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1 Uvod

Medtem ko so se v zadnjem desetletju financne institucije spopadale z razli¢nimi problemi,
pa glavni dejavnik resnih ban¢nih tezav ostaja povezan s slabim upravljanjem s kreditnim
tveganjem in nepozornostjo nad spremembami v ekonomskih in ostalih dejavnikih, ki
lahko pripeljejo do znizanja kreditne sposobnosti stranke v poslu.

Osnovni namen upravljanja s kreditnim tveganjem je maksimirati donosnost z obdrzanjem
izpostavljenosti kreditnemu tveganju v sprejemljivih okvirih. Presenecene ob zadnjih ne
donosnih posojilih v ekonomskih recesijah, so se mnoge banke naucile, da obstajajo koristi
od zavarovanja vsaj dela svoje aktive. Za velike mednarodne banke je zaradi velikih
izpostavljenosti kreditnemu tveganju izredno pomembno znati upravljati s kreditnim
tveganjem njihovega portfelja posojil kot tudi s tveganjem v individualnih transakcijah. Pri
tem jim je v pomo¢ razvoj trga kreditnih izvedenih finan¢nih instrumentov ali kreditnih
derivativov (credit derivatives), ki omogocajo osamiti, dolo¢iti ceno in trgovati s kreditnim
tveganjem posamezne referencne terjatve lo¢eno od ostalih tveganj. Kreditni derivativi
omogocajo razcepiti tveganje, lastno dolocenemu dolzniskemu instrumentu ali portfelju
instrumentov, v razlicne komponente in ga prenesti na najprimernejSo ali najbolj zeleno
stranko upravljanja z njim.

Mnogo je tradicionalnih metod za znizanje kreditnega tveganja. Mednje sodijo neodobritev
posojila, zavarovalni proizvodi, garancije ali akreditivi, vendar so ti instrumenti manj
ucinkoviti v Casih recesije, ko je pritisk na finan¢no industrijo zaradi propadov podjetij
vecji kot v Casu prosperitete. In Sele dramati¢na rast likvidnosti trga kreditnih derivativov v
zadnjih treh letih je omogocila nove, ucinkovitejSe metode aktivnega upravljanja s
kreditnim tveganjem. Vse ve¢ je uporabnikov, ki preko novih poti izpostavljanja
kreditnemu tveganju vstopajo na trg kreditnih derivativov, z Zeljo oblikovati primeren
profil tveganje/donos kreditnega portfelja, razprsiti tveganje, zmanjSati koncentracijo in
izboljsati donosnost aktive. Po podatkih ISDA (International Swaps and Derivatives
Association) so kreditne zamenjave osnovna oblika kreditnih derivativov, na kateri temelji
vecina bolj »eksoti¢nih« struktur, leta 2005 zabelezile 105-odstotno rast proti 123-odstotni
rasti leta 2004. Iz skoraj ni¢ pred komaj Sestimi leti so investitorji in trgovci leta 2005
napisali ze za $17.100 milijard pogodb kreditnih derivativov proti neplacilu
posojilojemalcev.

Namen diplomskega dela je na podlagi splosnih znacilnosti struktur kreditnih derivativov
in novodobnih tehnik upravljanja s kreditnim tveganjem prikazati ter razloziti potek
prenosa kreditnega tveganja z ene institucije na drugo. Kljub nespornim koristim,
ucinkovitejSemu prenosu in redistribuciji kreditnega tveganja pa prihaja pri uporabi



tovrstnih instrumentov do posameznih tezav in omejitev, na katere mora biti investitor Se
dodatno pozoren.

Diplomsko delo je sestavljeno iz petih sklopov. Uvodu sledi drugi del, kjer so podane
teoreticne osnove, nujne za razumevanje kreditnega tveganja in njegovega prenosa na
kreditni trg. Tretji del je osrednji del diplomskega dela: zajema predstavitev instrumentov
za upravljanje s kreditnim tveganjem, njihove prednosti in morebitne tezave pri njihovi
uporabi. Ta del se med drugim osredotoa na razlicne oblike sinteticnega listinjenja,
razloZi njihovo uporabnost in mehaniko tovrstnih struktur. Cetrti del na kratko analizira
vpliv novega kapitalskega sporazuma Basel II na upravljanje bank s kreditnim tveganjem
in vpliv kreditnih derivativov na minimalne zahteve kapitala. Peti del je zaklju¢ni del
diplomskega dela.

2 Kreditno tveganje in prenos kreditnega tveganja

2.1 KREDITNO TVEGANJE IN TVEGANJE — SPLOSNO

Tveganje predstavlja variabilnost med razli¢nimi izidi, negotovost, ali se bo nek dogodek
pojavil ali ne. Cetudi obstaja moZnost tako pozitivnih kot negativnih posledic, obi¢ajno
povezujemo tveganje predvsem z nezelenimi posledicami, pred katerimi se je smiselno
obvarovati (Eiteman, Stonehill, Moffett, 2000).

Med najpomembnejSa bancna tveganja sodi kreditno tveganje, ki pomeni tveganje
nastanka izgube zaradi neizpolnitve obveznosti dolznika do finan¢ne institucije (Zakon o
bancnistvu, Uradni list RS 55/03). Kreditno tveganje izhaja iz negotovosti placila glavnice
in/ali obresti ob njihovi zapadlosti od kreditojemalca. Prav tako kreditno tveganje izhaja
tudi iz prerazvrstitev kreditov navzgor ali navzdol (Schimko, 1999, str. 137). »Tveganje v
finan¢nih institucijah lahko opredelimo kot groznjo, da bosta poslovni dogodek ali
aktivnost dejavnika notranjega ali/in zunanjega okolja negativno vplivala na sposobnost
finan¢ne institucije za uspe$no doseganje zastavljenih ciljev ter izvajanje poslovne
strategije« (Drobez, 2002, str. 5). Po drugi strani je lahko tveganje zazeleno, saj je visje
tveganje obic¢ajno povezano z vi§jimi donosi.

Z namenom zmanjSati verjetnost nastanka nepredvidenih dogodkov se finan¢ne institucije
pred kreditnim tveganjem zavarujejo na razline nacine, katerih za$cita je draga. Kon¢ni
rezultat zascite je varnejSe, manj variabilno poslovanje, a ker je popolno zas¢ito velikokrat
tezko ali celo nemogoce doseCi, finan¢ne institucije dajejo vedno vecji poudarek
upravljanju s kreditnim tveganjem. Le-to je eden izmed klju¢nih elementov za uspe$no
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poslovanje banke, saj je banka po naravi poslovanja »proizvajalec kreditnega tveganja«.
Banka namre¢ tveganje sprejema, ga transformira in vgrajuje v bancne proizvode in
storitve. Tveganje potencialno zmanjsSuje dobicek oziroma povecuje izgubo, zato postaja
upravljanje s kreditnim tveganjem klju¢na banc¢na funkcija. Z uveljavitvijo novih
instrumentov, ki omogocajo prenos tveganja, pa se je spekter vpletenih mo¢no razsiril, saj
kreditno tveganje prevzemajo razlicne institucije, ki v njem vidijo vir dohodka.

Na kreditno tveganje vplivajo tako faktorji na ravni podjetja kot tudi zunanji ali eksogeni
dejavniki. Le-ti so odvisni od splosnih razmer v gospodarstvu: tveganje v prosperiteti je
manj$e kot v recesiji. Tveganje na ravni podjetja izhaja iz poslovne aktivnosti in se
obicajno meri z bonitetnimi ocenami zunanjih agencij, kot na primer Moody's ali Fitch, ki
razvrstijo podjetja glede na njihovo finan¢no stabilnost, od najbolj kvalitetnih (AAA) do
takih, ki so v visoki nevarnosti stecaja (CCC). Premija za kreditno tveganje (credit risk
premium) je razlika med obrestno mero, ki jo placuje podjetje, in netvegano obrestno mero
(ki jo predstavlja donos drzavnih obveznic). Predstavlja nadomestilo posojilodajalcu za
prevzemanje vi§jega tveganja. Ce se tveganost podjetja poveca, njegova bonitetna ocena
pade in premija za kreditno tveganje naraste ter obratno.

Kreditno tveganje lahko razdelimo na tri vrste (Anson et al., 2004, str. 5-6):

e Tveganje neizpolnitve obveznosti (credit default risk) je tveganje, da dolznik zaradi
steCaja ali kakSnega drugega razloga ne bo odplacal celotne ali dela svoje
pogodbene obveznosti.

e Tveganje spremembe (zniZzanja) bonitetne ocene (downgrade risk) je tveganje, da
bodo zunanje agencije za ocenjevanje, zaradi slabSih rezultatov poslovanja,
podjetju zmanjSale bonitetno oceno. Nizji bonitetni razred pomeni zmanjSano
kreditno sposobnost in tako tudi manjSo verjetnost, da bo podjetje odplacalo svoj
dolg.

e Tveganje spremembe kreditnega razpona je tveganje, da se bo premija oziroma
kreditni razpon za dolo¢eno obveznost povecal, kar pomeni tudi povecanje
tveganosti referencne obveznosti. Razlika med tveganjem znizanja bonitetne ocene
in tveganjem spremembe kreditnega razpona je v tem, da se prvo nanasa na
formalno spremembo ocene zunanje agencije, medtem ko je kreditni razpon
odvisen od trznega dojemanja kreditnega tveganja te obveznosti.

2.2 PRENOS KREDITNEGA TVEGANJA

Ceprav so novi instrumenti, kot npr. kreditni izvedeni finan¢ni instrumenti ali skladi
finan¢nega premozenja (CDOs), pritegnili veliko pozornosti, pa prenos kreditnega tveganja
(credit risk transfer) ni nov fenomen. Tehnike za prenos kreditnega tveganja, kot na primer



garancije ali zavarovanje kreditov, so ze dolga leta znana financ¢nim trgom. V zadnjih letih
pa se spekter instrumentov za prenos kreditnega tveganja in priloznosti v katerih se le-ti
uporabljajo vidno razsirja. Veliko je dejavnikov, ki so pripomogli k taksni Siritvi: povecana
skrb bank za boljSe kreditno upravljanje, podrobnejSa kontrola investitorjev in
posojilodajalcev kazalnikov tveganje/donos, vecji trud kapitalskega trga za doseganje
prihodkov iz naslova opravnin, kot tudi nizje obrestne mere, ki so banke prisilile k iskanju
drugih virov dohodka, in arbitrazne priloznosti, ki se pojavljajo, ker so financne institucije
podvrzene razli¢nim tipom regulacij.

Inovacije v prenosu kreditnega tveganja so predvsem razSirile moznosti upravljavcev
kreditnega tveganja in omogocile finan¢nim institucijam oblikovati svojo kreditno
izpostavljenost neodvisno od prvotnega posla, to je posojanja denarja. Banke se vse bolj
zavedajo, da je treba na posojila gledati kot na trzno blago, ki se lahko prodaja in kupuje,
in ne ve¢ kot na blago, ki mora ostati v poslovnih knjigah do svoje zapadlosti.

2.2.1 Instrumenti za prenos kreditnega tveganja

Instrumente, ki sluzijo prenosu kreditnega tveganja na drugo entiteto, lahko razdelimo na
ve¢ nacinov. Slika 1 na strani 5 prikazuje razdelitev instrumentov po Stevilu posojil,
vkljucenih v prenos, in po nacinu prenosa. Investitor lahko izbira med dvema nafinoma
prenosa kreditnega tveganja, in sicer kritim (funded) ali nekritim (unfunded) nac¢inom. Pod
krito obliko prevzemanja tveganja razumemo tiste oblike, s katerimi se prenasa terjatev kot
celota, medtem ko se z nekrito obliko prenasa le kreditno tveganje in ne tudi terjatev, ki je
vir kreditnega tveganja. Obravnavani instrumenti se kon¢no lahko razlikujejo tudi z vidika
poteka prenosa, ki je lahko neposreden od kupca na prodajalca kreditne zascite ali pa
posreden preko posebnega specializiranega podjetja (special purpose vehicle, v
nadaljevanju SPV). Slednje je znacilno zlasti za listinjenje, ki si ga bomo podrobneje
ogledali v nadaljevanju. Med individualne produkte, s katerimi se prenaSa le kreditno
tveganje, sodijo akreditivi, garancije, zavarovalne police ter kreditne zamenjave in
zamenjave celotnega donosa, medtem ko se s trgovanji s posojili prenasa terjatev kot
celota. Med portfeljske nekrite oblike prevzemanja tveganja sodijo koSarice in portfelji
kreditnih zamenjav ter nekrite oblike sinteti¢nih skladov finan¢nega premozenja, medtem
ko se s kreditnimi zapisi prenasa tudi terjatev, ki je vir tveganja. Med portfeljske krite
oblike prevzemanja tveganja uvrS¢amo tudi vrednostne papirje izdane v procesu
tradicionalnega listinjenja ter popolnoma krite oblike sinteti¢nih skladov finan¢nega
premozenja.



Slika 1: Znacilnosti instrumentov za prenos kreditnega tveganja

Krita oblika prevzemanja
tveganja

Nekrita oblika
prevzemanja tveganja

Trgovanje s posojili (loan

Garancije in akreditivi.
Zavarovalne police.

Individualni produkti
P trading). Derivativi, kot sta kreditna
zamenjava ali zamenjava
celotnega donosa.
Portfeljski produkti
Direkten prenos tveganja Kreditni zapisi. Portfelji kreditnih zamenjav,

Prenos tveganja preko SPV

Vrednosti papitji, izdani v
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listinjenja, krite oblike

kosarice kreditnih zamenjav.
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sinteti¢nih skladov
finan¢nega premozenja.

sinteti¢nih skladov

financnega premozZenja.

Vir: Credit risk transfer, 2003, str. 5.

Zavarovalne police so pogodbe, kjer se zavarovatelj obveze, da bo poravnal obveznosti

zavarovanca, ki jih le-ta nosi iz dolo¢enega posojila v primeru dolo¢enega dogodka.

Kreditna zamenjava (credit default swap — CDS) je najpogosteje uporabljen kreditni

derivativ (credit derivative), je privatna pogodba med kupcem in prodajalcem kreditne
zaSCite, kjer kupec placuje periodiCne premije v zameno za poravnavo obveznosti
prodajalca v primeru dolo¢enega kreditnega dogodka (najveckrat je to steCaj) na
instrumentu (posojilu ali obveznici), ki je predmet pogodbe. Ce pride do kreditnega
dogodka, je prodajalec zascite dolzan izplacati pogodbeno dolocen znesek kupcu zascite,
pri &emer je kupec izpostavljen tveganju do nasprotne strani (counterparty risk).' Kreditne
zamenjave torej omogocajo bankam in ostalim finan¢nim institucijam kupovati in prodajati
za8Cito za tveganje neizpolnjevanja obveznosti posojilojemalca. Lahko jih primerjamo z
garancijami ali zavarovalnimi policami, vendar so v nasprotju z zavarovalnimi policami
kreditne zamenjave bolj standardizirane oblike, z njimi se trguje, neizpolnitev obveznosti
je SirSe definirana in zavarovancu za izplacilo ni potrebno dokazati, da je dejansko utrpel
skodo; dovolj je, da se pojavi kreditni dogodek, ki je vnaprej pogodbeno dolocen (Credit

'V kreditnih zamenjavah sta obe stranki izpostavljeni tveganju nasprotne stranke. Kakorkoli Ze, le redko se
zgodi, da bi se kreditni dogodek zgodil pri prodajalcu zascite.
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risk transfer, 2003, str. 31). Pri zavarovanju obveznosti pa lahko pride do zakasnitev pri
placilu, saj se morajo zavarovalnice najprej prepricati, ali je izguba resni¢no nastala in Sele
nato izpla¢ajo povracilo za utrpljeno izgubo. Se ve¢, zavarovalnice lahko imajo v primeru
znizanja bonitetne ocene pravico odpoklicati pogodbo ; pri kreditnih zamenjavah to ni
mogoce. Zavarovalne police so najveckrat enoletne pogodbe in kot take niso uporabne pri
za$¢iti dolgoletnih pozicij ; kreditne zamenjave pa v nasprotju dosegajo tudi do deset letne
dospelosti. Poleg tega, zavarovalne police so cikli¢ni produkt. Zavarovalnice bodo v
primeru recesije le redko nudile zas¢ito na kreditno tveganje. VeC o kreditnih zamenjavah
in o strukturah, ki na njih temeljijo, sledi v nadaljevanju diplomskega dela.

Akreditiv je dokument oz. pogodba, ki jo izda finan¢na institucija in sluzi izklju¢no kot
nepreklicna garancija dolocenega placila koristniku. Z drugimi besedami, obveznost
placila je preneSena od dolznika na finan¢no institucijo, ki je akreditiv izdala, ne glede na
to, ali se dolznik s poravnavo na dolo¢en dan strinja. Akreditivi se dandanes uporabljajo
izkljuéno v mednarodnih poslovnih transakcijah pomembnejSih vrednosti, za posle med
dobaviteljem v eni drzavi in kupcem v drugi drzavi ter ve¢inoma potekajo med poslovnima
bankama obeh strani vpletenih v poslu.

Garancija je po drugi strani obljuba tretje osebe, da bo pokrila dolznikov dolg do nasprotne
strani, vendar le v primeru, ko dolznik ne bo sposoben odplacati svojih obveznosti.

Drug nacin prenosa kreditnega tveganja je trgovanje s posojili (loan trading), kjer ena
finan¢na institucija odproda posojila, ki jih ima na svoji bilanci stanja, drugi finan¢ni
instituciji za dolo¢eno ceno. Pri tem nacinu prenosa se prenasa lastnistvo nad posojilom,
zato ga uvr§¢amo med krite oblike prevzemanja tveganja.

Podoben nacin trgovanja s kreditnim tveganjem so tudi kreditni zapisi. Pri tej strukturi
mora investitor vplacati nek zacetni vlozek (obi¢ajno nominalno vrednost), ki ga kupec
zaSCite uporabi za nakup osnovne oz. referen¢ne terjatve. V zameno prodajalec zascite
prejema kupon, ki je lahko definiran na ve¢ na¢inov (spremenljiva obrestna mera — LIBOR
plus marza, ali kot fiksna mera nad ceno obveznice z isto zapadlostjo). Ob zapadlosti, ¢e ne
pride do kreditnega dogodka, dobi investitor povrnjen zacetni vlozek. Vsak kreditni
dogodek nosi za posledico prodajo referencne terjatve, ki se uporabi za poplacilo izgube
kupca zaScite ter investitorja, ki dobi zacetni vlozek zmanjSan za izgubo. S kreditnimi
zapisi prenasamo tveganje ve¢ osnovnih instrumentov hkrati, zato velja za portfeljski
produkt.

Eden izmed nacinov, ki so v zadnjih letih pridobili na pomenu, je tudi listinjenje; tehnika, s
katero banke kreditno tveganje iz naslova odobrenih posojil prenasajo na kreditni trg. V
procesu listinjenja banka namre¢ del svojega premozenja v obliki posojil zdruzi v pakete,



ki jih nato proda posebnemu specializiranemu podjetju’. Slednje nakup financira z izdajo
vrednostnih papirjev, ki so kriti oziroma zavarovani s paketom kupljenih posojil. Namesto
dejanskega nakupa paketa posojil pa SPV lahko banki proda samo kreditno zas¢ito za
tveganje iz naslova teh posojil. V tem primeru torej ne pride do prenosa posojil, temvec le
do prenosa kreditnega tveganja v zvezi s temi posojili. TakSno vrsto listinjenja imenujemo
sinteticno listinjenje (syntethic securitization), katerega se posluzuje vse ve¢ mednarodno
aktivnih bank (Janevska, 2004, str. 43). Podroben opis portfeljskih produktov sledi v
nadaljevanju.

2.2.2 Institucije, vkljucene v prenos kreditnega tveganja

Glavni igralec na kapitalskem trgu je seveda ban¢na industrija, ki z opisani instrumenti
prenasa kreditno tveganje iz svoje bilance na ostale udelezence kreditnega trga, na ta nacin
znizuje nivo obveznega kapitala, znizuje stroske financiranja in vefa svojo kreditno
aktivnost.

Univerzalne banke so glavni uporabniki portfeljskih transakcij, glavno vlogo pa imajo tudi

pri ponovnem pakiranju kreditnega tveganja. Ceprav lezi njihov primarni motiv za
vkljucitev na trg kreditnega tveganja v upanju dose¢i dohodek iz finanénega inZeniringa,
so univerzalne banke na drugi strani tudi pomemben kupec zasCite za kreditno tveganje,
katerega vir so njihova posojila podjetjem ali gospodinjstvom.

Poslovne banke so prisotne na obeh straneh trga, so tako zavarovatelji kreditnega tveganja
kot tudi zavarovanci pred njim. Pri svoji aktivnosti se posluzujejo predvsem portfeljskih
produktov, s katerimi odstranijo vecje koli¢ine kreditnega tveganja iz svojih bilanc in na ta
nac¢in zmanjSujejo nivo obveznega kapitala ter znizujejo stroSke financiranja novih
projektov. V zadnjih letih pa poslovne banke, motivirane z zeljo razprSenosti portfelja ter s
povecanjem dohodka, postajajo tudi pomemben prevzemnik kreditnega tveganja, in sicer s
prodajanjem za$Cite preko individualnih produktov, kupovanjem posojil in tudi z
investiranjem v razli¢no tvegane transe skladov finan¢nega premozenja (Credit Risk
Transfer, 2003).

Raziskava Evropske centralne banke (ECB)’ med bankami &lanicami EUI5 kljub
nespornim prednostim, ki jih ti instrumenti posedujejo, vendarle razkriva, da je za vecino

2 SPV je navadno na novo ustanovljeno podjetje finanéne institucije, brez predhodnega poslovanja, iz
katerega bi lahko imelo obveznosti. Njegove aktivnosti so omejene le na tiste nujno potrebne, da se lahko
transakcija izvede (na primer izdaja papirjev in drzanje terjatev). Na ta naéin je zmanjSana moznost, da bi
SPV imel obveznosti po izteku transakcije, za katere bonitetne agencije ob dodelitvi ocene ne bi vedele.

3 Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management, maj 2004. Raziskava je vklju¢evala
preko 100 bank iz EUL5 drzav, 5 velikih, globalno delujocih bank izven EU in borznoposrednisSke hise,
bazirane v Londonu.



bank uporabnost instrumentov za prenos kreditnega tveganja omejena. Nekatere najvecje
banke pa se instrumentov za zasCito pred tveganjem, predvsem portfeljskih, opazno
posluzujejo. Anketa razkriva, da je bila zasCita pred kreditnim tveganjem z uporabo
kreditnih derivativov pri ve€ini bank pod 1 % celotne aktive, Ceprav se nekatere banke
posluzujejo teh transakcij v mnogo vecjem obsegu. Glede prevzemanja tveganja pa so
nekatere posamezne institucije, zajete v raziskavi, poroCale o relativno pomembnih
koli¢inah uporabe kreditnih derivativov v obsegu blizu 10 % celotne aktive (Credit risk
transfer by EU banks, 2004). Raziskava prikazuje pomembno slabost — previsoko
koncentracijo trga, saj majhno Stevilo finan¢nih institucij predstavlja veliko vecino
nominalne vrednosti trga. Razumljivo, saj imajo le najvecje financne institucije potrebna
finan¢na sredstva, kadrovsko znanje, izkusnje in ustrezno tehnolosko podporo za vodenje
kompleksnih sistemov upravljanja s tveganjem. ManjSe, lokalne banke imajo po drugi
strani na svojih bilancah stanja posojila manjSim/neznanim podjetjem, ki delujejo na
lokalnem podro¢ju in za katere likviden trg kreditnih derivativov, ki bi omogocal
ucinkovito zascito pred tveganjem, niti ne obstaja. Vendar se tudi slednje vse bolj zavedajo
potrebne spremembe miselnosti iz »posodi in drzi« v »posodi in za¢ni upravljati«. ManjSe
banke morajo presoditi, ali stroski, povezani z ustanovitvijo enostavnega oddelka za
kreditno upravljanje in zniZzanje marze na posojilo zaradi nakupa kreditne zasCite, ne
presezejo ugodnosti, ki jih lahko doseZejo s prenosom kreditnega tveganja ter z znizanjem
obveznega kapitala (Gore, 2006, str. 32—34).

Najvecji prevzemnik kreditnega tveganja izven bancnega sistema so zavarovalnice, ki
zelijo preko trga izvedenih kreditnih instrumentov razprsiti obliko svojih terjatev na aktivi.
Po nekaterih raziskavah, naj bi na trgu sinteti¢nih portfeljskih kreditnih struktur med 55 in
71 % pogodbenih zneskov pripadalo prav zavarovalnicam (Credit Risk Transfer, 2003, str.
6). Kljub temu pa znotraj zavarovalniskega segmenta lahko opazimo razlike v oblikah
izpostavljenosti, saj zavarovalnice, usmerjene v zivljenjska zavarovanja, investirajo
predvsem v tranSirane portfeljske transakcije (sklade finanénega premozenja), medtem ko
so univerzalne zavarovalnice bolj naklonjene portfeljskim kreditnim zamenjavam.

Investicijski skladi (skladi tveganega kapitala — hedge skladi in pokojninski skladi) so prav

tako pomemben igralec na kreditnem trgu, najveckrat nastopajo kot prodajalci zascite,
prevzemajoC pozicije preko portfeljskih instrumentov. Rast na tem segmentu trga izhaja
predvsem iz uvedbe privatnih pokojninskih shem v drzavah EU, kar bo v prihodnosti Se
bolj vplivalo na razvoj tega dela trga. V zadnjih letih pa so skladi tveganega kapitala
postali aktivni igralec tudi pri nakupu zascit preko individualnih instrumentov, s ¢imer
zasledujejo razlicne strategije za aktivno upravljanje s tveganji in pomembno vecajo
likvidnost na kreditnem trgu. Leta 2004 so po podatkih Fitcha skladi tveganega kapitala
kontrolirali 25 do 30 % nominalne vrednosti trga kreditnih derivativov (Global Credit
Derivatives Survey, 2005). Njihova izpostavljenost trgu pa bi zaradi narave njihovega
delovanja (pripravljenost investirati v bolj tvegane pozicije — najbolj podrejene transe



CDO, financirati dolgoro¢ne investicije s kratkorocnim zadolzevanjem) utegnila biti Se
vecja.

Kreditni derivativi dandanes Se vedno predstavljajo majhen del finan¢nih trgov, vendar je
njihov pomen in prispevek nemogoce prezreti. Veliko igralcev na trgu je mnenja, da
nepoznavanje realnih tveganj, ki jih nosi izpostava kreditnim derivativom, lahko pripelje
do vec stomilijonskih izgub. Poleg napihovanja kreditnega balona je posledica uporabe
kreditnih derivativov tudi velika koncentracija kreditnega tveganja med majhnim Stevilom
udelezencev. Leta 2006 je Fitch v svoji letni raziskavi trga kreditnih derivativov ugotovil,
da je kar 95 % vseh CDS-poslov imelo za referencno terjatev vsega 250 razli¢nih podjetij.
Drugace povedano, prvih deset terjatev je zabelezilo kar 43 % vseh CDS-poslov v letu
2005 proti 27 % v letu 2004, medtem ko je prvih 25 terjatev bilo vklju¢enih v 57 % vseh
CDS-poslov v letu 2005 proti 44 % v letu 2004 (2005 CDS Market Roundup, 2006)*.
Dejstvo je, da so kreditni derivativi pripeljali do nevarne koncentracije kreditnega
tveganja. V letu 2004 je 15 najvecjih bank prodalo zas¢ito na 75 % nominalne vrednosti
trga, medtem ko je kupilo zasc¢ito na 81 % nominalne vrednosti trga kreditnih derivativov
(Global Credit Derivatives Survey, 2005). Avtomobilska industrija, sektor finan¢nih in
bancnih storitev so junija 2006 bile najbolj trgovane industrije v ZDA, medtem ko se je v
EU sklenilo najve¢ pogodb proti dogodkom v telekomunikacijski industriji ter ban¢nem in
zavarovalniSkem sektorju. Na trgu kreditnih derivativov, kot nasprotna stranka v poslu,
najveckrat nastopajo Deutsche Bank, Morgan Stanley, Goldman Sachs in JP Morgan.
Kljub visokim bonitetnim ocenam, ki jih te institucije imajo, pa bi morebitni propad ali
odstop s trga ene od njih zaradi finanénih ali strateskih odlo¢itev pomenil velik upad
likvidnosti CDS-trga in posledi¢no hude tezave.

Potencial trga kreditnih derivativov je, kljub dramaticni rasti v zadnjih letih, Se vedno v
veliki meri neizkori§¢en, saj v primerjavi z ostalimi sekundarnimi trgi dosega le nekaj
odstotnih toCk svojega primarnega trga, trga kreditov. Za ilustracijo, trg zamenjav
obrestnih mer je s $160.000 milijard vrednim trgom nekajkrat ve¢ji od primarnega trga.

* Po podatkih Fitcha so General Motors Corp, Ford Motor Co., DaimlerChrysler, France Telecom in
Deutsche Telekom med petimi najbolj trgovanimi referencnimi terjatvami in skupaj prodajo zascito na 15 %
nominalne vrednosti trga (Global Credit Derivatives Survey, 2005).
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3 Kreditni izvedeni finanéni instrumenti

3.1 NEKRITE OBLIKE PREVZEMANJA TVEGANJA

3.1.1 Kreditne zamenjave

Kreditne zamenjave (credit default swaps) so individualno dogovorjene pogodbe, v katerih
ena stran kupi kreditno zas¢ito od druge strani, z namenom zavarovati morebitne izgube
nominalne vrednosti osnovnega ali referencnega instrumenta, ki bi sledile ob nastanku
dolo¢enega kreditnega dogodka. Kreditni dogodek je pogodbeno dogovorjen dogodek, ki
navadno vkljucuje steCaj, neizplacevanje obveznosti podjetja ali padec v niZji bonitetni
razred (restructuring) podjetja, ki je predmet pogodbe’. V veéini primerov je kreditni
dogodek definiran glede na nadrejenost dolga, ki ga je izdal referen¢ni subjekt. Dospelost
kreditne zamenjave je lahko druga¢na od dospelosti osnovnega instrumenta, obi¢ajno ima
osnovni instrument daljSo dospelost kot sama kreditna zamenjava (Credit Derivatives
Explained, 2001, str. 26). Kupiti kreditno zas¢ito ekonomsko gledano pomeni zavarovati se
pred kreditnim tveganjem, prodaja kreditne zaSCite pa pomeni izpostaviti se kreditnemu
tveganju. Ali s prodajo kreditne zasCite investitor stavi, da se kreditna sposobnost
referennega podjetja ali drzave ne bo poslabSala v Casu trajanja zamenjave. Cene
kreditnih zamenjav so obic¢ajno obratno sorazmerne s kreditno sposobnostjo — v ¢asu ko se
kreditna sposobnost izboljsa cena kreditnih zamenjav pada, in obratno. Kupec zasCite
placuje prodajalcu zaséite premije v dogovorjenih intervalih do datuma zapadlosti pogodbe
oziroma do kreditnega dogodka odvisno kateri nastopi prej. Za pogodbe s kratko
dospelostjo ali za pogodbe z visokim tveganjem je lahko ta premija placana v celoti
vnaprej, ob sklenitvi pogodbe. Premija, ki jo kupec zascite placuje prodajalcu, je definirana
v obliki marze od pogodbene vrednosti. Navadno je ta marza definirana kot LIBOR +
premija za prevzemanje tveganja. V primeru kreditnega dogodka pred datumom zapadlosti
pogodbe mora prodajalec zascite placati dogovorjeni znesek kupcu zascite. Ta znesek je
navadno razlika med ceno predmeta pogodbe in vrednostjo vseh terjatev podjetja glede na
nominalno vrednost zascite ter nadomesti izgubo, ki jo utrpi kupec zascite zaradi nastanka
kreditnega dogodka (Guide to exotic credit derivatives, 2003, str. 5).

Ena od znacilnosti kreditnih zamenjav je, da s prenosom tveganja omogocajo izrabljati
primerjalne prednosti doloc¢ene stranke v poslu, ki jo le-ta ima na dolo¢enem podroc¢ju —
recimo v strukturi terjatev in obveznosti, dostopu do kreditnega trga, oceni glede
prihodnosti instrumenta in nenazadnje tudi v pripravljenosti do tveganja. Na primer,

> Fitch ratings v eni od svojih raziskav ugotavlja, da je kar 87,2 % vseh kreditnih dogodkov posledica ste¢aja,
8,8 % padec v nizji bonitetni razred, 3,4 % pa je vzrok neizplacevanje obveznosti podjetja (Credit Events in
Global Synthethic CDOs, 2005 Update, str. 5).
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zavarovalnice se le tezko izpostavijo kreditnemu tveganju neposredno preko odobritve
posojila nekemu podjetju, mnogo lazje to storijo z vstopom v kreditno zamenjavo z neko
finan¢no institucijo. Podobno finan¢na institucija, ki je specializirana za posojila
avtomobilski industriji in ima v svoji bilanci posojila telekomunikacijskim podjetjem,
kreditno tveganje, izhajajoCe iz teh posojil, raje prenese na drugo stranko, saj sama ne
pozna dovolj dobro telekomunikacijske industrije, da bi lahko ocenila pravo viSino
tveganja. Razlike so eksplicitno vidne skozi tip in znacCilnosti kreditne zamenjave, kjer ena
stranka izrabi svoje komparativne prednosti v poznavanju posla in omogoci drugi stranki
zavarovanje pred okoljem, ki ga ne pozna ali razume dovolj dobro (Counterparty Risk in
Structured Finance Transactions: Swap Criteria, 2004).

Kreditna zamenjava je tipi¢ni par produkt: ne pokriva izgube, ki jo je terjatev ustvarila v
polnem znesku, &e se s terjatvijo trguje pod ali nad nominalno vrednostjo. Ce se s terjatvijo
trguje z diskontom, zamenjava nadzavaruje (overhedge) kreditno tveganje in obratno. To je
pomembno zlasti, ¢e cena terjatve obcutno pade brez nastanka kreditnega dogodka. Fiksni
pogodbeni znesek, na katerega je izraCunana cena zascite, bi kaj hitro presegel glavnico
pripadajocega dolga. Da bi se zavarovatelj zavaroval v pravi viSini tveganja, lahko kupi
za8Cito za niZjo nominalno vrednost ali uporabi amortizirajoco kreditno zamenjavo, pri
kateri se velikost nakupa zaSCite k priblizevanju dospelosti ¢asovno amortizira do
nominalne vrednosti dolga oz. glavnice referen¢ne terjatve (Credit Derivatives Explained,
2001, str. 28).°

Ob nastanku kreditnega dogodka lahko prodajalec zas¢ite izvrsi izplacilo na dva nacina, in
sicer s fizi¢no dostavo (physical settlement) ali z denarnim izplacilom (cash settlement).

Fizi¢na dostava je najpogostejsi nacin poplacila. Le-ta zahteva od kupca zascite dostavo

instrumenta, ki je vir tveganja, prodajalcu zasCite v zameno za izplacilo nominalne
vrednosti v denarni obliki. Potrebno je omeniti, da pogodba navadno doloca kosarico
obveznosti, ki so vrednotene pari passu’ in so lahko izro¢ljive namesto terjatve, ki je
predmet pogodbe. V teoriji bi vsaka pari passu terjatev morala imeti enako vrednost ob
likvidaciji, vendar se v praksi to le redko izkaze na ceni terjatve, ki je dozivela kreditni
dogodek. Zatorej, ¢e se z dolgom po nastopu kreditnega dogodka trguje po razli¢ni ceni,
kar je pogosto v primeru padca v nizji bonitetni razred, potem lahko kupec zascite to

6 Kljub vsemu niti v tak$nih primerih tveganje nad- in podzavarovanja ni izkljuéeno. Ce se referentna
terjatev hitreje amortizira, kot je predvideno v pogodbi (npr. zaradi hitrejSih poplacil referencne terjatve), bo
pogodbeni znesek kreditne zamenjave vecji od realne glavnice referenéne terjatve.

7 Pari passu lat. brez pristrankosti. Dve obveznosti sta pari-passu, ¢e iz njiju izhajajo enake pravice do
izplacil.
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izkoristi z nakupom in dostavo najcenejSega papirja definiranega v pogodbi kot pari passu
(Credit Derivatives Explained, 2001, str. 26).®

Denarno izplacilo je alternativna oblika fizi¢ni dostavi in se le redko uporablja pri

enostavnih (plain vanilla) kreditnih zamenjavah, je pa obiCajen nacin poplacila pri
sinteticnih skladih finan¢nega premozenja in kreditnih zapisih. Pri denarnem izplacilu
prodajalec zaitite poplada kupca s trzno vrednostjo, zmanj$ano za stopnjo poplagila’
referen¢nega instrumenta. Vendar je trzna vrednost referentne obveznosti po nastanku
kreditnega dogodka tezko dolocCljiva in se ponavadi oceni z multiplimi kotacijami
posrednikov za omenjeno obveznost. NajpogostejSa metoda za izbiro cene je najvisja

ey e

posamezni kotaciji (v primeru multiplih kotacij).

Kot smo ze omenili, je fizicna dostava pogostejsi nacin poplacila po nastanku kreditnega
dogodka, saj se s tem izognemo problemom dolo¢anja cene propadle obveznosti. V
zadnjem obdobju pa ISDA bolj in bolj razmislja o denarnih izplacilih, s ¢imer bi se izognili
kompleksnostim, ki lahko nastanejo pri fizi¢ni dostavi v primeru kreditnega dogodka
vecjih razseznosti (npr. trgovanje z indeksi), in problemom nadzavarovanja v primeru
fizicne dostave kakSnega drugega cenejSega papirja.

Ponazorimo kreditno zamenjavo z enostavnim primerom: Finan¢na institucija je podjetju
odobrila pet-letno posojilo v visini €10 mio in stopila v kreditno zamenjavo s skladom
tveganega kapitala, ki ji je prodal zasCito za kreditno tveganje osnovnega instrumenta po
LIBOR'" + 66,45 bazi¢nih tock. Finanéna institucija (kupec zaiGite) pladuje Cetrtletne
premije, ki so enake znesku €10 mio x (3,3355 % + 0,6645 %) x 0,25 = € 100.000. Kmalu
po sklenitvi pogodbe referen¢na terjatev utrpi kreditni dogodek. Ce predvidimo, da ima
najcenej$a referencna terjatev, ki jo lahko fizicno dostavimo, poplailo €45 na €100
nominalne vrednosti, so placila, ki se izvr§ijo ob nastanku kreditnega dogodka sledeca:
prodajalec zas¢ite poplaca kupca za izgubo nominalne vrednosti dostavljenega
instrumenta, in to je €5,5 mio (= €10 mio - €4,5 mio). Kupec zascite placa premije do
datuma kreditnega dogodka. Ce bi se kreditni dogodek zgodil 2 meseca po sklenitvi
pogodbe, bi kupec zascite placal priblizno €10 mio x 4 % x 2/12 = €66.666 premije. V
primeru, da do kreditnega dogodka ne bi priSlo, bi edini denarni tok zamenjave bile
Cetrtletne premije kupca zascite k prodajalcu (premija = Slet x (LIBOR + 66bt) x €10
mio).

¥ V kreditnem dogodku Delphi Corporation (2005) je cena obveznic po kreditnem dogodku zaradi velikega
povprasevanja v nasprotju s prakso celo kratkoro¢no poskocila, saj so investitorji mrzli¢no iskali obveznico
za fizi¢no dostavo.

? Stopnja poplagila je odstotek od nominalne vrednosti izpostavljeni terjatvi, ki se ga lahko dobi povrnjenega
preko stecajnih iztrzkov ali kaksne druge oblike poplacila.

19 12-mese¢ni LIBOR na dan 1 julij 2006 znasa 3,3355%.
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Dandanes so kreditne zamenjave najbolj likviden instrument na kreditnem trgu in
nastopajo kot glavni sestavni blok ostalih kreditnih derivativov, kar je v veliki meri
pripomoglo k transparentnosti doloanja cen kreditnemu tveganju. Likvidnost trga
kreditnih zamenjav se v mnogo¢em razlikuje od trga klasi¢nih kreditov — tako se po
podatkih Lehman Brothers (Guide to Exotic Credit Derivatives, 2003, str. 6) prenese vec
kreditnega tveganja na trgu kreditnih zamenjav kot na trgu referencnih instrumentov, saj
dejstvo, da pri kreditnih zamenjavah ni potreben prenos lastnine nad terjatvijo, olajsa in
pospesi transakcije. Najve¢jo likvidnost dosegajo kreditne zamenjave na pet let, Cemur
sledijo tiste na tri leta ter na sedem in deset let.

Zadnje Case pa smo prica tudi razlicnim inovacijam, ki slonijo na konceptu »navadnih«
kreditnih zamenjav. Tako na primer, preklicna kreditna zamenjava (cancellable default
swap) omogoca kupcu zasCite prekiniti pogodbo pod dolofenimi pogoji, recimo ob
spremembi obrestne mere.!' Poznamo tudi primere, ko je premija na kreditno zamenjavo
vezana na obnaSanje indeksov vrednostnih papirjev (equity default swap), na spremembe
cen v surovinah ali na inflacijo v posamezni drzavi (The Credit guide to exotic structured
credit, 2004). Na trgu se pojavljajo tudi strukture z garancijo visine stopnje poplacila v
primeru kreditnega dogodka. Na primer, BNP Paribas je v nekaterih transakcijah
zagotovila 40-odstotne stopnje poplacil na podjetniske CDS v primeru kreditnega dogodka.
S tem postopkom je, med drugim, razcepila celotno tveganje na tveganje propada in
tveganje viSine stopnje poplacila, s katerim se na ta nacin lahko trguje neodvisno od
tveganja propada.

Kreditne zamenjave so najhitreje rasto¢i segment $298.000 milijard vrednega trga
derivativov — finan¢nih obveznosti, ki izhajajo iz terjatev kot so delnice, obveznice,
posojila, valute ali surovine.

3.1.2 Kosarice kreditnih zamenjav

Kosarice kreditnih zamenjav so podoben instrument kot kreditne zamenjave, pri ¢emer je
kreditni dogodek definiran kot neplacilo neke kombinacije referen¢nih terjatev. Konkretno
pri kosarici na prvo neizpolnjevanje obveznosti (first to default basket ali FTD), ki je
najbolj pogosto uporabljena oblika struktur, je prvi kredit v koSarici referen¢nih terjatev, ki
ne uspe placevati obveznosti, sprozilec placila kupcu zas¢ite. Kupec zascite je zavarovan le
pred prvim dogodkom neizpolnjevanja obveznosti, ki se pojavi na enem izmed referen¢nih
terjatev v kosarici. Kreditna zamenjava nato preneha in kupec zascite, v primeru da ne
sklene nove kreditne zamenjave na koSarico terjatev, ni ve¢ zavarovan za preostale
obveznosti v portfelju. Podobno kot pri kreditni zamenjavi je lahko tudi tukaj placilo v

" Nasprotno preklicni kreditni zamenjavi je razsirjena kreditna zamenjava (extendable CDS), kjer so dolo¢be
pogodbe predmet ponovnih pogajanj v primeru nastanka dolo¢enih dogodkov.
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denarni obliki, Ceprav se v praksi zaradi lazje izvedbe bolj uporablja fizicna dostava
propadle terjatve v zameno za nominalni znesek v denarju. Kosarice kreditnih zamenjav so
uporabne predvsem, ker investitorju omogocajo izpostavitev finanénemu vzvodu na
kreditno tveganje in tako vi§ji donos kot pri posameznih primerljivih kreditnih
zamenjavah. V zameno za za$¢ito proti FTD kupec zaSCite placuje premijo prodajalcu
za$cite v obliki rednih, periodi¢nih placil, ki se prekinejo v primeru kreditnega dogodka.

Slika 2: Petletna FTD-koSarica s 5 referen¢nimi terjatvami, ki placuje premijo 120 bt

Periodi¢na premija 120 bt na
€10 mio do kreditnega
dogodka ali petletne
dospelosti

Financna Investitor
institucija (prodajalec zascite)
(kupec zascite)

Placilo nominalne vrednosti
minus vrednost povrnitve na
FTD €10 mio v primeru
kreditnega dogodka

1 Osnovni (referencni) portfelj: '
I Coca Cola 30 bt C.de Saint Gobain 30 bt :
: Electricidade de Portugal 27 bt Hewlett Packard 29 bt |
1 Teliasonera 30 bt :

Vir: Guide to Exotic Credit Derivatives, 2003, str. 9.

Slika 2 prikazuje koSarico na prvo neizpolnjevanje obveznosti s petimi referenénimi
terjatvami, katerith povpreCna marza, ki jo plaCuje posamezna terjatev, znasa 28 bt.
Premija, ki jo placuje financna institucija za zasS¢ito na takSno strukturo, je lahko tudi 120
bt (Guide to Exotic Credit Derivatives, 2003, str. 9).

Portfelji taksnih koSaric so lahko razli¢ne velikosti, od 5 referenc¢nih terjatev pa tja do 200
— najbolj znacilni pa so med 5 in 10 referen¢nih terjatev (Credit Guide to Exotic
Derivatives, 2003, str. 8). Prednost kosSaric je, da investitor (prodajalec zascite) zasluzi
vecji donos, kot bi ga v primeru katerekoli posamezne referencne terjatve v koSarici, saj se
izpostavi kreditnemu tveganju do vec¢ referen¢nih terjatev hkrati, brez da bi povecal svojo
najvecjo izpostavljenost (downside risk). Najvec, kar lahko investitor izgubi, je nominalna
vrednost minus vrednost povrnitve prve terjatve, ki ne uspe odplacevati obveznosti, kar je
enako izgubi, ki bi jo imel, ¢e bi enostavno prodal zascito le na to terjatev (Credit
Derivatives Explained, 2001, str. 47). Prednost koSaric je torej predvsem v tem, da je
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premija, ki jo mora placati kupec zascite, veckratnik premije, ki bi jo placal za zaScito
posamezne terjatve v kosarici, ali povedano z drugimi besedami, ¢e bi prodajalec zascite
hotel doseci enak donos brez prodaje takSne zaS¢ite, bi moral investirati v terjatve z mnogo
nizjo kreditno kvaliteto. KolikSen je veckratnik te premije je odvisno od vec faktorjev, ki
jih bomo razlozili nekoliko kasneje — na tem mestu omenimo le, da je najveckrat nekje
med dva- in Stiri-kratnikom povprecne premije terjatve v kosarici.

Pri navadnih kreditnih zamenjavah je premija najbolj tvegane referen¢ne terjatve odvisna
od verjetnosti neizpolnjevanja obveznosti le-te pomnozeno z velikostjo izgube v primeru
neizpolnitve obveznosti. Pri koSaricah na prvo neizpolnjevanje obveznosti pa je tveganje
potencirano, ker pogojuje placilo z neizpolnjevanjem obveznosti ene referencne terjatve
med mnogimi.

Investitorji, ne toliko naklonjeni tveganju, lahko oblikujejo koSarice, za katere sta potrebni
dve referencni terjatvi, ki ne izpolnjujeta obveznosti, da se sprozi poplacilo (second-to-
default baskets — STD-kosarice). Taksne koSarice so seveda manj tvegane, saj je za
sprozitev poplacila potrebno, da kar dve terjatvi ne izpolnjujeta obveznosti. Prav zato so
STD-kosarice, v primeru kosaric z manj terjatvami, veliko manj tvegane kot tiste na prvo
neizpolnjevanje obveznosti in so tako primerne za investitorje, ki zelijo imeti v portfelju
visoko bonitetne terjatve, ki omogocajo visji donos kot primerljive visoko bonitetne
terjatve.

Premija, ki jo posamezna koSarica placuje, je odvisna od (Guide to Exotic Credit
Derivatives, 2003, str. 9):

o Stevila referen¢nih subjektov, ki so potrebni, da se poplaéilo izpelje. FTD so bolj
tvegane kot STD.

e Stevilo kreditov v kosarici: vedje, kot je Stevilo kreditov v kosarici, vedja je
verjetnost nastanka kreditnega dogodka, torej vecja je cena taksSne kosarice.

¢ Nizja kot je bonitetna ocena kreditov v kosarici, vi§ja je cena koSarice.

e Vi§ja kot je korelacija med posameznimi terjatvami, vecja je verjetnost, da bodo le-
te »prezivele« skupaj do zapadlosti ali pa skupaj ne bodo izpolnjevale obveznosti.
Vis§ja korelacija, vecja verjetnost, da se bodo obnasali kot posamicne terjatve, nizja
premija.

e Zapadlost ima razli¢en vpliv na premijo.

e Vrednost povrnitve je tezko dolocljiva vnaprej, saj jo doloca mnogo parametrov — v
grobem velja, da vi§ja vrednost povrnitve zmanjSa velikost maksimalne izgube za
investitorja.

Vpliv posamezne komponente je tezko dolocljiv, vendar je potrebno poudariti, da
korelacija predstavlja najvecjo utez pri dolocanju cene koSarice. Cena je mo¢no odvisna od
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tendence referen¢nih terjatev, da skupaj ne bodo izpolnjevali obveznosti. Navadno je
korelacija pozitivna med tistimi podjetji, ki pripadajo istemu ekonomskemu prostoru, saj
so v mnogocem odvisne od njega (iste obrestne mere, podobni institucionalni stroski,
splosno stanje ekonomije). Raziskave so pokazale, da je korelacija odvisna tudi od kreditne
bonitete terjatve — podjetja z nizjo bonitetno oceno imajo kazalnik dolg/kapital v osnovi
vecji in so v obdobju recesije tako bolj izpostavljena skupnim neplacilom.

Matemati¢ni modeli distribucije izgub, ki pomagajo razumeti vpliv verjetnosti neplacila
korelacijskih produktov, so nujni analiticni pripomocek investitorjev, ki Zelijo sestaviti
visoko donosen portfelj z kar najnizjim kreditnim tveganjem.'? Ti modeli so $e v zgodnji
fazi razvoja in so sestavljeni na osnovi vpliva, ki ga ima cas na verjetnost neizpolnjevanja
obveznosti. Temeljijo na Monte Carlo simulacijah v razlicno tveganih scenarijih in
pripomorejo dolociti najprimernejsi razpon na kosarico. Modela za dolocanje premije ne bi

potrebovali le v dveh teoreti¢nih primerih:

e Popolna neodvisnost: vzemimo za primer koSarico s petimi referenénimi
terjatvami, za katere verjamemo, da se v bliznji prihodnosti njihova kreditna
sposobnost ne bo spremenila (flat credit curve). Ce so vse referenéne terjatve med
seboj neodvisne in bodo kot takSne ostale tudi skozi celotno obdobje zamenjave, bo
racionalen investitor kupil kreditno zamenjavo na koSarico za vsako referenc¢no
terjatev v visini celotnega pogodbenega zneska. V primeru kreditnega dogodka pri
katerikoli referen¢ni terjatvi, kreditna zamenjava krije izgubo na koSarico, pri tem
pa se zaSCita na ostale referenCne terjatve prekine brez dodatnih stroskov. To
namiguje na dejstvo, da je razpon koSarice z neodvisnimi terjatvami enak seStevku
posameznih razponov referen¢nih terjatev, ki so vkljucene v koSarico.

e Popolna odvisnost: Vzemimo za primer isto FTD-kosarico, s to razliko, da imamo
sedaj v njej terjatve, ki so popolnoma odvisne ena od druge. V teoriji to pomeni, da
bo v primeru nezmoznosti izpolnjevanja svoje obveznosti katere koli terjatve, prav
tako nezmozZna izpolnjevati obveznost tudi najbolj tvegana terjatev (tista z
najvecjim pribitkom). Posledi¢no je velikost tveganja prenehanja izpolnjevanja
obveznosti enaka tveganju neizpolnjevanja obveznosti terjatve z najvecjim
pribitkom. Ker je poplacilo pri FTD-koSarici sprozeno le ob nastanku prvega
kreditnega dogodka, je ta koSarica toliko tvegana kot najbolj tvegan referencni
subjekt, ki je vanjo vkljucen, in pribitek koSarice bi zato moral biti enak pribitku
najbolj tvegane terjatve.

2 Omenimo naj, da so korelacije med posameznimi dolgovi pogosto dolo¢ene na osnovi empiriénih
podatkov korelacije razponov in cen delnic v preteklosti. Po nekaterih podatkih korelacijske vrednosti v
koSaricah dosegajo vrednosti med 25 (za geografsko in industrijsko dobro razprSen portflelj) in 85 % (za
portfelj, sestavljen iz podjetij istega geografskega obmocja in enake industrije).
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Premija FTD-kosarice je odvisna od verjetnosti enega ali veC neplacil, kar je enako ena
minus verjetnost, da ne bo prislo do neplacila. Verjetnost, da kreditni dogodek ne nastopi,
naraS¢a z viSino korelacije med referencnimi terjatvami v koSarici — verjetnost, da bodo
skupaj preziveli do dospelosti naraS¢a ob visji korelaciji, kar pomeni, da bi moral pribitek
FTD-koSarice v primeru vis§je korelacije biti manjsi (Guide to Exotic Credit Derivatives,
2003, str. 10).

Na ceno vseh kreditnih derivativov vpliva tudi stopnja poplacila. Vendar bo trg tipicno dal
le majhen pomen stopnji poplacila pri dolo¢anju cene produkta v primeru, ko ne pric¢akuje,
da bo sploh prislo do nastopa kreditnega dogodka. In obratno, za veliko ve€ino visoko
ocenjenih udelezencev bo v primeru, da le-ti kazejo negativne znake, ki bi lahko imeli za
posledico kreditni dogodek, stopnja poplacila predstavlja eno glavnih komponent pri
dolocanju cene. V grobem velja, da vecja, kot je pricakovana stopnja poplacila, nizja bo
cena doti¢nega produkta. Problem pa se pojavi, ker le redko lahko ocenimo stopnjo
poplacila pred nastankom dogodka in, kot ugotavlja Fitch v eni od svojih raziskav (The
Role of Recovery rates in CDS Pricing, 2005), stopnje poplacila zelo nihajo od dogodka do
dogodka ter so zelo odvisne od zadevne industrije. Stopnje popladila po nastanku
kreditnega dogodka so odvisne od ve¢ faktorjev — znacilnosti referenéne terjatve, njegove
pozicije v strukturi dolga (pozicija v podrejenosti placil), prisotnosti terjatev za kritje izgub
v strukturi, zakonodaje, h kateri je dolznik zavezan, in nenazadnje makroekonomskega
okolja."

Na premijo, ki jo kupec zascite na koSarico kreditnih zamenjav placuje, vpliva tudi tip
kosarice. Tveganje STD-koSarice je odvisno od verjetnosti neplacil dveh ali vec
referencnih terjatev. Pri visji korelaciji terjatev v kosarici je tveganje, da dve referencni
terjatvi ne izpolnjujeta svojih obveznosti vecje, torej je tudi pribitek na koSarico visji.
Premija na popolnoma odvisno STD-kosarico bo blizu premije za drugo najbolj tvegano
terjatev v koSarici. In nasprotno, pribitek na STD-koSarico je najmanjSi ob nicelni
korelaciji, saj je verjetnost, da dve referen¢ni terjatvi ne bosta izpolnjevali obveznosti
majhna, Ce sta ti dve terjatvi neodvisni.

" Stopnja poplacila v kreditnem dogodku Delphi Corporation je bila 53 %, kar je v primerjavi s Parmalatom
(9,2 %) ali Delta Airlines (18,3 %) relativno veliko. Raziskava Fitch Ratings (Credit Events in Global
Synthetic CDOs, 2005) kaze, da je povprecna stopnja poplacila najvecja v primeru prehoda v nizji bonitetni
razred (59,2 %) in najniZja v primeru stecaja (34,5 %).
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Slika 3 : Vpliv korelacije na premijo pri FTD- in STD-kosarici
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Vir: Guide to Exotic Credit Derivatives, 2003, str. 11.

Slika 3 na strani 18 prikazuje gibanje premije dveh koSaric razli¢nih tipov s petimi
referennimi terjatvami, v odvisnosti korelacije med terjatvami v portfelju. Opazimo lahko,
da je premija STD-koSarice ob nicelni odvisnosti minimalna, saj je verjetnost, da dve
neodvisni terjatvi ne izpolnjujeta svojih obveznosti nizka, medtem ko je verjetnost, da ne
bo izpolnjevala obveznosti vsaj ena terjatev, visoka in je zato premija vsota premij
posameznih terjatev (146 bt). FTD-premija je pri popolni odvisnosti enaka premiji najbolj
tvegane terjatve (30 bt), STD-premija pa je odvisna od viSine premije, ki jo placuje druga
najbolj tvegana terjatev, kar je prav tako 30 bt (Guide to Exotic Credit Derivatives, 2003,
str. 11).

Prednosti koSaric kreditnih zamenjav so dobro vidne. Motivacija za prodajo za$¢it na
koSarice kreditnih zamenjav lezi predvsem v dejstvih, da omogocajo investitorju
izpostavitev vec¢jemu kreditnemu vzvodu in zasluzek vecje premije, ki je lahko tudi
veckratnik premije, ki se jo pladuje na posamezno referenéno terjatev. Se bolj privlaéne jih
naredi to, da je ve¢ji kreditni vzvod dosezen z enakim tveganjem — investitor lahko izgubi
najveC nominalno vrednost terjatve, ki ne uspe placevati svojih obveznosti, minus vrednost
poplacila terjatve, kar pa je enako kot v primeru posamezne kreditne zamenjave. Tretja
prednost je, da so terjatve v koSarici najveCkrat obveznice z visoko bonitetno oceno
podjetij, ki kotirajo na borzi, za katere obstaja dovolj likviden trg in so investitorju
posledi¢no domace. Z drugimi besedami, ¢e bi investitor zelel dose¢i podoben donos na
denarnem trgu ali preko posamezne kreditne zamenjave, bi se moral izpostaviti mnogo
manj znanim in slabSe ocenjenim podjetjem. Mogoce je Se najvecja prednost kosaric ta, da
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so lahko narejene popolnoma po okusu investitorja: investitor izbere kvaliteto terjatev v
kosarici, tip koSarice, velikost izpostavljenosti, dospelost ali Stevilo kreditov v koSarici.
Poleg tega koSarice omogodajo izrazanje pogleda na korelacijo med produkti. Ce je
investitorjeva ocena, da je korelacija znotraj kosSarice prevec nizka, potem bo prodal FTD-
koSarico, ¢e meni, da je previsoka, bo raje prodal STD-zasCito. Za kupca so zascite
zanimive predvsem zaradi dejstva, ker mu omogocajo zascito na vecje Stevilo referencnih
terjatev hkrati po ceni, ki je nizja kot v primeru, Ce bi se zavaroval pred izgubami vsake
terjatve posebe;.

3.1.3 Portfelji kreditnih zamenjav

Portfelji kreditnih zamenjav (portfolio default swaps) so strukture s podobnimi lastnostmi
kot kosarice. Portfelj navadno vklju¢uje med 40 in 100 referencnih terjatev, katerih
kreditno tveganje je razprSeno v po izplacilu nadrejene in podrejene transe. Od koSaric se
razlikujejo le v velikosti portfelja in v definiciji distribucije kreditnega tveganja. Le-ta je
definirana v obliki odstotka mozne izgube celotnega portfelja, kateremu je investitor
izpostavljen, in ne $tevilu terjatev.'* Transa in z njo kreditno tveganje sta v portfeljih
kreditnih zamenjav lahko prenesena na investitorja z nekrito strukturo, kot npr. s kreditno
zamenjavo ali s krito strukturo v obliki kreditnega zapisa. Premija, ki jo posamezna transa
placuje, je definirana v odstotkih glede na vi§ino nominalne vrednosti tranSe in je
konstanta. V primeru kreditnega dogodka v portfelju, se najprej zniza nominalna vrednost
podrejene transe. Nadrejena trans$a je prizadeta le v primeru izgub, ki bi presegle
nominalno vrednost prve transe, v zgornjem primeru €25 mio.

Portfelji kreditnih zamenjav se uporabljajo pri CDO-strukturah, kjer financna institucija
preko zamenjave prenese kreditno tveganje terjatev na investitorja v obliki tran§ z razli¢no
premijo. Prva transa, ki placuje najve¢jo premijo, je zaradi vecjega tveganja navadno
kupljena od lovilcev na donose ali zadrzana od izdajatelja. Pogosto je zasCitena tudi z
zagotovitvijo vrednosti glavnice, v tem primeru investitor uziva v manjsi, a Se vedno zelo
atraktivni premiji, saj je njegova najvecja izguba doloc¢ena z vrednostjo kupona.

'* Vzemimo za primer portfelj 50 kreditov z nominalno vrednostjo €250 mio z dvema traniama. Prva,
podrejena transa pokriva 10 % izgub, medtem ko druga, nadrejena transa pokriva izgube nad 10 % vrednosti
portfelja. Investitor v prvo, podrejeno tran$o je izpostavljen tveganju neizpolnjevanja obveznosti in terjatev,
ki bi bili potrebni za zmanjSanje vrednosti portfelj za 10 %.
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3.2 LISTINJENJE

3.2.1 Listinjenje — splosno

Od uvedbe in prve uporabe listinjenja hipotekarnih dolgov v 80-ih letih prejSnjega stoletja
je ta trg dozivel neverjetno rast. Dandanes se listini ze prakticno vse — podjetniSka posojila
(collateralised loan obligations — CLO), obveznice (collateralised bond obligations —
CBO), hipotekarna posojila (collateralised mortgage obligatons) do ostalih bolj eksoti¢nih
struktur. Lahko najdemo tudi primere listinjenja sezonskih kart Sportnih klubov, avtorskih
pravic, enot vzajemnih skladov, terjatev z naslova kreditnih kartic itd. Listiniti je torej
mozno katero koli dovolj veliko in homogeno premozenje z napovedljivim denarnim
tokom. V vseh primerih je rezultat isti — prenos in razprSitev kreditnega tveganja skozi
kapitalski trg (Janevska, 2004, str. 43). V praksi se pri listinjenju pogosto uporablja tudi
kombinacija dveh ali ve¢ razli¢nih skupin terjatev, ki pa morajo vendarle imeti podobne
znacilnosti. Zlasti pri sinteticnem listinjenju (synthetic securitization) so izdani vrednosti
papirji kriti z heterogenim premozenjem, medtem ko se pri tradicionalnem listinjenju
uporabljajo bolj homogene terjatve. V procesu tradicionalnega listinjenja (cash-flow
securitization) finan¢na institucija del svojega premozenja v obliki posojil zdruzi v pakete,
ki jih nato prenese na SPV. Slednje nakup financira z izdajo ve¢ trans vrednostnih papirjev,
ki so kriti oziroma zavarovani (collateralised debt obligation) s paketom kupljenih posojil
(Janevska, 2004, str. 43). S tehniko tran§ lahko tako oblikovani sklad finan¢nega
premozenja raz¢lenimo na razrede oziroma transe, ki se razlikujejo po tveganosti in
posledicno donosnosti ter tako ustrezajo razlicnim profilom investitorjev. Glede na
nadrejenost oz. prednost pri placilu transe delimo na (Janevska, 2004, str. 43):

e Nadrejene (senior) tranSe: so najmanj tvegane transe, ki imajo obi¢ajno bonitetno
oceno od Aaa do A (Moody's lestvica), zaradi nizke tveganosti so premije na
nadrejene transe relativno nizke.

e Srednje (mezzanine) tranSe: obiCajno jim je dodeljena bonitetna ocena od Bbb do
B, pred izgubami so zasc¢itene do vrednosti podrejene transe.

e Podrejena transa (first loss ali junior ali equity transa): ta tranSa nosi prve izgube,
povezane z neplacili terjatev v portfelju, v najve¢ primerih nima bonitetne ocene in
jo zaradi visoke tveganosti ter posledicno visoke premije, ki bi jo izdajatelj moral
placati, zadrZi izdajatelj sam.

Zanimiv podatek je, da nadrejene in srednje tranSe imajo navadno ro¢nost do pet let,
medtem ko podrejena tranSa nima vnaprej dolocene ro¢nosti.

Koliko posameznih tran§ bo izdanih v okviru posameznega CDO, je odvisno od Zelj
izdajatelja, vendar v principu velja, da se izdajo najmanj tri tranSe. Tudi koliko naj bi
posamezna tranSa bila velika oz. koliko utezi bi nosila v celotni kapitalski strukturi, je
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odvisno od izdajatelja. Ena glavnih prednosti listinjenja je namre¢ fleksibilnost njene
kapitalske strukture, ki nosi v sebi razlicno velika tveganja in je lahko zavarovana s
kombinacijo dveh ali ve¢ razli¢nih skupin terjatev. Glavni cilj tehnike trans$ je izdati vsaj
eno transo vrednostnih papirjev, ki ima visjo bonitetno oceno kot povprecje portfelja, ali
izdati ocenjene vrednostne papirje iz neocenjenega portfelja terjatev (The role of ratings in
structured finance, 2005).

Po podatkih Creditmag je povprecen sinteticni CDO razdeljen na pet tran§ — prva,
najkvalitetnejSa transa (boljsa od Aaa) nosi 87,5 % kapitalske strukture, nadrejena transa
(Aaa) 3,75 %, prva srednja transa (Aa2) 2,25 %, druga podrejena transa (Baa2) 2,75 %,
medtem ko zadnja, najbolj tvegana tranSa, nosi le 3,75 % kapitalske strukture. Pri
tradicionalnem CDO so povprecno izdane le §tiri tranSe. Nadrejena tranSa (Aaa) ni izdana,
njeno utez v strukturi prevzame najbolj tvegana transa, ki tako nosi 7 % celotne kapitalske
strukture. Ostale tranSe imajo podobne utezi kot pri strukturi sinteticnega CDO (The ABC
of CDOs, 2004).

V zadnjem c¢asu se na CDO-trgu (tako sinteticnem kot tradicionalnem) pojavlja trend
struktur le z eno, enotno transo. Le-ta je izdana z namenom ugoditi zahtevam le enega
investitorja, ki hoce imeti kontrolo nad doloCenimi lastnostmi transe, kot so: velikost
kreditnega tveganja in posledi¢no velikost premije, ki jo transa placuje, struktura portfelja
in nominalna vrednost tranSe, pravice na referen¢na imetja in seveda bonitetna ocena
transe. V taksnih strukturah je navadno le del kreditnega tveganja prenesen na investitorja,
preostali del kreditnega tveganja pa prevzame in zavaruje sam izdajatelj strukture. Prednost
struktur z eno transo je tudi v tem, da se lahko izdajo hitreje kot strukture z ve¢ tranSami in
da so stroski izdaje struktur z eno transo mnogo cenejsi od navadnih CDO-jev.

Eden glavnih razlogov za uporabo listinjenja je visina kapitalskih olajsav'’, ki ga banka
lahko doseze s taksno transakcijo, vendar listinjenje omogoca tudi doseg drugih ciljev, kot
na primer: financiranje z niZjimi stroski, usklajevanje ro¢nosti sredstev in obveznosti,
izlogitev nelikvidnega premozZenja iz bilance'®, izbolj$anje financnih kazalcev (predvsem
donosnost na kapital — ROE, ki je pomemben z vidika lastnikov) in izkori$¢anje kapitalske
arbitraze (The ABC of CDOs, 2004). Na investitorjevi strani je prednost CDO-struktur
predvsem v tem, da nosijo atraktivnej$i donos kot primerljivo tvegani papirji in da se preko

' Vigina kapitalskih olajsav je odvisna od vrednosti prenesenega tveganja, povezanega s posojili na tretje
osebe. Preneseno tveganje bankam omogoca znizati obvezni kapital in tako odstraniti ali zmanjs$ati omejitve
pri svezem posojanju denarja.

' Pod nelikvidno premoZenje razumemo obveznice ali posojila, za katera ne obstaja trg, preko katerega bi
finan¢na institucija razprsila tveganje. Pri listinjenju ima financna institucija moznost ta posojila zdruziti v
portfelj, ki sluzi kot kritje pri izdaji vrednostnih papirjev. Ena glavnih posledic listinjenja je tako vecja
ponudba razli¢nih vrst dolzniskih vrednostih papirjev in spreminjanje nelikvidnih obveznosti v bolj likvidne
oblike, s katerimi se lazje trguje.
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CDO-struktur investitor lahko izpostavi mnogo vecjemu Stevilu referencnih terjatev kot v
primeru koSaric ali drugih instrumentov kreditnega trga.

Proti koncu devetdesetih let so banke, poleg tradicionalnega motiva listinjenja — prenosa
terjatev iz bilance (balance-sheet CDO), zacele izdajati CDO, motivirane z izkoris¢anjem
neucinkovitosti pri dodelitvi bonitetnih ocen posojilom. Takim vrstam CDO pravimo
arbitrazni CDO (arbitrage CDO), saj lahko banka pridobi dodaten zasluzek z naslova
razlik pri plac¢ani premiji na izdane vrednostne papirje ter dobljenimi obresti na portfelj
posojil. Klju¢na razlika med arbitraznim in bilan¢nim CDO je, da bo v primeru bilan¢nega
CDO izdajatelj listinil premozenje, ki ga ze ima na bilanci stanja, medtem ko v arbitraznem
CDO izdajatelj obic¢ajno kupi dovolj likvidne terjatve na trgu za potrebe nove izdaje CDO.
V praksi tezko dolo¢imo lo¢nico med obema tipoma CDO-jev. V primerih bilan¢nega
CDO ima izdajatelj opcijo izkoristiti razliko v marzi z zadrzanjem najbolj tvegane transe,
kar mu omogoca zadrzati velik del prihodkov od prenesenih terjatev in hkrati znizati
stroske financiranja.

Ceprav s tradicionalnim listinjenjem lahko dosezemo veliko ciljev, vkljuujoé znizanje
obveznega kapitala, ima takSno postopanje financiranja posojil tudi nekatere
pomanjkljivosti. Namre¢, za banko z visoko bonitetno oceno, ki uziva v zelo nizki obrestni
meri financiranja svoje aktivnosti, so stroSki financiranja takSne transakcije navadno
previsoki. Tudi vrednostni papirji v senior transi, tipicno ocenjeni s trojnim A, se prodajajo
po relativno visokem LIBOR plus marza. Na takSen nacin je banka, v lovu na znizanje
obveznega kapitala, dejansko primorana sprejeti visje stroske financiranja. Se veé, ena
glavnih omejitev uporabe tradicionalnega listinjenja je prenos lastniStva posojil na SPV, ki
zahteva obvestilo in pogosto tudi strinjanje posojilojemalcev, kar lahko prinese dodatno
tveganje v odnose s strankami ter pogosto tudi ¢asovni zastoj pri izpeljavi projekta.

3.2.2 Sinteticno listinjenje

Prav zaradi predhodno opisanih pomanjkljivosti je kapitalski trg razvil transakcije, ki za
prenos tveganja vkljucujejo uporabo kreditnih zamenjav, s Cimer se prenasa le tveganje, ne
pa tudi lastniStvo referen¢nih terjatev. TakSnemu tipu, ki v svojih strukturah za prenos
tveganja uporabi kreditne derivative, pravimo sinteti¢no listinjenje.

S sinteticnim CDO ne pride do prenosa lastniStva obveznic ali posojil, referencni portfelj
terjatev ostane na bilanci stanja originalne banke. Nasprotno, SPV se izpostavi kreditnemu
tveganju s prodajo zascite preko kreditnih zamenjav. Kombinacija kreditnih derivativov s
tradicionalno tehniko listinjenja banki omogoca izdajanje vrednostnih papirjev s
predhodno opisanimi cilji, ki so ponavadi usmerjeni k upravljanju s kreditnim tveganjem.
A ker prenos tveganja s sinteticnim listinjenjem poteka preko privatnih pogajalskih
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transakcij, kreditni derivativi omogocajo originalni banki zaobiti legalna in strukturna
tveganja, ki jih nosi tradicionalno listinjenje, ter ohraniti tako trzno kot strankino zaupnost.
To med drugim pomeni, da izdajatelj ni potrebno upravljati denarnega toka referen¢nega
portfelja. Torej, uporaba kreditnih derivativov v procesu listinjenja je bankam omogocila
znizanje obveznega kapitala, ohranitev nizkih stroskov financiranja in vzdrzevanje
posojilojemalceve in trzne zaupnosti (Intro to Credit Derivatives, 1999, str. 65).

Opisane prednosti sinteti¢nih struktur dodatno stimulirajo hitro rasto¢ CDO-trg. Z locitvijo
kreditne komponente tveganja od ostalih tveganj, kot na primer obrestnega ali valutnega
tveganja, omogocajo investitorju nakup »Cistega« kredita in tako spreminjajo kreditno
tveganje v blago s katerim lahko trgujemo. Sinteti¢ni CDO se je prvi¢ pojavil decembra
1997, ko je JP Morgan izdal strukturo BISTRO (Broad Index Secured Trust Offering), s
katero je prenesel tveganje, povezano s portfeljem posojil, na kapitalski trg preko CDS-
pogodb ter na ta nacin znizal nivo obveznega kapitala v banki. Od takrat vse bolj likviden
CDS-trg prinasa mnoge koristi trgu sinteti¢nih CDO, saj je prav likviden CDS trg potreben
pogoj za dobro delovanje CDO-trga. Omogoca namre¢ tvorbo portfeljev kreditnih
zamenjav mnogo hitreje kot v primeru posojil ali obveznic. Poleg tega, neban¢nim
investitorjem omogoca lazji dostop na kreditni trg, saj se izognejo oviram ki jih predstavlja
velikost in omejena razprSenost na trgu podjetniskih obveznic. Ta lastnost je zlasti
pomembna na trgih, kot je evropski, kjer likvidnost trga podjetniskih obveznic ne dovoljuje
tvorbe razprsenih portfeljev v dovolj kratkem ¢asu (The ABC of CDOs, 2004).

V praksi sinteticno listinjenje lahko poteka z uporabo kreditnih zapisov (fully funded
syntethic CDQO), struktur kreditnih zamenjav (fully unfunded synthetic CDO) ali Se
najpogosteje se finan¢ne institucije za prenos tveganja posluzujejo delno kritih struktur
(partially funded synthetic CDO).

Slika 4 na strani 24 prikazuje tipi¢no, popolnoma krito strukturo pri kateri SPV izda
kreditne zapise razli¢nih trans, ki jih nato proda investitorjem in iztrzek uporabi za nakup
visoko ocenjenih kritih terjatev (charged assets), tipicno drzavnih obveznic, denarnih
sredstev in podobno'’. Krite terjatve postancjo lastnina SPV in sluZijo za kritje
obvezujocega denarnega toka ob kreditnem dogodku od izdajatelja h kupcu zascite, pod
pogoji kreditnih zamenjav ter za kritje poplacila glavnice zapisov ob dospelosti.'® Nato
SPV vstopi v kreditno zamenjavo z originalno banko, kateri proda kreditno zas¢ito na
referencni portfelj v zameno za premijo. Premije z naslova kreditnih zamenjav v
kombinaciji z denarnim tokom z naslova zavarovanih terjatev sluzijo za poplacilo kuponov
investitorjem kreditnih zapisov.

'7 Ta sredstva imajo donos v povpre&ju LIBOR = 3 bazi¢ne tocke
'8 Zato mora biti zapadlost kritih terjatev krajsa od zapadlosti zapisov.
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Slika 4: Tipi¢na struktura kritega sinteticnega CDO
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Vir : Lastna priredba po Considerations For Funded Portfolio Credit Derivatives, 2005.

Zamislimo si portfelj €300 mio s povprecno oceno terjatev BBB, na katerega originalna
banka kupi zascito (slika 4). V tem primeru portfelj prinasa SPV donosnost na letni ravni
4,25 % po odbitku stroSkov vzpostavljanja strukture ter zavarovalnih stroskov, kar je enako
€12,7 mio (€300 mio * 4,25 %). Na drugi strani SPV izda vrednostne papirje v S§tirih
tranSah. Prvim trem ocenjenim tranSam placuje kupone v visini €7,3 mio. Najbolje
ocenjena transa (AAA) v velikosti €240 mio zahteva donosnost LIBOR + 54 bazi¢nih tock
(skupaj €5,7 mio). Naslednja obveznost je z naslova srednje transe (AA-) v velikosti €26
mio, ki investitorjem prinasa donosnost LIBOR + 79 bazi¢nih tock (= €0,7 mio), zadnja
ocenjena transa (BBB) v viSini €20 mio pa ima donosnost LIBOR + 275 bazi¢nih tock (=
€0,92 mio). V primeru, da v portfelju ne pride do kreditnih dogodkov, razlika v denarnem
toku (€12,75 mio — €7,3 mio) gre v roke zadnji, neocenjeni transi (velikost €14 mio), ki
tako zabelezi donosnost v visini skoraj 40 % (€5,4 mio / €14 mio). Kapital v viSini €14 mio
predstavlja za$¢ito vrhnjim tranSam, saj bi kakrSenkoli kreditni dogodek v referenénem
portfelju bil prevzet iz te »first-loss« tranSe. Z drugimi besedami, ¢e recimo referencni
portfelj utrpi izgubo v visini €3 mio, denarni tok ocenjenim tranS§am ostane enak, medtem
ko denarni tok podrejeni transi pade na €2,4 mio, s padcem donosnosti na 17 %. Vidimo,
da je donosnost podrejene tranSe neposredno povezana s obnaSanjem referencnega
portfelja. Kaksna so tveganja, da pride do izgub v najbolje ocenjeni transi? V prikazanem
primeru, kjer je €240 mio kritih s €300 mio portfelja, bi le-ta moral utrpeti izgube v viSini
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€60 mio'’, preden bi vrhnja transa utrpela izgubo. Se veg, dodatno zai¢ito predstavlja tudi
razlika v denarnem toku (€5,4 mio) (The ABC of CDOs, 2004). Torej, ko v CDO pride do
izgub, ki presezejo toCko kritosti relevantne transe, bo SPV z denarjem iz likvidacije dela
zavarovanih terjatev poplacal stranko v zamenjavi in odpisal proporcionalni znesek
kreditnih zapisov v nasprotnem vrstnem redu podrejenosti. Dodatno zascito pa sinteticnim
CDO-strukturam zagotavljajo tudi krite terjatve in rezervni sporazumi, ki jih lahko sklene
kupec zascite. Le-ti garantirajo vrednost kritih terjatev v primeru njihovega prezgodnjega
likvidiranja.

Slika 5 na strani 26 prikazuje popolnoma nekrito strukturo sinteticnega CDO, pri katerem
je kreditno tveganje preko Stirih tran$ razlicne nadrejenosti preneseno iz banke na
investitorja izkljucno preko kreditnih zamenjav. TranSe so ocenjene z bonitetnimi ocenami,
le zadnja, podrejena transa, ki prevzame prve izgube v portfelju, je zaradi visoke tveganosti
neocenjena. V teh strukturah je investitor prodajalec zas¢ite, medtem ko mu kupec zascite
(finan¢na institucija) placuje premijo v odstotkih nominalne vrednosti portfelja. Kreditni
razpon posamezne transe je dolocen glede na LIBOR in narasc¢a s podrejenostjo transe,
sorazmerno s tveganjem. Ce je struktura popolnoma nekrita in med trajanjem zamenjave
ne pride do kreditnega dogodka, je edini denarni tok med kupcem in prodajalcem zascite
premija kreditne zamenjave. V tak$nih strukturah je navadno 89 % kapitalske strukture
preneseno preko super — senior CDS, ki v povprecju placuje LIBOR + 8 bazi¢nih tock.
Rezultat tega je, da tehtani povprecni stroSek obveznosti za celotno kapitalsko strukturo
doseze le LIBOR + 20 bazi¢nih to¢k™, kar je ena glavnih prednosti popolnoma nekritih
sinteticnih CDO (The ABC of CDOs, 2004).

! Zelo neverjetna visina propada sredstev, &e vemo, da je zgodovinska stopnja za propad portfelja te
kvalitete okrog 0,3 %.

2V primerjavi z LIBOR + 66 bazi¢nih to&k v povpre¢nih strukturah tradicionalnih CDO (The ABC of
CDOs, 2004)
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Slika 5 : Popolnoma nekrita struktura sinteticnega CDO
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Vir : Lastni prikaz.

Najpogosteje pa se finan¢ne institucije za prenos tveganja na kreditni trg posluzujejo
kombinacije obeh predhodno opisanih struktur, kar je prikazano na sliki 6 na strani 27.
Transakcijam, ki v svoji strukturi za prenos tveganja uporabijo tako kreditne zapise kot
tudi kreditno zamenjavo pravimo delno kriti sinteticni CDO. Recimo, da imamo portfelj v
viSini €1 milijarde, na katerega originalna banka ponudi kreditno zas¢ito in v zameno
dobiva CDS-premije. Originalna banka velik del prevzetega kreditnega tveganja (npr. €900
mio) prenese na visoko ocenjeno nasprotno stranko preko super-senior kreditne
zamenjave. Ostali del tveganja prenese na kreditni trg z izdajo kreditnih zapisov razlicnega
tveganja SPV, ki financira izdajo le-teh s ponujeno zascito originalni banki na preostali del
tveganja (€100 mio). Izkupicek od prodaje kreditnih zapisov SPV investira v netvegane,
visoko ocenjene terjatve, ki sluzijo kot dodatno zavarovanje v primeru izgub v
referencnem portfelju. Posebnost teh struktur je, da je le del portfelja krit z nakupom
netveganih vrednostih papirjev, ki sluzijo kot kritje v primeru prvih izgub v referencnem
portfelju. V takih strukturah je ponavadi kritih med 5 in 15 % prvih izgub v portfelju (po
prestopu praga tranie)”', medtem ko ostalo senior tveganje ostane nekrito in se prenese na
visoko ocenjenega investitorja preko super — senior kreditne zamenjave. Visoka bonitetna
ocena nasprotne strani v super — senior zamenjavi je pomembna z vidika kapitalskih
olajSav originalne banke. Basel II namre¢ doloc¢a, da se pri raCunanju utezi kreditnega

2l Kreditna zaigita je lahko podvrzena t. i. pragu (angl. threshold), ki se nana$a na skupne izgube, ki morajo
biti dosezene v referen¢nem portfelju, preden je prodajalec zasCite zavezan poplacati banko pod pogoji
kreditne zamenjave.
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tveganja ob uporabi kreditne zamenjave upoSteva bonitetna ocena nasprotne strani in ne
bonitetna ocena referencnih terjatev (podrobneje v poglavju 4).

Slika 6: Delno kriti sintetiéni CDO
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Vir : Guide to Exotic Credit Derivatives, 2003.

V primeru kreditnega dogodka bodo izgubo utrpele najprej krite tranSe (po vrstnem redu
podrejenosti) in Sele nato super-senior zamenjava. Vzemimo za primer propad €10 mio
terjatev v referencnem portfelju s 30-odstotno stopnjo poplacila. Nominalna vrednost
podrejenega zapisa se bo zmanjSala za €7 mio in kupon, ki ga ta transa placuje, bo manjsi
za €7 mio * (LIBOR + premija). Vrednost poplacila (€3 mio) bo reinvestirana nazaj v
portfelj ali bo sluzila za zmanjSanje izpostavljenosti super-senior zamenjave (z €900 mio
na €897 mio). V primeru propada dodatnih terjatev v referencnem portfelju mora SPV
ponovno poplacati originalno banko, za znesek izgub pa se zmanjSa nominalna vrednost
najbolj podrejene transe. Ce izgube preseZejo nominalno vrednost podrejene transe, izgube
utrpi srednja tranSa itd. Delno krit CDO je strukturiran na nacin, ¢e upoStevamo
razprSenost in povprecno kreditno boniteto portfelja (tveganje kreditnega dogodka v
portfelju je okoli 0,5 %), da je tveganje izgube, ki bo preslo nominalno vrednost kritih
vrednostih papirjev (5—15 %) skoraj neverjetno ali drugace povedano, nekrit del strukture
ponavadi doseze bonitetno oceno, ki je boljsa od trojnega A. Zaradi nizke tveganosti banka
placuje na to kreditno zamenjavo zelo nizko premijo (npr. LIBOR + 5 bazi¢nih tock).
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Vsem kritim in delno kritim sinteticnim CDO-strukturam so skupne tri vrste tveganj
(Considerations for Funded Portfolio Credit Derivatives (Synthetic CDOs):

Izgube v referencnem portfelju presezejo tocko kritosti ocenjene transe
(»attachement point«) s podrejenimi tranSami.

Kreditne izgube v terjatvah, ki sluzijo kot zavarovanje celotne strukture (»charged
asset securities), lahko peljejo (i) v izgubo denarnega toka za poplacilo glavnice
investitorjem in (ii) v prekinitev kreditne zamenjave, ki v doloCenih primerih
obvezuje izdajatelja, da najprej poplaca nasprotno stranko v kreditni zamenjavi.
Izgube v primeru nastanka kreditnega dogodka pri nasprotni stranki v kreditni
zamenjavi, ki imajo tipi¢no za rezultat prekinitev celotne transakcije in likvidacijo
zavarovanih terjatev pred njihovo dospelostjo, pri Cemer izdajatelj postane
izpostavljen tveganju trzne cene teh terjatev.

Visina premije, ki jo investitor placuje na dolo¢eno transi, je odvisna od (Guide to Exotic
Credit Derivatives, 2003):

NajmanjSe vrednosti izgub v portfelju, na katero je izpostavljena transa
(»attachement point«): do katere vrednosti je tranSa zaSCitena pred izgubami s
podrejenimi tranSami.

Razpon transe, ki doloca najvecjo potencialno izgubo za investitorja.

Kreditna kvaliteta portfelja: nizje bonitetne ocene dolznikov v paketu pomenijo
vecjo verjetnost nastanka izgub na portfelju.

Pri¢akovana stopnja poplacila posamezne obveznosti v paketu: stopnja poplacila
ima le sekundaren efekt na ceno tranSe, saj ve€ja stopnja poplacil implicitno
pomeni tudi vecjo verjetnost nastanka dogodka. V principu pa visja, kot je vrednost
povrnitve, manjSe bodo izgube.

Zapadlost kreditne zamenjave: z daljSo ro¢nostjo se poveca verjetnost nastanka
kreditnih dogodkov.

Korelacije neizpolnitve obveznosti referencnih subjektov v portfelju: visja
korelacija med terjatvami v portfelju pomeni, da imajo produkti tendenco skupaj ne
izpolnjevati obveznosti, kar naredi nadrejene tranSe bolj tvegane, prav tako pa
imajo tudi tendenco skupaj preziveti, kar naredi najbolj podrejeno tranSo manj
tvegano. Visja korelacija propada v portfelju pomeni, da se portfelj obnasa kot
posamezna terjatev, torej verjetnost znizanja nominalne vrednosti podrejene tranSe
postane podobna verjetnosti, da bo nadrejena transa utrpela izgubo.

Sinteti¢no listinjenje lahko razdelimo na staticno in dinamicno. Stati¢no sinteticno

listinjenje ima fiksen portfelj referencnih subjektov skozi celotno obdobje transakcije —

spremembe v portfelju se zgodijo le, ko doloCena referen¢na terjatev dozivi kreditni

dogodek ali ob podobnih specificnih situacijah, npr. prevzemih. Pri dinami¢nem
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sinteticnem listinjenju pa se v portfelj dodaja nove izpostavljenosti preko vstopa dodatnih
kreditnih zamenjav in odstranjuje izpostavljenost s prekinitvijo obstoje¢ih CDS-pogodb
glede na trenutne razmere na trgu. Zadnja leta dinami¢en koncept vse bolj pridobiva na
veljavi, v letu 2005 je po podatkih Fitch Ratings bil dinami¢en koncept uporabljen v okoli
35 % vseh CDO (Managed Synthetic CDOs, 2006). Dinami¢no sinteti¢no listinjenje je
postalo nujno po krizah, ki so sledile propadu recimo Enrona, WorldComa v ZDA ali
Parmalata v Evropi. Seveda pri uspesnosti dinami¢nega sinteti¢nega listinjenja igra veliko
vlogo izkuSenost in znanje upravljavca premozenja, ki mora nadzorovati ter, po potrebi,
trgovati z referencnimi terjatvami s ciljem zascititi strukturo ob morebitnih kreditnih
dogodkih. Prav zato je pri dodelitvi bonitetnih ocen posameznim strukturam CDO
potrebno resno upostevati bonitetno oceno upravljavca premozenja.

4 Regulacija bank na podroc¢ju kreditnih derivativov

Baselski kapitalski sporazum (»Basel Capital Accord«) je nastal leta 1988 iz potrebe
zagotoviti stabilnost mednarodnega finan¢nega sistema, saj je bil zaradi hitre rasti obsega
poslovanja bank, dolzniske krize in razvoja izven bilan¢nih aktivnosti le-ta mocno
ogrozen. Osnovni namen kapitalskega sporazuma je bil okrepiti kapitalsko osnovo bank, s
¢imer te pokrivajo kreditno tveganje, kateremu so izpostavljene pri svojem poslovanju. Z
leti je poslovanje bank postajalo vse kompleksnejse, njihova uc¢inkovitost se je manjsala,
zaradi izjemnega napredka informacijske tehnologije so vse pogosteje nastopale globalno,
s Cimer so se tveganja Se povecala in pojavila se je potreba po oblikovanju novega
kapitalskega sporazuma, ki naj bi odrazal realnejSo sliko izpostavljenosti tveganju in
kapitalske moc¢i posamezne banke.

Basel II skusa z novimi pravili in definicijami merjenja kreditnega tveganja postaviti nove
standarde pri dolo¢anju kapitalske ustreznosti posamezne financne institucije. Kot takSen
mocno posega na ucinkovitost prenosa kreditnega tveganja s kreditnimi derivativi in ima
velik vpliv na posamezne odloCitve upravljavcev premozenja pri upravljanju s kreditnim
tveganjem. Finan¢ne institucije imajo z Baslom II mozZnost vzpostaviti lastne, interne
modele za merjenje kreditnega tveganja svojega portfelja ali prevzeti modele, priporocene
od Baselskega komiteja. Uporaba internih bonitetnih sistemov za namen dolo¢anja
potrebnega kapitala je nedvomno ena najvecjih novosti, ki jih prinasa Basel II. Ker so
interni  bonitetni sistemi izredno kompleksni, njihova uporaba zahteva specifi¢na
vsebinska, tehnoloska in druga znanja, je Se kako pomembno, da izpolnjujejo minimalne
standarde, ki zagotavljajo stabilnost in verodostojnost internih bonitetnih ocen. Prav iz tega
razloga mora biti vsak takSen sistem predhodno odobren s strani regulacijskih ustanov. Ta
bolj sofisticirani pristop bo pri bankah z manj tveganim portfeljem in ucinkovitimi sistemi
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za obvladovanje kreditnega tveganja prispeval h kapitalskim olajSavam, kar naj bi bila
spodbuda za uporabo in nadaljnji razvoj tovrstnih pristopov (Calabia, 2005, str. 2).

Baselski sporazum naj bi imel predvsem naslednje uc¢inke: raven regulatornega kapitala naj
bi bila blizje dejanskemu tveganju bank, kapital v posameznih bankah naj bi se porazdelil
glede na tveganost njihovega poslovanja, procesi obvladovanja tveganj v bankah naj bi se
priznavali v vecjem obsegu kot doslej, spodbude za kapitalsko arbitrazo naj bi se
zmanjsale.

Nova pravila za ugotavljanje kapitalske ustreznosti bank naj bi bolje povezala regulativne
kapitalske zahteve z dejanskim ekonomskim kapitalom, ki ga banke potrebujejo glede na
obseg in tveganost svojih poslov. V vecji meri naj bi bile priznane tehnike za upravljanje s
kreditnim tveganjem in druge finan¢ne inovacije, kot na primer kreditni derivativi. Vendar
mora biti prihod kreditnih derivativov na mednarodni bancni trg pospremljen Se z
dokon¢nim odgovorom Banke za mednarodne poravnave (Bank of International
Settlements — BIS) glede enotne mednarodne uporabe in prikazovanja taksnih transakcij v
letnih izkazih. Seveda, v vmesnem ¢asu, nacionalne banke posameznih drzav preko svojih
publikacij usmerjajo banke znotraj svoje drzave k poenotenemu prikazovanju transakcij s
kreditnimi derivativi in tako odgovarjajo na izzive, ki jih ji s svojo eksponentno rastjo
postavljajo.

To poglavje je namenjeno podrobnejSemu pogledu problemov in resitev pri prikazu
transakcij s kreditnimi izvedenimi finanénimi instrumenti.

4.1 NEKRITA OBLIKA KREDITNEGA DERIVATIVA

Kreditno tveganje prodajalca zasCite na neko referencno terjatev v transakciji s kreditno
zamenjavo je bolj ali manj identi¢no posojilodajalcu ali imetniku obveznice enakega
referencnega imetja. Zato mora biti viSina kapitala, ki jo je prodajalec zas¢ite dolzan drzati,
enaka kot v primeru garancijskega pisma. Zatorej je, za namene racunanja obveznega
kapitala, izpostavljenost kreditnemu tveganju prodajalca zas¢ite odvisna od tehtanega
tveganja referencne terjatve, kot dogovorjeno z Baslom I leta 1988, torej 100 % za
podjetniske obveznosti, 20 % za banke OECD-drzav in 0 % za OECD-drzave (Intro to
Credit Derivatives, 1999, str. 52).

Kapitalska olajSava je kupcu zascite priznana, ¢e lahko dokaze, da je bilo celotno kreditno
tveganje referen¢ne terjatve preneseno na prodajalca zascite. V primeru, da pogodba, s
katero se transakcija izvede, ne zajema dovolj dobro lastnosti tveganja, ki lezijo v
referencni terjatvi — na primer ozka definicija kreditnega dogodka ali neprimerna poplacila,
takrat zaSCita ne more biti priznana. Kjer pa je zaSCita priznana, je v regulacijskih krogih
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do sedaj veljalo pravilo, da se utez tveganja referencne terjatve zamenja s tveganjem
prodajalca zasc¢ite. Na primer, nakup zasCite na podjetniSko obveznico pri OECD-banki bi
imel za posledico prehod iz 100-odstotne utezi tehtanega tveganja, ki ga nosi terjatev, na
20 %, kolikor velja za OECD-banko.

Vendar ima tudi nov predlog kapitalskega sporazuma dolo¢ene pomanjkljivosti, saj ne
zajema v celoti velikosti zmanjSanja tveganja, ki je lahko dosezeno z novimi tehnikami
kreditnega upravljanja. Pod dosedanjim predlogom sporazuma je tehtana tveganost
originalnega dolznika enostavno zamenjana za tveganost prodajalca zas¢ite oz. garanta ali
zavarovatelja. Na primer, 100-odstotno tehtano tveganje za posamezno posojilo, na
katerega imamo ban¢no garancijo, ima enako tehtano tveganje, kot velja za garanta, Ceprav
bi banka bila izpostavljena izgubi le v primeru, ¢e bi oba, posojilo in njen garant, ne bila
sposobna odplacevati obveznosti. V taksSnih primerih bi bilo primerneje, da bi minimalne
kapitalske zahteve bile odvisne od korelacije med verjetnostmi neplacil originalnega
dolznika in njegovega garanta. Ce bi nepladilo garanta bilo z gotovostjo povezano z
neplacilom dolznika, potem bi bila takSna enostavna zamenjava na mestu. A ker so
verjetnosti neplacila le redko povezane tako moc¢no, bi manjSa kapitalska ustreznost od
trenutno predlagane bila ustreznejsa. Komite preucuje moznosti, na kaksni podlagi in visini
zmanj$ati kapital v tak$nih primerih.

Tudi v transakcijah s kreditnimi derivativi, kjer kot prodajalec zas¢ite nastopa podjetje in
kot kupec zascite nastopa banka, ima sedanji pristop dolo¢ene neucinkovitosti. Namre¢, ¢e
banka kupi zas¢ito od podjetja — pa Ceprav je le-to ocenjeno z najvisjo boniteto oceno — ni
nujno, da bo s tem zmanj$ala minimalni kapital, ki ga mora drzati do zavarovane terjatve
(Intro to Credit Derivatives, 1999, str. 53).

4.2 KRITA OBLIKA KREDITNEGA DERIVATIVA

Krite oblike kreditnih derivativov — na primer strukture kreditnih zapisov — so v predpisih
obic¢ajno loc¢ene od svojih nekritih bratov, ceprav so le-ti obravnavani podobno kot slednji.

Kupcu zascite, kjer je tveganje posamezne terjatve v celoti ali delno zavarovana s krito
strukturo kreditnega derivativa, je ucinkovitost zavarovanja priznana z znizanjem
minimalnih kapitalskih zahtev. Tehtano tveganje zavarovane terjatve je zamenjano s
tehtanim tveganjem kritih terjatev. Tako na primer, ko je nek kreditni zapis izdan na
podlagi denarja ali drzavnih vrednostnih papirjev, katerih tehtano tveganje je 0 %, je tudi
zahtevani tehtani kapital na referen¢no terjatev enak ni¢ (Intro to Credit Derivatives, 1999,
str. 53).
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Kupec kreditnih zapisov — ekvivalentno prodajalcu zaScite v kritih strukturah kreditnih
derivativov — je izpostavljen do referencnega papirja oz. zavarovanja in pogosto tudi do
kupca zascite, ampak razlicne zakonodaje razliéno obravnavajo visino izpostavljenosti, ki
ji je kupec kreditnih zapisov realno izpostavljen. Nekatere mnozijo tveganost referen¢nega
papirja s tveganostjo kupca zascite, spet druge upostevajo za relevantnega tistega, ki je
vedji.

4.3 KOSARICE KREDITNIH ZAMENJAYV

Kupcu zas¢ite se v primeru nakupa strukture na prvo neizpolnjevanje obveznosti prizna
zaSCita le za eno izmed terjatev v kosSarici. Najpogosteje je kot zasCitena obravnavana
tveganje te terjatve, podobno kot pri kreditnih zamenjavah, lahko pri ratunanju obveznega
kapitala zamenjamo s tehtanim tveganjem prodajalca zascite.

Izpostavljenost prodajalca zaSCite na strukture prvega neizpolnjevanja obveznosti je v
nekaterih pravnih sistemih merjena le v visini najbolj tveganega papirja v kosarici. Ker
takSen pristop implicitno uposteva, da je prodaja zaScite na kosarico terjatev, ki so tehtane
s 100-odstotno tveganostjo, z vidika tveganja, enaka prodaji zas¢ite na le eno terjatev s
100-odstotno tehtano tveganostjo, so v drugih pravnih sistemih ubrali veliko bolj
konservativen pristop za presojo tveganja prodajalca zascite. In sicer, da je viSina tehtanega
tveganja veckratnik posameznih utezi terjatev v kosSarici. TakSna reSitev je seveda Se
posebej sporna v primeru visoko koreliranih terjatev v kosarici.

4.4 NEENAKOSTI TERJATEYV, DOSPELOSTI IN VALUT

Ena glavnih uporabnosti kreditnih derivativov je prav gotovo lastnost, da je izpostavljenost
banke do dolocene terjatve lahko odpravljena z nakupom zascite na podobno in ne nujno
isto terjatev. Znani so primeri, ko banka odobri posojilo posameznemu podjetju, in ker ne
dobi prodajalca zas¢ite na to isto posojilo, kupi zas¢ito na bolj poznano in bolj likvidno
obveznico tega istega podjetja. Omeniti je potrebno, da so regulatorne institucije
nenaklonjene tak$nim transakcijam in v takih primerih redko priznajo znizanje kapitalskih
olajSav. Za doloc¢anje kapitalske ustreznosti z vidika regulatorjev je primarnega pomena, da
je zavarovana terjatev identi¢na referencni terjatvi v transakciji s kreditnim derivativom. Iz
tega sledi, da je zascita priznana in kapitalske olajSave dosezene le v primeru, ¢e sta obe
obveznosti izdani od istega izdajatelja, in da je referencna terjatev enaka ali nizja v
strukturi poplacil od zavarovane terjatve. Kjer je zavarovana terjatev popolnoma enaka z
vidika kapitalske ustreznosti referencni terjatvi, je tehtano tveganje izdajatelja zamenjano s
prodajalcem zascite.
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Mnogokrat se zgodi, da je v dolocenih okolis¢inah finan¢no bolj ugodno zavarovati
terjatev z doloceno dospelostjo za krajSe obdobje. Problem se pojavi, ker kupec zascCite v
takSnem primeru zadrzi izpostavljenost v nezavarovanem, oddaljenem obdobju in ima
poslediéno visje kapitalske zahteve na to terjatev. Ce kreditni derivativ, s katerim se
zavarujemo pred kreditnim tveganjem neke terjatve, nima enake dospelosti kot ta ista
terjatev, veliko finan¢nih regulatorjev zahteva dodaten minimalen kapital v viSini 50 %
tehtanega tveganja na nezavarovano pozicijo. Na primer, da banka zavaruje obveznico
podjetja (100-odstotno tehtano tveganje) pri OECD-banki (za katero velja 20-odstotna
tehtana tveganost) za krajSe obdobje, kot je dospelost terjatve, mora drzati 50-odstotno
vi§je kapitalske zahteve (torej skupaj 70 %), kot bi jih morala, ¢e bi kupila zas¢ito za
obdobje enake dospelosti terjatve. TakSna praksa je, gledano z vidika ekonomske
ucinkovitosti, nezadostna, saj je preveC konservativna, zato se nekatere regulatorne
institucije obracajo k druga¢nim resitvam, ki naj bi bile bolj po meri realnemu tveganju
(Intro to Credit Derivatives, 1999, str. 57).22

Kjer je zavarovanje s kreditnim derivativom denominirano v drugi valuti kot sama terjatev,
poznamo v praksi razline pristope k merjenju dejanske izpostavljenosti kreditnega
tveganja zavarovatelja. Tako na primer nekatere zahtevajo, da se pozicije veckrat tedensko
trzno vrednotijo, da bi ugotovili dejansko viSino zavarovanja, druge (Velika Britanija,
Francija) priznajo fiksni znesek zmanjSanja izpostavljenosti, nekatere pa merijo kreditno
izpostavljenost investitorja z dolocenimi modeli, ki se opirajo na znacilnosti podobnih
instrumentov na kreditnem trgu.

4.5 NOVI BASELSKI DOGOVOR - VPLIV NA INDUSTRIJO

Najvecje spremembe na podroc¢ju minimalnih kapitalskih zahtev izhajajo iz dejstva, da bo
kreditno tveganje posamezne terjatve doloceno preko zunanjih bonitetnih hi§ in ne vec
arbitrazno doloceno. Komite tudi dopus¢a moznost razvoja internih notranjih modelov za
presojanje bonitete nasprotne stranke v poslu, vendar mora biti takSen model eksplicitno
potrjen od komiteja. Taksna reSitev bo imela najvecjo posledico pri priznavanju tveganosti
drzav, ki imajo visoko bonitetno oceno, vendar niso ¢lanice OECD-drzav in obratno. Kajti,
izpostavljenost do drzav, ki so ocenjene z dvojnim ali s trojnim A in ki niso v OECD, kot
npr. Singapur ali Tajvan, bo nosila mnogo manjse tehtano tveganje (0 %) kot pod sedanjim
sporazumom, nasprotno terjatve iz OECD-drzav, ocenjene pod AA-, kot npr. Mehika,
Poljska, Gr¢ija ali Turéija, ki so do sedaj imele tehtano tveganje 0 %, bodo podvrZene
vi§jim kapitalskim zahtevam. Pravilo lahko razSirimo ne samo na drzave, temvec¢ tudi na

2 Na primer APRA, avstralski regulatorni organ, prizna vi§ino zai&ite v proporcionalni obliki. Za desetletno
obveznico, na katero kupimo pri OECD-banki devetletno kreditno zamenjavo, je minimalni kapital izraCunan
z 9/10 20-odstotnega tehtanega tveganja in 1/10 tehtanega tveganja obveznice.
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izpostavljenost do bank, ki prihajajo iz teh drzav. Kar zadeva korporacije, pa novi baselski
dogovor ne bo imel vpliva na izpostavljenost do korporacij, ki imajo oceno med enojnim -
A in enojnim -B, velik vpliv pa bo imel na stroSke financiranja tistih, ki so ocenjene s
trojnim in z dvojnim -A, katere bodo tehtane z 20 %, kar je enako tehtanju, kateremu so
OECD-banke izpostavljene po sedanjem rezimu. Spodnja tabela prikazuje tehtana tveganja
na bazi zunanjih bonitetnih ocen, ki jih je predlagal Baselski komite za drzave, banke in
podjetja.

Tabela 1: Predlagana tehtana tveganja posameznih udelezencev kreditnega trga

AAA do AtdoA- BBB+ do BB+ do PodB- Neocenjene
AA- BBB- B-
Drzave 0% 20 % 50 % 100 % 150 % 100 %
Banke 20 % 50 % 50 % 100 % 150 % 50 %
Podjetja 20 % 100 % 100 % 100 % 150 % 100 %

Vir: Intro to Credit Derivatives, 1999

Uvedba novega Baselskega dogovora bo pomembno vplivala tudi na strukturo trga
kreditnih derivativov. Pri¢akuje se, da se bo trg prilagodil novim zahtevam z nara$¢anjem
Stevila ponudnikov zaSCite na strani neklasi¢nih finan¢nih institucij, katerih bonitetna
ocena je nad dvojnim -A. Namre¢, banka, ki kupi za$¢ito na 100-odstotno tehtano tvegano
terjatev od visoko ocenjenega ponudnika zaScCite, lahko svojo pozicijo popravi na 20 %
tehtanega tveganja. PovpraSevanje bank za nakup kreditne zasc¢ite od neban¢nega sektorja
se bo tako moc¢no povecalo in prislo bo do prerazporejanja nosilcev tveganja od bancnega
sektorja k bolj neban¢nemu sektorju.

5 Sklep

Upravljanje s kreditnim tveganjem je postalo temeljni kamen poslovne uspes$nosti sleherne
finan¢ne institucije. Le-te so v danaSnjem ban¢nem okolju, za katerega so znacilne nizke
obrestne mere, primorane iskati svoj vir zasluzka drugje kot pri obrestnih prihodkih. Prav
zaradi majhnih razlik med aktivno in pasivno obrestno mero mora finan¢na institucija
pozorno spremljati kreditno sposobnost sleherne stranke in v primeru nezadovoljivega
donosa terjatve primerno ukrepati.

Udelezenci kreditnega trga imajo danes moznost prenaSati kreditno tveganje ne le s
trgovanjem s posojili, temve¢ predvsem s prodajanjem in kupovanjem kreditnih zascit za
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posamezno terjatev ali za portfelj terjatev. Trg kreditnih izvedenih finan¢nih instrumentov
ponuja prodajalcem zasCite nove poti izpostavljenosti tveganjem ter lazjo razprSenost
kreditnega portfelja. Kreditni derivativi omogocajo locitev kreditnega tveganja od drugih
tveganj, ki jih terjatev nosi, in tako omogocajo nakup »Cistega« kredita, brez primesi
ostalih tveganj. S tem se institucija, ki tezko dostopa na trg obveznic in posojil, mnogo
lazje izpostavi kreditnemu tveganju, saj ji ni potreben nakup vrednostnega papirja, temvec
le prodaja kreditne zaScite.

Finan¢na industrija, ki se na svoji bilanci stanja srecuje z velikim Stevilom kreditnih
pozicij, se za razprsitev kreditnega tveganja vedno pogosteje posluzuje kombinacije tehnik
tradicionalnega listinjenja in kreditnih derivativov. TakSnemu listinjenju, pri katerem ne
pride do prenosa lastniStva portfelja, pravimo sinteti¢no listinjenje. Le-to ima v primerjavi
s tradicionalnim listinjenjem Stevilne prednosti: nizje stroske financiranja, hitrejSo
redistribucijo kreditnega tveganja ter ohranitev posojil na lastni bilanci stanja. Treba je
poudariti, da so strukture sinteticnih CDO-jev izjemno kompleksne in le s tezavo lahko
analiziramo vsa tveganja, ki jih taksna struktura nosi. Ze sama korelacijska analiza terjatev
v portfelju, v katerem lahko najdemo tudi nekaj sto razlicnih kreditnih imen, zahteva
uporabo sofisticiranih modelov merjenja tveganj. Vendar kompleksnost ne predstavlja
ve&je ovire pri uporabi tovrstnih struktur. Se pet let nazaj so bili sintetiéni CDO le majhen
del celotnega trga kreditnih derivativov, v primerjavi s celotnim finan¢nim trgom pa so bili
komaj opazni. Dandanes je njihova velikost v primerjavi s celotnim finan¢nim trgom Se
vedno majhna, vendar je obenem njihov prispevek in pomembnost nemogoce prezreti. Leta
2005 je bilo v procesu listinjenja izdanih za $249 milijard vrednostnih papirjev, v prvem
polletju 2006 pa ze za $177 milijard, kar pomeni 63% poveCanje v primerjavi z istim
obdobjem v letu 20057,

Velike finan¢ne ustanove so ze pred ¢asom presle iz pasivne mentalitete »posodi in drzi« v
aktivno upravljanje bilance stanja. Kreditni derivativi ter ostale finan¢ne inovacije, ki so v
zadnjih letih dosegli nesluten razvoj, omogocajo finan¢nim institucijam drugacno
upravljanje s kreditnim tveganjem kot v preteklosti ter olajsajo prenos kreditnega tveganja
na nebanéne udelezence kreditnega trga, s ¢imer se razprSenost kreditnega tveganja med
udelezenci veca. Z vecjo razprSenostjo, z lazjim kupovanjem in prodajanjem kreditnih
zaSCit ter z aktivnim trgovanjem s kreditnim tveganjem in lazjo udelezbo velikih in zelo
razlicnih tipov neban¢nih finan¢nih institucij v kreditnem poslu opisane spremembe
izboljSujejo ucinkovitost, stabilnost in proznost finanénega sistema. Z vprasanjem
stabilnosti finan¢nega sistema in ugotavljanjem kapitalske ustreznosti bank glede na obseg
kreditnega tveganja se ukvarja tudi novi kapitalski dogovor, Basel II. Slednje napeljuje k
dejstvu, da kreditno tveganje predstavlja eno vecjih grozenj prihodnji stabilnosti
finan¢nega sistema. Temu primerno bodo nova pravila za ugotavljanje kapitalske

2 Global CDO Market Issuance Data, 2006.
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ustreznosti in Se posebej priznavanje kreditnih derivativov pri prenosu kreditnega tveganja
klju¢no vplivala na politiko bank pri upravljanju s kreditnim tveganjem.

Alan Greenspan, nekdanji prvi Clovek Zveznih rezerv, meni, da postajajo kreditni
derivativi najpomembne;jsi financni instrument v zadnjih desetletjih (Making a stink, 2006,
str. 72). Kljub temu, da trg kreditnih derivativov raste po eksponentni stopnji, je nacin, po
katerem se sklepajo tovrstni posli, zastarel. Nepredstavljivo je, da navkljub danasnji
tehnologiji sklepanje pogodb v vecini primerov Se vedno poteka preko telefonskih linij in z
uporabo listi¢ev, na katere si kupci in prodajalci piSejo podatke o poslu. Upostevajoc
nadaljnjo rast trga bo morala industrija v prihodnjih letih izboljsati informacijsko podporo
tovrstnemu trgovanju, saj ji s takSnim arhai¢nim nacinom trgovanja grozijo likvidnosti in
drugi problemi.
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SLOVAR TUJIH IZRAZOV

TUJ IZRAZ

SLOVENSKI PREVOD

Arbitrage CDO

Arbitrazni CDO

Attachement point

Najmanjsa vrednost izgub v portfelju, na
katero je tranSa izpostavljena

Balance — sheet CDO

Bilan¢ni CDO

Bankruptcy

Stecaj

Bank of International Settlements

Banka za mednarodne poravnave

Cash — flow securitization

tradicionalno listinjenje

Cash settlement

denarna poravnava obveznosti

Collateralised debt obligation (CDO)

Sklad finan¢nega premozenja

Counterparty risk

tveganje nasprotne strani

Cheapest to deliver option

opcija izro€itve najcenejSe obveznosti

Charged Assets

Krite terjatve

Credit derivatives

kreditni derivativi, kreditni izvedeni financ¢ni
instrumenti

Credit risk premium

pribitek za kreditno tveganje

Credit risk transfer

prenos kreditnega tveganja

Credit spread risk

tveganje spremembe kreditnega razpona

Default payment

placilo ob neizpolnitvi

Downgrade risk

tveganje spremembe (zniZanja) bonitetne
ocene

Equity (junior ali first loss) tranche

lastniska, najbolj podrejena transa

Failure to pay

neplacilo obveznosti

Flat credit curve

ravna krivulja kreditne sposobnosti

Funded

Krita oblika prevzemanja tveganja

First to default basket

struktura na prvo neizpolnjevanje obveznosti

Fully funded synthetic securitization

popolnoma krita oblika sinteticnega listinjenja

Fully unfunded synthetic securitization

popolnoma nekrita oblika sinteti¢nega
listinjenja




Leverage

finan¢ni vzvod

London Interbank Offered Rate (LIBOR)

Londonska medbanc¢na obrestna mera

Mark to market

azuriranje vrednosti finan¢nega instrumenta na
trenutno trzno vrednost

Maturity Zapadlost
Note Obveznica
Overhedge Nadzavarovanje

Over the counter (OTC) market

neorganiziran trg, trgovanje preko okenca

Pari-passu

lat. brez pristrankosti. Dve obveznosti sta parr-
passu Ce iz njih izhajata enake pravice do
izplacil

Partially funded syntetic CDO

delno krita oblika sinteti¢nega listinjenja

Physical settlement

fizi¢na poravnava obveznosti

Plain vanilla

klasi¢na, obicajna struktura

Portfolio default swaps

portfelji kreditnih zamenjav

Recovery value

vrednost povrnitve

Reference entity (subject)

referencni subjekt, osnovni subjekt

prestrukturiranje obveznosti, padec v nizji

Restructurin . .
g bonitetni razred
Seniority nadrejenost
. kreditna zamenjava, ki se nanaSa na eno samo
Single name CDS !

referenéno obveznost

Special Purpose Vehicle (SPV)

posebno specializirano podjetje uporabljeno
pri listinjenju

Synthetic securitization

sinteti¢no listinjenje

Unfunded

nekrita oblika prevzemanja tveganja

Up front payment

vnaprejSnje placilo

Volatility

nestanovitnost




