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ROZDELENIE KREDITNYCH DERIVATOV

Kreditné derivaty su vykne OTC (mimoburzové) kontrakty a roZdgme ich

do Styroch skupin.

Kreditny forward (credit forward) je forward, ktory sa od Urokovéieowardu liSi
tym, Ze premenliva platba zavisi od rizikovej Ure&p miery utitého subjektu
(referertnej jednotky). Platba je odvodena od kreditnéhopébia v utitom ¢asovom
okamihu.

Kreditny futures (credit futures) je futurita liSiaca sa od uUrokbgétym,
Ze premenliva platba zavisi od rizikovej urokovejeng uriitého subjektu (refer&mej
jednotky). Prakticky ale neexistuje.

Kreditny swap (credit swap) je swap, ktory sa od urokového Ifgm,
Ze premenliva platba zavisi od rizikovej urokovejeng uriitého subjektu (refer&mej
jednotky). Prakticky existuje v podobe swapu celkdvvynosov.

Kreditna opcia (credit option) je opcia, liSiaca sa od urokovegjcie tym,
Ze premenliva platba zavisi od rizikovej urokovegm uriitého subjektu (referemej
jednotky). Prakticky existuje v podobe swapu kredito zlyhania alebo opcie kreditného

rozpatia.

Existuju Styri bezné druhy kreditnych derivatov.

1. Swapy celkovych vynosovTotal Return Swaps - TRS) predstavuju mechanizmus

na vytvorenie syntetickych Gverov alebo cennychigay. KelZze ekonomickym

vysledkom TRS je vytvorenie ekvivalentu podkladowélveru, resp. cenného papiera,
ide o ekvivalent investovania do bezrizikového waktkombinovaného s predajom
CDS, v ktorom investor preberd riziko zlyhania dk&n Dodatkovy vynos
(nad bezrizikova arokovu mieru) by mal odzrkada® hodnotu CDS alebo k nemu
ekvivalentné kreditné rozpétie, tak ako sme uvigggsie.

. Kontrakty kreditného rozpatia (Credit Spread) dovaju obchodovanie s kreditnym

rozpatim k istému datumu v buducnostidbuo forme forwardu alebo opcie.



3. Kreditny dlhopis (Credit Linked Note - CLN) méze Iy vnimany ako
kolateralizovany (poskytovany bankdm vymenou zanéepapiere) CDS. Kupujuci
dava predavajucemu hotovos dostava vynos z aktiv, ktoré podkladaju CLN. Ak
niektoré z aktiv zlyha, investor nesie vSetky strat

4. Swapy kreditného zlyhania (Credit Default Swaps - CDS) umiafu oddelené
obchodovanie kreditného rizika. Guoeanie tychto swapov by preto malo
odzrkadova’ hodnotu kreditného rozpatia (ktoré predstavuje genzaciu za prebraté

kreditné riziko).

Kreditné riziko je mozné priamo previesod predavajuceho na kupujuceho.
V skutainosti alec¢asto dochadza k sprostredkovanému prevodu pomoefarergne]
jednotky so Specialnym &enim (Special Purpose Vehicle - SPV). Ak sa pretiaika
robi kreditnym derivatom s financovanim, potom SBYvykle investuje obdrzané
prostriedky do kolateralovych cennych papierov l@teral securities), aby sa dosiahol
vynos z hotovosti. Tento vynos sa okrem platiebl&ga investorom kupujicim kreditné

riziko. Kolateralovymi cennymi papiermi su obvyldttne dlhopisy.
Swap celkovych vynosov (TRS)e nastroj, ktory replikuje celkovy vynos uveru,
¢im umoxiuje synteticky nakup resp. investiciu do kreditnétiva. TRS predstavuje

mechanizmus na vytvorenie Uverov alebo cennychepapi

Obr. 1: Swap celkovych vynosdv
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Ako TRS funguje v praxi si ukazme na takejto situdBanka ABC vlastni Gver
od dcérskej spolmosti jedného z jejliicovych klientov. Banka nechce zostaystavena
riziku spojenému s touto dcérskou spwlog’ou, pretoZze je blizko interného limitu
spojeného s odvetvim, v ktorom tato firma podniKa. druhej strane vSak nechce Ziada
garanciu od materskej spdélmwsti, pretoze nechce ohrézvztah s touto spokmogou.
Dalej uvaZzujme o banke XYZ, ktord chce zwy&voju expoziciu prave ¥o tomuto
odvetviu. Banka XYZ preto vstupi do TRS s bankou ABim ziska ekonomicku
expoziciu v@i uveru z dcérskej spotoosti, zatiico aver ostane na bilancii banky ABC.
To sdna poziadavky oboch bank a dcérska spots’ ostava abollGtne neovplyvnena

tymto obchodom.

Kontrakty kreditného rozpatia izolujd a zachytavaju hodnotu vyplyvajucu

z akejkdvek zmeny v kreditnej kvalite zavislej na zmenekwoych sadzieb.

Obr. 2: Kontrakty kreditného rozpafia
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Kreditné rozpéatie je obsiahnuté v CDS aj v TRS aékladnd kompenzacia
za kreditné riziko. Kontrakty kreditného rozpatiavdluju obchodovanie s kreditnym
rozpatim k istému datumu v buddcnostidbuo forme forwardu alebo opcie. Ocenenie
kreditného rozpatia v sasnosti by malo odzrk#idvat’ riziko zlyhania dlZznika. Je tomu
tak preto, lebo ak je kreditné rozpétie izolovanétatok produktu by sa mal rouha

bezrizikovej trokovej miere.

2 CP = cenny papier



Opcia kreditného rozpatia je kontrakt, ktory obgehwuSetky vyplaty zavislé
od zmien kreditnych rozpati na Specifickom aktide. to opcia, kde realizgald cenu
nahradi realizéné kreditné rozpatie dvoch finemych néstrojov (vynosnésdo splatnosti
daného nastroja minus vynos bezrizikového aktit@usistou splatha®u). Call opcia
kreditného rozpatia predstavuje pravo kupozpétie a benefituje zo zuZujlucich sa
kreditnych rozpati, zatfa¢o put opcia kreditného rozpatia je pravo ptedazpatie a
benefituje z rozSirujacich sa rozpati. Tieto nggtramoziuju emitentom zafixova si
naklady financovania, ki su urokové sadzby nizke, aj &kev blizkej buducnosti

neplanuju zvysi objem financovania.

Kreditny dlhopis (CLN) umo#Ziuje bankdm preni€s riziko bankrotu a
financovanie Uveru na investora pomocou SPV. Baik#nechava pravo nahrdadiver.
Takisto investor nepozna identitu individualnych etw v portféliu. Vie iba to,

Ze portfdlio v SPV je Strukturované padkreditného ratingu.

Obr. 3 Kreditny dlhopig
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CLN su vytvorené nasledujucim spésobom. Emitentd@révery SPV, p&om
poskytne aj isty maly obnos vlastného imania, ktorg znieg uréité precento zlyhani

diznika v portféliu. Investori kupia cenné papievd SPV. Kazda skupina (trarf}a

3 skratka v popise obrazku KR = kreditné riziko

* viac v kapitole 3.6



cennych papierov predstavuje Gvery s istym ratingpmtom iba banka pozna meno
veritela spojeného s Gveron€im niz&i rating, tym vy33i je vynos spojeny s t@nz
Banka ma pravo nahradivery tak dlho, pokiarating tranZze ostane nezmeneny. Zlyhania
v suvislosti s Uvermi nesu investori. CLN méze&’ mimany ako kolateralizovany swap
kreditného zlyhania. Kupujuci dava predavajucemtobhos’ a dostava vynos z aktiv,
ktoré podkladaju CLN. Ak pre niektoré z aktiv nastakreditnd udala’s investor nesie
vSetky straty.

Kontrakty kreditného zlyhania su najpopularnejSou formou kreditnych derivatov.
British Bankers Association odhaduje, Ze tieto kakty predstavuju viac ako polovicu
kreditnych derivatov zobchodovanych na londynskomu tv roku 1999NajrozSirenejSim
kontraktom kreditného zlyhania @vap kreditného zlyhania (CDS).Trh sa od svojho

vzniku v roku 1996 priblizne zdvojnasobil.

Obr. 4 Swap kreditného zlyhania
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CDS je OTC kreditna opcia, u ktorej ten, kto kreditriziko predava, plati
kupujucemu periodické platby (premium) av pripad@stania kreditnej udalosti
refereného aktiva alebo koSa refeteych aktiv od neho dostareastku hotovostného
vysporiadania. Platba sa teoreticky rovna zvySesyimosnosti do splatnosti rizikového
referekného aktiva vzFadom k bezrizikovému aktivu s inak rovnakymi partmami.
Rozdiel medzi tymito dvoma vynosri@sni sa nazyva baza kreditného rozpatia.



CDS ma vSetky znaky opcie, no napriek tomu sa olevdlokumentuje ako swap.
Hotovostné vysporiadanie méZethbyiazané na existenciu verejne dostupnej informécie
o kreditnej udalosti a na vyznammosK najhorSej situacii, pre toho kto kreditné riaik
predava, dbéjde vtedy, ak naraz nastane kreditndostda zlyhanie toho, kto kreditné
riziko kupuje. Napriklad, ak sa banka rozhodla,j&epriliS exponovana na d&ity trh,
ale nechce alebo neméze prédaadne zo svojich aktiv, méze ktipopciu a takto si
zabezpe@it svoju poziciu. Olibenog CDS je dana tym, Ze spdsob ich doeania a tFka
splatnosti su podobné metdédam pouzivanym pri obabadi s kreditnym rizikom Uverov
alebo dlhopisov. Naviac trh CDS je likvidnejSi nelz dlhopisov. CDS maju v porovnani
s kreditnymi rozpatiami vyhodu v tom, Ze boli vygig priamo na zlyhanie diZnika a nie
su subjektom ostatnych faktorov, akymi su napriéddl opcie. CDS umaiuju priamu
analyzu kreditného rizika, zatia&o urokové nastroje skbér nepriamu analyzu, ktora je

odvodena z kreditného rizika zabudovaného v tycdtstrojoch.
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