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Kapitola 1

Zakladné pojmy

1.1 Kreditné riziko

Riziko vyjadruje neistotu spojent s o¢akavanymi vynosmi. Kreditné riziko sposobuje,
Ze emitent dlhopisu-nemusi byt’ schopny splatit’ svoj dlh a uroky. Vyjadruje
doveryhodnost’, spol'ahlivost’, schopnost’ emitentov cennych papierov dostat’ svojich
zaviazkov. Meritkom kreditného rizika je najCastejSie hodnotenie $pecializovanych
agentur, ktoré kazdej spolo¢nosti pridel'uji konkrétny rating.

Dnesné finan¢né trhy su na sebe navzajom zavislé, to znamena, Ze kriza na azijskom
trhu ovplyviiuje aj trh eurépsky a americky. Bazilejska komisia odporica bankam
pouzivat sofistikovanejSie techniky merania kreditného rizika. Hlavnym dévodom je
vytvorit’ bezpecnejsi svet, predchadzat’ finanénym krizam a kolapsom spole¢nosti.

K tomu sa pouzivaju rozvinuté modely kreditného rizika.

1.2 Riziko nesplatenia

Riziko nesplatenia predstavuje nesplatenie zavizkov voci veritel'om v plnej vyske

v presne ur¢eny ¢as v dosledku platobnej neschopnosti emitenta. Firma vyhlasuje
bankrot pri pretrvavajiucom stave neschopnosti splacat’ dlh a z hodnoty aktiv
insolventnej spolo¢nosti moZu byt asponl ¢iasto¢ne uspokojené pohl'adavky veritel'a.
Dochadza k finanénym stratam, ktoré moézu ¢init’ az 100 % pdvodnej investicie.
Pravdepodobnost’ udalosti nesplatenia vSak v skuto¢nosti nenabuda vysokych hodnét,
pri¢om pravdepodobnost’ nesplatenia priemernej firmy je okolo 2% ro¢ne. R6zne

firmy a ich jednotlivé dlhopisy maju odli$né pravdepodobnosti nesplatenia.



1.3 Miera navratnosti
Vyska, kteru drzitel’ dluhopisu ziska spit’ v pripade ipadku firmy, se nazyva miera
navratnosti. Je vyjadrena ako percentualny podiel z ceny pdZi¢ky. Miera navratnosti
sa zpravidla meria jeden mesiac od vyskytu nesplatenia podl'a ceny dlhopisu
(Moody's). Vypotitava sa na zéklade historckého vyskytu nesplateni a vysky straty.
Je podmieniovana vyskou seniority (nadradenosti) a zabezpe&enia dlhopisu, typu
udalosti nesplatenia a rozdielnostou vo firemnych, priemyselnych
a makroekonomickych $pecifikach.
Dlhopis je nadradeny, ked’ v pripade neschopnosti firmy splatit’ svoje zavizky je
splateny skor nez budu vyplatené splatky inym veritel'om. V pripade likvididacie ma
drzitel’ nadradeného dlhopisu prednost’. Cim zabezpe&enejsi dlhopis je, tym vy3siu
prioritu ma v pripade neschopnosti splacania zavdzkov firmy.
Podl'a smernic Bazilejskej kapitalovej dohody st jednotlivé banky povinné
vypocitavat’ kapitalové poziadavky ku kreditnému riziku, vypocitavt’ ich rizikovy
kapital na zaklade jedného z dvoch pristupov. Prvym je $tandardny postup zaloZeny
na kapitalovej dohode Bazilejského vyboru pre bankovny dohl'ad z roku 1988
a druhym je mozZnost’ rozvijania vnitornych ratingov.
Ako uvadza Schuerman [8] su zdkladnymi parametrami vnitorného ratingu
nevyhnutnymi pre odhadovanie kreditného rizika: pravdepodobnost’ nesplatenia
(PD-pravdepodobnost’ zlyhania dlZnika po¢as horizontu jedného roku), strata pri
udalosti nesplatenia, ktoru predstavuje tzv. LGD (Loss Given Default), vypocitany
ako 1 minus miera navratnosti a EAD (Exposure at default), ¢o je ¢iastka vyplatena
v pripade nesplatenia. O¢akavana strata (EL) je potom dané ako pravdepodobnost’
nesplatenia vynasobena stratou pii udalosti nesplatenia.

EL=PDxLGDxEAD. (1)
Neocdakavana strata (UL) zavisi takisto na pravdepodobnosti nesplatenia a vel'kosti

straty, ale urCuje volatility ocakéavanej straty.

UL=LGD><,}PD(1—PD) . (2)

Ohodnotenie spolo¢nosti, ked’ je zdrava je vySie, nez ked’ je v krize priCom
ohodnotenie firemnych pohl'adavok v krize zavisi na tom, kde v kapitalovej Struktire
firmy sa dana pohl'ddvka nachadza, ako stara alebo mlada je (senior, junior).

Podl'a sposobu zabezpecenia delime dlhopisy na zabezpecené a nezbezpecené. Ak je

dlhopis zabezpeceny znamena to, Ze je kryty konkrétnym, alebo celym majetkom,



s ktorym mdZe spolo¢nost’ disponovat’ az do terminu splatnosti. V pripade platobnej
neschopnosti je tento majetok rozpredany a z jeho vynosov sa vyplacaji dlhopisy.
NezabezpeCené dlhopisy nie st kryté Ziadnymi aktivami, tiverovy veritel’ sleduje
schopnost’ firmy vytvarat’ zisk. Hlavnym zdrojom krytia je povest’ firmy. V pripade
likvidacie akciovych spolo¢nosti sa ich majitelia vyrovnaju aZ po vyrovnani drzitel'ov
zabezpecenych dlhopisov, ale pred drzite'mi prioritnych akci. Najstar$ie zabezpefené
dlhopisy st najzabezpedenejSie, maju vyssiu prioritu v pripade nesplatenia.
Podriadené cenné papiere st zabezpetené najmenej. Drzitel'om nadradenych
zabezpecenych dlhopisov je obligacia vyplatené ako prvé, pri¢om drzitelia mene;j
zabezbecenych podradenych dlhopisov musia ¢akat’, kym budu uspokojeny drzitelia
zabezpecenejSich dlhopisov.

Tabulky 1.1 a 1.2 ukazuju miery navratnosti nesplatenych dlhopisov podl'a agentiry

Moody's v zavislosti na triede seniority a miere zabezpecenosti.

Tabulka 1.1: Miera navratnosti nesplatenych dlhopisov v Eurdpe a USA v rokoch
1985-2001

Eurépa | USA

Bankovy uver 71,8% | 66,8%
Nadradeny zabezpeceny dlhopis 55,0% | 56,9%
Nadradeny nezabezpec¢eny dlhopis | 20,8% | 50,1%
Podradeny zabezpeceny dlhopis 24,0% | 32,9%
Podradeny nezabezpeceny dlhopis | 13,0% | 31,3%
Vsetky dlhopisy 22,0% | 42,8%

Tabulka 1.2: Miera navratnosti podla triedy seniority (Moody's, 1970-2003)

Seniorita Priemer | Stand. odchylka | 25% | 50% | 75% N

Nadradeny zabezpeteny dlhopis 54,26 25,82 33,0 53.5 75,0 433
Nadradeny nezabezpeteny dlhopis 38,71 27,80 14,5 | 30,75 63,0 971
Podradeny zabezpeteny dlhopis 28,51 23,41 10,0 23,0 | 42,25 260
Podradeny nezbezpe&eny dlhopis 34,65 22,23 19,5 | 30,29 | 45,25 347




1.4 Pravdepodobnost’ nesplatenia
K priradeniu pravdepodobnosti nesplatenia kaZdej firme existuju dva hlavné pristupy.
Prvé hl'adisko odhaduje pravdepodobnost’ nesplatenia z trznych dat. Najznamej$im je
koncept firmy KMV, v ktorom sa vypocitava z hodnoty aktiv a bodu nesplatenia
tzv. EDF (Expected Default Frequencies). Druhy spdsob odhadu pravdepodobnosti
nesplatenia je spojeny s tzv. ratingom.
Délezitymi aspektami, ktorymi je pravdepodobnost’ nesplatenia uréovana su:

e Zat'azenost dlhmi (Leverage), dlhodobé a kratkodobé zavizky

e Likvidita firemnych aktiv

e Situdcia na trhu, v priemysle

e Buduce zarobky
Miera nesplatenia ur¢itych firiem je odhadovana podl'a priemernych mier nesplatenia
podobnych spolo¢nosti na zéklade historickych pozorovani. Nesplatenie je tym
pravdepodobnejsie, ¢im dlhSia je splatnost’ dlhu. Pre investora je dolezité poznat’
pravdepodobnost’ zlyhania protistrany. Spolo¢nosti s niZ§im ratingom neZ iné musia
ponuknut’ investorovi vys$si vynos z dlhopisu. Na rozvinutych finanénych trhoch
sa ¢asto porovnava vynos z dlhopisu s vynosom z bezrizkového vladneho dlhopisu.
Tento rozdiel je tiez Casto ozna¢ovany ako credit spread. Dlhopis spolo¢nosti

s vysokym spreadom je povaZovany za rizikovy.

1.5 Ratingovy systém

Nezavislé agentury hodnotia déveryhodnost’ a schopnost’ spolo¢nosti, bank, krajin
(emitenta dlhopisu) splacat’ zavidzky. Vyjadruju nezavisly nazor na finanénu stabilitu
a silu dlznika.

Hlavnou ulohou ratingovych agentur je poskytovat u¢astnikom transakcii na
finan¢nom a kapitalovom trhu rézne druhy finan¢nych, nefinan¢nych analyz

a kategorizacie rizik.

Medzi najznamejSie ratingové agentury patria Standard & Poor's, Moody's a Fitch.
Tie zarad'uju emitentov do urcitych skupin podl'a Standardizovanych systémov.
Jednotlivé ratingy sa v priebehu ¢asu menia, ked’ dochadza k zvySeniu hodnotenia ide
o tzv. upgrading a naopak pri zniZeni hodnotenia dochadza k tzv. downgradingu.

V druhom pripade nastava vyssie riziko nesplatenia, stiipa miera nesplatenia a

pravdepodobnost’ nesplatenia a tym dlhopis straca na cene.



Ratingové agentury vyjadruji u kazdého ohodnotenia aj pravdepodobnost’, Ze sa
jednotlivé ratingy v priebehu jedného roka zmenia. Ratingové agentury sa pri
ohodnocovani ststredia najmé na finanéné ukazatele jednotlivych emitentov. Firmy
su kategorizované medzi spolo€nosti na investi¢énom stupni a $pekulativnom stupni.
Spolo¢nosti v oblasti Spekulativneho stupnia si riskantnejsie ako na stupni

investiénom, pravdepodobnost’ nesplatenia stipa a naopak klesa miera navratnosti.

Tabulka 1.3: Ratingove symboly a kategorie vybranych ratingovych agentir
(investovanie.poradenstvo.com)

Charakteristika Standard and | Moody’s | FITCH
Poor’s

Investiény stuperi

Dlznik najvyssej kvality - extrémne silna schopnost’ plnit’ finanéné | AAA Aaa AAA
zavizky
Silna schopnost plnit’ finan¢né zavizky - maly rozdiel v porovnani | AA+ Aal AA+
s AAA AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
Silna schopnost plnit’ finanéné zavizky - moze viak byt A+ Al A+
ovplyvnena konjuktalnym cyklom a okolim A A2 A
A- A3 A-
Dostato¢na schopnost’ plnit’ finan¢né zavizky konjuktura a okolie | BBB+ Bbbl BBB+
Ju v8ak mo6Zu zna¢ne ovplyvnit BBB Bbb2 BBB
BBB- Bbb3 BBB-
Spekulativny stupeii
Tato kategoria ma Spekulativne elementy - schopnost’ plnit’ zavizky | BB+ Bal BB+
je zaistena len ked’ je konjukturédlne okolie stabilné BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ Bl B+
B B2 B
B- B3 B-
Existuje akitne nebezpe€enstvo, Ze dlznik bude plnit’ zavizky lens | CCC+ Caal CCC+
namahou CCC Caa2 CCC
CCC- Caa3 CCC-
Obligacie s vysokym stupfiom Spekulativnosti cc CC CC
Vel'mi mala pravdepodobnost’ véasného a uplného plnenia C C C




Kapitola 2

Modely kreditného rizika

Existuji dva hlavné typy modelov kreditného rizika. Tymi prvymi su strukturdlne
modely, ktoré sa pokusaju urcit’ ¢as nesplatenia pomocou $trukturalnych premennych
firmy ako st hodnota firemnych aktiv a pasiv. Vytvaraju explicitné predpoklady

o dynamike firemnych premennych a situacii, ktora je spista¢om udalosti nesplatenia.

2.1 Prva generacia Strukturalnych modelov

Zékladom pre prvu generaciu Strukturalnych modelov bola praca Mertona (1974),
ktory svoj model zaklad4 na tradi¢nej anayze uéetnych informécii spolo¢nosti.
Vyhodnotenie priemyselnej atmosféry, investiénych planov, rozvaznych dat

a dovednosti manazmentu slizi ako primarny vstup pre stanovenie pravdepodobnosti
prezitia spolo¢nosti pocas urcitého ¢asového horizontu alebo poc¢as doby trvania
nezplateného zavizku. Je v§ak zname, Ze finan¢na analyza moZe prezentovat’
nespravny obraz o pravdivej finanénej kondicii firmy a buducej prosperite, pretoze
uctové principy su prevazne orientované spétne a informéacie potrebné

k predpovedaniu budicej dynamiky firemnej hodnoty st obsiahnuté v minulom
VYVOji.

Tedria Mertona nadvidzuje na tedriu oceniovania opcii podl'a Blacka a Sholesa (1973).
Tymto modelom sa zaobera Altman, Brady, Resti a Stironi [2]. Predpokladom tohto
modelu je dokonaly trh, to znamena, Ze neexistuju Ziadne tranzakéné naklady ani
dane, pozi€iavanie si a vypoZi¢iavanie sa deje za danej rovnakej urokovej miery.
Pristup k predavaniu akcii je nelimitovany a nedochédza k Ziadnej nedelitelnosti aktiv.
V tomto modely nastava ¢as neschopnosti splatenia dlhu, ak hodnota fiemnych aktiv
klesne pod hodnotu pasiv a vSetky dolezité sucasti kreditného rizika ako nesplatenie
a miera navratnosti v pripade neschopnosti splatenie dlhu su funkciou $tukturélnych

charakteristik firmy. Kapitalova $truktira firmy je zloZena z hodnoty vlastného
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majetku firmy a obligéacie s nulovym kupénom a maturitou v ¢ase ¢. Ked'Ze dlhopis
nema splatky kup6nu tak spolo¢nost’ neméze zlyhat pred jeho maturitou. Miera
navratnosti je v tomto pripade endogénnou premennou, splatenie dlhu je funkciou
zbytkovej hodnoty aktiv firmy, ktora nie je schopna splatit’ svoje zavizky. Zavizky
spolo¢nosti predstavujui potencionalny narok investora na ich aktiva.
Pravdepodobnost’ nesplatenia a o¢akavana miera navratnosti st zavislé inverzne.

Ak hodnota firmy vzrasta, tak klesa pravdepodobnost’ nesplatenia a zaroven rastie
vySka miery navratnosti. V tomto modely sa predpoklada, Ze zavizky pozostavaji
Jedine z jedného dlhu (obligacia s nulovym kupénom a nominalnou hodnotou X)

a urokova miera je konstantna. Hodnota vlastného imania firmy je modelovana ako
call opcia (zmluvny kontrakt, ktory dava pravo kupit’ dlhopis) na firemné aktiva

s nominalnou hodnotou ako realiza¢nou cenou opcie a splatnostou dlhu ako dobou do
splatnosti opcie. Podobne hodnota dlhu mézZe byt modelovana ako put opcia. TakZe
firemny vlastny majetok ma podobu eurépskej call opcie (mdZe byt uplatnena jedine
v den splatnosti opce) na aktiva firmy vlastnené akcionarmi so splatnost'ou ¢

a realizanou cenou na burze opcii X a preto hodnota firemného dlhu je dané ako
hodnota aktiv minus hodnota majetku.

Zisk kupca opcie call opce (strata predajcu call opcie) je definovany ako
Z=max(0,V, - X)-c, (3)

pri¢om c je cena call opce.
Zisk kupca put opce (strata predajcu put opcie) je dany.
Z=max(0,X-V,)-p, (4)

kde p predstavuje cenu put opcie.

Tabulka 2.1: Splatenie dlhu v case jeho splatnosti

Aktiva Dlhopis Majetok

Zlyhanie v, 2X X v, =X

Nie zlyhanie V, <X v, 0

KNIHOVIA 1T -
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V Mertonovom modely je podl'a Almana, Bradyho, Restiho a Sironiho[1] majetkova
hodnota firmy dana Brownovym pohybom. Vo vztahu

av,=uV dt+oV dz, (5)
kde p predstavuje okamziti mieru vynosu firmy za jednotku ¢asu a ca je miera
volatility (okamzita Standardna odchylka vynosu firmy za jednotku ¢asu), z je
Wienerov proces.

V praci Blacka a Sholesa je hodnota majetku teda dana
E, =max(0,V; - X). (6)

Je to vyplatna funkcia investorov, kde V predstavuje hodnotu aktiv firmy a X hodnotu
dlhu. Podl'a Itéovho lemma je stochasticka diferencialna rovnica definujtica

rozdelenie E explicitne dana ako

dE = y Edt +o Edz,, (7)
kde o, u, a dz, si zname funkcie V,, ¢, o,, # a dz. Ak by sme poznali hodnoty
o,, 4 aV, bolo by mozné priamo vypocitat’ pravdepodobnost’ nesplatenia.

Z rozdelenia nahodného procesu V, vyplyva, Ze
: o
IogVA=logV,,+[y—?“}+JAJt.3 (8)

predstavuje logaritmus hodnoty aktiv v danom ¢ase maturity 7 dany normalnym

2

rozdelenim s priemerom £ (log v, ) =logV, + ( H— %Jr arozptylom

Var(log v, ) = ot . Postupne bude hodnota aktiv v &ase 7 riadena logonormélnym

rozdelenim s priemerom E (VA) =V " arozptylom Var(V; ) =Vie* (e"?" - 1) :

12



Udalost’ nesplatenia nastava len v &ase splatnosti ¢, ked’ hodnota akiv ¥, nedosiahne

vySku dlhu X, a pravdepodobnost’ nesplatenia firmy PD sa rovna:

2

PD :p[V; <X,:| = pl:log V,< long:|= p|:10g v, +[ﬂ-%]f+0}\/§6‘ < Iong:l =

2 2
= - <-—¢|=¢| - - =¢(-d,), 9
= O'A\/; g O'A\/t- #(~.) &

2
log % + [ M- %)t
kde d, = - 7 sa nazyva vzdialenost’ od nesplatenia (aplikacia Black-
o NI

Scholes op&ného hodnotenia, kde d, ukazuje o kol'ko Standardnych odchylok je vzdialena

o¢akavana hodnota /n(¥) od bodu nesplatenia /n(X)). Cim mensia je vzdialenost’ do bodu

nesplatenia, tym vécsia je pravdepodobnost’ udalosti nesplatenia. Plati rovnost’

d,=d -ovt, (10)
Vs o
log?-i- ,u-+-7 t
kde d = - : (11)

ot

V grafe 2.1 je graficky naznadené normalne rozdelenie log¥, s pravdepodobnostou

nesplatenia PD v Sedej zéne.
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Graf 2.1: Normalne rozdelenie pre logV,
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X, logV, +(y-azr’2)f log Vq

Pri vyskyte nesplatenia je miera navratnosti dana percentom V; / X, . O¢akavana miera
navratnosti je £ (V, /X, ), takze E(V,,) / X, . Plati to viak jedine pokial’ ¥, < X,.

Ocakavana miera navratnosti RR, je definovana ako:

Cilos 1 o
E| v, <x, |=—E(V,[V, < X,). 12
B
e ((long_luG)_o,o]
] B py+—2 o,
E(V,[r,<X,)=¢"" ¢[logX‘-—,unJ , (13)
Oy

2

kde u, =logV, +[,u—%]t je priemera o, =0t je rozptyl log V,.
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( 2 )
log—+ [ MU+ —”]r
¢ _ (4
o Nt
S ~d . -
E(V, |7, <X,)=e®m— L=y en 9L ')=E(V)¢( 4)
Al" A t { 0_2 \ A ¢(—d2) A ¢(_d2)
log—4-+| u— 7” t
¢ = 4
s
(14)
a ocakavana miera navratnosti RR sa ukazuje ako
s —-d ' —d
RR=E[ﬁ|V,, <X,]=ﬁe”'—¢( ')zE(ﬁJ—‘é( 1). (15)
Xr X.- ¢(_d2) X, ¢(_d2)
—d
Ocakavana diskontovana miera navratnosti EE d] ; nam déva percento aktiv ktoré
L)
moZe byt vyplatené drzitel'ovi dlhopisu v pripade udalosti zlyhania.
—d
Ocakavany navrat dany nesplatenim ¥V e* % nam dava &iastku dlhu, ktora bude
B

splatena drzitel'ovi dlhopisu v pripade udalosti zlyhania.
Graf 2.2 ukazuje logonormélne rozdelenie ¥, / X, , kde oCakévana miera navratnosti RR

je priemer hodnoét v Sedej Casti grafu tj. hodnét menSich nez /.
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Graf 2.2: Logonormdlne rozdelenie pre V, [ X,

d.f(VilX)

A

Ako uvadza Wehrspohn [9], m6Ze byt’ zvy€ajne v analyze potencionalneho naroku

hodnota majetku vypocitana z nasledujtcej parcialnej diferencidlnej rovnice:

2
dF=[-a;X-rV+a—X-+15X

> % 387 52V2]dt+z—‘:o'Ade (16)
kde ¢ znati Cas, r bezrizikovi Grokovii mieru a o, volatilitu hodnoty firemnych aktiv
a hodnota firemného majetku je funkciou ¢asu a hodnoty aktiv, teda plati

E=F (V).

Tato rovnica je rieSena za pomoci Black- Sholesovej formule, kde mézeme zistit’

hodnotu (cenu) vlastného majetku ako call opciu C:
E,=C(o,t,X,r,V,)=V,p(d))-e"" X¢(d,). (17)
Podl'a [tdovho lemma plati rovnost’

OEE, =Vg(d,)o . (18)

Z historickych dat cien majetku vypoc¢itame o, nasledujucim sposobom:

Volatilita je merana ako Standardna odchylka vynosov stanovena vlastnym

majetkom/aktivami v jednom roku, ked’ vynos je vyjadreny uzitim spojitého tirocenia.
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Podla Bilsel, Giilgigek [4] pouzitim logonormalneho vlasnictva akcii/hodnoty
vlastného imania, volatilita je vypo¢itana nasledujicim postupom.

Ur¢ime S(2)/5(t-1), kde S(2) je hodnota majetku v Case ¢, a d’alej oznéime

u(t)=In(S(t)/S(t-1)), ndjdenim Standardnej odchylky u(?) najdeme volatilitu o .

VyrieSenim rovnic

E, = K}¢(dl ) _e“’TX¢(d2 ) ’

=0y —¢( )
dostavame hodnoty ¥V, ac,.

V praxi viak Mertonov model nie je vZdy Uspe$ny vzhl'adom na to, Ze pocita
s nerealnymi predpokladmi. Firemné aktiva va¢Sinou nie st ani pozorovatel'né

ani obchodovatelné.

(19)

(20)

Graf 2.3 popisuje graficky situaciu firmy v prvom $trukturalnom modely kreditného

rizika, kde V reprezentuje trhovi hodnotu firmy, dant ofakavanymi diskontovanymi

budicimi pefiaznymi tokmi, ktora je financovana majetkom a nulovym kupénom

s nominalnou hodnotou X a maturitou v ¢ase 7.

Graf 2.3: Nesplatenie firmy v Mertonovom pristupe

= >

pravdepodobnost’
nesplatenia
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2.2 Druha generacia Strukturalnych modelov

Druha generécia Strukturalnych modelov je reprezentovana pracou Blacka a Coxa
(1976), ktori prepracovali Mertonov model. Narozdiel od prvej generécie
Strukturalnych modelov, kde je predpoklad, Ze nesplatenie sa moze vyskytnit’ len
v Case splatnosti dlhu, ked’ firemné aktiva nie si schopné nad’alej pokryt’ dlh,

sa v druhej generacii trukturalnych modelov predpoklada, Ze nesplatenie sa moZe
objavit’ kedykol'vek v dobe od emisie obligacie az do doby jej splatnosti, ak hodnota
firemnych aktiv klesne pod prahovi hodnotu. V tomto pripade je miera navratnosti
fixnym percentom z nesplatenej hodnoty dlhu a dana exogénne a je nezéavisla

na hodnote firemnych aktiv a od pravdepodobnosti nesplatenia.

Ako uvadza Benito, Glaven a Jacko [3] je v §trukturdlnom modely nesplatenie plne
predpovedatel'né, pretoZe je modelované pomocou ekonomickej tedrie a cez redlny

stav firmy. Ak vezmeme konstantny prah nesplatenia K >0,a V, > K,

(hodnota firemnych aktiv v ¢ase t je vysSia neZ prahova hodnota K ), sme v ¢ase >0
a udalost’ nesplatenia e$te nenastala tak nesplatenie nastane v ¢ase t (spojitd nahodna

premena v intervale (0,°°) ) ktory je dany:

r=inf{s 21|V, <K}. 1)

A mézeme odvodit’ pravdepodobnost nesplatenia z ¢asu ¢ do ¢asu T:

P[f5T|T>‘]:N(h])+exp{2[r~%i]ln(£]lz}zv(hz) (22)

V,)ov

kde

K ol
1) B (Rt

O'V\/T—I

h = , (23)

hy=h-o,NT—1 . (24)

V tomto modely sa odhaduju parametre hodnot fremnych aktiv, ktoré nie su
pozorovatel'né a nie je mozné do vypoctov za¢lenovat' zmeny v kreditnych ratingoch,

ktorych vyskyty st zna¢ne frekventované u rizikovych dlhopisov.
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Model predpoklada hodnotu firmy spojiti v ¢ase a jeho vysledkom je, Ze Cas
nesplatenia je predpovedatel'ny predtym nez k nemu dojde a tym nedochadza

k Ziadnemu nahlemu momentu prekvapenia.

Napriek niektorym vyhodam, ktoré ma model druhej generacie $trukturalnych
modelov oproti Mertonovmu modelu ma vsak aj tento model niekol'’ko nevyhod, ktoré
st hlavnou pri¢inou slabych empirickych implikacii. Hoci st tieto modely realnejsie,
tym Ze su roz§irené o niektoré predpoklady ako existenciu dani, nakladov,
stochastickych urokovym mier, bankrotu, skokoch v hodnotach aktiv, zvysila sa tym
aj jeho analyticka zlozitost'.

V grafe 2.4 je graficky reprezentovana situacia firmy modelovana pomocou druhej
generacie $trukturalnych modelov kreditniho rizika. V tomto pripade V reprezentuje
trhovii hodnotu firmy, dani o¢akdvanymi diskontovanymi budicimi pefiaznymi tokmi

a K je konstantny prah nesplatenia.

Graf 2.4: Nesplatenie firmy v druhej generacii Strukturalnych modelov

splatenie

e - | pravdepodobnost’
_______________________________ | nesplatenia
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2.3 Redukované modely

Redukované modely boli vytvorené Robertom Jarrowom a Stuartom Turnbullom
(1992) a vznikli ako reakcia na nedostatky v $trukturalnych modeloch. Pracuju

s dostupnymi trZznymi informaciami. V nich uZ nesplatenie nie je modelované
pomocou realneho stavu firmy a hodnoty jej aktiv, ale st zavadzané explicitné
predpoklady na dynamiku pravdepodobnosti nesplatenia a miery navratnosti.

Miera navratnosti je konStanna stochasticka premenna dan4 exogénne a nezavisla

na pravdepodobnosti nesplatenia. Obe premenné su modelované nezévisle

od Strukturalnych vlastnosti firmy a modeluji sa pomocou nahodného procesu.

Su to modely intenzity, kde je proces nesplatenia definovany pomocou skoku zo
stavu nesplatenia do stavu, kedy nie je nesplatenia. Miera nesplatenia je
pravdepodobnost’ skoku zo stavu nesplatenia do stavu kedy k nesplateniu nedojde

a naopak. Pravdepodobnost’ nesplatenia v tomto modely nie je predpovedatelna

a miera navratnosti v pripade udalosti nesplatenia sa mdZe stochasticky menit’

v priebehu ¢asu.

Redukované modely predpokladaji, Ze pravdepodobnost’ nesplatenia v ktoromkol'vek
Casovom intervale je nenulova a st rozdelované podl'a spésobov parametrizacie mier
navratnosti. Miera navratnosti je podmierfiovana senioritou, zaistenim obligacie,
priemyselnymi $pecifikami a makroekonomickymi ukazovate'mi. Modely, ktoré

su spojité v ¢ase ukazuju, Ze cena akejkol'vek pohl'adavky moze byt’ vypocitana ako
podmienené matematické o¢akavanie s modifikovanym diskontnym faktorom. To robi
redukované modely vhodné hlavne na empiricki implementaciu pouZivajuc obligacie
a derivaty Credit Default Swaps (CDS). To dovol'uje nastrojom bezrizikovych
terminovanych kontraktov, aby boli pouzZivané empiricky ako aj teoreticky.
Redukovanym modelovanim s diskrétnym pristupom bol vyvinuty model, v ktorom
st oceriované nesplatené cenné papiere zarad'ujuce stochastickt bezrizikovi trokovi
mieru, intenzitu nesplatenia a mieru navratnosti. Tento model oceruje kreditné
derivaty za predpokladu néavratnosti trhovej hodnoty s konsStantnou mierou
navratnosti. Pre riskantné obligacie su rozne predpoklady navratnosti: nulova
navratnost’, navratnost' nominalnej hodnoty a navratnost’ trhovej hodnoty. Tradi¢ny
redukovany model kreditného rizika predpokladd, Ze v ¢ase nesplatenia model kon¢i
a miera navratnosti je znama (konstantna ¢ast’ dlhu pred nesplatenim). Tieto

predpoklady v8ak v skuto¢nosti v praxi nie su vZdy splnené. UvaZuje sa stochasticky
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model so stochastickou intenzitou A4, a predpoklada, Ze v ¢ase ¢ je miera navratnosti
R,. Za predpokladu, Ze ¢as nesplatenia je 7> 0, cena v ¢ase nula nesplateného

dlhopisu s maturitu v ¢ase T je sumou recovery term a survival term, opisuje

sa stredna hodnota mnoZstva pefiazi navratenych v pripade nesplatenia. Pre nulovi

navratnost’ plati R,=0 pre kazdé 1 > 0. Ak sa vyskytne nesplatenie a firma je

likvidovana az neskor v ¢ase maturity dlhopisu, drZitel'ovi dlhopisu je vyplatena
Ciastotna hodnota. Zbytkova hodnota firmy, ktora v splateni dlhu zlyhala, nenesie
ziaden urok pocas periddy od ¢asu vyskytu nesplatenia do doby splatnosti dlhopisu.
Je takmer nemozZné, aby firma mohla byt’ likvidovana okamzZite v ¢ase vyskytu
nesplatenia, preto je Cas likvidacie zvy¢ajne posunuty az do doby splatnosti dlhopisu.
Pre mieru navratnosti plati 0 < R < 1. Pri navratnosti nominalnej hodnoty, ked’

sa vyskytne udalost’ nesplatenia a firma sa dostane do okamzitej likvidacie v Case
nesplatenia, drzitel'ovi dlhopisu je vyplatena ¢iasto¢na splatka z nominalnej hodnoty.

V tomto modely je R, =R, kde 0 <R < 1, pre kazdé ¢ > 0.

Ak v ¢ase udalosti nesplatenia drzitel’ dlhopisu obdrZi ¢ast’ trZznej hodnoty obligacie
(pred vyskytom nesplatenia) z firemnej likvidacie v ¢ase nesplatenia je to model
navratnosti trhovej hodnoty. Pre navratnost’ trhovej hodnoty sa predpoklada,

Ze v kazdom ¢ase t, podmienené vSetkymi dostupnymi informaciami (nie v3ak véetne

¢asut), L, z trznej hodnoty je strata ak sa nesplatenia vyskytne v ¢ase t. UvaZuje sa

(1-L:) ako miera navratnosti R, v Case t.
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Kapitola 3

Credit Value-at-Risk modely

V druhej polovici devedesiatych rokov zatalo mnoho bank a konzultaénych
spoloCnosti vyvijat’ modely merania kreditného rizika, miery potencialnej straty

a urovne spol’ahlivosti. V uréitom ¢asovom horizonte (najéasejsie jeden rok)

su odhadované rozdelenia pravdepodobnosti hodnoét portféli. Zmeny v doveryhodnosti
dlZnika sa odrazaji na zmene hodnoty portfélia. Medzi modely merania hodnét

v riziku patria J.P. Morgan CreditMetrics®, McKinsey CreditPortfolioView®,

a KMV CreditPortfolioManager®, kde je udalost’ nesplatenia modelovana ako

v redukovanych modeloch, miera navratnosti je nezavisla na pravdepodobnosti
nesplatenia, modelovana pomocou beta rozdelenia a dané ako stochastick4 premenna.
Rast rizika nesplatenia nechava rozdelenie miery navratnosti nezmenené. Ponukame

prehl’ad, ktory uvadza Gertler [5].

3.1 KMV

Model KMV poskytuje odhady pravdepodobnosti nastatia stavu defaultu na zaklade
Mertonovho modelu merania kreditného rizika, v ktorom je trhova hodnota imania
podniku chéapana ako call opcia na hodnotu aktiv podniku. Té4to metdda sa najl'ahsie
aplikuje na verejne obchodovatel'né podniky, u ktorych je hodnota aktiv
determinovana akciovym trhom. Informaécie, ktoré st obsiahnuté v trhovej cene akcie
a stivahe daného podniku mozeme neskor transformovat’ na odhad pravdepodobnosti
nastatia neschopnosti splacania podl'a nasledovnych krokov. Odhadneme trhovu
hodnotu a volatility aktiv podniku, vypo¢ita sa vzdialenost’ od stavu zlyhania,
zostavajuci ¢asu, ktory predstavuje vlastne riziko nesplatenia. Odhad

pravdepodobnosti rizika nesplatenia podl'a databazy nesplatenia.
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Pravdepodobnost’ nastatia stavu nesplatenia je funkciou kapitalovej $truktiry podniku
(ktorého tver alebo dlhopis sa nachadza v portféliu), volatility vynosovych aktiv a
sucasnej hodnoty aktiv, t.j. na zaklade vopred vy3pecifikovanej kapitalovej Struktiry
podniku, t.j. Struktira pasiv — imanie, zavizky, kratkodoby a dlhodoby dlh, a
stochastického procesu vyvoja hodnoty aktiva je mozné odvodit pravdepodobnost’
nastatia stavu neschopnosti splacat’ v akomkol'vek ¢asovom horizonte. Model KMV
povazuje pravdepodobnost’ nesplatenia za individualnu pre kazdého emitenta a rating

neberie ako jediny ukazatel’ spol'ahlivosti emitenta.

3.2 CreditMetrics®

Metdda, ktora bola publikovana v roku 1997 J.P. Morganom s nazvom
CreditMetrics® bola prvym modelom merania kreditného rizika portfolia, ktorého
zakladom su buduce odhady zmien hodnét portfélia aktiv, ktoré st nositel'mi
kreditného rizika (uvery,dlhopisy), po¢as ur¢itého obdobia, zpravidla jeden rok. Tieto
zmeny hodnét portfélia aktiv su vztahované k zmenam v rizikovej klasifikacii.
Jednym zo zékladnych predpokladov tohoto modelu je, Ze vSetky podniky
klasifikované v rovnakej rizikovej kategorii maju rovnaki mieru pravdepodobnosti
defaultu a rovnaku krivku urokového spreadu. Tento predpoklad plati aj pre
pravdepodobnosti presunu dlZznika vramci réznych rizikovych kategérii. Rating

sa meni v okamziku zmeny pravdepodobnosti nesplatenia. Inym predpokladom je,
Ze sucasna miera pravdepodobnosti nesplatenia je rovna historicky vypocitanej
priemernej hodnote z rozdelenia pravdepodobnosti podl'a jednotlivych rizikovych
kategorii. V modely CreditMetrics® je beta rozdelenie pre kazdu triedu seniority.
Miera navratnosti (modelované pomocou Montecarlo simulacie) je dana o¢akdvanou

hodnotou a jej Standardnou odchylkou.
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3.3 CreditPortfolioView®

V tomto modely sa simuluje pravdepodobnost’ nesplatenia vzh'adom na jednotlivé
ratingy, priemyselné odvetvia a krajiny na zaklade niektorych vybranych
makroekonomickych ukazatel'ov, akymi sti miera nezamestnanosti, miera rastu HDP,
dlhodobé urokové sadzby, vladne vydaje, miera agregatnych tspor. Pri tomto modely
sa pozoruje vzt'ah stavu ekonomiky, ktory je dobre popisany, a pravdepodobnosti

nesplatenia.

3.4 CreditRisk+®

Model CreditRisk+ firmy Credit Suisse Financial Products je jednoduchym modelom
pre vypocet ofakavanych strat v stave defaultu (nezohl'adtiuje trhovii hodnotu aktiv).
Predpoklada, Ze existuji len dva stavy, default a nie default, pri¢om intenzita nastatia
stavu defaultu je meniaca sa v ¢ase a je modelovana ako funkcia meniacich sa
vybranych rizikovych faktorov. Ak su stavy defaultu nezavislé, rozdelenie
pravdepodobnosti nesplatenia p6zi¢ky nasleduje tzv. Poissonove rozdelenie. Na
rozdiel od metddy CreditMetrics, tento model je zamerany na ur¢enie objemu
rizikového kapitéalu aktiv (na stanovenie opravnych poloZziek pre uvery bez ohl'adu na
vyvoj vonkajsieho trhového prostredia). Popri rozdeleniu o¢akavanych strat,
vysledkom tejto metddy je aj odhad expozicii, hodnét v riziku. Nie ako pri KMV, pri
tomto modeli nie je cielom vztahovat’ riziko defaultu ku kapitalovej Struktire
podniku. Taktiez sa pri tomto modeli nevyjadruju predpoklady o pri¢inach
neschopmosti splacat’ dlh. DlZnik 4 je bud’ v defaulte s pravdepodobnostou P, alebo
nie je v defaulte s pravdepodobnostou / - P.

V modely CreditRisk+ ® je miera navratnosti exogénny konstantny parameter a
nesplatenie nema spojitost’ s kapitalovou Struktirou firmy. Pojednava navratnost’ ako
deterministicku zlozku. Meria iba riziko nesplatenia a za predpokladu, Ze
pravdepodobnost’ udalosti nesplatenia za 'ubovolne dlhy ¢asovy usek je rovnaka ako
za nejaky kratky ¢asovy usek, Ze pfi vel’kom pocte dlZnikov je pravdepodobnost’
nesplatenia jedného mala a mnoZstvo nesplateni v urcitej ¢asovej peridde nie je

zéavislé na pocte nesplateni v periédach minulych.
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Tabulka 3.1: Porovnanie niektorych sucasnych modelov merania kreditniho rizika

CreditMetrics CreditRisk+ KMV
Kto vyvinul model JP Morgan Credit Suisse KMV
Definicia rizika trhova hodnota aktiv straty zo stavu zlyhania | straty zo stavu zlyhania
Zdroj rizika Aktiva ocenené na Pravdepodobnost Hodnota aktiv
zaklade trhovej hodnoty | nesplatenia a miery
nesplatenia
Stavy Zména nesplatenie Spojita miera
ratingu/nesplatenie pravdepodobnosti
zlyhania
Pravdepodobnost’ nepodmiene¢na nepodmiene¢na podmiene¢na
Volatilita konstantna variabilna variabilna
Korelacie rizikovych Vypotitané zo Vypotitané z procesu Vypocitané zo

faktorov vzajomného pohybu resp. zo stavov vzajomného pohybu
aktiv zlyhania aktiv
Miery ozdravenia nahodné Konstantné v ramci nahodné
urCitého pasma
Prevedenie modelu Simulacia/analytické analytické analytické
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Kapitola 4

Vzt'ah medzi pravdepodobnost'ou nesplatenia a miery navratnosti

V poslednych rokoch boli rozvijané explicitné modely, ktoré skiimaju vztah medzi
pravdepodobnost'ou nesplatenia (PD) a mierou navratnosti (RR). Podl’a [1] je jednym
z nich aj Fryeov model, v ktorom pravdepodobnost’ nesplatenia nie je odhadovan4 za
pomoci mnozstva korela¢nych parametrov, ale je dana jedinym faktorom a to stavom
ekonomiky. Miera navratnosti a pravdepodobnost’ nesplatenia

st stochastickymi premennymi. Ak sa ekonomika nachadza v recesii, tak miera
navratnosti klesa, kym pravdepodobnost’ nesplatenia ma tendenciu stipat’ a vzt'ah
medzi tymito dvoma premennymi je korelovany negativne. Miera navratnosti je
odlisna v ¢ase vel'kej pravdepodobnosti nesplatenia od ¢asu, kedy je vyskyt nesplateni
mensi a to ¢o ovplyviiuje mieru nesplatenia ma vplyv aj na mieru navratnosti.

V mikroekonomickom pristupe je vzt'ah miery navratnosti a miery nesplatenia
podmienovany stavom ponuky a dopytu po nesplatenych cennych papieroch.

V Casovej peridde, kedy je miera nesplatenia vysoka dochadza k tom, Ze ponuka
nesplatenych cennych papierov prevySuje dopyt.

S vyuzitim vyrazov pre vypocet pravdepodobnosti nesplatenia a miery navratnosti
pouzitych v Mertonovom modely, uvazujme pripad firmy, kde hodnota dlhu je rovna
80, firemné aktiva su rovné 100, ro¢na volatilita aktiv je 20% a o¢akavany vynos

na aktivach je 5%. Potom graf 4.1 ukazuje vztah pravdepodobnosti nesplatenia a
miery navratnosti v zavislosti na vyske dlhu. Narast dlhu sposobi zvySenie v

pravdepodobnosti nesplatenia pri¢om miera navratnosti klesa.
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Graf 4.1: Vplyv hodnoty dlhu na PD a RR
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Graf 4.2 naopak ukazuje zniZenie pravdepodobnosti nesplatenia a zvySenie miery

navratnosti pii vzraste hodnoty firemnych aktiv.

Graf 4.2: Vplyv hodnoty aktiv na PD a RR
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V grafe 4.3 vidime ako pdsobi zvysenie volatility firemnych aktiv na

pravdepodobnost’ nesplatenia a mieru navratnosti. Pravdepodobnost’ nesplatenia rastie

pri¢om miera navratnosti klesa.

Graf 4.3: Vplyv volatility aktiv na PD a RR
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