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inuta fada modelu zabyvajicich se kreditnim rizikem a vétsina z nich
je zalozena na teorii markovskych fetézcu. Ta je také zakladem modelu
CreditMetrics, kterému se v praci vénujeme. Zakladnim vstupem do to-
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Uvod

V préaci se budeme zabyvat vyuzitim teorie markovskych fetézcu pii mo-
delovani a vypoctech v oblasti kreditniho rizika. Jednd se o stéle se
rozvijejici, ale v praxi jiz hojné vyuzivany piistup.

Zakladni pojmy tykajici se kreditniho rizika uvadime hned v prvni
kapitole. Po kratkém historickém tvodu nasleduje prehled produktu ne-
soucich kreditni riziko a déle potom vztah kreditniho rizika k riziku
trznimu. Poté definujeme dulezity pojem ratingu a na zavér kapitoly
uvadime pristupy k modelovani kreditniho rizika a zpusoby jeho mérenti.

V kapitole 2 nejprve shrnujeme zakladni definice a vlastnosti markov-
skych fetézcu a ndsledné vlastnosti matic prechodu konkrétné v modelech
kreditniho rizika.

Dale navazuje kapitola 3, kterd se zabyva sestrojenim a testovanim
matic prechodu.

Pokud se nechceme omezit pouze na jednolety horizont, musime pro-
vést zobecnéni skrze tzv. generator matice prechodu. V kapitole 4 tedy
uvadime tii metody, jak takovyto generator sestrojit a jak s jeho pomoci
dojit k matici prfechodu pro libovolny ¢asovy interval.

Kapitola 5 se potom zabyvéa konstrukci pro vypocet budouci hod-
noty portfolia a z ni plynouci charakteristiky. Zéakladnimi body této kon-
strukce jsou vypocet korelaéni matice mezi jednotlivymi ivéry v port-
foliu, stanoveni rizikovych nakladu pro kazdy uveér, generovani scénaru
vyvoje ratingu pro kazdy avér a nakonec samotny vypocet hodnoty port-
folia véetné urceni rozdéleni této hodnoty a jeho charakteristik.

V zavérecné kapitole 6 potom vybudovanou teorii aplikujeme na kon-
krétni redlna data. Vstupni data i vysledky jsou pro lepsi orientaci do-
plnény tabulkami a grafy.

Programova realizace vypocetniho algoritmu je soucasti dodatku A a
spole¢né se souborem vstupnich dat také ptilozeného CD.



Kapitola 1

Kreditni riziko a rating

1.1 Historie

Kreditni riziko se pro utvary tizeni rizika stalo klicovym na konci de-
vadesatych let minulého stoleti. S narustem mnozstvi uvéru a dalsich
kreditnich instrumentt, jejichz vycet uvadime hned v nasledujicim od-
stavci, bylo tfeba pfijit s propracovanéjsi technikou fizeni rizika jejich ne-
splaceni. K tomu vyuzivame vypocet tzv. ocekavané ztraty, kterou presné
definujeme v odstavci 5.5. Dulezitym nastrojem se v posledni dobé stala
také tzv. hodnota v riziku (VaR - Value at Risk), diky niz muzeme méfit
kromé ocekavané i tzv. neocekavanou ztratu. Presnou definici uvadime
také v odstavci 5.5. Ocekavana a neocekdavana ztrata nam umoznuje
lépe pochopit kreditni portfolio, koncentraci rizika v jednotlivych jeho
soucastech a tim jej lépe diverzifikovat.

1.2 Produkty nesouci kreditni riziko

Typickymi produkty nesoucimi kreditni riziko jsou bankovni ivéry nebo
dluhopisy. U téchto instrumentu vétsinou dochézi k jednorazovému cer-
pani ¢astky. Jinym typem jsou debetni ¢ty (nazyvané také kontoko-
renty) nebo kreditni karty. Pro tyto produkty je zase typické postupné
nez jsou klasické uvéry. Specifickym kreditnim instrumentem je potom
sménka (eskontni uvér), kde je riziko klienta kombinované s rizikem ak-
ceptanta sménky.



1.3 Kreditni versus trzni riziko

Trzni riziko méri moznost ztraty v dusledku zmén v trznich cenach
aktiv, zatimco kreditni riziko je rizikem ztraty zpusobené neschopnosti
dluznika dostat svym smluvnim zavazkum. Napiiklad v pripadé akcii ne-
dochazi ke splatce jejich jmenovité hodnoty, a tak se k nim vztahuje pouze
trzni riziko. Naproti tomu u tuvéru lezi riziko primarné na neschopnosti
(pfipadné neochoté) splacet dluznou ¢astku, mluvime u nich tedy jen
o kreditnim riziku. Jiné instrumenty nesou ale oba typy rizika. Mezi né
patii tieba dluhopisy. U nich se v okamziku splatnosti vyplaci jmenovité
hodnota a riziko tedy lezi kromé citlivosti hodnoty na zménu trokové
sazby i na moznosti, ze emitent tohoto dluhopisu nebude schopen jmeno-
vitou hodnotu vyplatit. Dluhopis v sobé tedy nese jak trzni tak i kredit-
ni riziko. Obé spolu navic navzdjem souviseji, nebot kupiikladu zmény
trznich cen aktiv v drzeni emitenta mohou ovlivnit schopnost splaceni
dluhu plynouciho z emise dluhopisu.

1.4 Rating

Dluznici, respektive pohledavky za nimi, jsou klasifikovany takzvanym

ratingem, ktery znaci jejich uvérovou spolehlivost (kreditni kvalitu). Ta

odpovida relativni Sanci, ze klient nebude schopen dostat svym zavazkum.

Ratingovy systém si nékteré spolecnosti vytvareji sami, ¢astéji vsak vyu-

zivaji udaju ratingovych agentur. Témi nejvétsimi a nejznaméjsimi jsou:
e Standard & Poor’s

e Moody’s Investor Service.

Jednotlivé ratingové stupné jsou vétSinou znaceny pismeny. Naptiklad
nejvyssi stupen u Standard & Poor’s mé oznaceni AAA, v pripadé Moo-
faultni stav, ktery iikd, ze dluznik dosahl irovné, na které jiz neni schopen
dostat svym zavazkum.

Rating se méni v ¢ase. Ovliviiuje jej fada faktoru, napfr. hospodarsky
a technologicky vyvoj, zména vladni politiky nebo vlastni hospodareni
spolec¢nosti.

Jak spolu souvisi rizikovost instrumentu a jeho rating ukédzeme na pii-
kladu dluhopisu:

V ptipadé, ze dojde ke zvyseni rizikovosti tohoto dluhopisu, snizi se
jeho rating a zaroven poklesne jeho cena. Tim drzitel tohoto dluhopisu



(tedy veritel) utrpi finanéni ztratu. Na druhou stranu v piipadé snizeni
rizikovosti dluhopisu si véritel z duvodu zvySeni ratingu a rustu ceny
pripise zisk.

Téma ratingu je zajimaveé zpracované napi. v [8].

1.5 Modelovani kreditniho rizika

Cilem modelt je kvantifikovat kreditni riziko v portfoliu slozeném z tra-
di¢nich kreditnich produktu, které jsme uvedli v predchozim odstavci, a
modelovat hodnotu tohoto portfolia za urcity ¢asovy tsek.

V minulosti si banky splatky tuvéru ponechévaly a jejich tspéch tedy
zavisel pouze na schopnosti odhadnout uvérovou spolehlivost klienta.
V soucasnosti ale banky stdle ¢astéji pujcky zajistuji nebo je postupuji
dalsim subjektim. Nové moznosti ptinasi také obchodovani s kreditnim
rizikem na stéale se rozvijejicich trzich s finanénimi derivaty. Obchodovani
s nimi se stava stale popularnéjsi, ale nese s sebou také znacna tskali.
Préaveé slozitost téchto instrumentu a jejich navazani na trh s hypotékami
staly na pocatku soucasné celosvétové financni krize.

Dalsim problémem pii ocenovani kreditniho rizika je skutecnost, ze
vétsina kreditnich instrumentt ma obtizné pozorovatelnou trzni cenu.
Nedostatek informaci o cenach néas nuti zalozit odhad kreditniho rizika
na jinych typech dat.

V soucasné dobé se nejvice vyuzivaji dvé metody. Prvni z nich vyuziva
k odhadu kreditniho rizika trznich cen akcii. Nejpouzivanéjsi model, zalo-
zenym na této metodé, vyvinula spolecnost Moody’s pod zkratkou KMV.
Druhou metodou je pristup skrze teorii markovskych retézcu. Touto ces-
tou se vydala spolecnost J.P. Morgan ve svém modelu Creditmetrics. Ten
vyuzivéa k ocenéni rizika ratingu.

Pravé model CreditMetrics tvori zédklad nasi prace. Kratce muzeme
tento model shrnout nasledujicim zpusobem: Kazdé investici v portfoliu
s moznosti defaultu pritadime urc¢ity rating a z historickych dat odhad-
neme pravdépodobnosti jeho zlepSeni nebo zhorseni v horizontu jednoho
roku. Soubor téchto pravdépodobnosti zapisujeme do matice, tzv. matice
prechodu mezi jednotlivymi ratingy. Simulaci riznych scénaiu konzis-
tentnich s témito pravdépodobnostmi muzeme poté odvodit rozdéleni
hodnoty portfolia a spocitat ocekavanou a neocekavanou ztratu z port-
folia.
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Kapitola 2

Modely zalozené na
markovskych retézcich

Vétsina v dnesni dobé pouzivanych modelu vypoctu kreditniho rizika
stoji na teorii markovskych fetézcu. Stejné tomu je i v piipadé mode-
lu Creditmetrics. Proto v této kapitole shrnujeme zakladni definice a
vlastnosti tykajici se markovskych fetézcu a souvisejici s tématem této
prace.

2.1 Markovské retézce

Markovskym fetézcum se vénuje napifklad publikace [9]. My se zde ome-
zime pouze na zakladni definice a vlastnosti, které vyuzivame v nasem
textu.

Na pravdépodobnostnim prostoru uvazujeme posloupnost nahodnych
velicin {X,,,n € No} a mnozinu celych ¢isel S, kterd se nazyva mnozinou
stavu a jeji prvky stavy. Plati i € S pravé kdyz existuje n € Ny tak, ze
P(X, =1)>0.

Definice 2.1 Posloupnost celociselnych nahodngch velicin {X,,,n € No}
se nazyvda markovsky Tetézec s mnozinou stavu S, jestliZe

P(Xn+1 - j’Xn — i,Xn_l — in—l; e ,X() - Z()> - P(Xn+1 - j‘Xn - Z)

pro vSechnan = 0,1,... a vSechna i, j,i,_1,...19 € S takovd, ze P(X, =
Z',Xn,1 = lp_1,.-- 7X0 = ’Lo) > 0.

Vztah v definici 2.1 znamend, ze pravdépodobnost vyskytu fetézce
v budoucim ¢ase n + 1 zavisi pouze na jeho souc¢asném stavu (v ¢ase n),
nikoliv na stavu v minulych ¢asech n — 1,n — 2,...,0.
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Definice 2.2 Pravdépodobnost
pij(n) == P(Xop1 = j| X =1), 4,5 €8

nazveme pravdépodobnosti prechodu ze stavu i v ¢ase n do stavu j v ¢ase
n—+ 1.

Nésledujici definice uvadi vlastnost homogenity markovského fetézce,
ktera zjednodusuje modely vypoctu kreditniho rizika a z toho duvodu se
v nich casto vyuziva.

Definice 2.3 Plati-lv pro libovolné m,n € N
pij(n+m) = py(n), i,j €5,

mluvime o homogennim markovském tetézci nebo o markovském retézci
se stacionarnimi pravdépodobnostmi prechodu a muzeme zjednodusené
psdt

pij == pij(n), i,j € 5.

Homogenita jinymi slovy tika, ze pravdépodobnost ptrechodu nezavisi
na casovém okamziku, ve kterém se fetézec nachazi.

Definice 2.4 Pravdépodobnosti prechodu obvykle zapisujeme do matice.
Ta md (v homogennim pripadé) tvar

P11 P12 ... DiK

P21 P22 ... D2k
P = . . .

Pxk1 PK2 --- DPKK

a nazyvd se matici prechodu. Pismeno K znaci pocet prvki mnoZiny stavi

S.

Ze samotné definice pravdépodobnosti a z toho, ze matice prechodu je
matici pravdépodobnosti, vyplyva, ze vSechny jeji prvky jsou nezaporné.
Dalsi dulezitou vlastnosti matice prechodu je, ze soucet prvku v kazdém
fadku se rovnd jedné. Rikdme, ze matice prechodu mé stochastickou vlast-
nost. Matematicky lze zminéné vlastnosti zapsat nasledujicim zpusobem:

0<p1]<1, Z,jzl,,K

K
pu=1, i=1...K
k=1

12



Ozna¢me nyni p;(n) := P(X,, = j) pravdépodobnost, ze se fetézec
v ¢ase n nachdzi ve stavu j a vektor téchto pravdépodobnosti p(n) =
(pl(n)’pZ(n>a s 7pK(n>)J— Potom pla“ti

p(n+1)" =p(n)"P (2.1)

Pravdépodobnosti p;(n) se nazyvaji absolutni pravdépodobnosti v ¢ase n.
Zobecnénim vztahu (2.1) dojdeme k pravdépodobnostem vyskytu fe-
tézce v libovolném case n +m, m € N:

p(n+m)" = p(n)"P".

2.2 Markovské retézce a matice prechodu
v teorii kreditniho rizika

Posloupnost prvku stavové mnoziny S zna¢i v nasem pripadé jednotlivé
ratingové stupné (setazené podle jejich kvality). Pfipocteme-li defaultni
stav, dostavame K + 1 moznych stavi. Matice prechodu potom vyjadiuje
pravdépodobnosti prechodu mezi jednotlivymi ratingy za jeden rok.

Jednoduchost rovnice 2.1 vysvétluje, pro¢ se markovské tetézce hodi
k popisovéani pravdépodobnosti prechodu mezi ratingy. Znaci-li p(n) roz-
déleni aktiv mezi jednotlivé kreditni stupné v case n, potom p(n +
1) udévé toto rozdéleni v ¢ase n + 1. Ze vztahu 2.1 je déle vidét, ze
pravdépodobnost ptechodu do jiného stavu nebo setrvani ve stejném
stavu nezavisi na tom, kde se pohledavka nachazela v minulosti, prechody
jsou tzv. bez paméti. Jde o vyznamnou vlastnost markovskych fetézcu,
avSak v praxi muze byt omezujici.

Nyni uvedme dalsi vlastnosti markovskych retézcu, které se tykaji
konkrétné matic prechodu mezi ratingovymi kategoriemi:

1. Defaultni stav je absorpéni, tzn. ze pravdépodobnost prechodu z de-
faultniho do jakéhokoliv jiného stavu je rovna nule.

2. Pravdépodobnost selhéni, tj. pravdépodobnost prechodu do default-
niho stavu, je nepiimo imeérna kvalité ratingu, kterym je pohledavka
ohodnocena.

3. Matice je striktné diagonalné dominantni, tj. pohledavka s nejvétsi
pravdépodobnosti zustane ve stejné ratingové kategorii.
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4. Matice je tadkové i sloupcové monoténni vuci diagonale, tzn. ze
pohledévka ptejde s vyssi pravdépodobnosti do a z blizsiho ratin-
gového stupné.

Ctvrtd vlastnost tikd, ze matice je tzv. stochasticky monotdnni.

14



Kapitola 3

Sestrojeni a testovani matic
prechodu

Matice prechodu P nam udava pravdépodobnosti prechodu mezi jed-
notlivymi ratingovymi stupni, tj. pravdépodobnostni rozdéleni stavu (ra-
tingu) v ¢ase 7'+ 1 na zakladé znalosti stavi v ¢ase T. V této kapitole se
podivame na zpusob sestrojeni matice P. Tento postup muzeme nalézt
v [10] a podrobnéji jesté v [6].

Predpoklddejme, ze pocet stavu fetézce je roven K + 1, kde (K + 1)-
nim stavem myslime default. Potom pottebujeme odhadnout (K x K)+ K
prvku matice P. Posledni fadek matice prechodu je nulovy az na posledni
clen, ktery je roven jedné (vzhledem k absorpéni vlastnosti defaultu).

V [5] muzeme najit rozdéleni metod odhadu prvkiu matice prechodu
na implicitni a explicitni. Implicitni metody vyuzivaji k odhadu trzni
ceny dluhopisu s nulovym kupénem. My se zde ale budeme zabyvat
zastupcem druhé mnoziny metod, tj. explicitnich. Ty odhaduji prvky
matice prechodu na zakladé historickych dat o pfechodech mezi ratingy.

Nez se dostaneme k vlastnimu popisu metody, musime uvést dulezity
predpoklad, ktery zde vyuzijeme. Jedna se o ¢asovou homogenitu, tzn.
ze pro nas bude dulezita délka sledovaného casového intervalu, zatimco
jeho pocatek muze byt libovolny bez vlivu na vysledek. Predpoklad ho-
mogenity velice zjednodusuje pouzity model, ale muze byt i omezujici,
jak uvadime v zavéru této kapitoly.
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3.1 Metoda kohorty

Nejjednodussi a také nejpouzivanéjsi metodou je tzv. metoda kohorty.
Jedna se o primou metodu, vyuzivajici empirického poctu prechodu mezi
jednotlivymi stavy. Necht p;;, i,j = 1,..., K 4+ 1 je pravdépodobnost
pfechodu ze stavu @ do stavu j v horizontu jednoho roku a n;;, @,7 =
1,..., K +1 necht jsou relativni ¢etnosti piechodu ze stavu i do stavu j,
odvozené z empirickych dat o prechodech, které probéhli béhem jednoho
roku. Jak jsme jiz zminili, z absorp¢ni vlastnosti defaultu plyne, ze

Pr+1,; = 07 j:1>"'7Ka
PK+1,K+1 = 1,
Zname tedy posledni fadek matice prechodu P. Zbyvajici ¢leny odhad-

neme metodou maximalni vérohodnosti.
Vérohodnostni funkce ma tvar

K K+1

L®)=1]1]rs™

i=1 j=1
a po jejim zlogaritmovani dostavame:

K K+1

i=1 j=1

Maximalizaci vzhledem k nezndmym parametrum p;; dojdeme k nésle-
dujicim maximéalné vérohodnym odhadum:
Nij

ﬁij:ZKT

r=1 ir

ci=1,... K, j=1,...,K+1.

3.2 Dalsi metody

Kromé popsané metody kohorty lze v [5] nalézt dalsi dva piistupy ke kon-
strukci matice prechodu mezi ratingy. Jednd se pfedevSim o metodu
intenzit ptrechodu, ktera je zde uvedena jak v homogenni, tak v ne-
homogenni verzi. Duvodem zkoumani také nehomogenniho piipadu je
realné stidani ekonomickych cyklu, diky nimz se méni pocty jednotlivych
migraci mezi ratingy a také pocty defaultu.
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Na zakladé statistickych testu jsou zde ruzné metody srovnavany a
pro podminku homogenity je zde ukézano, ze neni ptilis omezujici a lze
ji tedy prijmout jako rozumné zjednodusujici predpoklad.

Mezinarodni ratingové agentury jako S&P’s nebo Moody’s uverejnuji
prumeérné matice prechodu za urcité obdobi, ¢cimz ¢astecné eliminuji vliv
ekonomickych cykli a muzeme je tedy povazovat za homogenni matice
prechodu.
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Kapitola 4

Generator matice prechodu

Generatorum matice prechodu se podrobnéji vénuje [4]. My zde z této
prace uvedeme jen nékteré casti, které potom pouzijeme na konkrétni
data.

Nejkratsim intervalem, pro ktery jsou sestrojovany matice prechodu
z empirickych dat, byva obvykle jeden rok. Pro kratsi interval vétsinou
neni dostatecny pocet prechodu k sestrojeni spolehlivé matice prechodu.
Pokud tedy chceme ziskat matici prechodu pro kratsi horizont nez jeden
rok, musime pouzit generdtor matice prechodu.

Nez se podivame na jeho definici, zavedeme pojem maticové expo-
nencialy.

Definice 4.1 Necht Q je étvercovd matice a t € Ry. Maticovou expo-
nencidlu definujeme jako ndsledujici rozvoy:

exp{tQ} =1+ tQ + (t3)2 + (tg)g +-- (4.1)

kde I znaci jednotkovou matici takovou, ze h(I) = h(Q).

Rozvoj maticové exponencidly v definici 4.1 je analogicky rozvoji realné
exponencialni funkce.

Nyni jiz muzeme pristoupit k samotné definici generatoru matice
prechodu.

Definice 4.2 Generdtorem t-leté matice prechodu P(t) vytvorené z ho-
mogenniho markovského Tetézce nazveme takovou matici Q = {q;;}, pro
kterou plati:

1. h(P) = h(Q) = n,
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2. exp{tQ} = P(1)
3. qij>0> Z%], i,jzl,...,n,
4. q; <0, 1=1,...,n,

5. 3w 1qk=0, i=1,...,n

Podivejme se nyni na postup, jak zkonstruovat generator matice pie-
chodu. Bez ijmy na obecnosti pfedpoklddejme ¢t = 1 a zavedme pomocné
oznaceni:

S = max{(a—1)*+b% a+bi je vlastni ¢islo matice P, a,b € R}. (4.2)

Pro nas prakticky vypocet v posledni kapitole bude klicovym nasle-
dujici tvrzeni, jehoz dukaz lze nalézt v [4].

Tvrzeni 4.1 Necht P je matice prechodu typu n X n. Je-li S < 1 (S

ze vztahu (4.2)), potom matice

P-1? (P-1'_ (P-1)
2 3 4

Q=P-1) - +o 0 (43)
md soucty 7ddki rovny nule a spliuje exp{Q} = P. Rada v (4.3) kon-
verguje geometricky rychle.

Matice Q nenf jesté generatorem matice prechodu, ale ma jiz vétsinu
pozadovanych vlastnosti.

Néasleduje tvrzeni, které nam tika, ze pro striktné diagonalné domi-
nantni matici je podminka S < 1 splnéna vzdy.

Tvrzeni 4.2 Necht jsou diagondlni proky matice P vsechny vétsi nes
s (Y. pi > 3 pro vsechna i). Potom S < 1 a konvergence v (4.3) je
zarucena, tzn. Q existuje.

V ¢asti 2.2 jsme uvedli, ze matice prechodu mezi ratingovymi stupni ma
vlastnost striktni diagonalni dominance a pri konstrukci generatoru tedy
nemusime ovérovat podminku S < 1.

Matice Q obecné nemusi splnovat podminku na nezapornost prvku
mimo diagonalu. Vzhledem k tomu, ze tyto prvky jsou ale relativné malé,
muzeme tuto matici upravit tak, aby jiz podminka generatoru splnéna
byla. Zminime dva zpusoby, jak toho dosdhnout.
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Nejjednodussim zpusobem (oznacme jej pro pozdéjsi tcely jako me-
toda 1) je vynulovani zapornych prvku. Abychom ale dodrzeli podminku
na nulovost fadkovych sou¢tu, musime chybéjici hodnotu pridat k hod-
noté diagonalniho prvku. Lépe to uvidime z nasledujictho matematického
zapisu.

Qij = maX{(jij,O}, Za] = 1,...,7’L, Z#]a

Gi = G+ » min{g; 0}, i=1,...,n
k=1

U druhého zpusobu (pojmenujeme ji metoda 2) opét nulujeme zaporné
prvky, ale néasledné tuto chybéjici hodnotu rozdélime mezi kladné prvky
pomérné k jejim velikostem. Opét vice napovi matematicky zapis. Nejpr-
ve zavedeme pomocné proménné, které znaci fadkové soucty pripustnych
resp. neptipustnych hodnot ve smyslu splnéné podminky na zapornost
diagonélniho prvku a nezdpornost ostatnich prvku.

Gi = |Gul + Zmax{(fij,o}, i1=1,...,n,
J#i
Bi = Zmax{—(j”,()}, Z: 17“"7’%
J#i

Vysledny prvek matice Q potom ziskame nasledujicim zpusobem:

07 [ 7&] a QZJ < 07
qij = @'j—%qfﬂ, G; >0,
i Gi=0

Na rozdil od konstrukce matice Q pres tvrzeni 4.1 a nasledujici posky-
tuje [5] odlisny postup vyroby generdtoru matice (oznacime jej jako
metodu 3). Jednd se o jednoduchou ideu, kterd spociva v logaritmovéani
prvkl matice P, matematicky zapsano

qii = log(pu)a L= 17"'7”7
log(pis)

G o= Py, ) i,j=1....n, i #].

Aplikaci jednoho z predchozich postupu sice dostaneme matici Q,
ktera splnuje podminky 3-5 v definici 4.2, ale bohuzel nespliuje presné
podminku exp{Q} = P.
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Snaha o minimalizaci odchylky mezi vyslednou maticovou exponen-
cidlou a matici P je duvodem k dalsimu zlepSovani postupu aproximace
generatoru Q.

V césti 6.4 se podivame na vysledky ziskané pomoci jednotlivych
metod a zhodnotime jejich piesnost.
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Kapitola 5

Simulace

K vypoctu hodnoty portfolia s vétsim mmnozstvim slozek se vyuzivaji
ruzné simulacni postupy. V nasi praci se opirame o model CreditMetrics,
jehoz podrobny popis lze nalézt v [2]. Dalsi kapitola potom obsahuje
aplikaci tohoto postupu na konkrétni realna data.

Vypocet muzeme rozdélit do nékolika krokii:

1. Vypocet korelacni matice mezi pohledavkami
2. Stanoveni rizikovych naklada pro kazdy rating

3. Generovani scénaiu - kazdy scénar odpovida jednomu rozlozeni ra-
tingu pohledavek za jeden rok

4. Vypocet hodnot pohleddvek a celého portfolia pro kazdy scénar

5. Urceni rozdéleni hodnoty portfolia a vypocet charakteristik tohoto
rozdéleni

Nyni se na jednotlivé kroky podivame podrobnéji.

5.1 Vypocet korelaéni matice

Uvazujme portfolio slozené z n pohledavek. Jednotlivé pohledéavky ne-
jsou vzajemné nezavislé, musime proto zohlednit korelace mezi nimi.
Kazdé pohledavka prislusi do uréitych skupin pohleddvek (podle regionu,
odveétvi, ...). Necht tedy mame p takovychto skupin a kazdd z nich ma
mg Clenu, ¢ = 1,...,p. Korelace mezi riuznymi skupinami povazujeme
za nulové. Matice korelaci v ramci kazdé skupiny oznacime Ky, ..., K,.
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Zkonstruujeme nasledujici matici:

Ky ... 0 0
0 ... K, 0
o ... 0 I

kde I je jednotkova matice typu n x n, vyjadiujici idiosynkratické riziko
jednotlivych pohledédvek a 0 jsou piislusné nulové matice. Matice Y je
tedy také ctvercova a jeji hodnost je

MY)=hK)+- +h(EK,) +n=m+ - +my,+n.

Nyni musime ohodnotit prislusnost pohledavek v ramci kazdé skupiny.
Necht tedy ag) znaci prislusnost j-té pohledavky k ¢-tému c¢lenu g-té
skupiny a ¢; necht je tzv. idiosynkraticky prvek. Zapisem do matice

ziskame:
(1) (1)

ay ... ay,

Vel
oo | |

O,

€1 ... 0

0 . e

kde m; = h(Ky),...,m, = h(K,).

Mame-li matici Y a matici X, vyslednou korela¢ni matici ziskdme
z nasledujiciho vztahu:

C=X"YX.

Matice C je typu n x n (tzn. pocet jejich fadku i sloupcu je roven poctu
pohledavek) a vyjadiuje, jak jsou jednotlivé pohleddvky mezi sebou ko-
relované. V matici je jesté tieba dopocitat idiosynkratické prvky ey, ..., €,
tak, aby korelacni matice méla na diagondle jednotky. Prvek v r-tém
radku a s-tém sloupci ma tvar:

33l S kY,
j=1

q=1 i=1

kde ki(;-l) je prvek matice K,, ¢ =1,...,p.
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5.2 Stanoveni rizikovych naklada

V této ¢asti uvadime bez odvozovani nékolik vztahu. Jejich odvozeni
probéhlo v [3].

Rizikové néklady povazujeme za rizikovou ptirazku k bezurokové mifte,
kterd ocenuje riziko, které je véritel ochoten nést. Jejich vyse se stanovi
tak, aby byla pokryta sttedni hodnota ztraty. Pozadujeme tedy, aby vybér
ocekavanych nakladu byl roven ocekavané ztraté. Tato rovnost se v lite-
ratufe ¢asto nazyva bilancni rovnice. Zavedeme nasledujici znaceni: Jako
P oznacime matici prechodu bez defaultniho stavu a pravdépodobnosti
defaultu popiseme vektorem p,. Potom plati:

_ lspd
P=(o )

kde 0 znaci nulovy vektor, jehoz délka je rovna poctu stavu bez defaultu.
k-leta matice prechodu je potom rovna k-té mocniné matice P a plati
pro ni:

ph (1; Zlfp):(% <I—15k><11—15>—1pd)

(P 1-P"1
B 0] 1 ’
kde 1 znaci nulovy vektor, jehoz délka je rovna poctu stavu bez defaultu.

Uvazujme nyni K-lety uvér jehoz soucasny rating je s. Pro rizikové
naklady odpovidajici tomuto tvéru plati nzisledujici vztah:

Zk1sz1 fkl

Zk 1 (eTPkl fk 1 dt+2k  TPELI - P 1fk Vi€ dtdu)

Citatel vyjadiuje ocekavanou ztratu, zpusobenou defaultem tuvéru, jme-
novatel potom oc¢ekavany ptijem z uvéru.
V réamci zjednoduseni uvazujeme pouze dvé moznosti splaceni uvéru:

e jednorédzové (na konci jistinou)
e postupné (linedrné béhem celé doby trvani iveéru)

Pro jednorazové splatny uvér muzeme vzorec pro rizikové naklady
upravit na tvar:

N Z?:l IPHII-P)1
K (egqu +1eTPE-1(T — 15)1)

.
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eT(I—PF)1
4(ﬁa—ﬁKxL—Py¢L+al—ﬁKn>

Obdobné lze odvodit vzorec pro postupné splatné avery:

K
’I"(P) _ k=1 ZPk ! fk 1
) S (eTPklfk ) (t)dt +Sn  TP1(I — P fk ) )dtdu)
LT ((2K+1)(I—f’K) —2(1—PK)(I—f>)—1+2Kf>K> 1
- eT[A+ B]1 !
kde
A:-l(@K+n1—Wﬁna—Pﬂa—ﬁ)ﬁa—ﬁ)la
2K
_ ! _ oDK a1 PEVT_ P\-1
B = — ((3K+2)I oPK _ 3(I - PX)(1-P) )

5.3 Generovani scénaru

Kazda pohledavka v portfoliu mé na zakladé své rizikovosti prifazen ra-
ting. Necht je jejich pocet roven S. Nasim tikolem je nyni urcit scéndr
budouciho vyvoje vSech pohledavek a podle néj kazdé z nich priradit
novy rating. K tomu vyuzijeme jednoletou matici prechodu mezi rat-
ingy, kterou muzeme ziskat odhadem z historickych dat (napt. postup
v kapitole 3). My zde (podobné jako je to v modelu CreditMetrics)
vyuzijeme jednu z matic, které pravidelné zverejnuji ratingové agentury
(Standard & Poor’s, Moody’s, ...), konkrétné prumérnou jednoletou
matici pfechodu za roky 1983 az 2007, kterou lze najit na strankach
spolecnosti Moody’s Investors Service, viz [7]. V matici prechodu je uve-
deno, s jakou pravdépodobnosti pohledavka zméni svuj rating z s; na s;,
ih,j=1,...,8.

Mame-li k dispozici matici prechodu mezi jednotlivymi ratingovymi
stupni, rozdélime podle ni hustotu normalniho rozdéleni na tseky, odpo-
vidajici jednotlivym pravdépodobnostem budouciho vyskytu pohledavky
(za jeden rok). Pro kazdy rating tedy mame Gaussovu kfivku rozdélenou
na useky, z nichz odpovida jednomu ratingu za jeden rok.

Nyni pottebujeme z vicerozmérného normalniho rozdéleni N (0, C)
vygenerovat nahodny vektor V', ktery kazdé pohledavce priradi novy ra-
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ting. Jednotlivé prvky tohoto vektoru maji mezi sebou vztah urceny ko-
relacni matici C. Vektor ndhodnych hodnot budeme generovat s vyuzitim
tzv. Choleského dekompozice podle vztahu

Z=L-U,

kde L je dolni trojuhelnikova matice, kterou ziskdme z korelaéni matice C
praveé pouzitim zminéné Choleského dekompozice. Vektor U je jednoduse
vektorem nahodnych hodnot, vygenerovanych z jednorozmérného nor-
movaného normalniho rozdéleni N(0, 1).
Choleského dekompozice matice C rozlozi korelaéni matici tak, ze
plati
C=L-L"

Prvky matice L muzeme pocitat postupneé zleva po sloupcich a ve sloupci
shora dolu. Pro prvni sloupec tedy plati

ci1 = lnln =  lu=+cn

C21
o1 = laly = Il = T
11
Cn
i = lpln = L= —17
i1
pro druhy sloupec
Coaa = lotlog +loalay = oy = \/ C22 — l%1
c32 — lz1lon
cz2 = l3ilag +lsalay = 3o = .
22
Cno — U1l
Cn2 = lpilor +lolee = = UL

122

a podobné pro dalsi sloupce. Z téchto vztahu lze odvodit nasledujici
obecné vzorce. Pro prvky na diagonale plati

k
2
Ckk = Zlki = =
=1

a pro prvky pod diagondlou

: Crs — S0 il

rs i—1 brilsi

Crs § lm'lsz' - lrs = ! .
=1

Lss
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Prvky nad diagondlou jsou vesmés nulové.

Pro kazdou pohledavku jiz tedy mame vygenerovanou hodnotu, ktera
spada do urcité oblasti nasi Gaussovy ktivky mezi néjaké dvé kumulativni
hodnoty, urcujici prislusny rating. Tim jsme ziskali budouci rating vSech
pohledavek.

Opakovanim tohoto postupu ziskame celou radu scénaru budouciho
vyvoje rizikovosti pohledavek.

5.4 Vypocet hodnoty ivéru a celého port-
folia

Pro kazdy scénai namodelovany v predchozim kroku nam zbyva spocitat
soucasnou a budouci (za 1 rok) hodnotu jednotlivych dvéru a nésledné
celého portfolia.

Rozlisime dva typy spldceni uvéru. Prvnim typem je jednorazové
splatny uvér, kdy je celd castka splacena v dobé splatnosti jistinou.
Druhou uvazovanou moznosti je postupné splaceni uvéru, kdy jsou jed-
notlivé splatky rovnomeérné rozlozeny na celé obdobi az do doby splat-
nosti. V nasi praci predpokladame denni splaceni. Ve vzorcich budeme
jednoduse rozliSovat oba typy pomoci indexu .J, resp. P.

Do celkové expozice tivéru je zapocitana ¢erpana castka, kterou k da-
nému datu zbyva splatit, ale také urcitd ¢ast necerpané castky. Ta vy-
jadruje mnozstvi prostiedki, které sice nejsou aktualné dluznikem cer-
pany, ale muze je v budoucnu také ¢erpat. Onen podil necerpané ¢astky
v celkové exporzici vyjadiuje tzv. kreditni konverznd faktor (CCF - credit
conversion factor).

Pro tcely této kapitoly dale zavedeme nésledujici oznaceni:

e ¢ ... soucasné datum (ke kterému mame data)

e T ... datum splatnosti uvéru

e K ... pocet dni do splatnosti tvéru (tj. pocet dni mezi ¢ty a T)
e V, ... vySe nesplacené cerpané c¢astky v case tg

e 1}, ... vySe necerpané castky v case tg

o V=V, +CCF -V,

e 5 ... rating uvéru
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e v ... mira uroceni uvéru
e | ... bezrizikova urokova mira v Case tg

e 1, ... rizikova ptirazka ptislusna tveéru s ratingem s

5.4.1 Soucasna hodnota uvéru

Soucasnou hodnotu uvéru spoc¢itame jako soucet jeho splatek diskonto-
vanych k casu ty. Specidlné u jednorazovée splatného uvéru dojde pouze
k jedné splatce, a to v okamziku splatnosti. Diskontnim faktorem je
zde bezrizikova urokova sazba navysena o rizikovou ptirazkou, jejiz vyse
zavisi na ratingu uvéru a jejimuz vypoctu jsme se vénovali v predchozi
kapitole. Dostavame tedy nasledujici vztahy:

V(1 +u)ss

) 2374 5.1
(1414 ry)sss 51)
K 1 _

PV(P) Z [(1 + u) 365 — I]KTIH_:V + % Vv (5.2>
1 (14+i+4ry)3es

Pokud se uvér nachazi v defaultu, potom vypocet soucasné hodnoty
vypada jinak. Do hry vstupuje tzv. ztrata zpusobend defaultem (LGD -
loss given default), kterd vyjadiuje, jakd ¢ast uveéru se stane nedobytnou.
Vzorec pro souc¢asnou hodnotu je stejny pro oba typy avéru (jednorazové
i postupné splatny) a ma nésledujici tvar:

PViesaur = (1 — LGD) - V. (5.3)

5.4.2 Budouci hodnota tvéru

Nyni prejdéme k vypoctu budouci hodnoty tvéru, tedy (v nasem piipadé)
hodnota v horizontu jednoho roku.

Na zékladé vygenerovaného ratingu je kazdému tuvéru pfifazena nova
hodnota rizikové prirazky.

Pokud podle vygenerovaného scénare nedojde k defaultu, je budouci
hodnota tvéru sloZzena ze splacené ¢astky v prubéhu jednoho roku a bu-
doucich splatek prave k casu tg + 1. U jednorazové splatného uvéru je
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znovu situace podstatné jednodussi, nebot jedinou splatkou je celd vyse
uvéru navysend o nabéhlé uroky. Zapiseme-li vSe do vzorcu, dostavame
nasledujici vyjadieni:
K
V(1 4+ u)3es

YO — 5.4
(L4 4 1oy 1) (54)

min{ K,365}
1 K—-—k+1 1
Fv®) = 1 Er A A v R
; (1 +u)ss — ==V +
i (14 w)sos — 1) 5=kl y 4 L wV
k=366 1+Z+T)365 '

v

(5.5)

Pokud do splatnosti uvéru zbyva nejvyse jeden rok, potom K < 365 a
druhou sumu povazujeme za nulovou (jeji horni mez je mensi nez dolni).
V pripadé, ze uvér nebyl v defaultu, ale béhem roku do néj presel,
povazujeme okamzik prechodu do néj jako rovnomérné rozlozeny - pro
uvér, jemuz do splatnosti zbyvéa vice nez rok (tj. T > to + 1) jako
rovnomeérné rozlozeny na intervalu (o, to+1) a v piipadé splatnosti Givéru
do jednoho roku (tj. pro tg < T <ty + 1) potom jako rovnomérné rozlo-
zeny na intervalu (ty,T'). Vypocet probihd podle nasledujicich vztahu:

min{BlG%,l}

FVY) = (1— LGD)V(1 +u)" 5, “ 6
de fault
[min{g,‘}g” H
p 1 K—-k+1 1
F‘/d(ef)ault = ; [(1 + U>365 — 1]7 V + E V
K 365
+ a-Lept (mmK{ Iy 57)
(5.8)

kde [...] znaci horni celou ¢ést.
Pokud byl avér v defaultu jiz na poc¢atku roku, zustava v ném vzhle-
dem k absorpc¢ni vlastnosti tohoto stavu i nadéle a plati jednoduse:

F‘/default = PVdefault = (1 - LGD) V. (59)

5.4.3 Hodnota portfolia

Jak jiz bylo diive uvedeno, predpokladame portfolio slozené z n tvéru.
Soucasnou a budouci hodnotu j-tého tvéru ozna¢me PV}, resp. F'V;. Po-
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tom hodnotu portfolia dostaneme jednoduse souctem hodnot ptes vsechny
uveéry v ném obsazené, tj.

P‘/portfolio = ZPV; a (510)
j=1

F‘/;Jortfolio = ZF‘/] (511)
j=1

5.5 Rozdéleni hodnoty portfolia a jeho charak-
teristiky

Necht na zdkladé vygenerovanych scénditt mame spoc¢tenou m-krat bu-
douci hodnotu portfolia. Muzeme tedy pristoupit k urcéeni rozdéleni této
hodnoty a z ného ziskat ocekdvanou a neocekdvanou ztratu véritele z
tohoto portfolia.

Nejprve uréime stfedni hodnotu, smérodatnou odchylku a kvantily
rozdéleni budouci hodnoty portfolia. Pro vétsi prehlednost oznacme X;
budouci hodnotu portfolia pro -ty scénar.

Stredni hodnotu urcéime jednoduse jako aritmeticky prumeér vsech
hodnot a smérodatnou odchylku standardné jako odmocninu ze souctu
¢tvercu odchylek od stfedni hodnoty, tj.

m

— 1
= X=— X; 5.12
p L2 X a (5.12)

i=1

(5.13)

Smérodatnd odchylka nam udava, jak volatilni je budouci hodnota
portfolia, tj. jak moc tato hodnota kolisa kolem stfedni hodnoty. Samotna
stfedni hodnota (diskontovana k poc¢atku obdobi a odectend od soucasné
hodnoty) urcuje o¢ekdvanou ztratu portfolia za 1 rok, kterou oznacime
Z. Plati totiz

Z = P‘/portfolio - ) (514)

1414
kde i znaéi bezrizikovou urokovou miru.
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Je-li prave a% hodnot mensich nez urcitd hodnota, nazveme tuto
mezni hodnotu a%-kvantilem a oznacime ji X,9. Neocekavanou ztratu
métime pomoci tzv. hodnoty v riziku (VaR - Value at Risk). Neocekéava-
nou ztratu na hladiné 1 — a vypocteme podle vztahu

Xa%
VaRq-ay% = p — T4

Vyslednd hodnota ndm ika, ze s pravdépodobnosti (1 —a)% ztrata port-
folia nepiesahne hodnotu VaR;_q)%
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Kapitola 6

Numericka analyza dat

Postup uvedeny v predchozi kapitole nyni pouzijeme na konkrétni realné

data.

Nejprve uvedeme, jakd konkrétni data vstupuji do modelu.

6.1 Vstupni data

Mame portfolio k 1.10.2005 a v ném 1000 uvéru. Ke kazdému z nich
mame nasledujici idaje:

vysSe ¢erpané castky, kterou zbyva splatit

vysSe necerpané ¢astky, kterou je jesté mozné béhem doby do splat-
nosti cerpat

datum otevfeni a datum splatnosti ivéru

forma spléceni uvéru - jednorazoveé, resp. postupné

rating uvéru k pocatecnimu datu

urokova sazba, kterou je tirocena zbyvajici nesplacena cast uvéru
procento ztraty v pripadé defaultu (LGD)

region a odvétvi, ke kterému uvér prislusi

Nasledujici tabulka a graf ukazuji pocty uveéru s nesplacenou cerpanou
castkou spadajici do prislusného rozmezi.
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¢erpand castka | pocet uvéru
do 100000 175
100 000-250 000 234
250 000-500 000 218
500 000-1 000 000 194
vice nez 1000000 178

< 100 tis. 100-250 tis. 250-500tis. 500 tis.—1 mil. > 1 mil.

7 data splatnosti kazdého tuvéru je vypoctena doba, ktera do splat-
nosti zbyva. Ptiehled zbyvajici délky uvéru dava dalsi tabulka.

doba do splatnosti | pocet uvéru
do 1 roku 292
1-2 roky 254
2-3 roky 173
3-4 roky 130
4-6 let 88
vice nez 6 let 64
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< 1rok

1-2 roky

2-3roky

3—-4 roky

4-6 let > 6let

Uvéry jsou rozdéleny do 6 regionu a 16 odvétvi a kazdy z nich je
ohodnocen jednim z 20 ratingu, mezi které fadime i defaultni stav.

Maéame k dispozici prumérnou jednoletou matici prechodu mezi témito
ratingy od spolecnosti Moody’s Investor Service, matici korelaci mezi
jednotlivymi regiony a matici korelaci mezi odvétvimi. Tyto matice a
vSechny tudaje k jednotlivym tivérum v nasem portfoliu Ize nalézt v souboru
Matice_a data.xls na prilozeném CD.

Nésleduje vycet ratingovych kategorii spolecné s pocty uvéru, které
jsou prislusnym ratingem ocenény a grafické znazornéni.

rating | pocet uveéru || rating | pocet uveéru
Aaa 0 Bal 257
Aal 0 Ba2 140
Aa2 0 Ba3 99
Aa3 0 B1 31
Al 0 B2 63
A2 0 B3 101
A3 2 Caa 13
Baal 17 Ca 10
Baa2 27 C 9
Baa3 199 Default 32
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A3 Baal Baa2 Baa3 Bal Ba2 Ba3 Bl B2 B3 Caa Ca C D

Pro tplnost vstupnich dat zbyva jesté uvést kreditni konverzni faktor
a bezrizikovou urokovou miru, za kterou bereme ro¢ni sazbu PRIBOR k
1.10.2005 (udaj Ceské narodni banky):

CCF = 7%
i = 1,96%.

6.2 Soucasna a budouci hodnota

K samotnému vypoctu soucasné hodnoty, mnoziny budoucich hodnot a
dalsich charakteristik jsme vyuzili program Mathematica (verze 6.0.3.0)
od spolecnosti Wolfram Research, Inc. Zdrojovy kéd algoritmu je také
soucasti prilozeného CD, my se zde zamétime na rozbor vysledku, které
jsme s jeho pomoci ziskali.

Podle vzorcu (5.1), (5.2), (5.3) a (5.10) jsme spocitali soucasnou hod-
notu portfolia:

PV =653350644 Kc.

Dale jsme vygenerovali 5000 scénaiu a pro kazdy z nich vypocitali
podle (5.4), (5.5), (5.6), (5.7), (5.9) a (5.11) budouci hodnotu portfolia.
Vysledky jsou graficky znédzornény v néasledujicim histogramu:
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600 -

300 -

200 -

| 1 J |

500000000 550000000 600000000 650000000 700000000

7 grafu je patrné, ze ztrata, které muze portfolio dosdhnout, je po-
meérné vyraznd, zatimco pripadny zisk je prirozené omezen vysi uroku.
Tato asymetrie ¢ini fizeni rizika tak obtiznym.

6.3 Oc¢ekavana a neocekavana ztrata

Rozdéleni budoucich hodnot charakterizuji nasledujici hodnoty:

i = 668719395 K¢
o = 13147456 Kc¢

Ocekavana ztrata portfolia je podle vzorce 5.14

668719 395
OIS 5466974 Ke.
1+0,0196 ¢

7 toho vyplyva, ze banka ocekava zisk ve vysi témeér dva a pul milionu
korun. To je pro banku zpravou, ze na pocatku ziejmé dobie odhadla
rating jednotlivych uvéru.

Neocekdvanou ztratu na hladindch 95%, 99%, 99,5% a 99,9% udéava
dalsi tabulka.

Z = 657279263 —

hladina o | VaR, (v K¢)
95% 21481718
99% 45032995
99,5% 54 348 653
99,9% 83 772887
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Hodnoty VaR nam iikaji, ze napiiklad s pravdépodobnosti 99% spole¢nost
na uveérech neztrati vice nez necelych 55 milionu.

6.4 Matice prechodu pro libovolny horizont

V kapitole 4 jsme uvedli t¥i zpusoby, jak vyrobit generator matice pte-
chodu a s jeho pomoci matici pro libovolny casovy horizont. Tyto tii
matice jsme pouzili jako vstup dalsich vypoctu a ziskali vysledky, které
uvedeme v tomto odstavci. Jednotlivé pristupy jsme oznacili jako metoda
1, metoda 2 a metoda 3. Pro kazdou z metod jsme na 200 scénérich
vypocitali ocekavanou ztratu za pul roku, jeden rok a dva roky. Variantu
jednoho roku jsme zvolili z duvodu srovnani s vysledky ziskanymi pomoci
puvodni matice prechodu. Srovnani i na zédkladé pouhych 200 scénarich je
mozné diky funkci SeedRandom, ktera programu Mathematica umoznuje
generovani tzv. pseudondhodnych ¢isel. Diky tomu dostaneme pro kazdou
variantu stejnou mnozinu nadhodnych ¢isel.

Nejprve uvedeme velikost ocekdvané ztraty na 200 simulacich s vyu-
zitim puvodni matice prechodu. Ta je rovna

Ziao0) = —1537983.

Metoda 1 byla diky své jednoduchosti a ptimocarosti nejjednodussi
pii kédovani v programu Mathematica, ale na druhou stranu poskytla
velmi neptesné vysledky, které zde neuvadime.

O néco presnéjsi vysledky nam vysly pro metodu 2, i kdyz i zde
zustava vyrazna odchylka od hodnoty Zg) a pro vSechny casy vychazi
vyrazna ztrata. Smérodatna odchylka navic naznacuje velkou volatilitu
vysledki. V tabulce znaéi Z[(t? otekdvanou ztritu a a[(t? smérodatnou
odchylku budouci hodnoty pro r-tou metodu a ¢asovy interval délky ¢.

@) @)
t 0 4o

1/2 roku || 26911443 | 17617289
1 rok 61874653 | 26 047192
2 roky | 90353357 | 34957438

Nejpresnéjsi metodou se z vysledku zda byt treti metoda, kterou jsme
prevzali z préace [5]. I zde ale vychazi oproti vypoctum s puvodni matici
prechodu v horizontu jednoho roku ztrata.
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®) 3)
t Zy )

1/2 roku | -14808927 | 8033435
1 rok 5478263 | 13547367

2 roky 28080889 | 19853636

Na zakladé téchto vysledku bychom usoudili, ze spole¢nost ocekava za
pul roku zisk témeér 15 milionu, za jeden rok uz ale ztratu ptres 5 miliénu.
To je ziejmeé zpusobeno vétsim poctem defaultu v pripadé dvojnasobného

obdobi.
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Zaver

Nase préce se zabyvala tématem pouziti markovskych fetézcu v kreditnim
riziku. Toto téma je v soucasné dobé velmi aktualni a mnoho spolecnosti
vyuziva pravé modely zalozené na markovskych tetézcich. Oblibenost
téchto metod zpusobuje jejich relativni jednoduchost. Vzhledem k vlast-
nosti zavislosti pouze na soucasném stavu fetézce odpadd pri pouziti
téchto modeli nutnost pamatovat si historicky vyvoj a tim odpada i
velkd datova zatéz.

Vénovali jsme se sestrojovani matice prechodu, a to predevsim metodé
kohorty, ktera odhaduje prechody mezi ratingy na zakladé informace o
historickych ptechodech.

Pro zobecnéni matice prechodu na libovolny ¢asovy horizont jsme
zavedli pojem generatoru matice pirechodu a ukézali tii zpusoby, jak tento
generator zkonstruovat.

Poté jiz prace dospéla k ryze praktické ¢asti, kdy byl nejprve obecné
predstaven algoritmus vypoctu - od sestrojeni korelaéni matice pres vy-
pocet rizikovych nakladu a generovani scénaiu az k samotnému vypoctu
soucasné hodnoty portfolia a budouci souc¢asné hodnoty (v praci zjedno-
dusené, i kdyz trochu neptesné oznacované jako budouci hodnota).

Zaver prace poskytuje aplikaci simulaci na konkrétni realna portfolio
s tisici uvéry. Vysledky jsou ilustrovany také na nékolika grafech.

Odchylky, které vznikaji, jsou do znaéné miry zpusobeny uzitymi
zjednodusujicimi predpoklady a v piipadé konstrukce matic pres generator
také aproximativnim pristupem.

V dalsich letech se d& predpokldadat dalsi vyvoj a zpresnovani modelu
kreditniho rizika, a to nejen na bazi markovskych tetézcu.
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Dodatek A

Programova realizace

(xIMPORT DAT Z EXCELU*)
cesta = "...\Matice_a_data.xls"; (x!NUTNO NASTAVIT!x*)
cestavysledky = "...\vysledky.xls"; (*!NUTNO NASTAVIT!x*)
korelaceregionuvstup = Import[cesta, {"Sheets", "Regiony"1}];
korelaceodvetvivstup = Import[cesta, {"Sheets", "Odvetvi"}];
maticeprechoduvstup = Import[cesta, {"Sheets", "Matice_prechodu"}];
datavstup = Import[cesta, {"Sheets", "Data"l}];
korelaceregionu = Drop[Transpose[Drop[korelaceregionuvstup, 411, 2];
(* korelacni matice regionu *)
korelaceodvetvi = Drop[Transpose[Drop[korelaceodvetvivstup, 411, 2];
(* korelacni matice odvetvi *)
maticeprechoduvcdefaultu =

Transpose [Drop [Transpose [Drop [maticeprechoduvstup, 411, 2]1];
(* matice prechodu mezi ratingy vcetne pravdepodobnosti defaultu *)
maticeprechodu =

Transpose [Drop [Transpose [Drop [maticeprechoduvcdefaultu, -111, -111;
(* matice prechodu mezi ratingy bez pravdepodobnosti defaultu *)
pstidefaultu = Drop[Last[Transpose[maticeprechoduvcdefaultull], -1];
(* pravdepodobnosti defaultu sestupne podle ratingu *)
ratingovestupne = Drop[First[Take[maticeprechoduvstup, {4}1]1, 2];

(*ROZDELENI DAT DO VEKTORU PODLE TYPU INFORMACE*)
data = Transpose[Drop[datavstup, 1]]1;
cerpanacastka =

Map[IntegerPart,

First[Take[data, {2}]]1]; (* vektor cerpanych castek *)
necerpanacastka =

Map [IntegerPart,

First[Take[data, {3}]]]; (% vektor necerpanych castek *)

datumplusrok = datum + {1, 0, 0};
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datumotevreni =
Transpose [
Take [Transpose[First [Take [data, {4}]111,
3]]; (x vektor dat otevreni *)
datumsplatnosti =
Transpose [
Take[Transpose[First [Take[data, {5}]]1],
31]; (* vektor dat splatnosti *)
typsplatek = First[Take[data, {6}]] ; (* vektor typu splatek *)
rating = First([Take[data, {8}]];(* vektor ratingu na pocatku *)
default =
rating /. x_ /; x == "D" -> 1 /.
y_/; vy !=1->0; (x indikatory defaultu *)
urokovasazba = First[Take[data, {9}]]; (* vektor urokovych sazeb *)
lgd = First[Take[data, {10}]]; (* vektor LGD *)
region =
Map [IntegerPart,
First[Take[data, {11}]1]1]; (* vektor prislusnosti k regionu *)
odvetvi =
Map[IntegerPart,
First[Take[data, {12}]]1]; (* vektor prislusnosti k odvetvi *)

(*NASTAVENI HODNOT A DALSICH POMOCNYCH PROMENNYCH*)
dimenze = First[Dimensions[maticeprechodu]];
jednotkovamatice = IdentityMatrix[dimenze];
pocetpohledavek = Length[First[datal]l;
pocetregionu = First[Dimensions[korelaceregionu]];
pocetodvetvi = First[Dimensions[korelaceodvetvil];
castka = cerpanacastka + (ccf*necerpanacastka);
datum = {2005, 10, 1}; (* datum, ke kteremu mame data *)
dnydosplatnosti = Map[DateDifference[datum, #] &, datumsplatnostil];
urok = 0.0196; (*PRIBOR k 1.10.2005%)
ccf = 0.75;
pocetsimulaci = 5000;
Tt = 2; (* horizont matice prechodu *)
metoda =
1; (* metoda vypoctu generatoru matice, O - puvodni matice *)

(*NASTAVENI FUNKCI PRO VYROBU GENERATORU MATICE PRECHODU*)
irw[x_] := Modulel{gen, Gg, Bb},
gen = Sum[((-1)"(i - 1))*((maticeprechodu - jednotkovamatice) i)/
i, {i, 1000}]
Which[x == 1, For[i = 1, i <= dimenze, i++,
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Gg =
Abs[gen[[i, i]1] +
Sum[Boole[i != 1]*Max[0, gen[[i, 1111, {1, dimenzel}];
Bb = Sum[(Boole[i != 1]#Max[0, -gen[[i, 1]]11), {1, dimenze}];
For[j = 1, j <= dimenze, j++,
Which[And[i '= j, genl[[i, j111, gen[[i, jl1] = O,
Gg > 0, genl[[i, jl1 = genl[[i, jl] - (Bb*Abs[genl[[i, j111/Gg),
Gg == 0, Continue[]]]],
x == 2, For[i =1, i <= dimenze, i++,
gen[[i, A11]] = gen[[i, A111] /. y_ /; y < 0 => 0;
gen[[i, i]] = Totall[-gen[[i, A11]11]11];

gen]

j1t[]

:= Module[{gen},

gen = maticeprechodu;
For[i = 1, i <= dimenze, i++,
For[j = 1, j <= dimenze, j++,
If[i == j, gen[[i, i]] = Log[maticeprechodul[i, i]]],

gen[[i, jl] =
maticeprechodul[i, jl]*
Log[maticeprechodul[i, i]]]/(maticeprechodul[i, il] - 1)11];

gen]

(*VYPOCET MATICE PRECHODU PRO HORIZONT Tx*)

generator = Which[Or[metoda == 1, metoda == 2], irw[metoda],
metoda == 3, jlt[], metoda == 0, 0];

maticeprechodu2 =

jednotkovamatice +
Sum [MatrixPower [Tt*generator, 1]/(1!), {1, 1000}];
pstidefaultu2 = Map[1 - Totall[#] &, maticeprechodu?];
maticeprechoduvcdefaultu2 =
Transpose[
Join[Transpose[

Join[maticeprechodu2, {Table[0, {dimenze}]1}]], {AppendTo[
pstidefaultu2, 11}1]1;

If [metoda != O, maticeprechodu = maticeprechodu2];
If [metoda != 0, pstidefaultu = pstidefaultu?2];
If [metoda != 0,
maticeprechoduvcdefaultu = maticeprechoduvcdefaultu?2];

(xVYROBA POMOCNE MATICE PRO VYPOCET KORELACNI MATICEx)
nulovamatice = Table[0, {pocetregionu}, {pocetodvetvil}];
pomocnamaticel = MapThread[Join, {korelaceregionu, nulovamaticel}];
pomocnamatice2 =
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MapThread[Join, {Transpose[nulovamatice], korelaceodvetvil}];
souhrnnamatice = Join[pomocnamaticel, pomocnamatice?2];

(*VYROBA MATICE PRISLUSNOSTI K REGIONUM A ODVETVIM*)
reg = NestList[Join, region, pocetregionu - 1];
odv = NestList[Join, odvetvi, pocetodvetvi - 1];
For[i = 1, i <= pocetregionu, i++,
reg[[i, A11]] =
reglli, A11]] /. i -> "a" /. x_Integer -> 0 /. "a" -> 1];
For[i = 1, i <= pocetodvetvi, i++,
odv[[i, Al1]] =
odv[[i, A11]] /. i -> "a" /. x_Integer -> 0 /. "a" -> 1];
maticeprislusnosti = Join[reg, odv];

(*VYPOCET VYSLEDNE KORELACNI MATICEx)
maticekorelaci =

Transpose [maticeprislusnosti] .souhrnnamatice.maticeprislusnosti;
For[i = 1, i <= pocetpohledavek, i++, maticekorelacil[i, i]] = 1];

(*CHOLESKEHO ROZKLAD KORELACNI MATICEx*)
choleski = Transpose[CholeskyDecomposition[maticekorelaci]];

(*NASTAVENI FUNKCE PRO URCENI NOVEHO RATINGU*)
generovaniratingu[matprvcdef_] :=
Module [{nahvektor, nahodnyvektor, kumulativnihodnoty,

kumulativnimaticeprechodu, newrating, radek, vyhledani, pozicel,

(*GENEROVANI NAHODNEHO VEKTORU*)
nahvektor = RandomReal [NormalDistribution[], pocetpohledavek] ;
nahodnyvektor = choleski.nahvektor;
kumulativnihodnoty = CDF[NormalDistribution[], nahodnyvektor];
(*VYPOCET KUMULATIVNI MATICE PRECHODU*)
kumulativnimaticeprechodu =
Map [Reverse, Map[Accumulate, Map[Reverse, matprvcdef]]];
(xURCENI NOVEHO RATINGU*)
newrating = Table["", {pocetpohledavek}];
For[i = 1, i <= pocetpohledavek, i++,
radek = First[First[Position[ratingovestupne, rating[[i]]]1]1];
vyhledani =
kumulativnimaticeprechodul[ [radek, A11]] /.
x_ /; x > kumulativnihodnoty[[i]l] -> "True";
pozice = First[Last[Position[vyhledani, "True"]]l];
newrating[[i]] = ratingovestupnel[[pozicell];
newrating];
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(*NASTAVENI FUNKCE PRO VYPOCET SOUCASNE HODNOTY POHLEDAVKY*)
pvIlr_, i_, k_, d4_] := d*(((1 + 1)/(1 + urok + r))"~(k/365))
pvP[r_, i_, k_, d_] :=
Sum[(((1 + 1)7(1/365) - D)*x((k - j + 1)/k)*
d + (d/k) )/((1 + urok + r)~(j/365)), {j, k}]
pvdef[1_, d_] := (1 - 1)xd
fvIlr_, i_, k_, d_, w_]
d*((1 + i)~ (k/365))/((1 + urok + r)~ (Max[k/365 - w, 01))
fvP[r_, i_, k_, d_, w_] :=
Sum[((1 + 1)°(1/365) - D)*((k - j + 1)/k)*d + (d/k) , {j,
Ceiling[Min[k, wx365]1]1}] +
Sum[(((1 + 1)°(1/365) - D*x((k - j + 1)/k)*
d + (d/k))/ ((1 + urok + r)~(j/365 - w)), {j, Ceiling[w*366],
k}]
fvidefl[i_, k_, 1_, d_, w_]

(1 - D)*d*((1 + i)~ (Min[k/365, wl/2))

fvPdef[i_, k_, 1_, d_, w_] :=
Sum[((1 + i)~(1/365) - D)*x((k - j + 1)/k)*d + (d/k) , {3,
Ceiling[Min[k/2, w%365/211}] + ((1 -
L *((k - Ceiling[Min[k/2, wx365/2]])/k)*d)

(*NASTAVENI HLAVNI FUNKCE PRO VYPOCET HODNOTY PORTFOLIA*)
hlavnivypocet[cas_, rtg_, matprech_, t_] :=
Module[{jednotkovyvektor, inverznimatice, rizikovaprirazka, Kk, Rr,
mocninamaticeprechodu, rozdilmatic, icastka, ilgd, itypsplatek,

iurokovasazba, idefault, hodnotapohledavky = O,
hodnotaportfolia = 0},
jednotkovyvektor = Table[1l, {Length[pstidefaultull}];
inverznimatice = Inverse[jednotkovamatice - matprech];
For[i = 1, i <= pocetpohledavek, i++,
(*VYPOCET RIZIKOVE PRIRAZKY*)
Kk = dnydosplatnosti[[i]];
Rr = t*Kk/365;
mocninamaticeprechodu = MatrixPower [matprech, Rr];
rozdilmatic = jednotkovamatice - mocninamaticeprechodu;
Which([rtg[[i]] == "D", rizikovaprirazka = "default",
Kk == 0, rizikovaprirazka = O,
typsplatek[[i]] == "J",
(*jednorazove splatne uveryx*)
rizikovaprirazka =
First[Take[(rozdilmatic.jednotkovyvektor)/((maticeprechodu.\
rozdilmatic.inverznimatice.jednotkovyvektor) + \
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(0.5%(rozdilmatic. jednotkovyvektor))), {Firstl[
First[Position[ratingovestupne, rtg[[i1]1111}]1],

typsplatek[[i]] == "P",
(*postupne splatne uvery*)
rizikovaprirazka =

Module[{Aa, Bb},
Aa = (1/(2*%Rr))*((2+#Rr + 1)*jednotkovamatice -
mocninamaticeprechodu - (2%
rozdilmatic.inverznimatice)).inverznimatice;
Bb = (1/(6%Rr))*((3*Rr + 2)*
jednotkovamatice - (2*mocninamaticeprechodu) - (3%
rozdilmatic.inverznimatice));
First[Take[((1/(2*Rr))*((2*#Rr + 1)*
rozdilmatic - (2*rozdilmatic.inverznimatice) +
2*xRr*mocninamaticeprechodu) . jednotkovyvektor)/((Aa +
Bb) . jednotkovyvektor), {First[
First[Position[ratingovestupne, rtg[[i1]1]111}11171;
(xVYPOCET SOUCASNE HODNOTY POHLEDAVKY*)
icastka = castkal[[i]];
ilgd = 1gd[[il];
itypsplatek = typsplatek[[i]];
iurokovasazba = urokovasazbal[[il];
idefault = default[[i]];

If[cas == 0,

Which[rizikovaprirazka == "default",
hodnotapohledavky = pvdef[ilgd, icastkal],
itypsplatek == "J",
hodnotapohledavky =

pvJ[lrizikovaprirazka, iurokovasazba, Kk, icastkal],
itypsplatek == "P",

hodnotapohledavky =

pvP[rizikovaprirazka, iurokovasazba, Kk, icastkall],
If [itypsplatek == "J",

If [rizikovaprirazka == "default",

hodnotapohledavky = (1 - idefault)*
fvJdef [iurokovasazba, Kk, ilgd, icastka, t] + (idefault*

pvdef [ilgd, icastkal),

hodnotapohledavky =
fvJ[rizikovaprirazka, iurokovasazba, Kk, icastka, tl]],
If [rizikovaprirazka == "default",

hodnotapohledavky = (1 - idefault)x*
fvPdef [iurokovasazba, Kk, ilgd, icastka, t] + (idefaultx

pvdef [ilgd, icastkal),
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hodnotapohledavky =
fvP[rizikovaprirazka, iurokovasazba, Kk, icastka, t]]]1];
(xPRIPOCTENI HODNOTY POHLEDAVKY K HODNOTE PORTFOLIA%*)
hodnotaportfolia += hodnotapohledavky];
hodnotaportfolial

Total [cerpanacastka] + Total [necerpanacastkal

(*SOUCASNA HODNOTA PORTFOLIA*)
soucasnahodnotaportfolia =
hlavnivypocet [0, rating, maticeprechodu, 1]

(*BUDOUCI HODNOTA PORTFOLIA%*)

budoucihodnotaportfolia = {};

SeedRandom[666] ;

Do[novyrating = generovaniratingul[maticeprechoduvcdefaultu];
hodnotaportfolia = hlavnivypocet[1l, novyrating, maticeprechodu, Tt];
AppendTo [budoucihodnotaportfolia,

hodnotaportfolial, {pocetsimulaci}]
budoucihodnotaportfolia

(*OCEKAVANA ZTRATA*)
strednihodnota = Mean[budoucihodnotaportfolial
StandardDeviation[budoucihodnotaportfolial
ocekavanaztrata =
soucasnahodnotaportfolia - strednihodnota/((1 + urok)) "~ (Tt)

(*NEOCEKAVANA ZTRATAx)
kvantily =
Quantile[Sort [budoucihodnotaportfolial, {0.05, 0.01, 0.005, 0.001}]
VaR = Tablel[
soucasnahodnotaportfolia, {Lengthl[
kvantily]}] - (kvantily/(1 + urok))
Export[cestavysledky, budoucihodnotaportfolia]

Needs["Histograms ‘"]

histbudhodn = Histogram[budoucihodnotaportfolia2]
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