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Abstrakt

V obdobi finadnej krizy sa investori zénaju viac zaobera kreditnym rizikom afadaju
spdsoby na zabezfsnie sa proti tymto stratdm. Na tentéelisa vyuzivaja kreditné derivaty,
ktoré prenasaju kreditné riziko z investora na Kupeho kreditného rizika. Objem kreditnych
derivatov kazdoréne narasta, pdom najviac vyuzivané kreditné derivaty su swapditrého
zlyhania. Ciéom prispevku je poukdzanie na enormny narast \gwi&vtychto nastrojov
v praxi ako i zameranie sa na ich vypovedaciu sohepZmeny spreadov pri tychto nastrojoch
sU povazované za ukazovatdveryhodnosti daného subjektu, pretoZze odrazZjtinainu
situaciu na finadhom trhu. M6Zu b¥teda ukazovatem buducej zmeny ratingu, ktory zachyti
zmeny v déveryhodnosti subjektov &tym oneskorenim.

KPucéové slova kreditné riziko, kreditné derivaty, sekuritizaciawap kreditného zlyhania,
implikovany rating

1 UvoD

Donedavna sa subjekty na figaom trhu zameriavali predovSetkym na meranie trhové
rizika. AvSak historia ukazala, Ze z globalnehi@adiska boli véSie straty spojené s kreditnym
rizikom, a tak sa v s@asnosti venuje zvySeny zaujem o meranie kreditmgii@ a predovSetkym na
eliminovanie jeho nasledkov. Za kreditné riziko mavazuje riziko finainej straty spbsobenej
zmenou kreditného charakteru investicie a to v dvawinach. Po prvé sa mbze jedrmamoznos
zmeny kreditného charakteru protistrany, s ktorou dbchod uzatvoreny. Druhou mozdos je
zmena kreditného charakteru emitenta a tym samuotnesticie.

V zdsade maju veritelia viacero moznosti ako £né¥oju kreditnd expoziciu a posithévoje
kreditné postavenie. Prvym spdsobom je sekuritizdkiord mozno zjednoduSene definbwako
proces, pri ktorom sa transformuju nelikvidné padkivé aktiva (hypotéky, p&ky, leasingové
platby, poliadavky z kreditnych kariet, ptédavky z bankovych aiov) do obchodovateych
cennych papierov. Okrem sekuritizacie predstavugdikné derivatyd’alSi mozny néstroj riadenia
kreditného rizika, pri ktorom dochadza k prevodedimého rizika na protistranu.

2 KREDITNE DERIVATY

Kreditné derivaty umatuju investorom riadi kreditnd expoziciu portfélia zabezfgmim sa proti
stratam vznikajucim z dévodu kreditnej udalosite ide o zaitovanie a na druhej strane umai
zvySova zisk pre tych investorov, ktori su pres¥edi o nemoznosti vzniku kreditnej udalosti
daného referemého subjektu, vtedy sa jedné o Spekuléciu. Zaitknedidalos sa vo vSeobecnosti
rozumie predovSetkym zlyhanie (default), ktory mteduje, Ze diZznik si nesplni svoje fidaa
zavazky ¥as. International Swaps and Derivatives Associa(i@DA) formalizovala definicie
kreditnych udalosti pre kreditné derivaty. Kreditnodalosou sa poth tychto definicii rozumie
bankrot, urychlenie zavazku, zlyhanie pri zavazkalyhanie pri platbe, odmietnutie
a restrukturalizécia.
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Tieto finartné nastroje su pre investorov flexibilné nastrpjetoze su to tzv. over the counter
produkty, pri ktorych sa dohaduju podmienky indivdthe atak odrazaju konkrétne potreby
investorov.

Vznik kreditnych derivatov

Histéria kreditnych derivatov sa &ia v 90. rokoch vyuzivanim swapov kreditného zhyha
a swapov VvSetkych vynosov. Neskdr knim pribudli d&alSie druhy kreditnych derivatov.
Obchodové sa z&alo najskdr v USA a neskér sa tento trh rozSiridajEurépy. Trh sa postupne
vyvijal a zvySoval objem.

Udalosti zg&iatkom tretieho tisicréia v3ak vo viekej miere ovplyvnili aj tento rozvijajuci sa
trh. Kupujuci kreditného rizika utrpeli z&i@é Skody vo zvySujucom sa dte nepredvidanych
defaultov (Enron-2001, WorldCom-2002, Parmalat-9803Na druhej strane vSak profitovali
investori, ktori si zabezp#i kreditné riziko vyplyvajlice z otvorenych podieioci tymto subjektom.

K vysokym stratam Spekulantov prispeli aj svetod@lasti ako 11. september 2001 v USA,
zlyhanie Argentiny v 2001 a pod. V roku 2001 na situéciu doplatil enormnou stratou z derivatov
aj v tej dobe najaktivnejSicastnik a zarowe inovator na trhu, JP Morgan Chase&Co., ktory mal
vysokU expoziciu ako kupujuci kreditného rizik&e nepredpokladal vysSie popisané zlyhania. 13lo
predovSetkym o Spekulacie v savislosti s Enron-ofmgentinou.

Rychly rast trhu s kreditnymi derivatmi
Ratingova agentura Fitch vo svojej sprave o vywajitrthu s kreditnymi derivatmi uvadza, Ze
v roku 2006 sa zvysil celkovy objem nakupenych edpnych kreditnych derivatov o 113% na
49 900 mld. USD oproti roku 2005 (23 400 mld USMgdzi najvé&Sich obchodnikov na tomto trhu
patrili Morgan Stanley, Deutsche Bank, Goldman SacliP Morgan Chase. Na danom prieskume sa
zWastnilo 65 finagnych institacii (44 bank a brokerov/dealerov, 13sgfmvni a zaigovni a 8
finanénych zabezpmvatdov). Toto zloZenie odrdZza pkal ratingovej agentiry zastupenie
ucastnikov na trhu s kreditnymi derivatmicastnici prieskumu uvadzali 5 zakladnych dévodov na
vstupovanie do tychto derivatov ato: riadenie t&pj hedging/riadenie kreditného rizika,
obchodovaniedalSia trieda aktiv, marketmaker. Az 58%astnikov uviedlo ako hlavny dévod
obchodovanie s cfem zisku. Na zaklade tejto spravy moZzno teda kmédierivaty povaZova
predov3etkym za Spekuiay nastro;.
Pod’a Stadie uverejnenej dasopise Risk (2003) najvysSi podiel na uzatvorerymsitraktoch
s kreditnymi derivatmi maju swapy kreditného zlylzar(credit default swaps-CDS) ako to
dokumentuje graf:l

! Uvedené spolnosti boli aZz do svojho krachu v investom pasme. Ratingovym agentiram sa péesio
vycita, ze nedokazucas odhadnilikrizu v spol@nosti. Agentiry sa vSak zdrahaju v tychto pripadocvzia

na seba zodpovednbs tvrdenim, Ze je nemozné odkigliodvody v étovnictve alebo iné klamstvo zo strany
hodnoteného subjektu.
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Graf 1: Zastupenie jednotlivych druhov kreditnych derivatov
Zdroj: Risk (februar 2003)

3 PRINCIP A VYUZITIE CDS

CDS predstavuje najviac vyuzivany kreditny deriggiredstavuje nastroj, kedy kupujuci zaistenia
plati predavajucemu zaistenia pravidelné platbyekBidly sa v suvislosti s tymito subjektmi
pouZivaju vyrazy predavajici a kupujuci kreditnétaika.

Mechanizmus uzatvarania CDS
Predaj CDS a siéasny nakup bezrizikového cenného papiera predstakyivalent k nakupu
rizikového cenného papiera. Predavajuci zaisten@jové zaviazany k vyplateniu platby kreditnej
udalosti v pripade vzniku ¢&itej kreditnej udalosti referéného aktiva. Vznik kreditnej udalosti
zarover predstavuje ukarenie CDS. Ak vSak kreditna udatosenastane, je hodnota CDS v dobe
splatnosti nulova, t.j. predavajuci zaistenia nexi kupujucemu zaistenia Ziadne zavazky.
Uzatvorenie CDS neznamena uplna eliminaciu kretlitmizika. Kupujlci zaistenia sice zniZil
expoziciu va@i referenému aktivu, avSak vytvoril novu kreditni expozieioti predavajucemu
zaistenia. Odpokia sa preto, aby bola nizka korelacia medzi pravdigpoosou zlyhania
referetného aktiva a predavajuceho zaistenia. Kupujusitemia ma mozndsnizi’ svoje kreditné
riziko vo¢i predavajucemu zaistenia pozadovanim kolateraluformme cennych papierov alebo
hotovosti. Kolateral sa ze¢gjne vyZzaduje pri dlhodobych CDS, alebo ak pred&iaaistenia nema
dostaténe vysoky rating, resp. ma ho nizsi ako jeho parrentrakte.

CDS prémia
Pravidelné platby (nazyvané aj prémia), ktoré nkwgiujaci zaistenia platipotas Zivotnosti

CDS a ktoré mu davaju pravo odprédihopis pri jeho defaulte, predstavuju zajne niekdko
bazickych bodov réne z refereénej hodnoty (tato prémia sa ozoge aj ako CDS spread). Zgjne
refererina hodnota byva zhodna s trhovou hodnotou refeddro zavazku vase dohodnutia CDS.
Tato prémia zavisi od viacerych faktorov ako n&peditna kvalita predavajuceho zaistenia¢gio
adruh kreditnych udalosti dohodnutych v kontraktedruzena pravdepodobrioszlyhania
predavajuceho zaistenia arefemesj jednotky, pravdepodobnbszlyhania referetnej jednotky,
strata pri zlyhani, angaZovariqi zlyhani.

Vznik kreditnej udalosti
Ak uz kreditnd udalas nastala, zwajne kupujuci zaistenia oznami tuto skirtog’
predavajucemu zaistenia na zaklade verejne dosthgnformacii.
Predavajdci zaistenia po vzniku kreditnej udalpstaviazany uhradiplatbu kreditnej udalosti,
ktora mdze m@viacero variant:
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= platba nominalnej hodnoty refekameho aktiva proti jeho fyzickej dodavke zo strany
kupujdceho zaistenia,

= platba rozdielu medzi nominalnou hodnotou a zostatld hodnotou referéného aktiva po
kreditnej udalosti,

= vopred dohodnutéd pevna suma.

Fyzické dodanie umakije vyhn@ sa problémom s ocenenim refenedho aktiva. Pri fyzickej
dodavke dochadza k dodaniu refemsého zavazku alebo iného zavézku, ktorfnapurité
podmienky ato za pevne stanovenl tzv. refamé@rtiastku, ktora byva dohodnuta v kontrakte.
Existuje tzv. k63 moznych dodéiterch cennych papierov, z ktorych si kupujici mogbra’, ktory
doda. Vo véasine pripadov CDS je znamy konkrétny cenny pagitery ziska predavajici zaistenia
v pripade kreditnej udalosti. Tento papier je famy z koSa a takto dohodnuty CDS byva lacnejsi
ako pri CDS s koSom rovnocennych cennych papiexobmiektorych pripadoch méZe preto po
vzniku kreditnej udalosti nastanedostatok takychto dod#itgich zavazkov. Tento rastici dopyt
mbZe vyvold rast ceny takychto cennych papier@e, zvySi finakné naklady pre kupujiuceho
zaistenia, ktory musi takyto cenny papier Klgdodd predavajucemu zaistenia.

Sumu pri hotovostnom vysporiadani stanovi kalkwyaagent, ktory bol vopred stanoveny pri
otvoreni CDS a ktory je z¥gjne aj jeden z partnerov tohto kontraktu. Tentenagtanovi rozdiel
medzi refereénou hodnotou a kokaou hodnotou referéného zavazku po kreditnej udalosti a to
na zaklade kotacie od viacerych dealerov. Za &ohdodnotu sa zwajne povazuje hodnota v piaty
den po vzniku kreditnej udalosti. Vysporiadanie v haisti je v praxi najviac vyuZivany postup.

Okrem vySSie popisaného zakladného mechanizmu ¥Yanigm CDS existuju aj viaceré
modifikacie ako koSovy swap kreditného zlyhania,kporom su utené viaceré referéné aktiva,
pricom existuju viaceré vopred dohodnuté mozZnosti t&nia takto dohodnutého CDS; swap
kreditného zlyhania s opciou na ukenie umo#ujluce ukowit swap eSte pred dohodnutou
splatnogou, navySovaci swap kreditného zlyhania; digit&wap kreditného zlyhania, pri ktorom je
presne stanovena pevna suma, ktora sa vyplatzipitiw kreditnej udalosti.

4  AKTUALNA SITUACIA NA TRHU S CDS

VyuZivanie vypovedacej hodnoty CDS

CDS nemaju svoj vyznam iba pri samotnom zab&zpiekreditného rizika, ale aj v inej rovine
riadenia kreditného rizika a to pri hodnoteni dghednosti subjektov. Ratingové agentury Fitch
Ratings a Moody’s nepublikuju ,iba“ oficialny ratin ale zaoberaju sa aj kalkulovanim odlisnych
hodnoteni subjektov, tzv. implikovany rating (IRploZeny na odliSnych parametroch v porovnani
s ratingovym hodnotenim. Takéto hodnotenie je ndlidd ratingového hodnotenia a je zaloZzené na
modeloch, do ktorych ako premenné vstupuji Udajehwz dlhopisov, akcii a CDS. IR je
predov3etkym nastrojom, ktory prostrednictvom nmwoitania signdlov ztrhov umidje
kvantifikiciu rizik, odhad buduceho ratingového iatgnia, odhad budiceho cenového vyvoja na
trhu a s tym spojenu identifikaciu moZnosti na ztadnie spravovaného portfdlia.

Takto ziskané hodnotenia subjektov maju poskyioh pouZivatBom moZnog predpoveda
zmeny ratingu, identifikouabliZiace sa zlyhanie subjektu. R&kréat slUzia tieto Udaje ako vstupy do
internych modelov na riadenie rizika.

Z dostupnych moZnosti si CDS najjednd@rmegSie a najviac reagujuce indikatory kreditného
rizika, a prave preto sa vyuZivaju na koncipovdrdnotenia déveryhodnosti subjektov. Vyhodou
CDS je, Ze ich Struktira odtige kreditné riziko od inych rizik ako trhové alebwenové riziko.
NavySe nevyZaduju nmiaxpoziciu v referamom dlhopise a su likvidné.

CDS, konkrétne ich spready, maju schopnoisamzite absorbovaaktualnu situaciu dladom
referetného subjektu¢o je vyhodou oproti klasickému ratingovému hodnintgRH) ratingovych
agentur. Bolo mozné sa o tom pres\iiédaj v pripade banky Bear Stearns. Zatta RH bolo
v histérii Bear Stearns stabilné (A+ od februar@@9CDS Implied rating (CDS-IR) sa¢d od RH
odklaiat’ zatiatkom roka 2007 a rozdiel s@mraz viac zvySoval. 11. marca 2008 bol CDS-IR na
arovni BB (neinvestiné pasmo)¢o bol rozdiel 7 stufpov od RH (A+). Nasledne, po prepuknuti
problémov s likviditou (14. marca 2008), sa ratvgagentury pribliZili k tomuto hodnoteniu dvi
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tabd’ka 1. Vtomto pripade sa teda potvrdilo, Ze CD:tR nasledovany RH, i k& nie v plnej
miere, ale kazdopadne toto hodnotenie bolo bli&giskut@nosti ako RH.

TabuPka 1
S&P Moody's FITCH Ratings
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA
AA- 24.3.2008 Aa3 AA-
A+ Al A+ 1.2.1990
A 15.11.2007 A2 20.12.2007 A
A- A3 A- 17.3.2008
BBB+ Baal 14.3.2008 BBB+
BBB 14.3.2008 Baa2 BBB 14.3.2008
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB CDS-IR
BB Ba2 11. 3. 2008

Expandujaci objem CDS
Trh so swapmi kreditného zlyhania preSiel od svajirmiku markantnym vyvojom a objemovo
ma z roka na rok rastlicu tendenciu. Roddajov BIS bol objem CDS ku koncu roku 2007 5% 89
mld USD, ¢o predstavovalo narast o 101% oproti predchadzajuaeku. Potla analyzy ISDA za
dihSie obdobie, v niektorych rokoch doSlo k znasabeénodnoty otvorenych CDS (2002 — narast
0 139%, 2004 — narast 0 123%, 2005 — narast 0 1@8%6 — narast o 101%). Suma otvorenych
swapov kreditného zlyhania ku koncu roka 2007 zammela viac ako 80%-né zvySenie (z 34 422
mld USD na 62 173 mld USD) oproti predchadzajuceaku. Na porovnanie mozno uviege na
konci roku 2001 bol objem otvorenych CDS iba 918@ USD. Celkovy vyvoj na tomto trhu
dokumentuje graf .2
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Graf 2 : Vyvoj na trhu s CDS (mld USD)
Zdroj: ISDA: Summaries of Market Survey Results

2 Statistiky offadom vékosti trhu s kreditnymi derivatmi sa moze odlisowazavislosti od metodiky, ktorG
spolainog’ publikujica prieskum vyuziva. Praxou je oslovdpsiamo @astnikov tohto trhu, ktory sa mézu
daného prieskumu 2astni’ a tak nie je mozné ziskgdnoznany Udaj o vékosti trhu
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Vplyv na rozSirenas CDS mala predovSetkym aj uz spominand ISDA vydadéfinicii
kreditnych derivatov v rokoch 1999, 2003 a 2006yéttieZ Specifikuju¢o sa povazuje za zlyhanie.
Tym bolo zniZzené pravne riziko swapov kreditnéhahia a zvySila sa ich likvidita. Nalej vSak
zostava dolezité presne sledtwdohodnuté zmluvné podmienky, s dérazom na dohaankedy
dochéadza ku kreditnej udalosti, néko je mozné dohodntaj vyznamovo menej délezité okamihy,
napr. znizenie ratingu, limit na stratu a pod.

5 ZAVER

CDS sa ako finamy nastroj, umaiujuci zniZzenie kreditného rizika ale i zvySenie eyn
v pripade Spekulacie, vyuzivaraz viac. Trh s CDS rastie rychlym tempom a ajastyhpre buduci
vyvoj sU vtomto smere priaznivé. Ratingové agentvaiali tiez vyuzivd spready CDS na
vyjadrenie implikovaného ratingu, ktory dokaze pkedat’ budice zmeny ratingového hodnotenia.
Oba pristupy na denie déveryhodnosti subjektov sa navzajomitaj. Napriek tomu, Ze obe
metody vyuZivaju rozdielne nastroje, pri vystupachich sa vyuziva rovnaka stupnica, a preto su
jednoducho porovnalfeé. Investor ziskava ndzor nielen ratingovej aggrdie i samotného trhu na
jednotlivé subjekty,co mu umozni lepSie odhadhlidanu situaciu emitenta atomu néasledne
prispésolt aj svoje rozhodnutia.
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