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Abstract: The paper deals with one of credit derivatives — credit default swaps. These exotic
financial instruments also have contributed to the financial crisis. In this paper we define CD
and its basic characteristics and analyzed advantages and disadvanges of CDS which were
materialized during the global financial crisis. Aim of this paper based on previous analysis
is to outline suitable changes in CDS market and predict next development in using of these
financial instruments.
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1. Uvod

Kreditni derivaty jsou mimorozvahové instrumenty slouzici k zajidteéni avérového rizika,
které jsou zaloZeny na Uvérové vykonnosti uréitého aktiva ¢i skuping aktiv jako napt. Uvéru Ci
diuhopisu [4]. Warren Buffett kdysi nazval derivdty jako ,financni zbrané hromadného
ni¢eni“. Swapy Uvérového selhani (Credit Default Swaps, CDS) jsou specidni typem
kreditniho derivdtu a nékdy jsou oznacovany za jeden z faktoru, které prohloubily globalni
krizi vzniklou v USA v roce 2007. Tato krize znamenala, mimo jiné, konec éry investi¢niho
bankovnictvi, protoZe behem roku 2008 zkrachovala investi¢ni banka Lehman Brothers, Bear
Stearns byla prevzata J°P Morgan, Merrill Lynch byla odkoupena Bank of America, a banky
Morgan Stanley a Goldman Sachs se staly univerzalnimi bankami. Pivodng tyto banky plnily
predevSim funkce financovani na kapitalovych trzich, vyvoje inovativnich finan¢nich
produktt a nabidky poradenskych sluzeb pro restrukturalizaci, vyvoj inovaci apod. Investi¢ni
bankéti se ddle zabyvali oblastmi spravy majetku a také strukturovanymi finan¢nimi produkty
a uvérovymi (kreditnimi) derivaty. V rdmci zvy3ujici se konkurence banky vymyslely nové
produkty a prodavaly je klientim. Schopnosti a kvalifikace bankéri ve vytvéreni novych
produkta vyustily ve zvySujici se ochotu bank puajéovat. Takto vypajcené penize byly
investovany k ndkupu aktiv, u nichz vynosnost zjejich obchodovani byla vysSi nez naklady
na vypujéeni penéz, coz bylo umoznéno diky nizkym urokovym sazbdam umeéle udrZovanych
americkou centrdni bankou FED. Americké investi¢ni banky kupovaly vétSinou likvidni
aktiva a pro nelikvidni aktiva vytvarely likviditu diky ,financnimu inZenyrstvi“ a
sekuritizaénim technikam.

Jednim z nelikvidnich aktiv byly hypotecni Gvéry. Komeréni banky zataly poskytovat
hypote¢ni Uvéry venormni vySi dokonce osobdm se 3$pathou Gvérovou historii
a neadekvétnim zajisténim. Tyto Gvéry byly nasledné transformovany na obchodovatelné
cenné papiry a prodany investicnim bankédm. V okamZiku, kdy dluznici prestaly splécet, trh
téchto cennych papirt zkrachoval a hodnota téchto cennych papira se vyrazné sniZila
Investi¢ni banky mély znacnou expozici v rostoucim realitnim trhu. Bublina realitniho trhu
prasklaato vedlo k prudkému poklesu cen domu, coz je&té ztiZilo situaci bankét, ktefi jiz tak
trpéli velkymi ztréami ze svych investi¢nich aktivit. Uvérové trhy poklesly vlivem investori,
ktefi presouvali své penize do nejbezpecnéjSich investic, jako napt. pokladni¢nich poukazek.
Exotické finanéni instrumenty jako smeény Gvérového selhani tak také prispély ke krizi, stejné
jako expanzivni ménova politika Federalniho rezervniho systému v podob¢ nizkych
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urokovych sazeb a vladni zéruky ve prospéch viadou dotovanych hypotecnich bank jako
Fannie Mae a Freddie Mac.

Obecné problém CDS a bankovnictvi spociva v tom, Ze bankovnictvi je tradi¢né vysoce
regulovanym prostiedim zejména z divodi hospodaieni s cizimi zdroji, vysoké propojenosti
bankovniho sektoru s ostatnimi sektory nédrodniho hospodarstvi a z toho vyplyvajici kauzalita,
kdy problémy v bankovnim sektoru se projevuji v celém hospodarstvi. Na rozdil
od bankovnictvi ale CDS jsou mimo jakoukoliv regulaci. Existuje zde tedy tendence bank
v urcitych oblastech své ¢innosti zbavovat se, pomoci mj. CDS, bankovni regulace.

2. Kreditni derivaty

Kreditni derivd je swapovy nebo op¢ni kontrakt urceny k prevodu Gvérového rizika
spojeného s Gvéry ¢i jinymi aktivy od jednoho partnera, tzv. prodavajiciho Uvérového rizika
na jiného partnera, tzv. kupujiciho Uvérového rizika [3]. Kreditni derivd obecné slouzi
k presunu rizika plynouciho z Gvérovych vztaha. Emitent tohoto derivdtu si tak zajistuje
moZnou ztrétu z Gvérového nastroje ziskem z kreditniho derivéatu. Kreditni derivéaty dovolu;ji
managementu obchodovat s Uvérovymi riziky oddélené od ostatnich druhd rizik. Existuji
razné druhy kreditnich derivétt. CDS patti mezi tzv. nefinancované derivéty, které jsou
charakterizovany tim, Ze subjekt kupujici riziko neposkytuje penézni prostiedky piedem, ale
az po Gvérové uddlosti. Uvérovou uddosti se zpravidla rozumi selhani dluznika v podobé
nespléceni, Upadek dluznika, restrukturalizace dluhu nebo jiného referen¢niho aktiva apod.

2.1 Druhy kreditnich derivata

Zakladni ¢lenéni kreditnich derivati je uvedeno na nésledujicim obrazku. Fabozzi
a Kothari [1] definuji CDS jako moznost smeény Uvérového aktiva za penézni prostiedky
v piipadé, Ze Uvérové aktivum vyvola avérovou uddlost. Pri obchodu s CDS jedna strana
(subjekt prodavajici riziko, tj. kupujici zajisteni) plati fixni platbu a druhd strana (subjekt
kupujici riziko, tj. prodavajici zgjiseéni) plati pouze v pripadé, Ze nastane Uvérova udalost.
CDS kryje ztraty podkladového aktiva a proto je podobné bankovni garanci nebo pojisténi.
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Kreditni derivaty
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Obr. 1: Druhy kreditnich derivétt
Zdroj: MEJSTRIK et al. Zakladni principy bankovnictvi. 1. vyd. Praha Karolinum, 2008. s. 606.

Na prvni pohled CDS nevypadaji nijak hrozive, je to pouze kontrakt jako kazdy jiny. Jsou-
li CDS uzivany rozvézn¢, mohou nabizet ur¢ité vyhody. CDS plni velmi uzZitecné funkce
umoziujici finanénim trhim efektivni transfer Gvérového rizika, protoZze se jedna spise
o klasické smlouvy nez o cenné papiry nebo pojisténi, a je tak snadné je vytvorit. Na druhou
stranu jsou kreditni derivaty zpravidla obchodovany na mimoburzovnich trzich (over-the-
counter, ,OTC") —, coZz znamend, Ze nejsou standardizovany, ale jsou zaloZeny na dohodé
dvou stran. Tato skutecnost muze zapricinovat problémy sohodnocenim celkové expozice
v CDS. Napriklad, kdyz v z&i 2008 zbankrotovala banka Lehman Brothers, nikdo nevédél,
jak velkou expozici tato banka v CDS méla a jaka Gvérova rizika byla v szce. Lehman
Brothers se angaZovala na CDS trhu ve dvou Urovnich — jednak emitovala svij viastni diuh
a zéroven byla obchodnikem scca 10% podilem na trhu. Navzdory pocétecnich odhadi
Vv f&du stovek miliard ztré dolart plynoucich z padu Lehman Brothers, nakonec pouze 6 mid.
USD bylo vyporddéno vrémci drazby organizované International Swap and Dealers
Association (ISDA). To znamena, Ze ocekévane averove riziko Lehman Brothers bylo vysoce
nadhodnoceno, coz zpusobilo paniku na trzich a nasledujici svétovou nékazu na finanénich
trzich.

2.2 Struktura CDS

CDS je zgjistujici instrument jako jakykoliv jiny kreditni derivat sminiman¢ tremi
zcastnénymi  stranami. K bliz§imu porozumeéni  struktury standardniho CDS  slouZzi
nasledujici obrazek.
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Obr. 2: Schéma CDS
Zdroj: MEJSTRIK et al. Zakladni principy bankovnictvi. 1. vyd. Praha Karolinum, 2008. s. 614.

Referencnim aktivem muzZe byt napi. podnikovy dluhopis. Banka nebo jiny subjekt
prodavajici riziko tento dluhopis koupi. Banka chce po ¢ase eliminovat své Gvérove riziko
plynouci z vlastnictvi dluhopisu a rozhodne si zgjistit budouci penézni toky kreditnim
derivdtem. To uskute¢ni pomoci prodeje rizika subjektu kupujicimu riziko (v obrézku
investor), se kterym siedna CDS - sménu Gvérového selhéni. Investor si Gctuje prémii
v zavislosti na uzaviené smlouvé. V piipadé, Ze dojde k Gvérové uddlosti (selhani emitenta
dluhopisu), bude banka kompenzovat ztréu z tohoto diuhopisu ziskem z kreditniho derivatu,
ktery ji vyplati subjekt kupujici riziko (investor).

2.3 Vyporadani CDS

V praxi existuji tti druhy vypotradani ohledné¢ CDS. Prvni se nazyva fyzické vyporadani.
V tomto piipadé subjekt prodavajici riziko (banka) predava po Uvérové uddlosti nesplaceny
dluhopis nebo Uveér subjektu kupujicimu riziko (investor) nahradou za cenu dliuhopisu, jegjiz
zpasob vypoctu je predem dohodnut mezi stranami swapu (napi. za nomindni hodnotu
nesplaceného dluhopisu nebo Gvéru).

Druhy typ se nazyva finan¢ni vyrovnani. V tomto pripadé nedochazi k Zadnému predavani
danych dluhopisi nebo Gvéra. Pri finanénim vypoiadani dostane subjekt prodavajici riziko
rozdil mezi poji&énou hodnotou a pramérnou trZzni cenou dluhopisu. Banka si nasledné
dluhopis ponecha a miZe ho prodat natrhu.

Podledni tieti typ je nejzajimavéjSi mimo jiné proto, Ze dosud tento zptisob neni nijak
pojmenovéan. V tomto piipadé k Za&dnému financnimu vyporadani, jedna se pouze
o pohledavku. Toto vyporadani je mozné, kdyZz CDS obsahuje klauzuli pievoditelnosti.

3. PFi¢iny rastu vyuZivani CDS

Trh s CDS proSel v minulych letech rychlym rozvojem a jeho hodnota ¢inila ke konci roku
2008 39 biliont americkych dolart, coZ bylo méné nez v roce 2007, kdy objem CDS dosahl
rekordnich 62 biliona dolart (viz Obr. 3). Nicméng tato hodnota je pouze indikujici nikoliv
reprezentujici realné riziko CDS trhu, coz bylo ptiblizné 1,5 bilionu USD nebo méné nez 3 %
z nominalni hodnoty vdech CDS na zacatku roku 2008 [5].
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Obr. 3: Hodnoty trhu CDS
Zdroj: International Swap and Derivatives Association. ISDA Market Survey historical data [on-ling]. [cit. 2009-
09-02]. Dostupné na WWW http://wwuwv.isda.org/stati stics/pdf/I SDA-Market- Survey-annual -data. pdf

Faktory, které je nutné zminit a které stoji za uspéchem CDS ve finanénim sektoru, jsou
nasledujici. Béhem let 2001-2003 zacaly byt subjekty finanéniho trhu vice citlivé vigci
aveérovému riziku doprovéazeného naslednou insolvenci firem atak se na trhu vytvoril prostor
pro produkty, které pomohou zmirfiovat Gvérove riziko.

Dalsi faktor, ktery piispél krozsSiteni CDS, jsou zmény v fizeni Gvérového rizika
v bankovnim sektoru. Banky vyuZivaly CDS stéle vice jako obchodovatelny produkt, ktery
muaze byt prodan tieti strané pired dobou splatnosti. To piredstavuje vyhodu oproti klasickym
avérovym produktam, které jsou prakticky neprodejné. To znamend, Zze banky pomoci CDS
odd¢lovaly tvérové riziko spojené s danym aktivem (napt. ivérem) od jeho vlastnictvi.

Déle nova dohledova pravidla stanovend v ramci Basel Il zvy3uji podnéty pro banky
k vyuzivani CDS v dlouhém obdobi. Napiiklad Basel 1 zvy3uje motivaci k piesunu rizika na
neregulované nebankovni finan¢ni subjekty sdobrym Uvérovym ratingem, nebot’ zakladni
kritérium solventnosti protistrany se zaméiuje pouze na riziko krachu obecné a nerozliduje
mezi bankami a nebankovnimi finan¢nimi subjekty. Regulovany kapitdl se tak uvoliuje diky
zménam Vv fizeni  avérovych rizik v bankovnim sektoru, coZz znamena dalSi motiv
k rozSirovani CDS.

Shrneme-li vySe uvadéné vyhody CDS, miZzeme konstatovat, Zze CDS predstavuji moznost
transferu rizika z vysoce nelikvidnich aktiv, déle kvalitngji provadéné tizeni rizik, moznost
zaujmuti kratké pozice v Gvérovém riziku, a tudiz je mozné Ucast v kapitalové arbitrézi [6].

4. Negativa CDS

Jak bylo zminéno vy3e, existuje nékolik vyhod CDS. Na druhou stranu jsou s CDS také
spojeny urcité nevyhody, které se staly zietelnéjSimi béhem soucasné krize. Za prvé, CDS
muaze prispét k nestabilité finanéniho systému. V dasledku konkurenéniho tlaku a diky snizeni
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rizika pomoci CDS doSlo ke zvySeni dostupnosti Gvérového financovani, protoze banky si
diky presunu ¢asti rizika mohly dovolit podstupovat riziko nove. Transfer rizik na subjekty
pusobici mimo bankovni trh, jeZ nemaji odpovidajici systém tizeni rizik a nepodléhaji
takovému dohledu jako banky, navic miZe vést ke zvySeni akumulovanych rizik ve finanénim
sektoru jako celku. Déle banky nakupovaly také CDS, tzn. dochazelo ke sdileni Gvérového
rizika mezi bankami navzajem. To znamena, Ze nakupem CDS banky na prvni pohled
snizovaly svériziko. Snizovaly se i rozdily mezi bankami, kdy banky a jejich portfolia se stéle
vice podobaly. Nicmén¢ v disledku toho je riziko Upadku jednotlivé banky niZsi, ale
pravdépodobnost krachu jgjich vetsiho poctu najednou se naopak zvy3uje [7]. Zvy3uje se tedy
systematickeé riziko. Za druhé, dali rizika pochazeji z obchodu s CDS, jez, v pripadé velkych
otfesi, miaZe vyustit v riziko celkové krize. Za treti, trh s CDS zistdva charakterizovan
vysokou koncentraci obchodi u malého poétu velkych bank. Stranou jejich viastnich operaci
jako prijemce rizik nebo prodece rizik jsou banky také na trhu CDS aktivni jako
zprostiedkovatelé. Z tohoto diavodu maze opusténi trhu jednoho z velkych zprostredkovateli
poskodit do té doby dobie fungujici trh s CDS. Za ¢tvrté, existujici asymetrické informace a
moralni hazard mohou stét v cesté efektivniho obchodovani s CDS. Je proto myslitelné, ze
banky ze své pozice poskytovatelti Gvért, by mohly vyuZivat své informa¢ni vyhody tykajici
se jednotlivych Gvéra k piresunu zejména Spatnych rizik. Kromé toho, pro subjekty prodavajici
riziko, maze byt mén¢ stimulujici se stejnou intenzitou pokra¢ovat v monitorovani avérové
bonity referenéniho aktiva. To mize vést k tomu, Ze trzni subjekty budou méné ochotné
piebirat Gvérovarizika a pri stanovovéani ceny navic G¢tovat dodatecny poplatek za toto trzni
riziko. Jakykoliv dodatecny poplatek maze déle deformovat informacni obsah sazeb
pouzivanych s CDS.

Vy&Se zminénd Uskali CDS spustila diskusi ohledné regulace OTC trhi, zejména ohledng
redukce rizika protistrany na trhu CDS a zaloZeni centrélni protistrany pro CDS. Jednim
z vysledku téchto snah je tzv. memorandum porozuméni ohledné centrdlni protistrany CDS
(Memorandum of Understanding regarding CDS Central Counterparties), které zminuje ¢tyfi
hlavni cile, a to: @) zvysit transparentnost a poctivost na trhu CDS, b) zlepsit fizeni rizik
derivéata obchodovanych na OTC trzich, c) dale rozSitit trzni strukturu derivatt na OTC trzich,
d) posilit spolupréaci mezi regulatornimi organy.

5. Mohou CDS zpisobit dalsi finanéni krizi?

V roce 2007 dosdhla nominalni hodnota CDS vice 62 biliona USD, coZ bylo vice, nez
objem svétového hrubého doméciho produktu. CDS pattily k nejrychleji rostoucim finanénim
derivadtam, se kterymi se obchoduje na obrovském neregulovaném trhu, o kterém vétSina lidi
ani neslySela a uz viibec mu nerozumi., a kde téméf nic neni verejnosti odkryto. Tyto trhy
sehrély rozhodujici roli v rozvijeni finan¢ni krize poskytovanim ,pojidténi* na dluhopisy
odvozené od rizikovych hypoték.

Hlavni davod reguldoria pro¢ prikrocily k zachrané AIG, byl pravdépodobné strach
z rozsiteni ,,viru“ z krachujicich instituci a nakaZeni stovek dalSich spolecnosti, které byly
vzajemné provazany prostiednictvim CDS a dalSich instrumentt. VSechny tyto nakaZené
spolecnosti jsou verejné spolecnosti (banky a podniky) a nebylo jasné, jakou expozici viibec
podstoupily z CDS smiuv.

Pokracujici diskuse se soustiedi na moznosti omezeni zvané ,svlecené” CDS, tj. kde
kupujici nepodstupuje Zadné riziko podkladového aktiva. Proto ,svliecené* CDS nepienaSeji
averoveé riziko, ale jsou vice spekulativni sdzkou, coZ naopak riziko pravé vytvéri. Existuji
uréita doporuceni, napi. kupujici jsou povinni mit alespon ¢ast rizikové expozice
v podkladovém aktivu. DalSi doporuceni je, Ze i ¢éstecné riziko v podkladovém aktivu je
nedostatecné a subjekt prodavajici riziko by mél byt limitovan pojistitelnym rizikem
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v podkladovém aktivu. Jednoduse Ucastnik CDS obchodu by mél viastnit dluhopis nebo Gvér,
z n¢hoz se vypléci v pripadé uveérového selhani. Oponenti tohoto doporuceni argumentuji, Ze
Uplny zé&kaz ,,svliecenych” dluhopisi by nefungoval, protoze spekulace je kli¢ k efektivnimu
ocengni rizika ve stejné vysi od vétsiny subjekt na kapitalovém trhu.

Presné expozice bank v CDS neni vereiné znama. Strach z moznych velkych ztrét nebo
dokonce krachu byl dal§i faktor, ktery piispél k masivnimu poklesu Gvéroveé likvidity béhem
zéi a tijna 2008. Céastka, kterd byla v sazce na trhu CDS, je vySSi neZ roéni celosvétovy
produkt. Financial Accounting Standard Board implementuje nova pravidla, ktera ukladaji
povinnost prodgicim CDS a dalSich Gvérovych derivdta reportovat detailni informace
uvadgjici duvody uzavieni kontrakti, jejich maximélni platby z nich vyplyvajici a aktiva
kompenzujici tyto platby. VétSi mnozstvi zvereinénych informaci negarantuje jakoukoliv
srozumitelnost nebo kontrolu, ale tento reporting povede ke zvySeni informovanosti a bude
prospédny. To by mohlo omezovat mozné negativni efekty CDS na dalSi financni krizi.

Vychazime-li ze skute¢nosti, Ze CDS se staly standardnim nastrojem pienosu rizika
v bankovnictvi, musime odmitnout névrhy na jejich z&kaz. Naopak, pro ziskani
duvéryhodnosti je nutné podporit jejich vySSi transparentnost, standardizaci kontrakti
a urc¢itou miru regulace. Ta sice snizi pravdépodobnost vyskytu dalSi krize, zaroven ale, jako
jakdkoliv jinaregulace, omezi efektivitu trhu s CDS.

6. Zavér

Problémy na CDS trhu maji SirSi a hlubSi dopad na finan¢ni trhy neZ krize na trhu
s podiadnymi (sub-prime) hypotékami. Trh sCDS piedevSim dovolil vybudovat rozsahlé
vysoce rizikové pozice, které zastaly mimo jakykoliv dohled regula¢nich organia i mimo
kontrolu ostatnich Ucastnika trhu. Zgjistovani rizik z dluhopisi bud’ zanikne, nebo se stane
nékladn&jSim a vetitelé budou vice obezietni ohledné poskytovéani Gveéra, jez by mohly mit
vliv na mnoZstvi a naklady likvidity na trhu a mohli by byt ptilévanym olejem do ohné na
finanénim trhu. CDS kontrakty jsou nestandardni kontrakty, nejsou u nich Zadné
standardizované poZadavky na kapital a jsou ocefiovany nestandardnimi zpasoby. Nastane-li
Upadek, pojisténa strana, tj. strana pirenaSgjici riziko, nevi, kdo je odpoveédny za Upadek a zda
tato strana méa dostatek zdroju k zaplaceni. Existuje nékolik vyhod CDS — transfer nelikvidni
pozice, kvalitngjsi fizeni Uvérovych rizik a moznosti podilet se narizikovych arbitrazich apod.
Na druhé strang, existuje nékolik nevyhod — prispivani k mordnimu hazardu a nestabilité
finanéniho systému, k vySSimu systematickému riziku, vysokéd koncentrace CDS obchodi
pouze u nékolika trznich subjektia. Tyto nevyhody CDS vedly k diskusi ohledné regulace
a transparentnosti OTC trha, zejména ohledné sniZzovéni rizika protistrany na CDS trzich
avzniku centrdni protistrany.

CDS predstavuje dilezity finanéni nastroj na kapitélovych trzich. Cesta obnoveni duvéry
vede pres vySSi standardizaci a transparentnost, coz bude vyZadovat vySSi regulaci CDS trhu.
Navzdory tomu, Ze diskuse o regulaci tohoto trhu jsou teprve na zacétku, jedna se prvotni
krok potiebny k obnoveni davery CDS trhu.
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