes in bank-firm level CDS trading affect the bank-firm level 

supply of new credit. 

Results 

We find that the riskier the firm and the higher the existing credit exposure, the more 

protection a bank will purchase on that particular firm, with a possible intention of 

hedging its credit exposure. Moreover, an increase in the CDS position leads to a 

relatively higher allocation of credit to safer firms after the Small Bang. However, if 

protection purchasing before the Small Bang was exclusively for hedging purposes, 

banks increase their credit exposure to riskier firms. 

Our results imply that following the Small Bang more hedging through CDS and 

subsequent safer lending took place, we provide first-hand evidence on the benefits of 

financial innovation for risk mitigation. Hence policies that foster financial innovation 

and spur the usage of credit default swaps are not necessarily associated with more 

moral hazardous bank risk-taking, but rather with more risk mitigation. 



Nichttechnische Zusammenfassung 

Fragestellung 

Im vorliegenden Beitrag wird der Zusammenhang zwischen CDS-Handel, Hedging 

über CDS und der daraus resultierenden Gewährung neuer Kredite rund um das „ Small 
Bang“ Ereignis, welches ab 2008 zu einem höheren Standardisierungsgrad auf dem 

CDS-Markt führte, untersucht. Besonderes Interesse gilt dabei den folgenden Fragen: 

Sind das Ausfallrisiko und die bestehenden Risikopositionen zwischen Banken und 

Unternehmen vor diesem Ereignis für Veränderungen bei der CDS-Absicherung der 

Banken gegenüber diesen Unternehmen maßgeblich? Führten Veränderungen der CDS-

Positionen zwischen Banken und Unternehmen in der Folge auch zu Veränderungen der 

entsprechenden Kreditengagements? 

Forschungsbeitrag 

In früheren Studien wurden auf Ebene der Referenzunternehmen aggregierte Daten zum 

CDS-Handel verwendet. In diesem Beitrag werden erstmals Informationen über den 

CDS-Handel zwischen Banken und Unternehmen mit den entsprechenden 

Kreditengagements verknüpft - erstens, um die Auswirkungen der Risikopositionen im 

Zusammenhang mit dem CDS-Handel der Banken auf die jeweiligen kreditnehmenden 

Firmen zu bestimmen und zweitens, um zu untersuchen, inwiefern exogen 

hervorgerufene Veränderungen beim CDS-Handel zwischen Banken und Unternehmen 

die Neukreditvergabe beeinflussen. 

Ergebnisse 

Es wird festgestellt, dass eine Bank in der möglichen Absicht, ihr Kreditengagement 

abzusichern, umso mehr Schutz erwerben wird, je risikobehafteter das betreffende 

Unternehmen und je höher die bestehenden Risikopositionen sind. Darüber hinaus führt 

eine Aufstockung der CDS-Position im Zuge des Small Bang zu einer vergleichsweise 

höheren Kreditgewährung an sicherere Unternehmen. Erfolgte der Erwerb der 

Absicherung vor dem Small Bang jedoch ausschließlich zu Hedging-Zwecken, erhöhen 

die Banken ihr Kreditengagement gegenüber stärker risikobehafteten Unternehmen. 

Die Ergebnisse legen den Schluss nahe, dass das Hedging über CDS nach dem Small 

Bang verstärkt und die Kreditvergabe dadurch sicherer wurde; somit gibt es direkte 

Hinweise auf die Vorteile von Finanzinnovationen für die Risikominderung. Daher sind 

Maßnahmen, die Finanzinnovationen und die Nutzung von CDS fördern, nicht 

unbedingt mit einem höheren Moral-Hazard-Risiko der Banken verbunden, sondern 

sorgen eher für eine stärkere Begrenzung der Risiken. 
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On March 11, 2009 major European dealers made a commitment to European regulators 

to begin clearing index and single name CDS trades through a European central clearing 

party by July 31, 2009
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Depository Trust and Clearing Corporation

“Compression aggregates derivatives 
contracts with similar risks or cash flows into fewer trades. It is a process for tearing up trades that allows 
economically redundant derivative trades to be terminated early without changing each participant’s net 
position”
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