Finanéné nastroje ako prostriedok transferu finarénych rizik
podniku®

Peter MARKOW - Gabriela PONECOVA

1. Podstata kreditného derivatu

V podnikat&skom prostredi sa pohybuju inStitacie, ktoré svojaktivitou
zabezpeéuju bezporuchovy presun kapitalu z miest gener@veonimiesto pouZitia.
Ide o finargné institlcie, kde dominantné postavenie zasluBtgtne, komunalne
a komeéné banky. KdéZe zakladnym finatmym cid’lom ich podnikania je
maximalizacia trhovej hodnoty podnﬁqsustrel’ujl] sa na generovanie kladného
vysledku, teda zisku, ktory vS8ak méZzu dosaliolen pri ugitej miere rizika.
Spravovanie finatnych prostriedkov a ich investovanie na fitlaom trhu nemusi
zakonite prind&adostaténé vynosy na krytie nakladov, preto musia vykorigaja
dalSiu Gverovikinnog, t. j. poztiavat’ financné prostriedky na baze koniaych
averov, prip. operacii s dlhovymi cennymi papiernifoskytovanie Gverov
spbsobuje vznilkreditného (Gverového) rizika nuti banky Bada’ spdsoby jeho
riadenia, napr. vzmysle Bazilej Il. Zakladnym mégtm banky pri riadeni
kreditného rizika pritom nemb6ze tyen pasivna tvorba rezerv, vyZadovanie
zabezpek, regulacia rizikovych prirdzok k primeerairip. poigovanie vybranych
typov Uverov. Banka musi aktivne vyuiivprodukty finagného trhu, ktoré jej
umo#iuju presuva kreditné riziko na iné subjekty, Z® samozrejme musi pléati
urcité poplatky.

Do obdobnej situacie sa moze désapbezny vyrobny alebo obchodny podnik,
ktory uskut@iuje finartné operacie, nesuce kreditné riziko. V 90-tych obko
minulého stordia zaznamenavame v segmente derivatového trhu pdtighy
vedie kvzniku Speciélnej skupiny derivatov, tzkreditnych (Uverovych)
derivatov. Podstata tychto derivatov je zaloZzend na Uplatramohodovani
s kreditnym rizikom, ptiom kreditné riziko preberda na seba subjekt, ktooy h
dokaze dalej efektivne riadi od subjektu, ktory sa obava pripadnych
potencialnych strat spésobenych platobnymi probiéntZnika.

! Prispevok je vystupom rieSenia grantovej Glohy VE®G. 1/2618/05 Finamé a
ekonomické aspekty podnikania slovenskych podnp@vstupe do Eurépskej tnie.
2 Napriek mnohym Gvaham, nazorom a diskusiam budpav@Zov# banky za podnik
(podnikatésky subjekt), pretoze &m vSetky podmienky definicie podniku z 85
Obchodného zakonnika.
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1.1. Kvantifikacia a ocenenie kreditného rizika

Obchodovanie s kreditnym rizikom predpoklada, Zebjekty maju istu
predstavu o vySke straty, ktora méze nastpripade rizikovej udalosti, vedie
predpokladé pravdepodobnd’s nastanie tejto situdcie ad@mju scasovym
horizontom jeho pésobenia. ZjednoduSene povedaméazd kvantifikova
kreditné riziko. Pravdepodobne sa nedopustime éf@anomylu, pokia bude
tvrdit, Ze kreditné riziko vznikd vSade tam, kde sa nwgbo budl presuva
penazné prostriedky, samotné kreditné riziko moézut nvatakomto pripade

niekd’ko podob.

Obrazok 1 Zlozky kreditného (verového) rizika

Kreditné (Gveroveé) riziko

= nebezp&enstvo straty v dosledku zme
bonity diznika, finanychtazkosti diznika|
alebo negativneho vyvoja na firgmom trhy

Priame
kreditné riziko

(zlyhanie
diznika pri
klasickych
bankovych
Gveroch)

Riziko
Gverovych
ekvivalentov

(zlyhanie
diznika pri
inych
finanénych
transakciach)

Vysporiadacie|
riziko

Riziko Gverovej
angazovanost

(zlyhanie
systému pri

transakcii
vysporiadanid

zavazku)

(zlyhanie
diznika v
dbésledku zmie
v prostredi;
chybny rating)

Stanovenievysky kreditného rizika, ktoré vznika v konkrétrejuacii zavisi
od pravdepodobnosti vypadku, vySky Gverovej angadosti a vySky moZznej
nahrady. Pravdepodobnas vypadku sa odvodzuje zratingového hodnotenia
diznika a dotyka sa jeho zlyhania pri splacani awplsplacani istiny a omeSkania
pri oboch platbach. Interné modely bank dokdZzu dylodit’ riziko dlZznika na

zaklade

- jeho finargnych ukazovatév,

- vysledkov, ktoré planuje dosaha\ari realizicii Gverovaného objektu,

- platobnej discipliny, teda splacania tUverov z nstilalebo

-  pravdepodobnosti zmeny ratingového hodnotenia @wpwa@ni so
sikasnym stavom.

® Blizsie pozri: Markow, P.: Finagné riziko vo finadnom rozhodovani podniku.
Bratislava : Vydavatistvo EKONOM, 2003.
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Dominantnym nastrojom posudenia rizika dlznika sodety z finagno-
ekonomickej analyzy podniﬁu hlavhe modely predikcie finaného zdravia
podniku. Vysledky a vypovedna hodnota takychto ynaldvisi samozrejme od
doéveryhodnosti podkladovych informécii a dostatho ¢asového radu udajov.
Pomo6ckou mb6zu hyaj informacie o vyvoji odvetvia, v ktorom sa dapgdnik
pohybuje? Zavereéné hodnotenie dlZznika mbéZe obsahtbvaj vyjadrenie
k pravdepodobnosti zmeny ratingu¢pe Uverovaného obdobia.

Tabuka 1 Zmena ratingového hodnotenia

PRAVDEPODOBNOST ZMENY RATINGOVEHO HONOTENIA

Pévodny Rating v danom roku
rating | AAA| AA A BBB| BB B CCC

AAA 190.82| 8.27| 0.74 0.07 0.0y 0.01 0.01 01
AA 066 | 90.89] 7.70f 058 0.06 0.07 0.03 .01

BBB 004 | 0.32| 588 8746 496 1.08 0.11 15

BB 0.04| 0.13] 064 771 8116 8.4 0.97 .05

D
0
0
A 0.08 | 2.42| 91.31 5.23 | 0.68| 0.23] 0.01 0.04
0
0
4

B 002 ] 0.11| 0.26] 052 6.86 83.49 3.89 B85

)
CCC 0.13 | 0.12| 0.42] 120 2.69 11.7Y1 64,489.25

Pravdepodobnds vypadku pri klasickych bankovych Uveroch mozno
odhadové pomerne jednoducho, &&e su k dispozicii relevantné informaciéo
v3ak robi’ v pripadoch, ak budeme uzatwaderivatové obchody? Ako odhaddva
Uverové zlyhanie partnera (protistrany)? Toto jebf#m, ktory nemgednoznéné
rieSenie a partneri musia istpozicie pomocou zabezfmacich a odkladacich
podmienok.

Vyska Gverovej angaZzovanoptiedstavuje vySku pdadavky, ktori ma verite
vocéi dlznikovi. Nejde len o sumu, ktoru skdtee veritd pozial, ale aj o celé
prisluSenstvo, t. zn. Groky a platby, ktoré budeiteie inkasova patas trvania
averoveho veahu. Pri klasickom bankovom pdjde @stlistiny a arokov. Z vysky
averovej angazovanosti sa nasledne odvodzy&a moznej nahrady. j. Ciastka,
ktor0 mozno eSte zinkasavaAk nastane zlyhanie dlZznika, potom to nemusi
automaticky znamemiaaj vznik maximalnej straty — zakladom je spravne
definovaniekreditnej (Gverovej) udalostktora méze matieto podoby

4 Bliz&ie pozri: Zalai, K. akol.: Fin&no-ekonomicka analyza podniku. Bratislava :

SPRINT vfra, 2006.
® Informécie o vyvoji finatinych ukazovatov za odvetvie v podmienkach Slovenskej
republika spracovéava hlavne spatog’ INFIN, s. r. 0. (www.infin.sk).

502



Zo

- zlyhanie diZznika v dosledku omesSkania pri splacaokov,

- zlyhanie dlZznika v d6sledku omeSkania pri splacstimy Uveru,

- zlyhanie dlZznika v d6sledku nedostatku hotovostsplacani istiny,
- zlyhanie dlZznika v d6sledku jeho absolutnej plaglmeschopnosti.

spomenutych udalosti je najhorSia poslednaamild¢u nemusi t50 totélnu
stratu. Stale totiz je pravdepodobtiogkasa ¢asti poltadavky z konkurznej
podstaty. Pre verita je dany moment signalom, abycahtvorit vyraznejSie
rezervy na Uhradu strat z danej Uverovej transakcie

Tabuka 2 Priemerné kumulativne miery tverového zlyhéig

: Uverovanie (v rokoch)
Rating
1 2 3 4 5 7 10 15
AAA 0,00 0,00 0,04 0,07 0,12 0,32 0,67 0,67
AA 0,01 0,04 0,10 0,18 0,29 0,62 0,96 1,39
A 0,04 0,12 0,21 0,36 0,57 1,01 1,86 2,59
BBB 0,24 0,55 0,89 1,55 2,23 3,60 5,20 6,85
BB 1,08 3,48 6,65 9,71 12,57 18,09] 23,86/ 27,09
B 5094/ 13,49 20,12 2536 29,58 36,34 43,41 4881
CCC 2526  34,79] 42,16] 48,18 54,65 58,64] 62,58 66,12

Vyhodnotenie Uverovej spoésobilosti diznika nasledvedie k formulacii
rizikovej prirdzky k zakladnej Gverovej sadzbe fmeirate)7. VysSka tejto prirazky
sa mbze pohybovav intervale 0% az 30%:0 je zarové informécia o cene za
podstupované kreditné riziko. V praxi existuju ggsie rizikové prirazky, tie vdak
vedu k zruSeniu Gverovej transakcie, pretoze tatarmenu vynosnasnevykazujl
Ziadne redlne investicie.

1.2. Moznosti usmefiovania kreditného rizika

Po kvantifikacii kreditného rizika nasledujé¢daanie spésobov zmi@vania
jeho negativnych dosahov. Vetitena niekdko moznosti, do zrkaej miery su
tieto moZzZnosti limitované regulaymi opatreniami (pre banky), pristupom na
organizovany trh, vySkou hedgingovych poplatkoe shmozrejme aj objemom
tohto rizika. T teoretického I'adiska mozno identifikova tieto moznosti
usmetiovania kreditného rizika:

® vanc, P.: Transfer tverovych rizik podniku v podniiach globalizacie ekonomiky.
Dizertatna praca. Bratislava : Fakulta podnikového manalmedtkonomickej univerzity
v Bratislave, 2004.
" Pomocnou technikou je aj ukazovateredit value at risk (CVaR), definuje vysku
maximalnej straty, ktora moze nastapripade kreditnej udalosti v najblizSich Kogh.
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—  Zabraiovanie vzniku kreditného rizika- ktomuto kroku bude
pristupovd veritd® v pripade jasnych signalov o firamej
nespdahlivosti potencialneho dlznika. Neposkytnutie dvée sice
najjednoduchsim opatrenim,ési8ne vSak vedie k strate klienta, preto
v praxi sa bude tato situacia ugilata’ len v krajnej nudzi.

- Minimalizacia kreditného rizika — moZno dosiahnu dobrou
konsStrukciou UGverovej zmluvy, definovanim zabezpecich
a odkladacich podmienok, jasnym postupom pri vznkeeditnej
udalosti. Jednou z mozZnosti je aj diverzifikaciadimého rizika, napr.
pomocou tvorby UGverovych portfélii s inymi subjektiinanéného
trhu.

- Transfer kreditného rizika— c¢ize prevod kreditného rizika na
Specializované institidle Toto mozno dosiahmu pri faktoringu,
poig’ovani Uverov, vyuZitim kreditnych derivatov alebcemenou
averu na cenny papier s jeho naslednym umiestneairfinafnom
trhu (sekuritizacia).

— Podstupovanie kreditného rizika—= spojené stvorbou rezerv
a opravnych polozZiek na budice straty. Tato mozfpest porovnani
s predch&dzajucimi sice najlacnejSie, ale je spogevysokym rizikom
a odporda sa realizowa ju len v pripade podnikov s vynikajacimi
skisenotami. Bankové inStiticie  sofistikovanym  Gverovym
manazmentom dok&zu aj pri podstupovani kreditnifiiardosahova
pozitivne vysledky, pretoZze maju jednak pristupfeiméaciam, know-
how, ako aj kapitalova silu, ktora dokaze utiafintento typ
podnikania’

2. Transfer kreditného rizika a kreditné derivaty

V polovici 90-tych rokov zé&inaju banky pri usméovani kreditného rizika
vyuZiva’ nastroj finainého trhu — derivat — umidjuci transfer kreditného rizika
na iny subjekt. Dynamizuje sa trikieditnymi derivatmiTento derivat vo svojich
pociatkoch umo#uje bankam riegiproblémy s rizikom vypadku diZznika a rizikom
zmeny ratingového hodnotenia dIZnika.

V kreditnom derivate s&upujlci zavazuje vyplatit’ vyrovnavaciu platbu
v pripade vzniku kreditnej udalosti pri danom podkladovom nastroji, na
druhej strane predavajuci sa zavazuje plaf® finanéné kompenzacie ako

8 Campenhausen, C.: Risikomanagement. Was der Mamdggen muss. Zirich : Orell
Fussli Verlag AG, 2006.
® Snircova, J.: Osobitosti merania a riadenia vykstinv podmienkach holdingu. In:
Zbornik z medzinarodnej vedeckej konferencie ,Ntéedrie ekonomiky a managementu
organizaci“. Praha : PHF VSE v Prahe, 2006, s. Hall@3ie.
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odmenu za transferované kreditné riziko Na rozdiel od klasického vnimania
derivatov je pri kreditnych derivatov za ,predavagho” povazovany subjekt,
ktoré prevadza (predava) kreditné riziko, teda bedg za ,kupujaceho” je
povazovany subjekt, ktory kupuje kreditné rizikeda Spekulant.

Podkladovym néstrojom kreditného derivatu moze byer, Gverové portfélio,
obligacia, prip. iny typ dlhového cenného papiesamozrejme aj parcialriasti
tychto nastrojov (napr. kreditny derivat na Urokkankrétneho Gveru) — sthrnne
budeme pouzitaozn&eniereferen'né aktivum

V definicii kreditného derivatu sa spomina fitaé plnenie v pripadereditnej
udalosti (default). Tato udala'smusi by presne popisana, inak nedéjde k plneniu
kreditného derivatu. V praxi sa mozno stretatymito kreditnymi udala®mmi:

- bankrot(skut@ny alebo signalizovany),

—  reStrukturalizacia (ak dlZznik poZiada o zmenu v Uverovej zmluve,
napr. pretfenie splatnosti, zmenu v spésobe splacania),

- akceleracia zavazkgak diznik nie je schopny splacaapr. Uroky,
vedie to k ,akceleracii“ celého zavazku a vzniknut#iudcia sa
povazuje za neschopnodlZznika splacacely svoj zavazok — niekedy
sa pouziva ozrignie cross-default),

- moratérium (vyhlasenie dlznika o pozastaveni splacania gvojic
dihov),

- platobnd neschopngs spésobena dasnym vypadkom(datasné
problémy, ktoré vSak po uplynutiditého ¢asu mdzu pomind tato
situacia vznika pri ne@kavanom kolisani cash flows),

— umyselné neplnenie zavazku zo strany dizGdkenik nema Ziaden
ekonomicky dévod, pt® nesplaca dlh; je to skér pudové konanie
alebo snaha o vydieranie vefig.

Spomenuté kreditné udalosti mézu vidsplneniu kreditného derivatu, bez
ohfadu na to,¢i v buducnosti bude dlZznik schopny splécavoj zavazok.
Samozrejme, spdsob plnenia sa mbéZze thentavislosti od typu kreditného
derivatu, miesta dohodnutia (burza, OTC). Na zaidagoznatkov, ktoré mame
k dispozicii v sdasnosti mozno trh kreditnych derivatov takto Stnudlizova’

—  trh Kklasickych kreditnych derivatov swap kreditného zlyhania (credit
default swap), swap vSetkych vynosov (total retswap) a kreditna
opcia (credit option),

- trh hybridnych konStrukcii= kde sa obchoduje s kombinaciami
kreditnych derivatov a zdkladnych nastrojov.

Kreditné derivaty v uzSom a SirSom chapani znagerobrazok 2.

505



Obrazok 2Clenenie kreditnych derivatdy

Klasické sekuritizované Kreditné derivaty
avery (u.p.)

Asst backed Credit default swap
securities (ABS) (CDS)
Mortgage Backed Total return swap
securities (MBS) (TRS)
Collateralized debt . .

~ obligations (CDOs) —— Credit option (CO)

| Hybridné produkty |

Credit linkec
notes (CLN

Syntetické ABS
MBS a CDOs

S.p.)-
(u.p.) uZSie phatie (8.p.) SirSie paatie
Dominanciu medzi kreditnymi derivatmi maju tri za&hé (u.p.), ktoré si teraz
priblizime. Uzatvaranie tychto derivatov sa riaddmienkami ISDA™

Swap kreditného zlyhania (credit default swap - €DS

Podstata swapu sfivpa vo vymene série platieb, ktoré st denominované
v jednej alebo vo viacerych menach¢asne, pdom medzi parthnermi méze
doché&dzé aj k vysporiadaniu arokového diferencialu. V tyelntenciach sa bude
pohybova@ aj CDS. Predavajuci CDS plati definovanu fitrain ¢iastku, ktora je
stanovena v bazickych bodoch (bps p.a.) z menotibejnoty zabezgevaného
Gveru a ziskava tym ochranu v pripade nastaniatkegdidalosti. Kupujuci CDS
sa zavazuje vyplatipredavajucemu plnenie v zmysle stanovenej kreditth@l osti.
Partneri musia vysku plnenia (zavisi od typu kmgjiudalosti), samotny spi#ci

% Burghof, H. P. — Henke, S. — Rudolph, B. — Schihlen, P. J. — Sommer, D.:

Kreditderivate. Handbuch fir die Bank- und Anlageqs. Stuttgart : Schaffer-Poeschel,

2005.

1 ISDA (International Swap and Derivates Associgtipverejnila v juni 2003 $tandardn(

dokumentéciu pre kreditné derivaty (Credit derigadefinitions). Tymto sa zniZuje riziko,

Ze jeden z partnerov derivatu odmietne thindévodu spochybnenia zavaznosti zmluvy.
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mechanizmus (moment, kedy dbjde k vyplateniu pejeaidokumenty, ktoré musi
predloZi’ kupujuci CDS ako dbékaz kreditnej udalosti.

V porovnani s klasickym derivatom, ktorého hodné&tdiSe v zavislosti od

volatility ceny podkladového nastroja, ma kreditigrivat stabilnd hodnotu, ktora
sa meni v zavislosti od pravdepodobnosti nastarealitkej udalosti. Ak p&as
Zivotnosti CDS nastane kreditna udalosotom méze kupujuci CDS zigkgedno

z dvoch plneni

bud” mu kupujuci CDS uhradi straty, ktoré vznikli zlytia diZnika
(financné vysporiadaniealebo

kupujuaci odkupi predmetné refeker® aktivum za jeho menovitu
hodnotu fyzicka dodavka

Obrazok 3 Swap kreditného zlyhania

Kupujuci
CDS

periodické poplatky/prémie

Ziadna Uverova udal@s bez plnenia Predavajici
[ CDS
|

Gverovéa udalas vyrovnanie

\4

\4

CDS méze méaviacero poddi?

KoSovy swap kreditného zlyhani@asket credit default swap) —
podkladovym nastrojom je niekko referednych aktiv sdasne (kos).
Predavajuci moze ziskgravo viacnasobného plnenia, prvého plnenia
alebo percentualnej uhrady straty.

Swap kreditného zlyhania s opciou na ufame (terminantion option
credit default swap) — umddje ukorgit swap pred splatnésu.
Zvycéajne sa vyuZziva pri referémych aktivach, ktoré maju povolené
prectasné splatenie.

NavySovaci swap kreditného zlyhaiisep-up credit default swap) —
prémia, ktori musi platipredavajuci sa po &itom termine vyznamne
navySuje a predavajici ma pravo ukiortento kontrakt. Belom bolo
krytie kreditného rizika v kratSomiasovom uUseku ako je Zivotrtos
referetného aktiva a banky vyuZzivali tento swap aj pricleddzani*
pravidla o kapitalovej primeranosti.

12

BlizSie pozri aj: Jilek, J.: Fin&ni a komoditni derivaty v praxi. Praha : Grada

Publishing, 2005, s. 519&alSie.
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- Digitalny swap kreditného zlyhan{digital default swap - DDS) — ke
sa partneri dohodnu na inom spdsobe vysporiadaniglati sa pevna
Ciastka alebo percento z menovitej hodnoty ref@rého aktiva.
kreditnej udalosti mu kupujuci bude ptatdekvatne nizSie plnenie.
Predavajuci tohto derivatu sice nema zaistenéengfieé¢ aktivum na
100%, ale uSetri na poplatkoch/prémiach. DDS saomip pri
hedgovani refer@mych aktiv, ktoré nemaju presnu kéné hodnotu
a pravdepodobné@skreditnej udalosti je nizka.

Swap vSetkych vynosov (total return swap — TRS)

V porovhani s CDS chrani TRS predavajluceho nielexd pizikom vypadku
diznika, ale garantuje mud&sne aj vysporiadanie vSetkych strat, ktoré utopap
drZzania aktiva. Predavajuci poukazuje v prospegiujkiiceho TRS vsetky platby
vyplyvajuce z referetného aktiva (na&pstejSie obligacia), t. j. Uroky, poplatky
a zmeny hodnoty aktiva a ziskava presne definopaiigzny tok, ktory sa odvija
od LIBOR alebo EURIBOR. Ak rastie cena refefieého aktiva, potom vyplati
vzniknuty rozdiel predavajuci kupujucemu. Naopak, \&yzhamne klesa cena
referedného aktiva, potom vyplati vzniknuty rozdiel kupijipredavajucemu.
K vyraznému poklesu dochadza vtedyd’k&trata na hodnote refekgreho aktiva
prekrai vSetky inkasované poplatky a aroky (kupony) —darajuci TRS moze
teda kompenzovastratu vynosmi z referéného aktiva®

Kupujuci a predavajaci budu pthiTRS v terminoch, ktoré dohodnd. Moézé is
o l'ubovd’né dni péas Zivotnosti TRS alebo v jeho exspiracii. Okremaftného
vyrovnania mézu partneri dohodhfyzickl dodavku — v exspirécii TRS prevedie
predavajuci referemé aktivum na kupujuceho a ten mu vyplati trhouiucehto
aktiva ku du uzavretia transakcie. Zivotrtb3RS sa pritom nemusi zhodavso
Zivotnog’ou aktiva.

Ak nastane definovana kreditna udalogotom TRS exspiruje a vysporiadaju
sa vSetky pgazné toky, ktoré mali nastaz v budicom termine, napr. v termine
splatnosti referamého aktiva.

'3 Kupujlci je teda chraneny aj pred poklesmi trhasajy referetného aktiva, ktoré boli
vyvolané zmenou ratingu emitenta tohto aktiva.
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Obrazok 4 Swap vSetkych vynosov

LIBOR + x bps (p.a.)

\A 4

zniZzenie hodnoty referémého aktiva

Kupujaci Predavajuci
TRS TRS

zvySenie hodnoty referémého aktiva

vSetky vynosy z refer@mého aktiva

TRS umouje investové do kreditného rizika (preberanim od subjektovydto
ho potrebuju znizowd a otvara priestor pre subjekty, ktoré doterazdwodu
administrativnej nakmosti alebo chybajucej skupine zékaznikov nemohli
realizova’ tieto typy obchodov. Whzmi sa vtejto oblasti stavaju hlavne
poi’ovacie spolonosti, ktoré ziskavaju pristup k syndikovanym basyko
averom.

Kreditna opcia (credit option — CO)

Kreditna opcia predstavuje pravo kupujiceho a pmanpredavajuceho. Méze
ma’ podobu kupnej (call) alebo predajnej (put) opgieicom podkladovym
nastrojom moze by

-  cenny papier alebo Uver s variabilnym denim,

- k&S referetinych aktiv s aktivom citlivym na kreditné rizikof& ma
lubovd’né Ur@enie, ale s€asne obsahuje swap, ktorym sa konvertuje
fixné uratenie na variabilne.

Kupujaci opcie ma v momente dohodnutia obchodu mm&’ zaplat’ opinud
prémiu, ktora sa zwajne stanovuje v bazickych bodoch (bps) z menokivejnoty
refereného aktiva. VySka d@pej prémie ajej stanovenie sa riadi rovnakymi
zakonitogami ako pri klasickych opciach. Kupujuci takto #s& pravo na dva
typy plnenia, jednak plnenie v exspiracii opcieg aj plnenie v pripade vzniku
kreditnej udalosti, kedy dochadza k automatickéeiu opcie.

Obrazok 5 Kreditna opcia

platba op'hej prémie (x bps)

Kupujtci put > Predavajuci put

uplatnenie opného prava
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Obrazok 6 Kreditna opcia s koSom refefeych aktiv a swapom

opcéna prémia (x bps)

\A4

Kupuijuci put prevod refereeného kosa Predavajlci put
Co platba (realizana cena opcie) Cco

vynosy vyplacané na aktiva refetBého kosa

Kreditnd opcia mbéZze Wy eurdpskeho alebo amerického typdalSia
Strukturalizacia zavisi od charakteru kreditnej lasth V zékladnej podobe je
cielom kreditnej opcie ochrana pred zakladnymi podob&reditnej udalosti.
Partneri sa mdézZzu dohodhina inom spi&com mechanizme, napr. Uverové
rozpéatie. Prikladom takéhoto derivatugecia kreditného rozpétia (credit spread
option — CSQ) kde realizana cena opcie je nahradena reiigen rozpatint.

K pInenie opcie dochadza vtedydke

—  pri ktpnej kreditnej opcii = Uverové rozpétie refi@ného aktiva sa
zvySi nad Urovie realiza&ného rozpatie,

—  pre predajnej kreditnej opcii = Gverové rozpéatierertného aktiva
klesne pod Uroverealiz&ného rozpatie.

Okrem troch spomenutych zakladnych typov kreditngtenivatov, ktoré maju
trhovy podiel cca. 64 % z celkového objemu kregdiinderivatov sa na svetovych
finanénych trhoch méZeme strethds celym radom odvodenych kreditnych
derivatov. Hlavnymi zaujemcami o predaj kreditnéladka su banky (52 % trhovy
podiel), kolektivni investori (21 % trhovy podied)hedgové fondy (12 % trhovy
podiel) I Referegnymi aktivami st predovsetkym piatdavky vaéi podnikom (60
%) avai inym finantnym institaciam (22 %). Zliadiska Zivotnosti dominuju
kreditné derivaty so splatntmu 1-5 rokov (41 %), nasledované kreditnymi
derivatmi so splatnd@isu 5 rokov (36 %).

Globalny trh kreditnych derivatov v &isnosti pracuje s objemom na Urovni
5000 mid. USD a predpoklada sa vSeobecny naresthZe rastie zaujem nielen
zo strany aktivnych obchodnikov, ale neustale wgtupna tento segment
financného trhu aj subjekty, ktoré doteraz tento typ aokr nevyuzivali.
Nesmieme pritom zablUdana veka skupinu Spekulantov (traderov), ktori svojim
konanim davaju trhu kreditnych derivatov potrebgdammiku.

4 Realiz&né rozpétie vznika medzi dvomi fingmymi nastrojmi, porovnanim vynosnosti
rizikového a bezrizikového (nizkorizikového) nagiro
15 zdroj British Banker's Association — Credit Detivs Report.
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2.1. Stanovenie hodnoty kreditnych derivatov

Stanovenie hodnoty kreditnych derivatov, vySkgrmg) prémie a plneni gas
ich Zivotnosti do zn&nej miery ovplywiujd modely, ktoré sa vyuzivané pri
derivatoch prvej generdcie. Dominanciu maju modd@iacka a Scholesa.
V porovnani s tradnymi podkladovymi nastrojmi (cenné papiere, mermmédity
a pod.) pri kreditnych derivatoch vznika problémodhotenia kreditnej udalosti
(Gverového zlyhaniafo je pomerne abstrakin a subjektivna premennéo Takt
podporuje aj nedostatok informacii, ktoré by z nisti dokladovali zakonitas
vyvoja kreditnej udalosti a Standardizovali sympygej vzniku.

Vychodiskom posudenia pravdepodobnosti vzniku knejliudalosti s modely
ohodnocovania podniku, ktorych vysledkom je korteétatingové hodnotenie
podniku (potencialneho diznika). Nasledne saladtuje pozicia predavajuceho
a kupujuceho kreditného derivatu a vyvodzuju samaaiosledky — pravo plnenia,
povinnog plnit, spu¥aci mechanizmus, volatilita kreditného rizika, stavyvoj
refererinej Urokovej sadzby a pod. Cely proces rozdelimeakih krokov.

1. Stanovenie vyaznosti vlastného kapitalu— predpokladame, Ze tgZnos
vlastného kapitalu zodpoveda eurdpskej kupnej ameihodnotu podniku

s terminom plneniat) a realiz&nou cenou rovnou vySke dlhov podniku.
Vychodiskova hodnota vlastného kapitallKg) je potom definovana takto

_ —rxt
VK, = HP, x N, —HD xe™™ x N,
In(Hpoj+(rf +0,5><0'2)><t
_ HD
oxit
In(HPon,(rf — 05x 0% xt
4 - \HD
2 o xt

kde HP, je aktudlna hodnota podniku,

HD - hodnota dlhov (vratane urokov, ktoré su splatné
k momentu hodnotenia),
g — volatilita hodnoty podniku.

2. Stanovenie pravdepodobnosti vypadku diznika— ak vychadzame
Z bilarénej rovnovahy ,HP = VK + HD", potom pravdepodobtiagpadku
diZnika bude determinovana vyvojom ukazolats.
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3. Stanovenie hodnoty kreditného derivatu— uplatnenie klasickych
modelov océovania derivatov prvej generacie so Padnenim
pravdepodobnosti vypadku diznika.

Zlozitos® podmienok kreditnych derivatov sa prejavi aj vodaosti modelov
ocenenia. V Ziadnom pripade nemozZno W@mé sumy povazovaza zavazné,
v kongnom dosledku je dblezita dohoda partnerov a té4 radie8 na rézne sumy.
Na za&iatku sme upozornili, Ze proces ohodnotenia krgdhnderivatov je do
znanej miery subjektivny a neexistuje jednoama model, ktory by viedol
k nespochybnitgym vysledkom, preto treba predchadzajici postumpava za
jednu z moznosti.

Zhrnutie

Transfer finainého rizika, konkrétne vybranej formy kredithéhaika
predstavuje problém, ktory vd&snosti pri rasticej zadlZzenosti podnikov,
domécnosti a samotného Statu nuati véoite h'ada® spdsoby optimalneho
rozloZenia veriteského rizika tak, aby sa zniZila jednak fitiadé z&az vyvijana na
aktivne polozky bilancie a &asne sa garantovala optimalna likvidita ¢ivo
vlastnikom a ostatnym zaujmovym subjektom. ObzVkinplikovana je situacia
v inStiticiach (napr. banky, pdisvne), ktoré podliehaju tuzemskej a zahtagj
regulacii a musia na vSetky rizikové polozky vywtaradekvatne rezervy vo
vlastnom kapitéli. Manazment kreditného rizika ganto stava neoddelifaou
sitag’ou kazdodenného riadenia podniku, monitorovania folia a hedgovania
doésledkov nebezpaych situacii. Aktivhu dlohu mbézu pthistasti kreditné
derivaty, ale aj iné typy finagmych nastrojov, ktoré vo svojej podstate nemusia
odstraiova’ symptoémy rizikovej situécie, ale mézu eliminéystencialne straty.
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Anotacia

Growing complexity of business environment stilkdes companies to seek
means and tools which could at least eliminate @ho®gative impacts of financial
risk. Dynamic development of financial derivativaad their penetration into
investment portfolios opens area for implementirgdding strategies. These
strategies are based on the transfer of finanslkalfrom the situation of formation
of risk to speculators who fill one of their furanis: to insure market liquidity. The
aim of this article is to present one of the finahistruments - credit derivative —
as a toll for transferring one of the financiakas credit risk. The article contains
definition of the problem, quantification of impactand selection of used
instrument.
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