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Kapitola 1

1.1 Uvod

Bankovy sektor preSiel v poslednych d&sgéiach mnohymi vyraznymi
zmenami, im zarové suvisi aj fakt, Ze su fin&né institdcie denne vystavované
celéemu mnozstvu rizik. Tato diplomova praca sa esobkreditnym rizikom
averovych institacii, ktoré predstavuje jedno z @@lmajstarSich rizik, ktorému musia
banky pri svojom podnikantelit. Finartné institicie spravidla venuju Riai
pozornos riadeniu kreditného rizika, ktoré sa stava predgaBnartny subjekt
potencionalou hrozbou. Samotné riadenie kreditnéhika, ktoré uz ma dnes
v bankovnictve vybudovanu dlhodobul tradiciu, te@ddripk zakladnym aktivitam
bank a ich manazmentov a Uzko nadvazuje na &ko#) Ze prave Uverovéinnos’

je jednou z hlavnych funkcii banky.

Cielom mojej prace je pribligi zakladné teoretické poznatky tykajuce sa
merania kreditného rizika a nasledne papisah aplikaciu v suvislostiach
jednotlivych najrozSirenejSich modelov kreditnéhnika kometne vyuzivanych
v dnesnej praxi. Z& avodnou kapitolou prace nagedmha kapitola, ktora sa venuje
klasifikacii finantnych rizik so Specialnym dérazom na kreditné rizakktorad’alej
popisuje metodiku merania kreditného rizika, jetimétrizikové parametre, ktoré su
nevyhnutné pre odhadovanie kreditného rizika a kapgriblizuje ratingovy pristup.
Tretia kapitola je venovand teoretickému popisu emeania kreditného rizika a
podrobne spracuva Mertonov Strukturalny model. Vit kapitole sustrdujem
pozornog na metoddy a pristupy, ktoré finaré institcie v s€asnosti najastejSie
vyuZivaju v suvislosti s meranim kreditného riziRmdrobne sa zameriam najma na
komekné modely kreditného rizika akai J. P. Morgais CreditMetrics, CreditRisk+
a Moody's KMV. V predposlednej kapitole diplomoverace sa dostavame
k zhmujicemu porovnaniu jednotlivych modelov. Siestaitcdg@ nasledne popisuje

na praktickej ukazke pracu a fungovanie modelu M&EoKMV.



Kapitola 2

2.1 Finanéné rizika

Podnikanie v oblasti finamych institicii je nepochybne spojené s celou
skupinou 3pecifickych rizik. Uverové institicie spravidla snaZzia maximalizot/a
svoj zisk, su teda nutené preltera seba niektoré rizika v podobe uskiitvania
rizikovych operacii. Finamé rizika, ktoré vSeobecne predstavuji moznu tinan
stratu subjektu na kapitalovych anpénych trhoch, Gzko savisia s obchodovanim na
finanénych trhoch a ovplywuja finantné riadenie banky. K stratdm moze doéjs
napriklad Waka platobnej neschopnosti vypisovatedlhopisu, posunu urokovych
sadzielsi strate z kurzovych operacii. Identifikacia, meeaa nasledné riadenie rizik
patria k najdélezitejSindinnostiam vSetkych bank a fingmych subjektov nakiko

vyznamne prispevaju k ich efektivnemu fungovaniu.

Medzi hlavné druhy finamych rizik sa radia kreditné, trhové, likvidné, mgeé
riziko [Jilek (2000)]:

» Kreditné riziko(credit risk) oznéuje riziko straty plynice zo zlyhania zmluvnej
strany, tym Ze nedostoji svojim zavazkom jfododmienok kontraktu. Jedna sa teda
o platobnu neschopnbslebo nevBu diznika splaagasvoje zavazky. Tomuto riziku

sa budem podrobnejSie venéwad’alSich¢astiach diplomovej prace.

» Trhové riziko(market risk) sa prejavuje zmenami (volatilitotdnych cien aktiv a
pasiv alebo trznych mien. Je rizikom straty hodradighodného portfdlia vyvolanej
tymito ne@akavanymi zmenami v trhovych cenach fitraych nastrojov, ako su
ceny akcii, urokové mieryi vymenné kurzy. Spadad sem teda rizko Urokové,
komoditné, kurzové a akciové. Strata z&ipgna pdsobenim trhovych rizik vznika
vtedy ak klesla hodnota aktiv viac ako klesla hadrpasiv, alebo ak stupla hodnota

pasiv viac ako vzrastla hodnota aktiv.

o Likvidné riziko (liqudity risk) predstavuje riziko straty v désled toho, Ze

finanény subjekt nebude niav kratkodobom¢asovom horizonte dostatok Rrgych



penaznych prostriedkov k pokrytiu svojich zavazkove Ryanku to znamena, Ze
nebude m&¢ uspokoji’ poH’adavky svojich klientov. Likvidita je teda definawva
ako schopnasrychlo sp@éaZzit’ aktiva, tak aby nedoslo k vyraznému rozdielu medzi
aktualnou predajnou cenou a beznou predajnou céfquipadnej strate dochadza
tym, Ze je subjekt nuteny nevyhodne ptedsaoje aktiva za niZzSiu nezxakavanu
cenu. Finadny subjekt by tak mal ntak dispozicii dostatny objem likvidnych
prostriedkov, ako su likvidné aktiva alebo likvaliiskana averom, ktorymi uspokoji
pripadny dopyt po likvidite svojich klientov. Ro&lijeme dve zakladné skupiny
likvidnych rizik: riziko financovania(funding risk) ariziko trhovej likvidity (market
liqudity risk). Riziko financovania zagihené nesuladom v paZznych tokoch, teda
v prichadzajucich a odchadzajucich platbach, key ja mozné zaidti potrebnu
hotovos na platby danych splatnosti a s danymi Urokovynerami, je rizikom
straty v pripade momentalnej platobnej neschopnédtiiko trhovej likvidity je
riziko straty v pripade nelikvidného finmého trhu,¢ize komoditnych trhov,
devizovych trhov, trhov cennych papierov, trhowerini a pdZikami. Subjekt tak

nie je schopny v dostatoe kratkomtase predasvoje aktiva za uspokojivu cenu.

e Operané riziko (operation risk) je dané vznikom r@akavanych strat
spbsobenych predovsetkyifudskym faktorom, internym opefaym systémom,
nespravnym ekonomickym rozhodovanimnternou stratégiou institacie. Patria sem
vSak aj rbzne zlyhania ptacovych systémov v podobe straty dat, alebo externé
udalosti nezavislé na riadeni institlcie ako stoprié katastrofy a podobne.

2.2 Kreditné riziko

Kreditné alebo Uveroveé riziko patri medzi najs@r$iajvyznamnejSie a zarave
najobtiaznejSie merdteé typy rizik, ktoré sa v bankovom sektore a fimaich
instituciach vyskytuju. Riadenie kreditného rizigatrilo vzdy ku Kacovym prvkom
uspedného a efektivneho fungovania obchodfieposti finargnych institdcii.
Manazmenty Gverovych institlcii tak venuja riadekireditného rizika spravidla
velk( pozornog. Utvary riadenia rizik analyzuja rizikové piadavky a piiiny ich

vzniku, préom spravnym vyhodnotenim tychto analyz a zavadzad¢mnych



opatreni banky prispievaju k obmedzovaniu vznikaikavych poliadavok a

prehodnocovaniu poskytnutych tverov.

V bankovom sektore predstavuje Over fitiad aktivum, ktoré vyplyva
z dorienia p@&azi ¢i iného aktiva od veritea k dlZnikovi za stanovenia presnych
podmienok splatenia dlhu, ku ktorym patri vySkaaggk, Uroku ako aj doba
splacania. Kreditné riziko tak v bankovej praxi aarne default klienta v Gverovom
vztahu s bankou a vyjadruje neistotu spojenu &akavanymi vynosmi pri
poskytovani Gveru, pfom spravidla plati, Zz&im je vySSi vynos tym J&ie je

prislichajuce riziko.

Priciny uverového rizika mézu Iy jednak interné, ktoré su zavislé na
rozhodovacich procesoch bank, finanénych subjektov ofadom alokécii aktiv.
Externé priiny rizika su naopak nezavislé na vlastnych roziidch banky a
suvisia ku prikladu s vyvojom ekonomiky politickou situaciou, pripadne zlyhanim
na strane klienta. V uzSom zmysle teda plynie knédriziko banky z platobnej
neschopnosti alebo nevéle klienta splaiver alebo p6#ku prijatd od finagnej
institucie. VSeobecne vSak mdZzeme kreditné riziképa ako riziko straty zo
zlyhania zmluvnej strany, tym Ze v plnej vySke rsdp svojim zavazkom pdd
podmienok kontraktu a tym spbsobi vdhitei finanind stratu. Tieto zavazky
nesuvisia len s uverovymi obchodmi banky, ale ajngesténymi aktivitami,
obchodovanim s cennymi papiertiiidevizovymi obchodmi. Kreditné riziko je tak
potencionalna strata trhovej hodnoty institlcie kytgucej finartné prostriedky
protistrane za predpokladu, Ze nastala kreditndoatlaMedzi nastroje riadenia
kreditného rizika, ktoré bankdm slizia k odhadovamimeraniu kreditného rizika sa
radia ratingové systémsi odhady rizikovych parametrov. Tieto nastroje pbaja

bankam v utovani toho komu a za akych podmienok poskytnu uver.

2.3 Meranie kreditného rizika

Hlavnym zmyslom merania kreditného rizika jeciglenie potencionalnej straty
vzniknutej pri Gverovych obchodoch banyfinancnej institacie. Na zéklade tychto
zisteni sa finafny subjekt rozhoduje o realizacii obchodu, vySkekawej miery,

tvrorbe rezervéi opravnych poloziek a moZznostiactialSieho sledovania. Na



kvantifikaciu kreditného rizika slazia finanym subjektom viaceré metody zalozené
jednak na ®akavanej miere nesplacania Uverovych llaoldvok ako aj metddy
zaloZzené na absolutnej pozicii v Uverovom riziketffAinoSova (2000)]. Zaroie
bankové subjektyasto Uzivaju ako podklad merania Uveroveho riziksaohicku

skusenoii ratingoveé systémy.

Metdédy zaloZzené na absolatnej pozicii v Gverovomikuipopisuju objem
bilancného aktiva vystaveny kreditnému riziku. Toto rizile predstavované celou
hodnotou poskytnutého (verucetne urokov a poplatkov. S vyuzitim tohoto
metodického postupu banka tvori rezervy a oprawiézgy az v pripade, Ze dojde

k poruseniu zmluvnych podmienok.

Metody zaloZzené nacakavanej miere nesplacania Gverovych famf&vok
odhaduju okrem vysSky potencionalnej straty aj pegatiobnog Ze finagna strata
vznikne. Celkové kreditné riziko sa tvoricgiom pravdepodobnosti defaultu klienta
a vysSky odhadovanej straty v pripade nesplneniazax V okamihu predaja uveru
priraduje finartna institicia kazdému poskytnutému UGveru prislugimikova
kategoriu, do ktorej spada a zardv&anovi jeho rizikovu vahu. Rizikova kategoria
nasledne ovplywje rozhodnutia banky o tom, aky vysoky Gver kiemtposkytne a

zarove vysku Urokovej sadzby, rezerv a opravnych polaziek

Pcatiatok merania kreditného rizika je zakoreneny v esedesiatych az
osemdesiatych rokoch minulého stheo Potreba spoluprace na medzinarodnej
arovni a dopyt po sformalizovani univerzalneho tpps bank ku kreditnému riziku
viedol centralne finamé institacie krajin skupiny G-10 k tomu, aby v wok988
v Svagiarskom Bazileji o tejto problematike rokovali. @hto stretnutia vziSla tzv.
bazilejska kapitalova dohoda alebo Basel I, ktordata za cié posilni’ stabilitu a
zdravy vyvoj bankového systému. V ramci Basel | bholdany regulatorny
poziadavok na minimalnu vysku kapitalovej primerstholverovej institacie.
Bazilejsky vybor pre bankovy déad stanovil kapitalové poziadavky k Uverovému
riziku nasledovne [Cipra (2002)]:

> Kapital
— ————— >8%. (2.3.1)
Y Rizikovo vazené uvery



Rizikovo vazené uvery su aktivami banky podliehauauréitému riziku, ktoré je
mozné vyjadti rizikovou vahou. Koncepcia kapitalovej primeramgst zameriava na
meranie rizika subjektu a nasledné stanovenie Ipodje minimalnej drovne
regulatorneho kapitalu. Objem vlastného kapitaharénej institicie musi kyyvzdy

dostaténe veé’ky na to, aby pokryl buduce pripadné straty z dpe$mizik.

Kapitalova dohoda sa stala medzinarodne uznavatgmaid@dom uplabvanym
v krajinach po celom svete. Neskér v roku 1996 kahik Bazilejskej dohode
dodatok, ktory uvazuje okrem kreditného rizika iagenie trhovych rizik (akciové,
komoditné, arokové a devizoveé rizika) a zavadzaddedny spdsob merania rizik,

platny pre vSetky finamé instittcie.

Nové bazilejska kapitalova dohoda (Basel 1l) prétkpublikovana v roku 2002
zavadza novy Standard pre merania rizika v bankagire alokaciu kapitalu za
Ucelom pokrytia tychto rizik, zaroviepo prvy krat zobadiuje oper&né riziko a
prepracovava pristup k Gverovému riziku. Jedna sasp6soby merania kreditného
rizika, ktorymi su Standardizovany pristup a dvetddg pokra@ilého pristupu, ktoré
sa zakladaju na internych ratingoch inStuttcie [€i(2002), Kadlakova, Sivova
(2002)].

V Standardizovanom pristupe (STA Standardised Agrpge stanovenie ratingu
a rizikovych vah v rukach externych ratingovych rage. Uznanie tychto ratingov
podlieha schvaleniu narodnym regulatorom. Rizikadna poliadavky, ktora sa
pohybuje v rozmedzi 0-150%, je definovana na z&kleatingu (AAA-D), ktory
protistrane pridkuje externa ratingova agentura. Oproti Basel | daa@asel Il nové
kategorie vah (150% z 8% z rizikovo vazenych aktp)ikované na pdiadavky
S nizkym ratingom alebo nesplacané lfamlavky, \dakacomu dochadza pri pouziti

tohoto pristupu u niektorych segmentov k zvySovaijpitalovej poziadavky.

Daldia metéda na meranie kreditného rizika vyuziverné ratingy klientov
finanénych institucii, jedna sa o IRB (Internal RatingsBd) pristup. Tento pristup
pouziva r6zne metodologie v zavislosti na type fpbat banky. Schvalenie IRB
pristupu u& narodny regulator za splneniacitych minimalnych podmienok.
Expozicie su rozdevané do niekikych nasledovnych kategorii: banky a ostatné
finanéné institacie, korporaty, suverény, retail, akcie raajetkové @asti,
Specializované kreditné expozicie. Rizikové paraeneyuzivané v IRB pristupe su

pravdepodobna'szlyhania klienta, expozicia pri zlyhani, stratgpnpade zlyhania,
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splatnos. IRB pristup prirduje kazdej expozicii interny stupeatingu na zaklade
zaradenia do rizikovej kategérie a posudenia dijlelii chakakteristik diznika aj
finanénej transakcie. Ulohou banky je ¢itt vnutorny odhad pravdepodobnosti
zlyhania pre vSetky expozicie a interné stupnengati narodny regulator nasledne
urcuje vSetky ostatneé rizikové prvky. PokiejSie AIRB pristupy (Advanced IRB) su
charakteristické tym, Ze dokgu banke pouZiwa intetrné odhady vSetkych
rizikovych parametrov, pfom vSak banka podlieha prisnejSim minimalnym

regulatornym podmienkam nez u jednoduchého FIRBir{Bation IRB) pristupu.

2.4 Rizikové parametre

Zakladnym pojmom, ktory sa v problematike krediméizika beZne objavuje je
default alebo zlyhanie. Je teda v prvom rade potrebnésolijai, o sa pod tymto
pojmom skryva. Default oziaje stav, kedy protistrana v dbésledku platobnej
nechopnosti nie je schopna da'ssaojich zavazkov wd verite’'ovi pod’a podmienok
kontraktu. Pri pretrvavajucom stave neschopnogécsp dih prideli banka klientovi
rating, ktory odrdZza jeho momentalnu platobnl negobs’ a pristupi k vyméhaniu
pohadavky. Pobadavky veritéa mozu by ciastaine uspokojené z hodnoty aktiv
insolventnej protistrany. Fin&na strata, pri ktorej v pripade zlyhania klienta
dochadza, méze dosiahhaz 100 % povodnej investicie. Default klienta moge
ukorteny vyplatenim kompletnej diZzne&jastky veritéovi. Zakladnymi parametrami
interného ratingu, ktoré su nevyhnutné pre odhadev&reditného rizika su
pravdepodobnasdefaultu diznika, strata v pripade defaultu, exgazpri zlyhani,

otakavana a néakavana strata [Schuermann (2004)].

Pravdepodobnasdefaultu (PD, Probabilty of Defaultje jednym zo z&kladnych
parametrov vyuzivanych v konstrukcii internych mgtv, ktory je pre odhadovanie
kreditného rizika nevyhnutny a vo d&&ne pripadov sa udava v horizonte jedného
roku. Pravdepodobnfs zlyhania sa udava spravidla v percentach,éopmi
pravdepodobnasdefaultu priemernej firmy je priblizne 2%drce.
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Miera navratnosti (RR, Recovery Ratgridelend v stave defaultu vyjadruje
percentualny podiel celkovej dIZnefiastky, ktord sa finatnému subjektu
pravdepodobne podari od protistrany vyma&gvycajne sa miera navratnosti meria

jeden mesiac od momentu kedy sa klient dostavaado slefaultu.

Expozicia pri zlyhani(EAD, Exposure at Defauli¢ vySka pokiadavky veritéa

v momente zlyhania protistrany.

Strata v pripade defaultu(LGD, Loss Given Default)je doplnkovym
parametrom k miere navratnosti a predstavuje p&scen nesplatenejciastky
(percento z expozicie pri zlyhani), ktoré sa fift@mu subjektu vymdcnepodari.
Stratu subjektu v pripade defaultu klienta tak nmé&evyjadri’ vztahom [Bluhm et
al. (2003)]:

LGD=1-RR (2.4.1)

Oc¢akavanu stratu (EL, Expected LossmoézZzeme chapa ako @akavany
pravdepodobny objem fin&nych prostriedkov, o ktoré finany subjekt zrejme pride
v dosledku nesplnenia zmluvnych podmienok protistaride o priemerna stratu,
ktord by mala nasfav sledovanoméasovom horizonte. Na zaklade odhadnutych
vstupnych rizikovych parametrov, pravdepodobnosfaditu D), straty v pripade
defaultu (GD) a angaZovanosti pri zlyhanEAD), odrazajacich riziko danej
poladavky ako aj riziko diZznika je piany odhad &akavanej straty. Presnbs
odhadov tychto parametrov je smerodatnd pre zigkagdahlivého odhadu
otakavanej straty. Statisticky ide o stredni hodmwavdepodobnostného rozdelenia
strat z daného portfdlia. Z obchodrignosti banky plynie, Ze v kazdom okamihu
celi stratam z celého portfolia aktivé@kavana strata je teda kalkulovana pre kazdé
aktivum zvlas, pricom celkova dakavana strata je &@m diekich strat jednotlivych
poh’adavok. Diverzifikacia Uverového portfélia tak nemavysku ¢akavanej straty
Ziaden vplyv. Matematicky je teda moZngakavanu stratu vyjadtinasledovne
[Bluhm et al. (2003)]:
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EL=PDx LGDx EAD (2.4.2)

ELportft’JIio = Z EL! (243)

Necafakavana strata(UL, Unexpected Losge¢ objem finadnych prostriedkov,
ktoré finartny subjekt straca pri nepredvid&iem vychyleni od ¢&akavaného
priemeru strat. Jedna sa tak o smerodatnu odclodkwzdelenia gakavanych strat.
Neatakavand strata je nasledkom pravdepodobnostnejhgokieditného rizika a
spbsobuju ju nepredvidditee zmeny v hodnote rizikového aktiva jednak v diigle
nahleho defaultu klienta alebo zmeny rizikovej katge Uveru. Kvantifikacia tejto
straty je narozdiel od takavanej straty dopredu iba komplikovane odhadnate
Takyto odhad sa zaklada na analyze historickychaddinznych scenéroch vyvoja.
Ciel'om je najdenie maximalnej moznej straty, ktoru fiirey subjekt ako verile
utrpi na istom stupni spahlivosti. Pri znalosti odhadu jednotlivych rizikeh
parametrov PD, LGD, EAD) a zahrnuti volatility strat v désledku zlyhaniefalltu
diznika ako aj v dosledku rizika navratnosti pedavky je mozné neéakavanu stratu
odhadovad nasledovne [Lager (2002)]:

UL = EADx,|( PDx 0%, + LGD'x 0%, ), (2.4.4)

kde o7, znai rozptylLGD a o}, predstavuje rozpty?D.

Finartny subjekt musi predchadzaituacii, ktora by znamenala Ze nebude’ ma
dostatény objem vdnych finargnych prostriedkov k pokrytiu svojich zavazkov. K
pokrytiu vykov od priemeru @kavanych strat tak bankovy subjekt vyuZiva kapital
dany volatilitou odchylky od priemeru. So zg€ajucou sa odchylkou je potrebné
navySovd aj rozsah kapitalu. Stanovené vySka kapitalovep@ranosti na hranici
minimalnych 8% z rizikovo vazenych aktiv teda slako poistka pred néakavanou

stratou. Potreba tvorby kapitalu pre krytie ¢ecvanej straty taktiez zavisi na
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poZiadavkach regulatora a miere déveryhodnostiriktohce finatiny subjekt

preukazova

Neatakavand strata averového portfolia nie je tvoreamajédnoduchym sfom
neaiakavanyh strat jednotlivych aktiv, ale berie v Gvady vzajomné korelacie
jednotlivych poliadavok (resp. kovarigni maticu). Tym zodord@zje vyznam
diverzifikacie, ktora mdze institacii uSatrnemaly objem finatmych prostriedkov,
nakd’ko celkova netakavana strata Uverového portfélia je vyznamneiaib&z

siket ne@dakavanych strat jednotlivych ptddavok.

Neatakavanu stratu celého portfolia institicie mézewyjadrit’ ako [Lager (2002)]:

UL orit0io :\/ZZ,O"- xUL; xUL, , (2.4.5)
(I

UL yrrei0 << ZULi : (2.4.6)

kde p, oznduje korelacie defaultu péadavoki aj, UL, ozn&uje ne@akavanl

stratu poliadavkyi a UL, je ne@¢akavana strata ptadavkyj.

2.5 Ratingovy pristup

Rating, alebo inak povedané klasifikacia, je vyktad ratingovej metddy, ktora
sluzi ako tradiny nastroj na hodnotenie Uverovej kvality klient@ahcnej institacie.
Hodnotenie ratingovym systémom vychadza z kvaftitgth aj kvalitativnych
informécii a je tak napomocné pri stanoveni prawdepnosti zlyhania diZznika a

rozhodovani o vyske limitu diznika.

Specializované agentiry vyjadruji nezavisly nazofinaréni stabilitu, zdravie
a déveryhodnasspolanosti, bankci krajin. Medzi najznamejSie ratingové agentary
patria Standard & Poor's, Moody's Investors Serviiieh Ratings, kéze sa vsak
jedna o nezavislé agentury, ich hodnotenia jedngadti subjektov nemusia Byzdy

totozné. Jednotlivé agentury vyvinuli vlastné rgtimé Skaly, ktoré poskytuju
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Gcastnikom transakcii na finamom a kapitdlovom trhu rézne druhy fiagch
analyz, nefinatnych analyz a kategorizécie rizik. Klienti s ohowmi vramci
ratingovych kategérii, ktoré su odpovedajuce odkadej pravdepodobnosti, Ze
diznik nebude schopny dostgvojim zavazkom. Zaradenie do ratingovej kategjérie
vysledkom analyzy historickych dat a firdaych ukazatéov klienta (hospodarske
vysledky, cash flow, likvidita, podnikatské odvetvie) signalizujucich jeho buduci
pravdepodobny ekonomicky vyvoj. Ratingovy systét wasebe zatha posudenie
financnej situacie dlznika, kvality manazmentu, trznélostavenia dlznika vramci
odvetvia, rizika krajiny a posudenie samotnej fifrag) transakcie spolu s kvalitou

jeho zaistenia.

Ratingové spolkinosti postupne vyvijaja Skaly, ktoré odrazaju Siiketi
jednotlivych typov dlznikov ako su banky, p@osne ¢i obchodnici s cennymi
papiermi a rozdiely v arovni fingnej spdahlivosti subjektu v kratkodobom a
dlhodobom ¢asovom horizonte. Kratkodobym zavéazkom dliZznikaglk priradeny

odlisny rating nez zdvazkom dlhodobym.

RozSirenie moznosti financovania firiem cennymiipapi s r6znou Urokou
podriadenosti dala vznikfilSpecialnym ratingovym kategériam, ktoré sa piugie
nielen emitentovi cennych papierov, ale aj jedmgith typom cennych papierov
emitovanych danym subjektom.

Medzi dve zakladné stupne kategorizacie ratinguraweg kvality diznikaci
investéného inStrumentu patrinvesteny a Spekulativny stupe Subjekty alebo
cenné papiere zaradené do kategérii na Spekulativstapni (AAA az BBB) sl
spravidla riskantnejSie v Gverovych obchodoch ndfjekty na stupni investhom
(BB+ az C), ké'Zze pravdepodobnésch zlyhania vyrazne stupa a naopak klesa miera
navratnosti nesplatenych p@ldavok. Ratingova kategoria, ktora je tomu ktorému
subjektu pridelend sa mbéze v priebeliasu meni. Spravidla dochadza
k prehodnocovanie ratingov razine na zaklade predloZzenych figagich vykazov a
ostatnych dostupnych informacii zdelenych manazamergpol@nosti. Ak déjde na
zaklade posudenia aktualnej figaej situacie dlZznika k zniZzeniu ratingu ide o tzv.
downgrading a naopak pri zvySeni hodnotenia dochadzv. upgradingu. Ratingove
agentlry stanovuju u kazdého hodnotenia aj prawiEpws, Ze sa jednotlivé

ratingy v priebehu jedného roka zmenia.
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Tabuka 2.1.:Ratingové kategorie vybranych ratingovych agentur

Charakteristika Standard and | Moody’s | FITCH
Poor’'s
Investiény stupeai
DIznik najvySSej kvality - extrémne silnAAA Aaa AAA
schopnos plnit’ finaniné zavazky
Silna schopnasplnit’ finaniné zavéazky - malyAA+ Aal AA+
rozdiel v porovnani s AAA AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
Silna schopnasplnit’ finankné zavéazky - moézgA+ Al A+
vsak, by ovplyvnena konjunkturdlnym cyklom N A2 A
okolim
A- A3 A-
Dostat@na schopnas plnit' financné zavéazky BBB+ Baal BBB+
konjuktL_J[a a okolie ju vSak mdzu ZzZme BBB Baa? BBB
ovplyvnit
BBB- Baa3 BBB-
Spekulativny stupdi
Tato kategéria ma Spekulativne elementyBB+ Bal BB+
schopnos plnit' zavazky je zaistena len kge
konjunkturalne okolie stabilné BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
B B2 B
B- B3 B-
Existuje akutne nebezpenstvo, Ze diznik budeCCC+ Caal CCC+
plnit zavéazky len s namahou cce Caa2 cce
CCcC- Caa3 CCcC-
Investicie s vysokym stipm Spekulativnosti CC CcC CC
Velmi mald pravdepodobnts véasného aC C C
Uplného plnenia

Ur¢itym nedostatkom v pristupe ratingovych sgolosti je skuténog’, Ze
stanovuju uverovu kvalitu klienta fin&mej institacie vyhradne z danej finargj
situacie, ktora je znama vzdy sciym osneskorenim. Rychla a spravna reakcia
ratingovych agentir na zmenu vyvoja Uverovej kyaliliznika ¢i investiného

inStrumentu je dolezitym nastrojom k efektivnemuiyaniu tohoto pristupu.
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Kapitola 3

3.1 Strukturalne modely kreditného rizika

Strukturalne modely patria k tragiym pristupom merania kreditného rizika a
pracuju s empiricky pozorovdmymi trznymi datami. Ka¢ovym predpokladom
pristupu zaloZzenom na analyze trznych dat je, ZetkySpotrebné informacie
o rizikovom profile dlZznika su obsiahnuté ¥efnictve daného subjekiti trznych
cenach nim emitovanych cennych papierov. Anayzangch informacii spokmosti
je tak podkladom pre modelovanie pozorofaého realneho stavu spotmsti, ktoré
ma za cié predikova vyvoj aktiv a pasiv subjektu a vytvérexplicitné predpoklady
o dynamike Strukturalnych premennych sgalosti a situacii, ktora je spfE&om
udalosti defaultu. Takyto stav nastava naprikladprpade ak hodnota aktiv

sledovanej spolmosti klesne pod hodnotu pasiv.

Jednym z prvych, ktori popisali teoretické paradigmodelovania kreditného
rizika na zaklade trznych dat boli Fischer Bladyron Scholes. V roku 1973 Black
a Sholes v uzkej spolupraci s Robertom C. Mertopoedstavili svoje prvé svetovo
zname analytické rieSenie @owania opcii. Napriek tomu, Ze Black-Scholesov
vzorec je az dodnes Siroko pouzivany v oblastinoeania derivatov, pévodnym
Gcelom rozvijania tohoto modelu bolo zigkavalitny nastroj ocgovania firemnych
zavazkov. Na tato formulaciu v roku 1974 nadviazasvojej praci zameranej na
ocaiovanie dlhopisov Merton, ktory rozSiril moznostiuddia Black-Scholesovej
tedrie do oblasti korporatnych financii a postazdlklad StruktUralnemu pristupu

modelovania kreditného rizika.

3.2 Mertonov Strukturalny model

Mertonov model (1974) sa povazuje za prvy modermgeh kreditného rizika,

ktorého koncept je Siroko vyuzZivany jednak v akaid&s) ako aj komemej sfére.
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Zarove je prvym z kategorie Strukturalnych modelov, ndmodhaduje vyvojcas a

pravdepodobnaszlyhania diZznika v zavislosti na kapitalovej Stiuly spol@nosti.

Primarne informéacie pre stanovenie pravdepodobnosZitia spoldnosti p@&as

urcitého ¢asového horizontu, alebo ¢&s doby trvania nezplateného zavazkupa

z tradtnej anayzy Getnych informacii spokmosti, vyhodnotenim jej investiych

planov a priemyselnej atmosféry.

Mertonov model stoji na nieRkych zjednoduSujucich predpokladoch [Merton
(1974)]:

Akciovy trh spdahlivo zalina vSetky verejne dostupné informacie

o pravdepodobnosti zlyhania do ceny akcii.

Zavazky spolodnosti pozostavaju z jedinej obligacie s nulovym dopm

s nominalnou hodnotod.

Struktara dlhu zostava staticka éase (manazment nemeni Struktdru dlhu
v Ziadnom pripade) a spravanie sgolasti ako je rizikovosinvesticii nebude
ovplyviiované tym, ako blizko je k zlyhaniu.

K Upadku spolénosti mdze dojsjedine v okamihu splatnosti dihopisu. Ak
hodnota aktiv spoltmosti klesne na minimalnu Gravepred splatna®u

dlhopisu, ale napriek tomu je schopna sa zétawyplati splatky dlhu v dobe
splatnosti, méze sa tak subjekt vylindefaultu (neexistuju Ziadne splatky

kupénu).

Hodnota firemnych aktiv sleduje log-normalne roedes.

Proces hodnoty firmy sleduje Brownov pohyb.

Urokova miera je konstantna.

Ziadne priebezné platby ako st dividendy nebudugutené na akcionarov.

V pripade bankrotu je zachovana striktna priorgal’pdavok.

Dalsimi predpokladom modelu je dokonaly t¥o, znamena, Ze neexistuji Ziadne

tranzakné naklady ani dane, p@¢ivanie si a vypoZiavanie prostrednictvom

penazného trhu sa deje za danej rovnakej bezrizikanajovej miery.
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Strukturalny model pouziva ceny akcii emitenta gleo k predikovaniu
pravdepodobnosti defaultu. K defaultu dochadza ipage, Ze hodnota aktiv
spolanosti klesne pod hodnotu jej zavazkov. Do popreditak dostava ekonomicky
vztah medzi trznym objemom aktiv a nominalnym objendihu subjektu. Upadok
subjektu je tak vysvetleny Hunadmernym zddenim, alebo deficitom trznych
prilezitosti spdsobujucim zniZenie hodnoty aktiwlggnosti. Variabilita hodnoty
aktiv je odvodend z modelu dmevania opcii a Uzko suvisi s rizikom zlyhania
spolanosti. Zakladnymi parametrami, s ktorymi model pjacsu teda hodnota
firemnych aktiv a ich volatilita. Merton pouzZivaigiup océ&ovania opcii, ktory
spojuje systematické riziko, pravdepodolthostraty a navratnds v pripade
neschopnosti splacalh do call opcie na hodnotu firmy.

Mertonov model predpoklada akciovl spwlos’, obchodovaténd na burze,
ktora nema okrem akcii vydané Ziadne iné cennéepapZavazky takejto spaloosti
pozostavaju z jedného dlhopisD)(s nulovym kuponom a nominalnou hodnotéu
Po vydani dlhopisu je spalnog’ financovana vigmi jednoduchovou kapitalovou
Struktarou zloZenou z obligacie a hodnoty firemnyalcii. Hodnotu spokmosti

v ¢ase splatnosi méZzeme modelovaako

V(M) =KD+ XM, (3.2.1)

kdeE(T) je hodnota vlastého kapitalu definovana ako

E(T) =max(0V (T F). (2p.

Hodnota dlhopisu Wase jeho splatnosil udava celkové ohodnotenie vydaného

dihopisu aD(T) mézZe by vyjadrena nasledovne

D(T) =min(F,V(T)), A3B)
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pricom V(T) ozn&uje hodnotu spokmosti v dobe splatnosti dlhopidu Ak nastane
pripad, Ze je hodnota aktiv sp&hosti v@&Sia nez hodnota dlhopisu, ma drEite
dihopisu narok na vyplatenie celej dizngastky F, diZznik tak splni cely svoj
zavazok. Naopak v situacii, €ehodnota aktiv spotmosti klesne pod hodnotu
dihopisu, diznik nesplni svoj zmluvny zavéazok atedia si uplaiiuju narok na aktiva

subjektu.

Hodnotu dlhopisD(T) v ¢ase splatnosfl pri pouziti put opcie mdéZzeme zapisa

nasledovne
D(T) =min(F,V(T))
=V(T)-max(0\V (T)- F) (3.2.4)

=F -max(0F =V ().

Peaiazny profil dihu je mozno opisare’mi jednoducho ako situaciu, Kedrzite’
dihopisu zaplati spotmosti kapital vo vyské®(0) v ¢aset = 0 a v¢aset = T obdrzia
¢iastku rovnuF, kdeF zahna zakladD(0) navySeny o vyplatu urokov kompenzujlcu
kreditné riziko spojené s averovym obchodom. Zljaolu drzit€a dihopisu nastava

kreditné riziko vtedy a len vtedy ak

P[V(T)< F] >0, (3.2.5)

¢o zna&i pozitivnu pravdepodobntisze aktiv emitenta dlhopisucase jeho splatnosti
nie je dostéujuca na pokrytie splatky dlh&. V pripade, Ze pravdepodobiios

defaultu je véSia neZ nulovd, méZeme bezprostrednetddveru, ze

D @Fe", 2%)

kde r zn&i bezrizikovli Grokovd mieru. Tato neroviioge dana tym, Ze drzife

dihopisu potrebuje kompenzaciu za riziko zlyharznika.
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Typickou stratégiou drzitev dlhopisu je snaha neutralizavareditné riziko
kipou nejakého druhu Uverovej ochrany, v tomtoguékuipou vhodného derivatu.
Veritel' dlhu vystupuje pre tentocél v pozicii drzitéa dlhej pozicie na aktiva
spolainosti (aktiva subjektu su zastavou pre pripad rgsobsti splaca dlh) a
zarove su drzit€émi kratkej pozicie v call opcii na aktiva sp&ahosti. Kipa predajnej
opcie garantuje Uverovl ochranu proti riziku defautmitenta dlhopisu, pretoze
v ¢ase splatnosti = T je vyplata drzitéa dlhopisu rovn&, bez ofiadu na tcgi sa
diznik dostane do stavu defaultu alebo nie. Inakedané, nakup put opcie
transformuje rizikovl korporatnu p&ku na bezrizikovy Uver s nominalnou
hodnotouF. Ak berieme v Uvahu toto zaistenie, portfélio teta dlhopisu sa sklada

Z put opcie a poZky. Jeho hodnota ¢aset = 0 je rovna

D, + Ry (Vy 0y, F,T,1). Fp

Bezrizikova vyplata tohoto portféliasaset = T je F. Za predpokladu, Ze neexistuju
arbitrdZzne principy musi Byvyplata portfolia diskontovana na ¢&asnu hodnotu

bezrizikovou urokovou mierou To implikuje

D, +R(Vy 0y, F,T,1)=Fe™, (3.2.8)

takze sdasna hodnota dlhu

D,=Fe"" -R(\.0,,FT,1) (3.2.9)

je sttasna hodnota z nominalnej hodndtydiskontovana bezrizikovou urokovou

mierour upravena o cenu za zaistenie kreditného riziaoraoci put opcie.

V T'ubovd’nom okamihu od vydania dlhopisu plati pre hodndtw ¢z’ah
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D(t)=Fe" " -p(V(),0,, F, T- 1 1). (3.2.10)

Hodnota firemného diskontovaného dlhopisu je rowo@note bezrizikového
dihopisu zniZzenej o hodnotu Eurdpskej put opci@atnotu firmy. Drzitelia dlhopisu
su vypisovatemi danej opcie a majitelia akiv spofmsti su jej kupcami. Hodnota
opcie je ekvivalentnd hodnote rizikovej prémie akompenzéacie za riziko
nesplatenia. Majifeaktiv spol@nosti vystupuje ako drzifedlhej pozicie v put opcii
na tieto aktiva, ktoru vypisali veritelia. Uplatierejto opcie zavisi na trznej hodnote

aktiv v okamihu splatnosti dlhu. Existuji dve mo&geénare vyvoja:

- V(T)<F:

Nastava pripad defaultu, kedy je hodnota akitase splatnosti dlhopisu
nedostaujuca k tomu, aby pokryla cely splacany dih véoie.

Hodnota firemnych aktiv prepada v prospech vEaite

- V(T)=F

Nastava pripad, kedy jasty zisk majitéa aktiv po splateni dlhu dany
V(T)-F.

Ked'Ze celkovy zisk majiteov akcii je definovany ako
max(V (T)-F.0), (3.2.11)

¢o je vyplata Eurdpskej call opcie na hodnotu firMys realizénou cenouF a
splatnogou v ¢aseT. Sitasna hodnota zétknej spoldnosti je teda dana ako call

opcia na hodnotu firmy

E, =Co(Voroy, F. T, 1). (3.2.12)
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Kombinéaciou predchadzajuceho dostavame, Ze plati
V, =B+ D,=Cy(Vpo,, FT, )+ FET - R( VMo,, ET }. (3.2.13)

Vzhradom k tomu, Zze Mertonov model kreditného rizika vamra
pravdepodobnasdefaultu na zaklade volatility a trznej hodnotycidkje potrebné
dané parametre odhaddv@dhadovanie trznej hodnoty a volatility aktivdeje za
pomoci Black-Scholesovho modelu. Medzi parametreZzp@né v danom modely
patri konStantna kapitalova Struktdra, urokova mjiesdasna hodnota vlastného

kapitalu a jeho volatilita.

Aby bolo mozné vypétat hodnotu vlastného kapitélu (call opcia na firemné
aktiva) predpoklada sa, Ze hodnota sgwbsti, ¢ize hodnota firemnych akcii

nasleduje geometricky Brownov pohyb, takZze sa madiedujlicou rovnicou:

dV = pVdt+ o, Vdw, a2

kde i je otakavana miera rastu aktivg, znai volatilitu aktiv, Wje Wienerov

proces. Pouzitim Itbovho lemma na predchadzajaenica mézeme ziska

dE= (0_E+ v 2E +EU\,2V2

Sy7 | dtr oy Ve dw. (3.2.15)

0°E oE
ot ov 2

Z rovnosti koeficientov u stochastickélenu dostaneme:
Ao, ,

(3.2.16)

0E .
— =A (delta opcia).
v ( pcia)

23



Po niekdkych krokoch doéjdeme k parcialnej diferencialneymiai pre utenie

hodnoty vlastného kapitalu, ktora je zndma z tedecovania opcii:

2
9E rVE 1a\fvza—li—rE:O, (3.2.17)
o av 2 ov

kdet zn&i ¢as,r je bezrizikova urokova mieraz, je volatilita firemnych aktiv.

Tato rovnica mbéze hyrieSend za pomoci Black-Scholesovej formule prpotst

hodnoty vlastného majetku, za podmieriky= max( ov(T)- F) ;
E=VN(d)- Fe" N d). (3.2.18)

U2

kde N(*) ozn&uje normalnu distribtnt funkciu N e? du,
*) j (v)= @ j
2
In(\éj{r +02VJT
d, = , 391
1 T 59
2
In(ﬁj{r —Jz"jT
d,=d,-o,NT= . (3.2.20)

o, NT

Sustava rovnic (3.2.16) a (3.2.18) s neznamymimeiamiV a ¢, sa pouziva pre

odhadnutie hodnoty aktiv a volatility aktiv.

Mertonov model v8ak v kom@rej sfére nie je vZdy UspeSny Vvaldom k tomu,

Ze paita s nerealnymi predpokladmi. Firemné aktiva totig&Sinou nie su ani

pozorovaténé ani obchodovaleé. Zarove tiez plati, Ze finatna analyza méze
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casto prezentovanespravny obraz o skuiwej finartnej kondicii firmy a jej buducej
prosperite, pretozecétovné principy su prevazne orientované spétne aarrdcie
potrebné k predpovedaniu budulcej dynamiky firemhednoty su obsiahnuté
v minulom vyvoiji.
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Kapitola 4

4.1 Moody’s KMV

Model Moody's KMV, sluziaci pre banky k vyhodnoiekreditného rizika, bol
povodne vyvinuty v roku 1989. V roku 2002 ho ziskgdna z najw&ich svetovych
ratingovych agentir Moody's Corporation a zjedaotiho so svojim Risk

Management Services do podoby Moody's KMV.

Moody's KMV model patri k Strukturdlnym modelom #iteého rizika, je teda
zaloZeny na trhovych hodnotach sledovanej spaisti a patri do kategorie "delault-
mode" modelov, pretoze dlZznik sa méze na kondkaizého horizontu nachadzéen
v dvoch stavoch: zlyhanie alebo nezlyhanie. Mo@eppstaveny na Mertonovom
opcnom koncepte, kedy je kreditné riziko v podstatelené dynamikou hodnoty
majetku firmy. Metéda KMV je najlepSie aplikovéité na verejne ochodovéite

spolanosti, u ktorych je hodnota majetku deteminovahartr.

Hlavnym ci¢om modelu KMV je predikouaocdakdvanu p@etnog’ zlyhania
(EDF, Expected Default Frequendgda pravdepodobnsiefaultu pre jednotlivych
diznikov, zaloZzené na kapitalovej Struktare firnmhovej hodnote aktiv a volatilite
aktiv. Pravdepodobnoszlyhania je endogénnou w&hou, ktord je funkciou
kapitalovej Struktary spotmosti diznika.EDF je firemne Specifické a moze thy
zobrazenné do ktoréhokeek ratingového systému k odvodeniu zodpovedajuceho
ratingu dlZznika. NeEEDF mézeme nahliadaako na kardinalnu klasifikaciu dlznika

vzt'ahujucu sa k riziku defaultu. Odh&iF spaiva v niekdkych krokoch.

Tym prvym je odhadnutie hodnoty aktiv a ich vdigtiz trhovej hodnoty.
V tomto kroku sa hodnota aktiv a ich volatilita adhe z trhovej hodnoty a volatility
vlastného kapitalu a zétovnej hodnoty pasiv. Nasleduje odhaatlu zlyhania(DP,
Default Poinj, ktory je dany st&tom hodnoty kratkodobych dlhov a polovicou
dihodobych dlhov. V pripade, Ze trhova hodnotavakibklesne pod tato hranicu
dochadza k defaultu. Napokon sa odhaduagialnog’ od zlyhania(DD, Distance to
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Default), ktora je rozdielom medzicakadvanou hodnotou aktiv na konci rizikového
horizontu a hodnotou, pri ktorej dochadza k detaultento rozdiel je vyjadreny ako
nasobok smerodatnej odchylky rozdelenia hodnotjvakim vésia je vzdialendas

od defaultu, tym je zarovieaktivum bezpénejSie.

Odhadnutie hodnoty a volatility aktiv

Model KMV prepodklada, Ze trznd hodnota firemnyditiva je lognormalne
rozdelena. Rozdelenie hodnoty aktiv je stabiln&ase, takze volatilita aktiv ostava
relativne konstantnd. V pripade, Ze zavazky gpasti si na trhu denne
obchodovatiné, je tloha ogmvania trznej hodnoty firemnych aktiv zrejma, nidkam
su firemné aktiva jednoducho sumou trznych hodinétinych zavéazkov a volatilita

aktiv m6ze by odvodena z historick€psovej rady hodnoty aktiv.

V praxi v8ak byva v niektorych pripadoch obchodek@d len ¢ag’ dihu a
hodnota aktiv nie je priamo pozorovaté, takze nem6zeme priamo odhadoaai
parametre vyvoja aktiv. Alternativny pristup nawtynMertonom spéiva v ognom
ocaiovani akcii. Pre zabezfmnie tvarnosti modelu predpoklada KMV, Ze kapitalov
Struktura firmy je zloZzen& len z majetku, kratkodbb dihu a dlhodobého dlhu. Za
tychto zjednoduSujucich predpokladov je mozné odvddnotu vlastného imania

V; a jeho volatilituo,

Ve = f(Vaoun K ), (4.1.1)

o: =g(Va, o K,C 1), (4.1.2)

kde K zna&i koeficient zéaZenosti dlhmi v kapitalovej Struktare, je priemerna
kupénova platba na dlhodoby dlhr ge bezrizikova urokova miera [Crouhy, Galai,

Mark (2000)]. V pripade, zer. je priamo pozorovateé, mdézeme riegirovnice

simultanne preV, a o,. AvSak skuténa volatilita vliastného majetku je relativne
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nestabilna a citlivd na zmeny v hodnote aktiv. ¢2etje pozorovatea len hodnota

vlastného imaniaV., dostanemeV, z (4.1.1) a bude funkciou pozorotej

hodnoty majetku a volatility aktiv

V,=h(\;,0, K, Cr). (41.3

Z pohladu océovania opcii je mozné na default diznika nazeako na
uplatnenie Specifickej opcie. Trhova hodnota imapdaniku je chapana ako call
opcia na hodnotu aktiv podniku vlastnena akcion&gamnealiz&nou cenou rovnou
nominalnej hodnote firemného dlhu. Vyvoj cien akeipozorovatiny. Pokid déjde
k defaultu firmy, vSetky aktiva sa pouZiju na k latp veritéov. Pokid k defaultu
neddjde, veritelia budu vyplateni a akcionarom \@stavysny majetok. Pomocou
Black-Scholesovho modelu moéZzeme podobne ako v Meviam modele
predpokladé, Ze trhova hodnota aktiv sleduje stochasticky spcvyjadreny
stochastickou diferencialnou rovnicou [Bharath, i@tuay (2004)]

dV, = 41,V, dt+ oV, dw, (4.1.4)

kde u, je otakadvana miera rastu aktiyr, znai volatilitu aktiv, Wje Wienerov

proces. Trhova hodnota vlastného kapitalu a trhov@nota aktiv podniku su dané

nasledovnym wahom

Ve =V,N(d)- & DN d), (4.1.5)

kder je bezrizikova Urokova mier® je (Etovna hodnota dlhu splatnéh@aseT, V,

je trhova hodnota aktivi\l je kumulativna distribtna funkcia (hodnota je ptana

\' d]_ adz) a

28



4o 2
' oNT —t
d,=d-0,vT-t,
1 ¢
N(uy=—— | e 2 dx
(u) Tn_L

(4.1.6)

4.1.7)

K:)

Vlastné imanie firmy nech je funkciou aktiv firmy casu, V; =V.(V,, ). Potom

aplikovanim Itdvho lemma na rovnicu (4.1.4) dostaea

2
dv; = OVe +36—V§aiv,f d+ Ve dv, ,
ot 20V, v,

2
dy, =| Ve, 10Ve OV )y 114 OVe 5y aw,
ot 20V: oV, oV,

Trhova hodnota vlastného imania nech sleduje sttickat proces

dV; = g Vo dt+ oV dW

a porovnanim zloziek pdWv (4.1.9) a (4.1.10) dostaneme

aiJAVA :

A

O-EVE =
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Za predpokladu, 2%: N(d,) z rovnice (4.1.6), mame vyjadrenietahu medzi
A

volatilitou vlastného kapitalu a volatilitou aktiv

o, :% N(d)o, . (4.1.13)

Trhovu hodnotu aktiv a ich volatilitu je napokon inmé numericky vypétat’
rieSenim rovnic (4.1.9) a (4.1.10) alebo alterratieSenim rovnic (4.1.5), (4.1.6) a
(4.1.7).

Vypocet vzdialenosti do defaultu

KMV porusila Mertonov predpoklad, Ze firemné aktiga obchodovatelné,
Black-Scholesov a Mertonov model tak pouziva lem akotivaciu k vypétu
prostrednej faze pred odhadovanim pravdepodobdeftiltu, ktorou je vzdialents
do defaultu PD). Model ogného oc#ovania pracuje s predpokladom, Ze sa firma
nachadza v stave defaultu dase T, kedy hodnota jej aktiv nie je po&tglica
k pokrytiu firemnych zavazkov. Predpokladame, Zeoyyaktiv firmy je lognormalny
a na zaklade Mertonovho modelu je pravdepodabrdefaultu uéena ako [Lu
(2008)]:

Per = P[Va< D]

2

=p VAeXp(,uAT—JTA T+JAV\4)< D}

D O-Az —_
'“(VJ+(2 ”A]T
< (4.1.14)

On

:PV\[r
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XZ

kde N(u) = 2 d» a nahodna premenna je normalne rozde®raN (0,1) .

i]ﬁ e_
Jer -,

Pretoze podkladové aktivum je rizikove, firma nie $merovana bezrizikovou
arokovou mierour. Za Welom ziskania objektivnej pravdepodobnosti defashu

nahradza bezrizikova arokova mieréakavanou mierou rastu aktiu,, ktora sa

moze odvodi z rovnice (4.1.12).

Spolainog” KMV pozorovala na vzorke niekKko stoviek spolénosti, ze firma
sa nenachadza v stave defaultud keodnota aktiv klesne pod celkovy dih, ale’ke
prekraii hranicu niekde medzi celkovou hodnotou zavazkov hadnotou
kratkodobého dlhu. Tento bod sa nazyva bod zlyh@DR). Bod zlyhania pritom
empiricky dostdvame ako &t nominalnej hodnoty kratkodobého dIh8TD a
polovice dlhodobych zavazkow.TD). K odvodeniu pravdepodobnosti defaultu
jednotlivej firmy vyuziva model KMV vetinu vzdialenog do defaultu DPD), ktora
vyjadruje p@et Standardnych odchylok medzi strednou hodnotadeaienia hodnoty
aktiv a kritickou hranicou bodu zlyhania. Inymi &oni vyjadruje o kbko
Standardnych odchylok je firma vzdialend od detaulMatematicky moZzno

vzdialenog do defaultu nasledovne [Crouhy, Galai, Mark (2(:00)

5 - EM)-DP
o, '

D A4L5)
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kde DP je bodom defaultiDP = STD+% LTC, o, znai volatilitu aktiv a E(V,)je

o¢akavana hodnota aktiv v 1 roku.

V pripade, Ze by bolo buduce rozdelenie pravdepookstb hodnoty aktiv zname,
tak by bolo mozné vypitat pravdepodobnae’sdefaultu priamo DD, spésobom
vypoctu plochy pod funkciou hustotyo priamo znéi pravdepodobnasdefaultu.

V praxi vSak rozdelenie pravdepodobnosti aktiv mregome. VFZah medzi
pravdepodobnasu defaultu a vzdialenosti do defaultu sa Wmva z dat
historickych vyskytov defaultu. U firiem s rovnakeadialenosou do defaultuDD
k rovnakému datumu sa sledujecpbtych, ktori v nasledujucom roku skrachovali.

Vzdialenos do defaultu mézeme pbal (4.1.14) odvodiako:

Vv ol
In| 2 |+| pu,——2-|T
(DP) (”A 2}

oNT ’

DD =

(4.1.16)

kdeV, je trhova hodnota aktiyy, zna&i ocakavanytisty vynos aktiv,o, je volatilta
aktiv aDP je bod defaultu ¥asovom horizont&. Cim v&3ia je hodnota vzdialenosti
do defaultu, tym mensia je pravdepodohito$o, Ze spoknog’ defaultuje.

Ked ziskame hodnoty, a o, m6zeme okamzite odvatpravdepodobnasdefaultu

EDF pre danyasovy horizont, na zaklade definicie defaultu, ddnwota firemnych

aktiv sa nachadza pod hodnotou bodu zlyhania

bp

2
In A, |T
Vv, 2
EDF=P_ =P| Z< = N(- DD, (4.1.17)
o T

Oa

kdeZ ~ N(0,1).

Graf 4.1 znazaiuje vzdialenog do defaultu vramci modelu KMV.
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Graf 4.1.:Vzdialenos do defaultu (DD)
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Zdroj: Crouhy, M., Galai, D., Mark, R. (2000)

Zhodnotenie modelu

V praxi patri tento model k najrozSirenejSim pipsinn kvantifikacie kreditného
rizika v kometnej sfére. Tento model je rahSie aplikovaieny na verejne
obchodovatiné spolénosti, u ktorych je hodnota aktiv determinovanaiakgn
trhom. Z dat, ktoré su obsiahnuté v trznej cendidkmy je mozné odhadova
pravdepodobna’s nastatia defaultu, ktord je tak funkciou kapit&@p\struktary
spolanosti. Kritické miesto modelu méZzeme najg trznej hodnote a volatilite
imania. V pripade, Ze trzna hodnota imania podrikesne, pravdepodovbnos
defaultu naopak vzrastie. Aby model fungoval doheepotrebné, aby boli obe
predpoklady Mertonovho modelu spinenégpm trh musi by dobre informovany a
vykonny. Vzdialenot do defaultu sa zda Bywhodnym nastrojom na predikovanie
defaultu, prtom v sebe, oproti modelom gtajucim s historickymi maticami, zaia

aj vplyvy hospodarskych cyklov (vzdialemoslo defaultu sa zmenSuje v obdobi
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recesie, kedy pravdepodobriodefaultu narasta a naopak zvySuje sa v obdobi

konjunktdry).

4.2 CreditMetrics

Ramec modelu merania krediného rizika CreditMetriki®ry bol prvy krat
publikovany v roku 1997 a vytvoreny spéimsou J. P. Morgan, zacélom
hodnotenia portfélia dihopisov a spadé do kateggniark-to-market mode“ modelov
zaloZzenych na ratingovych systémoch. Tieto typy elmd s postavené na tvrdeni,
Zze na konci rizikového horizontu sa moéze dlznik hdalz& v ktoromkdvek
z ndefinovanych ratingovych stipv. Ratingovy stupe dlznika sa zmeni
v okamihu, ke’ déjde k zmene v pravdepodobnosti defaultu diznfkaeny hodnoty
portfélia su zaptinené jedine pripadnymi zmenami v déveryhodnosknidia,

vyjadrenymi ratingovou kategériou.

Analyza uveroveého rizika je teda v modely Creditivst postavena na ratingoch
a prechodoch medzi jednotlivymi ratingovymi siami. Prvym krokom je
individualne hodnotenie kazdého diZznika a ich rdisdle kombinacia do portfélii
vyuzitim koreléacie. Zmeny v hodnote portfolia sunkgdne spojené s eventualnou
migraciou v kreditnej kvalite kazdého obligora, desb zlyhanim diznika. Kreditné
riziko reaguje na zmenu v Gverovej kvalite diZznikgadrenu stupom prislusného
ratingu a plynie teda z prechodu diZznika do nidsigttingového stuga. Portféliovy
pristup ku kreditnému riziku umtidje merd mieru expozicie wé kreditnému riziku
na portfoliu ako celku, ale zarav@a mnohycht’alSich arovniach ako je odvetuie

ratingova kategoria.

Zaklady metddy CreditMetrics leZia, podobne akdgmu je u modelu KMV,
v praci Mertona. Mertonov model bol vSak rozSiremypredpoklad, Ze vynosy
z firemnych aktiv ufuju nie len pravdepodobnosdefaultu firmy, ale taktiez
pravdepodobnasmigracie do in€ho ratingoveého st Predpoklada sa, Ze vynosy
su normalne rozdelené, preto sa zmena v kreditradjté& firmy objavuje v pripade,

Ze vynosy padnu naditi arovei v normalnom rozdeleni. Model vyuZiva rozdelenie

34



sitasnej hodnoty aktiva, ktoré uvazuje vSetky mozeéhmdy ratingu aktiva z jednej

ratingovej kategérie na ind ratingovu kategGriuandm rizikovom horizonte.

Pre kazdy z moZnych ratingovych sfop je na konci rizikovéhaiasového
horizontu pditana sdasna hodnota aktivaa pouZzitia sétu diskontovanych hodnét
bududcich pgaznych tokov, ktoré sucakavané od siasnosti do okamihu splatnosti
dlhu. Forwardové sadzby z bezkupdnovych dlhopisharakteristické pre dané
ratingové stupne sa pouZzivaju ako diskontné fakeorgt vypeoitané z charakteru
vynosovych kriviek pre bezrizikové aktiva a akttl@ného rizikového profilu pdd

rizikovej kategorie.

Terminované sadzby su odhadované za predpokladerraestructure Urokovej
miery a Gverového spreadu su deterministické. Unjespread je rizikova prirazka
k vynosu bezrizikovej obligacie ako kompenzaciappalstupované riziko zlyhania
obligacie. Vziiadom k tomu, Ze Urokova miera sa predpoklada kotr&ia plynie
jedind neistota buducej hodnoty obligacie z moznpbbybu v Urokovej kvalite
diznika. Model vyZaduje, aby bola v ratingovom éys¢ obsiahnuta informécia
o kazdom uverovom dlznikovi a mnozina pravdepodstngrechodu medzi
jednotlivymi ratingovymi stupami. Kazda obligacia je potom na kon@sového
horizontu prehodnotena. Pravdepodobnosti migraaie oshadované pomocou
historickych informécii a za predpokladu stacidyarZavislog’ medzi kreditnymi
migraciami rozliSnych spotmosti rastie, k& su hodnoty firemnych aktiv
reprezentované korelovanym geometrickym Brownovyshypbom. Sdasna miera
pravdepodobnosti defaultu je dana z historicky Wamej priemernej hodnoty
z rozdelenia pravdepodobnosti napiiednotlivymi rizikovymi kategdoriami.

Model pracuje s nasledujucimi informaciami:
* rating dlznika,
» prechodova matica,
* miery navratnosti zo zaistenia,

» Uverovy spread.
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Ratingovy systém a pravdepodobnasprechodu

DéleZzitou s@ad’ou modelu je zaradenie firmy do ratingového systému
(napriklad Moody's, S&P alebo interny ratingovy téys finartnej institicie).
Kategorizacia v tomto systéme pozostava gtupov, pricom mbézeme ozri# tieto
stupne akoA, ..., A, , kde prvych(D —1) stupiov popisuje mozné nedefaultové stavy
firmy a v pripade defaultu spada firma do triedy,. V ramci prvych (D -1)
ratingovych kategorii charakterizuj@ najvySiu kreditni kvalitu diznika &\, _;
naopak najnizSiu. Zaujima nas hodnota portfélia ¢asovych horizontoch
T =At, 2At,.. . Prechody medzi kategoriami Uverovej kvaliy dkenivyjadrené ako
pohyb z jedneho ratingoveho stigpA do iného A mézu by uskut@nene jedine

v ¢asovych horizontoch{nAt) PremenndX; je vyjadrenim ratingového staku

nx1"
tej spol@nosti véasenAt, nld N nabyvajuca hodnoty 4,...,D} . Predpoklada sa, ze

firmy, ktoré sa nachadzaju na rovnakom ratingovdoprs maju rovnakd mieru
defaultu [Nyfeler (2000)].

Zakladné predpoklady modelu CreditMetrics

» vSetky podniky klasifikované na rovhakom ratingovstapni su Uverovo
homogénne, s rovnakou krivkou Urokového spreadu oanakou

pravdepodobna®u prechodu vo vSetkyatasoch nAt,n>1,

» pravdepodobnas prechodu kazdej spaloosti zavisi jedine na tom,
v akej ratingovej kategorii sa prave nachadza,

» pravdepodobnosti prechodu su stacionarne, tedaisézéacase.

Matematicky mdZeme tieto predpoklady vyja@drasiedovne:

C Xt A= A= Hop= ALO

X'=A]=R X"= A|X= A, R= A

n

R P[ Xin+1 - ARM
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P = A=A o= A x0= A

Ak definujeme pj = P[ X" = Ak\‘ X" = ﬂ dava nam tretia podmienka

Pl = Py = p,.0j k=1,...,D.

MbzZeme usudzova Ze ak su proces(/xi”)n>O na sebe nezavislé, potom proces
stavu kazdej firmy sleduje Markovov proces s mnozinou stayhv..,D} a maticov

prechodu[pjk]jk. Pod’a Chapman-Kolmogorovho lemma je matica prechodu od

pasiatku dot = mAt rovna p, "

Hodnota obligécie

Odhad stiasnej hodnoty uverti dihopisu spésobenej zmenou v Gverovej kvalite
diznika speéiva v niekdkych krokoch. Tym prvym je odhadovanie zmeny raiing
expozicie v danom rizikovom horizonte, ktoré jeoZzané na prechodovej matici
zamajucej informéaciu pre vsSetky ratingové kategorigbéane rizikové horizonty.
Matica pravdepodobnosti prechodu z jedného rati@govstupa na iny byva
zostavena na zaklade historickych dat prislusSngatmgovymi agentlrami. Nasledne
je odhadovana zmena ceny obligacie v désledku zmé&mwerovej kvalite diznika.

K tomu, aby bolo mozné jednotlivé obligacie ohodhge potrebné Specifikova
rizikovy horizont (rizkovy horizont musi lykonzistentny s maticou prechodu a
typicky je definovany ako 1 rok), definov#éorwardovy océovaci model a odvodi

forwardové rozdelenie zo zmien hodnoty obligacie.

Tabuka 4.1 nasledne znazmgje jednorénd prechodovd maticu medzi

jednotlivymi ratingovymi kategoriami.
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Tabuka 4.1.: Jednoréna prechodova matica

Rating na Rating na konci (1 rok) (%)

potiatku A A TAA A BBB BB B ccc D

AAA 90.81 8.33 0.68 0.06 0.12 0 0 0
AA 0.70 90.65 7.79 0.64 0.06 0.14 0.02 0

A 0.09 2.27 91.05 5.52 0.74 0.26 0.01 0.06
BBB 0.02 0.33 5.95 86.93 5.30 1.17 1.12 0.18
BB 0.03 0.14 0.67 7.73 80.53 8.84 1.00 1.06

B 0 0.11 0.24 0.43 6.48 83.46 4.07 5.20
CCC 0.22 0 0.22 1.30 2.38 11.24 64.86 19.79

Zdroj: Standard & Poor’s CreditWeek (April 15, 1996

PretoZze okrem defaultu maméD -1) moznych nedefaultovych stavov, je
potrebnych(D —1) spreadovych kriviek k oceneniu obligacie vo vSetkynoznych
stavoch. Poki je rizikovy horizontT merany v rokoch, potrebujeme forwardovu
krivku naT rokov dopredu, ktora je nasledne aplikovana rismpey tok obligacie od
¢asu T do ¢asu splatnosti dlhopisu. V pripade defaultu je ldaninStrumentu
definovana ako percento z nominalnej hodnoty dkwpMiera navratnosti sleduje
Beta rozdelenie s parametrami odhadnutymi na zaklaidtorickych informacii

defaultovanych dlhopisov pre vSetky triedy senjorit

Za predpokladu, Ze dlhopis sa nachadza na ratimycstopni A, za daneho

¢asu T a hodndt dlhopisu pre vSetky stavy je foneaédrozdelenie zmien v hodnote
dihopisu dané

INAESVARAYA (4.2.1)

s pravdepodobndeu prechodup;, kdeV,” predstavuje hodnotu obligaciesaseT

v ramci ratingovej kategorig, .
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Ak je znama cena obligacie pre jednotlivy ratingravdepodobnasdosiahnutia
kazdého jednotlivého ratingu, méZzeme pduiiypoiet aiakavanej hodnoty a

smerodatnej odchylky ceny obligacie

E(P): pAAAF,)AAA+ pAAPAA+""+ pcccpccc+ pDH, (422)

02 (P) = Pasa( Pon— E(P) +...t po( R- E B)’, (4.2.3)

kde p, je pravdepodobndsziskania ratinguX aP, je cena obligacie v pripade

ziskania rating.
Hodnota portfélia obligécii

V pripade, Ze su migéaé pravdepodobnosti danych dvoch obligacii vzajomne
nezavislé, mézeme zdruzené pravdepodobnosti tziska séin individualnych
pravdepodobnosti. Ak su pravdepodobnosti prechodmvelované modeluje
CrediMetrics korelacie medzi kredithym spravaniningkov za delom zhrnutia
vSetkych individualnych expozicii do portfolia. @rdetrics pouZziva techniku

deliacich bodov.

Predpokladom pre priradenie deliacich bodov nidigyan pravdepodobnostiam
sa predpoklada, Ze zmena ratingu je désledkom zmm&ngj hodnoty aktiv emitenta,
pricom vysSia hodnota aktiv sa prejavi vo zvySenom bta a opéne

Hy = (Mo Mo Moo oM an i pns) (4.

je postupnasdeliacich vynsov s vlasnteami:

OW/W <y, = default emitenta,

Uy <OW /W < 1. =emitentovi bude zniZeny ratingovy stipea stup# C,
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Uy <OW/W< u,,,= emitentovi bude zvySeny ratingovy stéipe stupa AA,

Unan < OW/W = emitentovi bude zvySeny ratingovy stéipea stup# AAA.

Migracné pravdepodobnosti definujuce pravdepodobnostsikygni nastand zmeny

v ratingu su
P =(P R\ Ry Pas Pua) (4.2.5)
teda
P, = (oW/W< ) (4.2.6)
R, =1y <OW/W< i) (@p
Pasn = (K ana < OW/W) . (@p

Ak predpokladame, Ze zmena trznej hodnoty aktimgemalne rozdelena, mbézeme

jednoznéne ukit deliace vynosy normovaného normalneho rozdeléoa a

Ay = (00, O, Aol an X pna) s (4.2.9)
= W/ W-p (4.2.10)
o

Pravdepodobno#’ zmeny ratingu ma tvar
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Ak pozname hodnoty, a a,_,, tak hodnotua, najdeme v tabelovanych hodnotach

normovaného normalneho rozdelenia.

Pravdepodobnog’ defaultu ma tvar

Py = P(OW/ W< 1ty ) = Hpu+ Nr<phy) = FE'\K/J%;/JJ

:P(N<aD)=q>(aD) (4.2.11)

Hodnotu a, mézeme najs v tabelovanych hodnotach normovaného normalneho

rozdelenia.

V modely CreditMetrics sa odhaduju korelacie medginosmi rdéznych
obligorov a nasledne sa odvodzuju korelacie medaérmmi v Uverovej kvalite
diznika priamo zo zdruzeného rozdelenia vynosovethaj Model teda vyuZiva
korelacie medzi cenami akcii. VEddom k vypdetnej naronosti spojenej s potrebou
konStruovania rozsiahlej korel@e] matice, odhaduje sa v modely riziko pre

jednotlivé dimenzie ako je ku prikladu odvetvie. lkaZujeme dvoch dlZznikov, ktory
maju pravdepodobnosti defaulﬂ.( PDefl), PZ(PDefZ)a korelacia vynosu aktiv je .

Potom je korelacia defaultu diZznikov dana ako

P(Def, Def)- Px B
JR(1-R)xR(1-R)

(4.2.12)

corr (Def;, Det,) =

kde P(Defl, Deg) zn&i zdruzenu pravdepodobnbslefaultu dvoch diznikov, pre

ktoru plati
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P(Def, Def)= H V< ¥, V< V|, (4.2.13)

pricom V, aV, ozn&uju hodnotu aktiv pre oboch diznikovcaset a Vi, , Vp, SU

odpovedajuce kritickej hodnote, ktora je sfaidm defaultu.

Nech mameN priemyselnych odvetvi a kazdy obligoma vahuN-vektor w ,

taku, ze w; reprezentuje das’ obligorai v odvetvij. CreditMetrics odhaduje

Vynos obligora je

r=w.r . +>w R, (4.2.14)
i 1,0 ,0 1§

j=1
kde R, je normalizovany vynos pre odvetvie s indexéma r,, je idiosynkraticky
faktor.

Korelacie dlznikov su dané

.
Py =corr (r,r, )= W Qw : (4.2.15)

W Qu + i) (W Qut )

Zhodnotenie modelu

Metdda CreditMetrics predstavuje model sustredeny nmeranie kreditného
rizika portfélia a zaklada sa na budicom odhadesarhbdnoty portfélia aktiv, ktoré
su nositémi Uveroveho rizika v danom rizikovom horizonte. diéb predpoklada, Ze
zmeny v hodnotach portfélia aktiv st spésobené amerv rizikovej klasifikacii.

Zakladné predpoklady modelu o homogenite dlznikoramei jednotlivych
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ratingovych kategorii a historicky danych pravdegmibsti defaultu ekvivalentnych
v jednom ratingovom stupni vyrazne ovpiyyu presnog modelu. Na rozdiel od
modelu KMV pracuje tento model s hodnotou imaniamiesto pouzitia hodnoty
firemnych aktiv, ktord nie je v skutoosti priamo pozorovatelna. Je to silny
predpoklad, ktory méze vyrazne ovplywmresnos modelu. Problémovym miestom
modelu je striedanie hospodarskych cyklov, spogmémenami v pravdepodobnosti
defaultu.

4.3 CreditRisk+

Metdda CreditRisk+ bola vyvinutd spoélmog’ou Credit Suisse Financial
Products a patri do skupiny "default-mode” modelarozdiel od modelu KMV
vSak nie je riziko defaultu spojené s kapitalovawldtrou firmy. V modely
CreditRisk+ sa neuvadzaju Ziadne predpoklady &@n@th defaultu. Kazdy diznik sa
na konci rizikového obdobia méze nachadlem v dvoch moZnych stavoch: zlyhanie
a nezlyhanie. Zakladnymi vstupmi modelu suU expezionartnej institlcie voi
jednotlivym dIznikom a pravdepodobnosti zlyhaniandkov. V modely CreditRisk+
je miera navratnosti exogénny konStantny paramme¢gavisly na trznom riziku a

riziku downgradu.

Predpoklada sa, ze

» pre Uver, pravdepodobnbslefaultu v danom horizonte je rovnaka pre

I'ubovd’ny rovako dlhyasovy horizont,

* pre vé&ké mnozstvo diznikov, pravdepodobticgefaultu jednotlivého
diznika je nizka a get defaultov, ktoré sa objavia v dangsovej
periode je nezavisly na mnozstve defaultov v miclygasovych

horizontoch.
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Za tychto predpokladov je pravdepodobnostné ronielpaitu defaultov poas
danejc¢asovej peridody dobre reprezentované Poissonovygeleaim s parametrom

M dané

NaH
P(n):’uel pren=0,1,2,.. (4.3.1)
n:

kde n zn&i pcotet defaultov, 1 je priemerny pdet defaultov za obdobie jedného

roku,= > P, , kde P, znai pravdepodobnasdefaultu diznikah.
A

Je zrejmé, Ze v portféliu je obvykle kam& mnoZstvo obligacii, preto je
Poissonové rozdelenie, ktoré Specifikuje pravdepade’ defaultu pre nekoreé
mnoZstvo defaultov, iba aproximaciou rozdeleni&tpadefaultov. Pokia je vSak
pocet dlZznikov dostatme veky, je pravdepodobnds Zze pdéet defaultov prekred
pocet dlznikov zanedbated. Ak predpokladame Poissonovo rozdeleni€typo
defaultov, éakdvame, Ze Standardné odchylka miery defaultoe laptoximovana
odmocninou zo strednej hodnoty miery defaultov. kOtecnosti vSak mbzeme
pozorova, Ze Poissonovo rozdelenie podhodnocuje pravdepuddldefaultu pre
vSetky ratingové stupne. To je sposobené variahilihtenzity defaultu ¥ase, ktora
je modelovana ako funkcia meniacich sa vybranydikavych faktorov. Za
predpokladu, Ze priemerny §&t defaultov je stochastickej povahy a ma Gamma

rozdelenie s parametrami a g, mo0ze by proces defaultu reprezentovany

Poissonovym rozdelenim.
Rozdelenie strat portfélia

Odvodenie rizika jednotlivého aktiva je postavenévfipaite atakavanej straty.
Na odvodenie pravdepodobnosti strat dobre divéaifiného portfolia, su straty
rozdelené do skupin pbtal velkosti strat. Kazda skupina obsahuje dlznikov
s rovnhakym uUverovym rizkom a je povaZzovana za nisiwortfélio obligacii

s nasledovnym zganim [Crouhy, Galai, Mark (2000)]:
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A..dIznik

L,...mozna strata
P,...pravdepodobndsiefaultu diznikah
£,...0%akavana strata

V. ...m0Zna strata v skupinfe

£ ...0¢akavana strata v skupipe

H; ...okakavany poet defaultov v skuping

S portfoliom obligacii kazdej skupiny dlznikov mazpracovéd ako s nemennym

portfoliom. Mozn0 stratu kazdeho diznika v skugimedzeme ziskaakov, = jxL.
Pod’a definicie potom dostavame:
£ =V, XU, (4.3.2)

£,=L,xP,. (4.3.3)

y LA . . . A L .
Ozna&me &, ocakavanu stratu diznika, tj. &, :TA’ potom &; je ctakavana strata

v horizonte jedného roku v skupirjevyjadrena sumou dakavanych strat &,

vSetkych dlznikov v skupine tedas; = Z Ep -

AVA=Y,

Oc¢akévany poet defaultov v horizonte jedného roka v skupifepotom

‘i Z Saz 3 La (4.3.4)

V- Avamy, Vi Av= J\Q

Odvodenie rozdelenia pravdepodobnosti strat pre pettfolio spdiva v niekdkych
krokoch.
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1. Odvodenie pravdepodobnostnej vytvarajucej funkoiekazdu skupinu

G, (2)= i P(strata= nl) 2 = i K ndefaultoy 2. (4.3.5)
n=0

n=0
Pretoze predpokladame, Ze ¢pb defaultov sa riadi Poissonovym rozdelenim.

mobzeme odvodi

= e_ﬂi ; nv; v
G, (2 :;Ty]z ' =exp{—,uj +U, z’} . (4.3.6)

2. Odvodenie pravdepodobnostnej vytvarajlcej funkosegelé portfdlio

Za predpokladu nezavislosti jednotlivych skupinpjavdepodobnostna vytvarajiuca

funkcia pre celé portfdlio:
G(z):|_|exp{—,uj+/Jj ij}:ex DN RN’ i]}, (4.3.7)
i= j=1 j=1

kde zn&i otakdvany poet defaultov pre celé portfolio obligagii= z U, -

=1

3. Rozdelenie pravdepodobnosti strat pre celé paotfol

Z danej pravdepodobnostnej vytvarajucej funkcieqaié portfélio mézeme odvatli

rozdelenie pravdepodobnosti strat ako:

P(strata znL) = % d ccl;zg 2

| -0 pren=1,2,.... (8B.

Zhodnotenie modelu

Model CreditRisk+ je jednoduchymrlahko implementovafeym modelom pre
vypocet atakdvanych strat v stave defaultu. CreditRisk+ jedrtym modelom pre
vypocet kreditného rizika homogénneho portfolia zloZzenéh vekého pdtu
diznikov s malou pravdepodobriosi defaultu. Zakladd sa na Poissonovej

aproximacii individualnych defaultov. Istou nevylmadmodelu je, Ze nezata riziko
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downgrade. Model sa na rozdiel od metody Creditidetzameriava na &enie
objemu rizikového kapitalu aktiv, odhaduje rozdaemtakavanych strat a hodnét v
riziku. Narozdiel od modelu KMV sa tato metéda retsgi’'uje na vztiahnutie rizika
defaultu ku kapitalovej Struktire firmy. Model nexyva simulaciu Monte Carlo,
preto su vystupy Uplne podmienené vstupnym dataavdepodobnostné rozdelenie
strat portfélia mdzZze hy odvodené z pravdepodobnostnej vytvarajucej funigie

numericky stabilnym algoritmom.
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Kapitola 5

5.1 Porovnanie si&asnych modelov kreditného rizika

V tejto kapitole prace sa zameriam na celkové zZiwrmakladnych charakteristik
a vzajomné porovnanie troch typov ¢agnych modelov kreditného rizika
podrobnejSie popisanych v predchadzajucej kapidgléna sa teda o modely Moody's
KMV, CreditMetrics a CreditRisk+.

Kazdy z modelov pouziva rozdielne vyetné procedury a zarowvetak
jednotlivé techniky modelovania kreditného rizikgugivaju aj rézne parametre
sliziace na jeho kvantifikaciu. Medzfd¢ové dimenzie, pomocou ktorych je mozné
jednotlivé modely navzajom zrovnévapatria: definicia rizika, zdroje rizika,
poziadavky na data, charakteristika kreditnej ustglavolatilita kreditnych udalosti,
miera navratnosti, numerické prevedenie modelwzikava klasifikacia [Saunders,
Allen (2002)].

V suvislosti s definiciou rizika je jednou z rozliSujucich charakteristik
jednotlivych modelov, ktora sa prirodzene ponukdy, iozdelenie medzi kategoriu
"default-mode" modelov a na druhej strane kategOmark-to-market" modelov.
"Default-mode" modely sa zameriavaju na predikogatiat spdosobenych defaultom,
pricom uvazuju len dva mozné stavy: zlyhanie a nezlighanspadaju sem modely
CreditRisk+ a Moody's KMV (existuje vSak aj moztia®zSirenia modelu KMV,
ktord spada do kategdrie multistavovych "mark-toke#l modelov). "Mark-to-
market" modely, ktoré zafauju aj metodiku CreditMetrics, sa sUudtogd na zmeny
v trznej hodnote Gveru a vyuZivaju ratingové systéra utenie zmien v Gverovej
kvalite dlZznika. Zasadnym rozdielom medzi tymitootha modelmi je prave
zavadzanie ratingovej migracie v modeloch "markrarket". V "default-mode”
modeloch sU naopak merané vyhradne len tie zmehgdnoteni dlznika, ktoré
plyna z jeho zlyhania. Graf 5.1 zna#aje a porovnava moznu drahu miery defaultu

pre modely CreditMetrics a CreditRisk+.
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Graf 5.1: Porovnanie modelov CreditRisk+ a Creditht=t

CreditRisk+
miera 1
defaultu
maoina draha
miery defzultu
b
u,
- '/_-\_/-’"_"\
obligacia
tasavy horizont
CreditMetrics
miera
defaultu maozna draha
miery defaultu o
BBa (]
obligacia

Easovy horizont

Zdroj: Saunders, Allen (2002)

Co sa tykazdrojov rizikg v pripade modelov CreditMetrics a KMV, ktoré tnaj
analyticky podklad v Mertonovom modelyI'éicovymi zdrojmi dat su teda hodnota
firemnych aktiv a volatilita hodnoty aktiv. V prigga metddy CreditRisk+ je délezita
aroven rizika defaultu a jeho volatilita. Odhadovanie diteého rizika naprie
jednotlivymi modelmi sa vyraznejSie |iSi vo forrdatového manazmentBre model
CreditMetrics su vstupnymi datami historické matpechodov. Medzi poziadavky
na data v ramci modelu KMV pattiasova rada hodnoty aktiv, ktora pozostava
z rizikovej polfadavky, bezrizikovej pdiadavky a ceny akcii. Do tychto modelov
z&rovei vstupuju aj korelécie aktiv. Pre model CreditRiski-podkladom tabulkové
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amrtnosti pouzivané k odhadovaniu rozdelenia masfaultu pre kazdu vystavenu

skupinu.

Charakteristika kreditnej udalosjg d'alSou z dimenzii, pomocou ktorej méZeme
jednotlivé modely vzajomne porovnavaVsSeobecne je mozné kreditnd udélos
charakterizovd ako moment, kedy dochadza k zmene v Gveroschdpdasie]
obligacie. Kazdy zo skimanych modelov v&éilej Specificky definuje kreditnu
udalog. Metdéda KMV utuje kreditnd udalas ako zmenu vo vzdialenosti do
defaultu, ktora nasledne Usti do zmeny v hodnBi2F. Model CreditMetrics
charakterizuje kreditni udalbsako stav, kedy dochadza k migracii v ratingu.
Empirické analyzy vSak poukazuju na to, Ze hodnB@&F reaguje na zmeny
v Uverovej kvalite diznika o nie rychlejSie nez zmena v ratingovej klasifikacii.
Preto sa v pripade modelu KMV vyskytuje kreditnalod’ castejSie nez pri modely
CreditMetrics. Vramci metddy CreditRisk+ je kreditrudalog urcovana stavom
defaultu, naktko ide o jednoznay typ modelu "default-mode". ZaraverSak mozu

zmeny v miere defaultu signalizavahorSenie v Uverovej kvalite diznika.

V modelovani pravdepodobnosti defaultu v horizofgeného roka alebo
distribwnej funkcie pravdepodobnosti defaultu sa taktie\slfu rozdielnosti medzi
jednotlivymi s&asnymi modelmi kreditného rizika/olatilita kreditnej udalostije
vramci modelu CreditMetrics udavana pravdepodofmosdefaultu, ktora je
modelovana na zaklade historickych dat. V modely \KMa meni hodnota
ocakavanej peéetnosti zlyhaniaEDF v zavislosti na zmenach v trhovej hodnote a
volatilite aktiv. CreditRisk+ modeluje pravdepodokh defaultu reprezentovanu

Poissonovym rozdelenim.

Miera navratnostje v modely CreditRisk+ povaZzovana za exogénny teogy
parameter pre kazdé subportfélio Uverov. Metdédadi@ivietrics zalfina variantu
odhadu miery navratnosti ako nahodnudareli s beta rozdelenim a je modelované za
pomoci Monte Carlo simulécie. Jednoduch& verzia ehodkKMV povazuje miery
navratnosti za konstantné parametre¢gm v rozSirenom modely KMV nasleduju
navratnosti beta rozdelenie. Vhumerickom prevedeni modelodhadujucom
neaiakavané stratgi hodnoty v riziku, mézeme taktiez néjsircité nezrovnalosti
medzi jednotlivymi modelmi. Zatla co model KMV pripiga analytické rieSenie
rovhako ako model CreditRisk+, je v ramci metbédyediMetrics pouZzitény

analyticky pristup len pre niekko malo inStrumentov. So zvySovanim ¢po
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inStrumentov v portféliu vyuziva model techniku MenCarlo simulacie, ktora
umoziuje generovd priblizné rozdelenie hodnoty portfolia. Tdlka 5.1 ponuka
porovnanie jednotlivych 1Kicovych dimenzii naprie modelmi CreditRisk+,
CreditMetrics a KMV.

Tabuka 5.1: Porovnanie siasnych modelov merania kreditniho rizika

CreditMetrics CreditRisk+ Moody's KMV
Kto vyvinul model | JP Morgan Credit Suisse KMV
Definicia rizika trhova hodnota aktiv straty zowtalefaultu | straty zo stavu

defaultu

Zdroj rizika aktiva ocenené na zaklade | pravdepodobna’s hodnota aktiv

trhovej hodnoty nesplatenia a miery

nesplatenia

Poziadavky na datghistoricka matica prechodov, miery defaultu a ceny akcil,

kreditné spready, korelacie, | volatilita, makrofaktory, | kreditné spready,

LGD LGD korelacie
Charakteristika kreditné migracie nahodna miera defaulfu  vzdial€oius
kreditnej udalosti defaultu
Volatilita konstantna nadhodna nadhodna

kreditnych udalost

Miera navratnosti | nahodné (beta rozdelenie) komd&an konsStantna alebg
nadhodnéa
Numerické simulacia/analytické analytické analytické

prevedenie modell

Rizikova ratingy expozicia skupiny empiricl€EDF

klasifikacia

Zdroj: Saunders, Allen (2002)

The International Swap and Derivatives Associati®DA) spolu s The Institute
of International Finance (IFF) publikovali v rok@@) Studiu, ktor testuje meranie
kreditného rizika naprteviacerymi sdasnymi modelmi na vzorke 25 konieych
bank v desiatich krajinach. Medzi skimané modehamci Stadie patrili aj metédy
KMV, CreditRisk+ a CreditMetrics [Saunders, Aller2002)]. Vysledky tohoto
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vyskumu poukazuju na skutoos’, Ze modely navzajom vykazuju podobné vysledky,
pokid’ im boli zadané podobné vstupy. Pripadné nezrostiatnedzi modelmi su
teda spOsobené jednak nerovnakymi vstupmi a ichdspracovanim ¢&Zze
formatovanim transakcii dgitatelnej podoby), ogmvanim, chybami v pouziti
modelu pdas testovania a nedorozumeniami tykajucimi sa peuZi
Standardizovanych parametrov. Zdsadné rozdielyygtedkoch napriejednotlivymi
modelmi mézZu by pripisované réznym pristupom k @éoaniu. Vystupy modelov
su teda vyrazne ovplyvnené metdédami mme@nia, zmenami v spreadock
diskontnymi sadzbami. NajvyznamnejSie zdroje rizp@tfolia su Gverova kvalita
(testované podrobenim portfoliigitym scenarom pre downgrade), strata v pripade
defaultu a korelacia aktiv.

InG zrovnavaciu Stadiu zverejnili Koyluoglu, Banga@aGarside (1999), ktori sa
v nej zameriavaju prevazne na dopad nekonzisteparametrov za porovnania
modelovacich technik kreditného rizika portfélia: Mg, CreditRisk+ a
CreditMetrics. Strukturalne sa jednotlivé modely seba prili§ neliia aviak kazdy
z tychto modelov pouZziva rozdielne parametre nantfileaciu spol@nej platobnej
neschopnosti obligorov, gom spol@ny default v modeloch KMV a CreditMetrics
je ukeny z korelacie aktiv medzi jednotlivymi sp&hogami a v modely
CreditRisk+ sa na stanovenie spwmiého defaultu pouzivaju volatility miery defaultu.
Pravdepodobnd's defaultu kazdého obligora je nagrigednotlivymi modelmi
odhadovanad za pomoci réznych technék,uz sa jedna o odhad zaloZeny na

Mertonovom modele alebo na zaklade historickychr mégaultu.

Vysledky tejto Studie poukazuju na existenciu vymngch nezrovnalosti
v odhadoch &akavanej straty, néakavanej straty a hodnoty v riziku plynucich prave
Z nekonzistencie vstupnych parametrov. Potenciendtiroje nekonzistentnosti su
pritom dané najmd nerovnakym numerickym  systémom libreaania
pravdepodobnosti zlyhani&ize priralfovanim EDF a prira’ovanim parametrov
spola@ného defaultu a Urdwu sofistikovanosti Specifikacie parametrov spolu
S mierou navratnosti, expoziciou a korelaciou akKvalita odhadov dostupnych
réznymi technikami modelovania je porovnavana medznymi subportfliami.
MensSie nezrovnalosti naptienodelmi nachadzaju autory u segmentov portfélia ne
je tomu u celého portfélia. Inak povedané sa mem&dielnosti v odhadoch objavuju

v pripade, Ze su homogénne subportfélia (vysokdabéninizkobonitné) hodnotené

52



v

oddelene. Vo vSeobecnosti sucsi@ rozdielnosti medzi modelmi odhadujucimi
kreditné riziko pre nizkobonitné portfélio obligachez pre portfélio zloZzené
z obligacii vySSej bonity. Rozdiely v korelacii aktmedzi modelmi KMV a

CreditMetrics si men3ie pre vysokobonitné pdittd

Graf 5.2 zobrazuje komparaciu modelov CreditMetrcsKMV na zaklade
odhadov negtakavanych strat naptiecelym portféliom. Rozdielnosti modelov
v odhadovani ne@akavanych strat pri rozdeleni portfélii na vysokaiakokvalitné

nasledne ukazuje graf 5.3 a graf 5.4.

Graf 5.2: Porovnanie ne@kavanych strat modelov CreditMetrics a KMV pre celé
portfélio
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Zdroj: Koyluoglu, Bangia, Garside (1999)
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Graf 5.3: Porovnanie ne@kavanych strat modelov CreditMetrics a KMV pre

vysokobonitné portfolio
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Zdroj: Koyluoglu, Bangia, Garside (1999)

Graf 5.4: Porovnanie ne@kavanych strdt modelov CreditMetrics a KMV pre

nizkobonitné portfélio
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Kapitola 6

6.1 Pripadova Studia Moody’s KMV

Pre ozrejmenie prace s modelom Moody's KMV si zagake niektoré
z&kladné parametre, ktoré model pawani gdakdvanych peetnosti defaulttEDF
pouziva. @akavana p&etnos zlyhania je pravdepodobnyse spolénog’ v danom
c¢asovom horizonte defaultuje. Hlavné premenné, kimtgju ocakavanu péetnos
zlyhania su trzna hodnota firmy, Uravgej obligacii (hranica defaultu), volatilita
firemnych aktiv a zzazenog dlhmi. Moody's KMV vie na zaklade historickych
informacii vé’kého vzorku spoknosti, ktory zarove zahma aj defaultované
spola:nosti, odhadowapravdepodobnosti zlyhania v podoh&@kavanych peetnosti
defaultu pre dangasovy horizont. Talilkka 6.1, ktora je zverejnena na internetovych
strankach metddologie Moody's KMV, ponuka nazorkazku vystupu programu
CreditEdge, ktory model Moody’s KMV vyuZiva na vyjeb acakavanych pé&etnosti

zlyhania.

Tabuka 6.1: Q'akavana peetnos’ zlyhania v modely Moody’s KMV

EDF Information as of: January 14, 2008

Financial Siatement Date: September 30, 2008
NTL 7875 0GM526 DFTd USD 7.80

Amounts in: USD Millions (except Share Price)

ey

Define Current: (LGN L=A|  Define Previous: [T alkd |

Current Previous Amt Change % Change

ELF 35.00% 1.28% 33724p| +253 3%
‘Crecit Categery ¢ Ba2 4 K
[ hsset Vastitty 18.89% 19.23% 039% 203%
| Instantaneous Equity olstiity 1 557 53% 47 T4% +1 609 5% +33T200%
Market Leverage h 98.85% 320% +3.95% +86.35%
© Mlarket Value of Assets E £,393 385 13515285 A121810) 56.99%.
Merket Captalizafion 782 5,599,295 5551468 -9928%
[ Share Frice 0,086 15080 14,984 -99.36%
Shares Outstanding 497 38 37309 460,254 H37E%
i 6éi'a_u&'ﬁé|m% £,297 500 10325500 2128.000 A8 5%
Shar-Term Lakities 417,000 5,451,000 -1 £64.000 -25.58%
Long-Term Liabilties £,961 000 7 689,000 -728,000 BATY%
Total Adjusted Uakilites 11,778 000 14170000 -2392000 AE85%
Cther

Common Dividerss 0.000 0.o0g

Praferred Dividends 0.000 0,000
Dittio 1400 1,000 +0400 +000%

Zdroj: www.moodyskmv.com/research/files/caseStiii¢aultCase Jan09.pdf
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Pripadova Studia sa zameriava na spolg’, ktora defaultovala kura 14.01.
2009, préom znazotuje Udaje o jednotlivych firemnych parametroch vgyomani
s informaciami s predasového horizontu jedného roka. Zhtigo v january 2008
bola trzna hodnota aktiv $19.5 bilidna, o rok neskématicky klesla na hranicu $8.4
bilibna, ¢o je blizko bodu defaultu stanovenom na $8.3 bdid@akavana péetnos
zlyhania dosahuje 35%¢ predstavuje ohodnotenie spéosti ratingom na stupni C.
Strata obchodnej hodnoty sp&hmsti a vysoké finamé riziko doviedli spolénog’ az
k defaultu. Nasledne si blizSie priblizime jednadliparametre kalkulované v modely

Moody’s KMV programom CreditEdge.

Kreditn& kategéria (A)

Tradicné ratingové hodnotenie, ktoré pouzivaji mnohéngairé agentury, je
v dneSnej dobe o nie samozrejmeSie nez vyjadrenia v podobe pravdepadtb
defaultu. Moody’'s KMV preto k Eahieniu zrozumitelnosti uZivatev modelu
vyuziva transformovanie ¢aekdvanej poetnosti zlyhania EDF do podoby
ekvivalentnej kreditnej kategorie. Takto vyjadrenéena defaultu sa nemusi celkom
zhodovd s aktualnym hodnotenim ratingovych agentur, vetiisl toho, Ze Moody’s
KMV nepracuje s rovnakym pristupom k meraniu kneglito rizika ako je tomu
u ratingovych agentdar.

Volatilita aktiv a zatazenos dlhmi (B, C)

Ocakdvané miery defultu, ktoré Moody’'s KMV pouZziva rkodelovaniu
kreditného rizika, nachadzaju zdroje rizika na gjdsirane vo volatilite aktiv, ktora je
mierov obchodného rizika a na strane druhej tazenosti dlhmi, ktoré su mierou
finanného rizika.Cim vy33ia je volatilta aktiv percentualne vyjadresmderodatnou
odchylkou r@&nych zmien v trznej hodnote majetku sgwlosti, tym skér sa mézu
investory citi’ neisti s oliadom na trznd hodnotu firmy a existuje ¢$ia
pravdepodobna’s Ze firemna hodnota spadne pod hranicu defaulafaz&nos
dihmi je pomerom, ktory naztiaje skut@énos’ ko'ko z trznej hodnoty firemnych
aktiv je financovanych z dlhu a vygtava sa ako hranica defaultu vydelend trznou
hodnotou aktiv.
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Trzn& hodnota majetku (D)

Vzhradom k tomu, Ze trzna hodnota majetku nie je prigsoaorovaténa,
Moody’'s KMV vyuzZiva ogny model pre vypeet tejto hodnoty, ktory pracuje
s hodnotou majetku spaloosti ako s call opciou na firemné podkladové aktiv
Tento pristup umaiuje Moody's KMV ugit' trznd hodotu majetku spainosti
jedine z trznych vlastnosti hodnoty majetkuataych hodn6t jej zavazkov.

Bod zlyhania (E)

VSeobecne plati, Ze hranica defaultu je hodnotzblfiremnych kratkodobych
zavazkov plus polovice dihodobych zavazkov. Pbkian4 hodnota aktiv klesna pod
tuto hodnotu, prepoklada sa, Ze firma nebude séqpadd svoj majetok alebo

zvysit dodat@ny kapital k tomu, aby mohla splésvoje dihy.

6.2 Numericky priklad

K tomu, aby bolo moZzné odhadhpravdepodobnasdefaultu spoldnosti, je

v prvom rade potrebné s§itet’ trhovi hodnotu aktiv spataosti V, a ich volatilitu
o,. Hodnota aktiv sa spravidla uvadza ¥®to¥nej uzavierke, nejedna sa vSak

o trhovd hodnotu aktiv, ktord sa meni kazdy devnako ako hodnota vlastného

kapitalu V. . Ugtovna uzavierka umditije ziskd informéacie o dtovnej hodnote dihu

D, splatného wasovom horizontél. S vyuzZitim konceptu, ktory uvaZuje vlastny
kapital ako call opciu na aktiva spdimsti, teda rieSenim sustavy rovnic

Ve =V,N(d) - €" DN ), (6.1.1)
O :x—: N(d)o, , (6.1.2)

dostavame trznu hodnotu aktiv spwlostiV, a ich volatilituo,.
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Predchadzajuci postup budeme demonstroanasledujucom jednoduchom priklade

s umelymi datami.

UvaZujme spolénod’, pre ktoru su pozorovdieé veltiny:
V: - hodnota vlastného kapitalu je 3 milc K
o, - volatilita vlastného kapitalu je 40%

D - (¢tovné hodnota dlhu je 10 mil&K

STD- hodnota kratkodobého dlhu je 4 mi¢.K
LTD - hodnota dlhoodobého dlhu je 6 mitK
T - splatnos dihu je 1 rok

r - bezrizikova urokova miera je 5%,

potom rieSenim sustavy rovnic (6.1.1) a (6.1.2)tal@ne trznd hodnotu aktiv

spolanostiV, aich volatilituo,, pricom
V,- hodnota firemnych aktiv je 12.511 miEK

o, - volatilita firemnych aktiv je 9.6% za rok.

Nasledne vieme it bod zlyhaniaDP spola@nosti a napokon aj vzdialernbslo
defaultuDD, ktora vyjadruje péet Standardnych odchylok medzi strednou hodnotou

rozdelenia hodnoty aktiv a kritickou hranicou batighaniaDP.

DP = STD+% LTL.

Dosadenim do vzorca pre vyym bodu zlyhania dostdvame, Ze bod zlyhania

sledovanej spolmostiDP
1 S
DP:4+§[6: 7 mil K¢..

Vzdialenos do defaultu je mozné vypiat’ ako
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V,-DP
JAVA .

DD =

V naSom pripade tak odvodime, Ze vzdial€érdisdefaultu uvazovanej firmy je

125117 _
0.096112.511

Veli¢ina vyjadruje, Ze firma je do defaultu vzdialen@ gtandardnych odchylok.

Za predpokladu, Ze v &itom ¢asovom okamZziku bola populacia vsetkych
spolanosti so vzdialendsu do defaultuDD rovnou 4.6, o vikosti 10 000 firiem,
z ktorych 40 firiem zlyhalo wasovom horizonte jedného roka. Potogal@vana

pocetnos zlyhaniaEDF je dana ako

EDFlrok zﬁoooz 0.004= 0.4%.
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