Posta, Telekomunikacie a Elektronicky obchod ISSN 1336-8281

POSTA :
TELEKOMUNIKACIE A
ELEKTRONICKY OBCHOD

KREDITNE DERIVATY A FINANCNA KRIZA
L ucia Svabovax

Uvod

“Vyskumy prevedené v roku 1995 v 26 krajinach za koordinacie Banky pre
medzindrodné platby v Basileji ukazali, Zze pravdepodobnost’ vzniku narodnej, ¢i dokonca
medzinarodnej systémovej krizy vyplyvajucej z derivatovych obchodov je z viacerych
dovodov precenovana. Aj napriek relativnej liberalnosti prostredia nie je s derivatovymi
obchodmi doposial’ spojena ziadna systémova kriza. Obcasné krachy jednotlivych subjektov,
napr. britskej banky Baring Brothers v r. 1995 nie st dostatoénym dovodom na prisnejsiu
globalnu regulaciu.” [2] Tento optimisticky pohl'ad na derivatové obchody a riziko, ktorée
v sebe nesu, sa uvadza sa v knihe Mezinarodni finance z roku 2000.

Opacny nazor sa uvadza ¢lanku [1] a [9]. ,,Ak si myslite, Ze teroristi su najvacSim
rizikom pre civilizaciu, mylite sa. SG nim obchodnici na trhu s derivatmi.”“ [1] Alebo:
,Financné derivaty oznacil uz pred niekol’kymi rokmi najbohat$i muz sveta Warren Buffett za
financné zbrane hromadného nicenia. Credit default swaps (CDS), svojho c¢asu tajomné
finan¢né produkty, by sa ¢oskoro mohli stat’ okom tiverového hurikanu.* [9]

V poslednych rokoch su stredobodom pozornosti na financnom trhu prave kreditné
derivaty. ESte pred 10 rokmi boli takmer nezndmym pojmom, do minulého roka patril trh s
kreditnymi derivatmi medzi najrychlejsie rastiice odvetvia na finanénych trhoch a trh s nimi
dosiahol hodnotu stovky bilionov eur. Dnes kreditné derivaty ¢elia obvineniam zo spésobenia
a zhorSovania sucasnej krizy. Zakonodarcovia povazuji za potrebné zvysit' dozor nad tymito
riskantnymi finanénymi nastrojmi. [3]

Co s kreditné derivaty

Podstata kreditnych derivitov je zaloZena na Uplatnom obchodovani s kreditnym
rizikom, pri¢om toto kreditné riziko prebera na seba ten subjekt, ktory ho dokaze d’alej riadit’
od subjektu, ktory sa obava potencialnych strat v pripade vzniku kreditnej udalosti dlznika.

Kreditny derivat je podla definicie zmluva, na zaklade ktorej sa kupujuci zavazuje
vyplatit’ vyrovnavaciu platbu v pripade vzniku kreditnej udalosti (vopred presne definovanej)
pri danom podkladovom nastroji (ktory moéze, ale nemusi vlastnit) ana druhej strane
predavajuci sa zavizuje platit’ finanéné kompenzacie ako odmenu za transferované kreditné
riziko. Tradi¢nymi kreditnymi derivatmi, s ktorymi sa obchoduje najviac, su Credit Default
Swapy (CDS) a Total Return Swapy (TRS).

Podkladovym nastrojom kreditného derivatu moéze byt uver, averové portfolio,
pripadne nejaky iny typ dlhového cenného papiera a samozrejme, aj parcialne Casti tychto
nastrojov.

Kreditnou udalostou mbze byt
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bankrot dlznika (uskuto¢neny alebo este len signalizovany),
moratorium (vyhlasenie dlZznika o pozastaveni splacania jeho dlhov),
reStrukturalizacia (dlZznik poZiada o zmenu v Gverovej zmluve),
zlyhanie v platbe (do¢asné problémy, ktoré mézu pomintt),
zlyhanie v zaviazku (dlznik nie je schopny napr. splacat’ uroky, povazuje sa to za
neschopnost’ dlznika spléacat’ cely zavédzok),

0 Upadok (dlIznik nema Ziaden ekonomicky dévod na nesplacanie svojho dlhu, ide skér

0 pudové konanie alebo snahu o ,,vydieranie* veritel'a).

Tieto kreditné udalosti m6zu viest’ k plneniu kreditného derivatu a to bez ohl'adu na to, ¢i jeho
predavajuci naozaj utrpel stratu spésobent kreditnou udalost’ou dlznika a bez ohl'adu na to, ¢i
v buducnosti  dlZnik bude schopny splacat’ svoje zaviazky. Spdsob plnenia je vopred
dohodnuty v zmluve. [4]

O 0O O0OO0Oo

Akériziko predstavuju kreditné derivaty?

Swapy. Pouzivaju sa v situacii, ked’ veritel’ poskytne dlZnikovi Gver a zaroven sa veritel’ chce
ochranit’ pred rizikom krachu dlznika a preto pred4d svoju pohladavku financ¢nej inStiticii.
Tato mu vyda tzv. Credit Default Swap (CDS), ¢im mu vlastne ru¢i za splatenie tveru
v pripade omeskania alebo krachu dlznika. CDS ma teda formu poistenia uveru. Ale ked’ze
nie st cennym papierom, nie st CDS ani kontrolované Komisiou pre cenné papiere. Zaroven
v pripade, Ze sa jedna o nebankovu institaciu, tato nespada pod bankovy dohlad. Kontrakty
CDS sa tiez pouZivaju ako nastroj Spekulativneho obchodovania. Odhaduje sa, Ze trh s CDS
ma vo svete hodnotu 62 bil. USD, ¢o je priblizne tol’ko, ako roéné HDP vsetkych krajin sveta.
Velkym rizikom spojenym s CDS je netransparentné a neregulované obchodovanie s nimi,
pri¢om sa kolobeh dopiiia aj CDS zavizkami samotnych finanénych institacii, ktoré s nimi
obchoduju, ¢o nakoniec sposobuje, Ze nik nevie, aky dlh v skuto¢nosti kryje a preto je otazne,
¢i vo svojom portfoliu nekryje prave niektory zo svojich dlhov. Prave neregulovany trh CDS
bol ohodnoteny ako pri¢ina sti¢asnej celosvetovej financnej krizy. [5]

Pri¢iny vzniku Krizy

Zaciatkom roka 2008 sa hovorilo iba o finan¢nej krize sposobenej hypotekarnymi
problémami, postupne sa vSak finan¢nad kriza transformovala do rozsiahlej hospodarskej
krizy. Od roku 2009 sa progndzy stéle zhorSuju. P6vodne sa predpokladalo, Ze kriza zasiahne
iba najvyspelejSie krajiny a Ze sa ich hospodarsky rast iba spomali. Realita je Zial' taka, ze
dnes sa svet dostal do hospodarskej recesie a kriza zasahuje celu svetovu ekonomiku.

Trh s CDS je masivne cyklicky. V ,,dobrych ¢asoch* prekvital a prinasal obchodnikom
s nimi obrovské zisky, aviak prinaSal tieZ nadpriemerné riziko. Teraz v krize hrozi, Ze sa
spusti lavina pripadov platobnej neschopnosti. Podl'a prof. Jileka (autor knihy Derivaty,
hedzové fondy, offshorové spolo¢nosti) davaja CDS odpoved’ na to, pre¢o uz v minulom
desatro¢i americké banky nezbankrotovali v dosledku uvolnenych podmienok poskytovania
Gverov. Banky si tieto Gvery poistili a tym sa prenieslo bremeno zodpovednosti z nich na iné
finan¢né institacie. Preto banky poskytovali tvery vel'mi nezodpovedne a vo velkom rozsahu
aj klientom, ktory nemali predpoklady na ich splatenie. Ved’ v pripade zlyhania klienta znasal
straty namiesto banky niekto druhy. [6]

Zaciatok celej krizy sa nachadza v USA priblizne v roku 2000. V tomto obdobi sa
opakovane znizovali urokové sadzby z 5,25 % aZz na 1%. Tym sa vytvorili pre ziadatel'ov
0 hypotéky vyhodné podmienky. Banka im pritom poskytla az 125% zceny ich
nehnutelnosti, pricom dlznici rucili iba touto nehnutelnostou. V roku 2002, ked’ sa zdvihli
fixné urokové sadzby na povodnu uroven, nastali problémy so splacanim. Banky zaberali
diznikom ich domy atym zacali ceny domov prudko klesat. Mnoho autorov pise, Ze
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Ameri¢ania pouZivali svoje domy ako ,bankomaty* — ked” cena ich domu rastla, ob¢an si
mohol zobrat’ vacsiu hypotéku, ktortt potom mohol minut’ na beznu spotrebu, na dovolenky,
na $tadium. Ked’ cena domu potom klesla, ako zacalo dochadzat’ ku krize, zrazu mal dlznik
v banke investovany negativny kapital: jeho dom mal menSiu hodnotu ako bola vyska jeho
p6zicky nan. Najjednoduchs$im rieSenim samozrejme bolo prestat’ splacat’. Dom sice zabrala
banka, ale dlznik nemusel splacat’ nehnutel'nost’, ktora nemala hodnotu. [7] Celd situacia takto
vyustila do laviny nesplatitel'nych hypoték a ich derivatov, ktore sa predavali po celom svete.
Tieto derivaty sa vyuzivali na zabezpecCenie proti stratdm réznych typov cennych papierov
zabezpecCenych hypotékami. Tym sa da vysvetlit’ aj pad viacerych finan¢nych institacii, ktoré
americkd vlada nechala bud’ uplne zbankrotovat (banka Lehman Brothers) alebo ich
»znarodnila® prostrednictvom Statnej injekcie (poistoviia AIG). Jednym z dovodov, preco sa
tejto poistovni dostalo Statnej pomoci je prave fakt, ze AIG drzi zavazok za cca 445 miliard
dolérov z poskytnutych CDS, ktoré od nej kupovali najvécsie svetové finanéné institacie.
Tym si AIG nabrala na svoje plecia viac rizika, ako bola schopna zvladnut, ked skuto¢ne
nastala situcia, Ze hypotéky, na ktoré CDS zneli, obCania prestali splacat. Ak by AIG
skrachovala, kazdy z drzitelov CDS by stratil ochranu, za ktoru si zaplatil. Americka vlada sa
tak svojimi krokmi zabezpecila za zavizky poistovne AIG (vratane 445 miliard dolarov
z CDS) vymenou za 80% podiel vnej. AIG by bez tejto Statnej pomoci bola s velkou
pravdepodobnost'ou zbankrotovala. Otazkou vSak zostava, ¢i takéto kroky vlady nepodporuju
nezodpovedné konanie aj d’alSich finanénych institacii do budicnosti. [8]

Dalsi vyvoj trhu s kreditnymi derivatmi

Ako sa bude d’alej vyvijat’ obchodovanie s kreditnymi derivatmi, ukaze az Cas. Je vSak
uz zrejmé, ze obrovsky narast objemu tychto obchodov nebude d’alej pokracovat’ a Ze nie je
mozné neustale vytvarat’ obrovské zisky z obchodovania s kreditnym rizikom bez ohliadnutia
sa na sprievodné riziko, ktoré so sebou tieto derivaty nesd. Trh s kreditnymi derivatmi bude
v buddcnosti zrejme regulovany, aby nedoSlo k neustdlemu narastu objemu obchodov, ktoré
sa V pripade krachu finan¢nych institacii stavaja nesplatitelnymi. ,,Balicky* dlhov, na ktoré sa
predavali kreditné derivaty budi musiet’ v budicnosti byt’ prehl'adnejsie, aby sa obchodnikom
nestalo, ze kipenym kreditnym derivitom maja kryt aj svoje vlastné¢ dlhy. Spolo¢nosti
obchodujuce s kreditnym rizikom sa v buddcnosti nesmu spolichat’ na $tatnu pomoc, ktora by
preberala zavazky z ich chybnych krokov a rozhodnuti.
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