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Úvod

Sekuritizované produkty slúºia �nan£ným in²titúciám poskytujúcim úvery k
premene nelikvidných a rizikových individuálnych úverov na likvidné, menej rizi-
kové cenné papiere. Z podkladového portfólia ve©kého mnoºstva malých, indivi-
duálnych úverov vznikne balík aktív s novým usporiadaním. Tento proces okrem
iného ponúka regulovaným subjektom (bankám, pois´ovniam) zníºenie poºiadaviek
na kapitálovú primeranos´.

Tieto produkty zaznamenali v posledných rokoch významný nárast a ve©ký
vplyv vo fungovaní �nan£ných trhov. V roku 2006 dosiahli svoje maximum. Ná-
sledne sa za£ala v USA ²íri´ neistota z amerického nehnute©nostného trhu. V roku
2007 sa pokles na nehnute©nostnom trhu prejavil aj v poklese cien cenných pa-
pierov a spôsobil cyklickú reakciu, ktorá vyústila do globálnej �nan£nej krízy. Za
danej situácie sa naskytli otázky, pre£o ceny týchto produktov klesli v takom me-
radle a £i pri oce¬ovaní neboli podcenené niektoré rizikové faktory.

V prvej £asti práce sa budeme venova´ dôvodom vzniku sekuritizovaných pro-
duktov, druhom, ktoré existujú, popisom tranºí, strán zú£astnených pri týchto
transakciách a nakoniec popí²eme podkladové portfólio. V tejto £asti takisto popí-
²eme v krátkosti vývoj trhu so sekuritizovanými produktami v posledných rokoch.

Druhá £as´ práce popisuje testy pokrytia (OC a IC test), metódy pouºívané pre
oce¬ovanie, predov²etkých Markovove re´azce a copula funkcie a prerozde©ovanie
�nan£ných tokov. Teoreticky taktieº popisuje výstupy z kvantitatívnych analýz
ako hodnotu v riziku, o£akávanú stratu, implikovaný rating a iné.

Tretia £as´ práce sa dotýka prezentácie numerických výpo£tov na �ktívnom
portfóliu pomocou copula funkcií (pouºitej pre ur£enie doby do zlyhania aktíva) a
�nan£ného vodopádu pomocou Monte Carlo simulácií. Prezentované budú výstupy
hodnôt teoreticky popísaných v predchádzajúcej kapitole.

V závere£nej £asti práce budeme pojednáva´ o stresovom testovaní a popí²eme
jeho dôleºitos´ vo vz´ahu k udalostiam roku 2007. Vzh©adom k dostupnosti prie-
behu reálnych cien nieko©kých cenných papierov s ratingom AAA rozoberieme ich
vývoj medzi rokmi 2007 a 2009 a vo vz´ahu k tomuto vývoju sa pokúsime streso-
va´ hodnoty na nami vytvorenom �ktívnom portfóliu, aby sme dokázali zhodnoti´,
na aké hodnoty by mali by´ dáta stresované, aby bolo moºné odzrkadli´ situáciu,
ktorá v skuto£nosti nastala.
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Kapitola 1

Cenné papiere podloºené aktívami -

sekuritizácia

Sekuritizácia je proces premeny nelikviditných �nan£ných aktív na obchodo-
vate©né nástroje kapitálového trhu. Inak tieº povedané - zdruºovanie jednotlivých
²trukturovaných aktív (úverov, poh©adávok, cenných papierov) do balíku, ktorý
je postúpený tretej osobe. Na balík vytvorený z podkladových aktív sú emitované
cenné papiere kryté pe¬aºnými príjmami z aktív portfólia (asset backed securities
- ABS).

Proces sekuritizácie vznikol ako investi£ný produkt v 70. rokoch minulého sto-
ro£ia v USA, kde za£al najskôr len transformáciou hypotekárnych zástavných lis-
tov. Neskôr sa za£ali vytvára´ aj cenné papiere zloºené z iných dlhových nástrojov
(napríklad portfólia úverov z kreditných kariet, £i ²tudentských pôºi£iek). Koncom
osemdesiatych rokov za£ali by´ ABS emitované taktieº nebankovými subjektami -
pois´ov¬ami, £i investi£nými fondami.

V sú£asnej dobe sú cenné papiere vydávané spolo£nos´ami zaloºenými za týmto
ú£elom (special purpose vehicle - SPV). Spolo£nos´ SPV investuje do nákupu port-
fólia aktív, ktoré sú �nancované vydaním nieko©kých tried cenných papierov. SPV
nemôºe skrachova´ a je nezávislá na pôvodnom majite©ovi aktív a správcovi port-
fólia.

V jednoduchosti proces funguje nasledujúcim spôsobom:

1. Banka poskytne úvery; úvery s rovnakými charakteristikami (cash �ow, vý²ka
sadzby, splatnos´ a iné) zhromaºdí do balíkov

2. Banka predá balík úverov nebankovej in²titúcii, na ktorú sa nevz´ahuje ban-
ková regulácia. Banka ale zvy£ajne spravuje úvery aº do okamihu splácania
a vystupuje ako administrátor
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3. Správca vystaví na budúci cash �ow z balíku úverov postupované cenné pa-
piere, ktoré prevezmú na umiestnenie na �nan£nom trhu ru£ite©ským spôso-
bom sprostredkovatelia

4. Správca zvý²i bonitu postupovaných cenných papierov obstaraním akreditívu
alebo iného typu záruky

5. Správca zabezpe£í ohodnotenie bonity postupovaného cenného papiera ra-
tingovou agentúrou

6. Investi£ní sprostredkovatelia predajú postupované cenné papiere s ur£itým
ziskom koncovým investorom

7. Pe¬aºné toky po odrátaní príslu²ných provízií sú postupované prostredníc-
tvom administrátora a správcu koncovým investorom

1.1 Dôvody vzniku sekuritizovaných produktov

Dôvodov vzniku ABS je nieko©ko a musíme ich rozdeli´ aj pod©a toho, z kto-
rého poh©adu sa na tieto dôvody pozeráme - z poh©adu pôvodcu poh©adávok alebo
investora.

Z poh©adu pôvodcu poh©adávok:
Azda najsilnej²ou pohnútkou pre regulované subjekty je zníºenie poºiadaviek

na kapitálovú primeranos´. Pri sekuritizácii dôjde k �vy£isteniu� bilancie a teda k
uvo©neniu kapitálu, ktorý je zadrºovaný z dôvodov regulatórnych predpisov. �al²ou
významnou veli£inou je aj prenos rizika, neo£akávane realizované výnosy (na ktoré
by sa inak muselo £aka´ aº do doby splatnosti), zvý²enie likvidity, £i diverzi�kácia
�nancovania.

Predov²etkým pre spolo£nosti s niº²ím ratingom tento proces predstavuje tak-
tieº lacnej²iu formu �nancovania - pri poskytnutí �nancovania tejto spolo£nosti sa
zoh©ad¬uje rating daných poh©adávok a nie spolo£nosti ako takej. Pokia© má teda
spolo£nos´ poh©adávky s vysokou kvalitou, cena �nancovania sa môºe zníºi´.

Proces sekuritizácie taktieº zniºuje rozdiely medzi ²truktúrou aktív a pasív,
umoº¬uje mimobilan£né �nancovanie a zoh©ad¬uje budúce �nan£né toky (prevod
poh©adávok fakticky oce¬uje hodnotu budúcich tokov).

Z poh©adu investora:
Sekuritizované produkty majú spravidla vy²²í výnos neº rovnako ohodnotené

ne²trukturované produkty, navy²e sekuritizované cenné papiere sú zaistené cash

8



�ow, £i aktívami samotnými. Taktieº dávajú príleºitos´ k investícii do ²peci�c-
kého portfólia aktív vysokej kvality (napríklad moºnos´ pois´ovne investova´ do
spotrebite©ských pôºi£iek, £i hypoték). Okrem iného dochádza tieº k diverzi�kácii
portfólia a izolácii úverového rizika materskej spolo£nosti.

1.2 Druhy sekuritizovaných produktov

Sekuritizované produkty se delia pod©a viacerých kritérií:

Delenie pod©a aktív:

• hypotekárne úvery

• spotrebite©ské úvery

• úvery na autá

• leasingové poh©adávky

• non-performing loans

• poh©adávky z nájmov

• poh©adávky z kreditných, £i debetných kariet

• poh©adávky z autorských práv

• budúce pe¬aºné toky

• iné - prakticky akéko©vek aktívum zais´ujúce budúci pe¬aºný tok

Delenie pod©a techniky:

• true sale (právny prevod podkladových aktív - postúpenie poh©adávok)

• synthetic (prenos rizika bez prevodu podkladových aktív)

Delenie pod©a investorov:

• verejné (vo©ný trh s moºnos´ou ú£asti ²irokej verejnosti)

• privátne (trh s obmedzenou skupinou vybraných investorov)
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• conduit (sekuritizované cenné papiere sú umiestnené do tzv. konduitu, zvä£²a
spolo£nos´ patriaca významnej bankovej, £i investorskej skupine, ktorá sa
²pecializuje výhradne na nákup sekuritiza£ných a obdobných cenných papie-
rov)

Delenie pod©a po£tu prevodov:

• jednorazová (poh©adávky sú postúpené len raz a nasleduje uº vymáhanie)

• opakujúca sa; rozli²ujú sa dve rôzne obdobia:

1. Revolvingové (nakupujú sa neustále nové poh©adávky a príjmy sú pou-
ºité na nákup ¤al²ích poh©adávok)

2. Amortiza£né (ºiadne poh©adávky uº nakupované nie sú, v²etky príjmy
sa pouºijú na úhradu istiny a úrokov)

Delenie pod©a ²truktúry:

• master trust (spravidla pre kreditné karty portfólio poh©adáviek je prenesené
do trustu a trust emituje cenné papiere)

• issuance trust (²truktúra pre kreditné karty - men²ie poºiadavky ako master
trust, poºaduje tranºovanie)

• grantor trust (automobilové a hypotekárne úvery)

• owner trust (viac �exibility pri alokácii istiny a úrokov na rôzne tranºe)

V nasledujúcich podkapitolách si priblíºime dva najroz²írenej²ie druhy ABS
- cenné papiere podloºené hypotekárnymi úvermi (mortgage backed securities -
MBS) a niektorým typom komer£ných dlhových nástrojov (collateralized debt ob-
ligation - CDO).

1.2.1 Cenné papiere typu MBS

Ako podkladové aktívum pre in²trumenty typu MBS slúºia hypotekárne úvery.
Hypotekárne úvery sú poskytované hypotekárnou bankou, za výber a smerova-
nie platieb, rozosielanie výpisov a vypracovanie hlásení je zodpovedný správca,
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ktorému je vyplácaná odmena vo forme percentuálnej £asti nesplatenej istiny. Ná-
sledne je vyplácaná odmena formou úrokovej marºe pois´ovni, ktorá pois´uje jed-
notlivé úvery pre prípad nesplácania a prípad ºivelných pohrôm.

Investori nakupujú hypotéky na sekundárnom trhu hypoték a následne ich po-
uºívajú ako kolaterál pri kon²trukcii MBS. MBS sú £iasto£ne garantované ²tátom
a teda sú povaºované za kvalitné in²trumenty.

1.2.2 Cenné papiere typu CDO

Podkladové portfólio CDO môºe by´ tvorené rôznymi �nan£nými in²trumentmi
ako sú korporátne dlhopisy, úvery, pôºi£ky �riem, poh©adávky, ABS, dlhy rozví-
jajúcich sa �nan£ných trhov, ale takisto môºu by´ tvorené aj inými CDO. Typ
podkladových aktív závisí tieº na ú£ele zaloºenia spolo£nosti SPV a dôvodoch
vytvorenia CDO.

Obecne sa CDO delia pod©a pôvodu kolaterálu a zámeru emitenta:

1. Súvahové in²trumenty CDO

Typickým príkladom je snaha bánk o uvo©nenie kapitálu viazaného na aktíva
regulatórnymi predpismi. Ich podkladovými aktívami sú zvä£²a komer£né dl-
hové nástroje. Z dôvodov vzniku ABS spomenutých v predchádzajúcich kapi-
tolách patrí k dôvodom vzniku CDO taktieº presunutie rizika, diverzi�kácia
úverového portfólia, premena nelikviditných aktív na likvidné, £i kapitálová
arbitráº.

2. Arbitráºne in²trumenty CDO

Tieto in²trumenty sú podloºené rizikovými obligáciami (high-yield bonds),
odtia© tieº ozna£enie CBO (collateralized bond obligation). Tieto in²tru-
menty vznikajú z popudu investora do najniº²ej tranºe (viz kapitola 1.3.),
ktorý ²pekuluje na prípadný rozdiel medzi výnosmi z podkladových aktív a
s©úbenými platbami nadradeným tranºiam. Tieto rozdiely voláme arbitráº.
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Obrázok 1.1: Príkad schémy CDO papierov

1.2.3 Vývoj emisií CDO

Aj ke¤ vývoj sekuritizácie siaha aº do 70. rokov minulého storo£ia, na význame
za£ala táto oblas´ nabera´ aº v roku 2004. Hlavným centrom sa stali Spojené �táty
Americké, no ve©mi rýchlo sa preniesla aj do iných £astí sveta a stala sa svetovým
trendom.

V roku 2006 dosiahol trh s emisiami cenných papierov typu CDO svojho vr-
cholu s objemom viac ako pol triliónu amerických dolárov. Na prelome rokov 2006
a 2007 sa v USA za£ala ²íri´ neistota z amerického nehnute©nostného trhu, na-
ko©ko menej bonitní dlºníci za£ali ma´ pri rastúcich úrokových sadzbách problémy
so splácaním. Obrovská nehnute©nostná bublina praskla a v polovici roku 2007 sa
pokles hodnoty nehnute©ností prirodzene prejavil v poklese cien cenných papie-
rov krytých hypotekárnymi úvermi. Tento jav mal za následok spustenie cyklickej
reakcie, dnes tieº nazývanej globálna �nan£ná kríza.

V nasledujúcich rokoch do²lo nasledovne k výraznemu obmedzeniu emisií CDO,
ktoré vyústilo aº do takmer úplného zastavenia emisií v roku 2009, kde podiel emisií
oproti roku 2006 tvorí necelé jedno percento. Vývoj objemu celosvetových emisií
zverejnila Asociácia sekuritiza£ného odvetvia a �nan£ných trhov (SIFMA):
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Obrázok 1.2: Objem emisií CDO pod©a SIFMA

�o teda ale tak ve©kú zmenu v cenách CDO spôsobilo? S odstupom nieko©kých
rokov prevláda názor, ºe investori sa spoliehali výhradne na rating poskytovaný
ratingovými agentúrami. Bohuºial toto nie je moºné ani v dne²ných d¬och úplne
regulova´, nako©ko sa jedná o príli² zloºité produkty.

V skuto£nosti ratingy neodráºali vo v²etkých prípadoch realitu. Rating, ktorý
poskytuje významnú informáciu o pravdepodobnosti zlyhania, bol v skuto£nosti
omnoho niº²í. Nesprávne ur£enie niektorých faktorov (napríklad pravdepodobnosti
zlyhania, £i miery návratnosti) môºe ma´ váºne následky na �nan£né zdravie veri-
te©ov. Podcenenie a zlé ocenenie rizika malo za následok kolaps �nan£ného systému.
Za zmienku stojí fakt, ºe agentúry ohodnocovali CDO ratingom AAA - teda rov-
nakým, aké majú vládne dlhopisy a obligácie súkromných �riem s omnoho niº²ími
výnosmi. Vo vä£²om detaile sa tejto téme budeme venova´ v ²tvrtej kapitole, kde
taktieº rozoberieme moºné scenáre strestového testovania s pouºitím reálnych dát.

1.3 Tranºe

Vä²£ina cenných papierov je vydávaná v separátnych �tranºiach� , inak tieº
povedané triedach, ktoré majú rozdielne triedy rizika, £i dátum splatnosti. Tranºe
sú vydávané spolo£nos´ou SPV.

ABS môºe ma´ ©ubovo©né mnoºstvo tranºí, beºné je napríklad usporiadanie do
6 tranºí (A-E plus equity tranºa). Najvy²²ia tranºa A má najvy²²í rating (pod©a
teórie vä£²inou AAA), ktorý je podporovaný niº²ími tranºami a je tým menej
rizikový. Niº²ie triedy dostávajú vä£²í kupón ako kompenzáciu za vä£²ie riziko.
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Najniº²ia tranºa (equity) nemusí ma´ dokonca ani rating a nemusí by´ ponúkaná
²irokej verejnosti. Ve©mi pravdepodobne si ju necháva emitent, £i správca portfólia.
Niº²ie tranºe platia za prípadné straty; pokia© sú straty ve©ké, stratu pocíti taktieº
tranºa triedy A.

Vä£²ina produktov je postavená na sekven£ných výplatách tranºí, kde najvy²-
²ia tranºa dostáva platby istiny aº pokia© v²etci investori tranºe nie sú vyplatení.
Potom dostáva platby istiny ¤al²ia tranºa atd. aº pokia© sú v²etci investori vypla-
tení. Investori do najniº²ej tranºe spravidla nie sú vyplatení a môºu teda pocíti´
vä£²iu stratu.

Obrázok 1.3: Príklad ²truktúry tranºí

Rozde©ovanie platieb - payment waterfall
Príjmy z poh©adávok, ktoré boli v rámci sekuritizácie postúpené na SPV, sa

musia ur£itým spôsobom rozde©ova´ tak, aby do²lo k pokrytiu v²etkých zaväzkov
spolo£nosti SPV. Rozde©ovanie robí tzv. cash manager na základe jasne stanove-
ných pravidiel v sekuritiza£nej dokumentácii. Alokácii platieb sa hovorí payment
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waterfall.

Príijmy sa spravidla delia hne¤ na 3 zloºky

1. Splátky na istinu postúpených poh©adáviek

2. Splátky na úroky a poplatky daných poh©adáviek

Sekuritiza£ná dokumentácia potom nastaví jasné poradie vyuºitia príslu²ných
platieb, pri£om splátky istiny bývajú alokované nasledujúcim spôsobom (CDO
môºe ma´ ©ubovolné mnoºstvo tranºí):

1. Úhrada záväzkov z istiny cenných papierov v tranºi triedy A

2. Úhrada záväzkov z istiny cenných papierov v tranºi triedy B

3. Úhrada záväzkov z istiny cenných papierov v tranºi triedy C

4. ...

5. Úhrada záväzkov z istiny cenných papierov v tranºi triedy Equity

6. V prípade zostatku sa £iastka presunie bu¤ na spread account, alebo sa pre-
sunie priamo pôvodcovi poh©adávok, ako tzv. odloºená £as´ kúpnej ceny

Vo vz´ahu k splátkam úrokov a poplatkov z daných poh©adáviek, tieto bývajú
alokované nasledujúcim spôsobom:

1. Na rezervný ú£et aº do stanovenej vý²ky

2. Povinné platby - platby daní, odmena správcovi, odmena cash managerovi,
platby bankových poplatkov, platby auditorom a iným poradcom SPV, ¤al²ie
zákonné platby a poplatky, platby za ú£elom zachovania nutných povolení a
pod.

3. Platby úrokov na dlhových cenných papieroch tranºe triedy A

4. Platby úrokov na dlhových cenných papieroch tranºe triedy B

5. Platby úrokov na dlhových cenných papieroch tranºe triedy C

6. ...

7. V prípade zostatku sa £iastka presunie bu¤ na spread account alebo sa pre-
sunie priamo pôvodcovi poh©adáviek ako tzv. odloºená £as´ kúpnej ceny
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1.4 Strany zú£astnené pri transakciách

Pôvodca a spolo£nos´ SPV
Ako uº bolo spomenuté, spolo£nos´ SPV vzniká len za ú£elom vydania ABS

tranºí. Zakladate©om spolo£nosti je pôvodca (originator), ktorý £asto prená²a na
SPV podkladové portfólio. Táto transakcia sa vyzna£uje nezávislos´ou SPV na
kreditnom riziku emitentov podkladových aktív a kreditnom riziku pôvodcu.

Manaºér aktív
Manaºér aktív (asset/collateral manager) je právnická osoba, ktorá je zodpo-

vedná za riadenie a správu podkladového portfólia. Aby sa zhodovali záujmy in-
vestorov a manaºéra, je bu¤ manaºér jedným z investorov, alebo sú jeho odmeny
zviazané s výkonnos´ou transakcií.

Správca a platobný agent
Správca (trustee) a platobný agent (paying agent) sú zvä£²a jedna právnická

osoba. Ako správca je zodpovedný za emisiu tranºí, reinvestovanie vo©ných �nan£-
ných prostriedkov a správu podkladového portfólia. Ako platobný agent je zodpo-
vedný za platby zo strany emitentov podkladových aktív, za plnenie záväzkov vo£i
investorom a tieº za plnenie testov pokrytia a kvality.

Dlhový poistite©
U niektorých transakcií uzaviera SPV poistnú zmluvu na seniorné tranºe. V

prípade nesplnenia podmienok zo strany SPV sa zdrojom investorov stane dlhový
poistite© (bond insurer). Dlhový poistite© vystupuje ako externý zdroj úverového
posi©nenia. Ratingové agentúry túto skuto£nos´ navy²e hodnotia kladne.

Protistrana zaistenia
Protistrana zaistenia (hedge counterparty/swap provider) poskytuje predov-

²etkým úrokové zaistenie, aby bolo moºné nastavi´ pe¬aºné toky z podkladových
aktív nárokov plynúcich zo záväzkov investorov. Nako©ko SPV sa vystavuje touto
transakciou ¤al²iemu riziku, vyºaduje £asto, aby mala protistrana zaistenia vysoké
úverové hodnotenie.

Ratingová agentúra
Ratingová agentúra hrá dôleºitú rolu pri vydávaní ABS, ke¤ºe ude©uje hodno-

tenie tranºiam ABS. Agentúra taktieº sleduje hodnotené emisie po celú dobu ich
ºivota a hodnotenie mení pod©a aktuálnej situácie na trhu.
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1.5 Podkladové portfólio

Predtým, neº je vôbec moºné za£a´ s rozde©ovaním do tranºí, je nutné si port-
fólio ²peci�kova´. Napriek tomu, ºe medzi ²irokou verejnos´ou prevláda názor, ºe
podkladové portfólio je dopredu zrejmé, je to práve naopak - postupuje sa takz-
vanou metódou �top down�, t.j. na za£iatku si správca portfólia musí ur£i´, aké
kritéria bude portfólio sp¨¬a´ a následne za£ne zostavova´ portfólio. �al²ou alter-
natívou je, ºe správca uº má polovicu portfólia a na jej základe bude kon²truova´
druhú polovicu (kde vezme do úvahy hrani£né hodnoty). Základnou poºiadavkou
CDO je, ºe musí generova´ dostato£ný výnos z kupónov, aby mohli by´ vysporia-
dané záväzky strán zú£astnených pri transakcii a zárove¬ aby táto transakcia stále
mala atraktívny výnos pre potenciálnych investorov.

Medzi vlastnosti, ktoré sa na portfóliu predov²etkým sledujú, patria:

• Rozmanitos´ portfólia (prevaºne priemysel)

• Váºený priemerný rating faktor (WARF)

• Váºená priemerná maturita (WAM)

• Váºený priemerný spread (WAS)

V poslednej dobe sa predov²etkým prihliada k rozmanitosti portfólia, nako©ko
táto vlastnos´ zaru£uje, ºe dobre diverzi�kované portfólio bude ma´ niº²iu market
value volatilitu neº slabo diver�zikované portfólio a taktieº bude viac odolné vo£i
problémom s likviditou. Manaºér portfólia je vä£²inou nútený vykona´ niektoré
testy, ako napríklad test priemernej ºivotnosti, test minimálnej diverzi�kácie, £i
minimálny váºený spread.

Pre objasnenie stanovenia portfólia si vysvetlíme v nasledujúcej £asti vy²²ie
spomenuté základné faktory nutné pri stanovovaní portfólia.

1.5.1 Základné pojmy

Rozmanitos´ portfólia
Agentúra Moody's udáva index rozmanitosti portfólia zaloºený na predpoklade,

ºe vä£²í po£et korelovaných úverov prejaví rovnakú odchýlku návratnosti ako malý
po£et nekorelovaných úverov. Napríklad desa´ úverov z desiatich priemyselných
odvetví má index rozmanitosti desa´, zatia© £o desa´ úverov v rovnakom priemysle
má index rozmanitosti ²tyri. Okrem rozmanitosti priemyslu má Moody taktieº
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index geogra�ckej rozmanitosti pre rozvíjajúce sa trhy. My sa budeme zaobera´
len indexom rozmanitosti priemyslu.
Index rozmanitosti spo£ítame zo vz´ahu

D = D1
Moody′sN1 +D2

Moody′sN2 + ...+D10
Moody′sN10,

kde DI
Moody′s = −1+

√
1+8I

2
, I je po£et �riem v rovnakom priemyselnom odvetví

a NI je po£et prípadov, ke¤ je v rovnakom odvetví i �riem. Inak tieº povedané,
heterogenné portfólio, ktoré je tvorené N aktívami, môºeme modelova´ pomocou
homogénneho portfólia tvoreného D aktívami (kde D je index rozmanitosti).

WARF
Priemerný ratingový faktor sa po£íta ako váºený priemer v²etkých faktorov

cenných papierov v portfóliu, kde váha predstavuje nominál daného papiera. Hod-
noty ratingových faktorov ur£uje agentúra Moody's a je moºné si ich prehliadnu´
v nasledujúcej tabu©ke:

Kategória Rating faktor Kategória Rating faktor
Aaa 1 Ba1 940
Aa1 10 Ba2 1350
Aa2 20 Ba3 17000
Aa3 40 B1 2220
A1 70 B2 2720
A2 120 B3 3490
A3 180 Caa 6500

Baa1 260 Ca 10000
Baa2 360 C 10000
Baa3 610

Tabu©ka 1.1: Ratingové faktory - Moody's

WAM
Váºená priemerná maturita (doba do splatnosti) je váºený priemer dôb do

splatnosti príslu²ných aktív, kde váha predstavuje nominál daného papiera.

WAS
Váºený priemerný spread sa po£íta ako váºený priemer v²etkých spreadov cen-

ných papierov v portfóliu, kde váha predstavuje nominál daného papiera. Spread
predstavuje návratnos´ medzi kupónom po zlyhaní a �nan£né náklady pre ostatné
záväzky.
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1.5.2 Vo©ba podkladového portfólia

Ako uº bolo na za£iatku tejto kapitoly zmienené, najprv je potrebné podkla-
dové portfólio ²peci�kova´. Manaºér portfólia si musí ur£i´ základné kritéria, ktoré
by portfólio malo sp¨¬a´ - musí sa vymyslie´ spôsob, s akým portfóliom sa má
pracova´, ak cie©ové portfólio nie je známe. Investor, naopak, pozná len parametry
a kon²truuje samotné portfólio. V tejto kapitole sa pokúsime splni´ rolu investora
a skon²truujeme �ktívne portfólio tak, ºe si ur£íme základné hodnoty - okrem uº
popísanej rozmanitosti, WARF, WAM a WAS sa taktieº môºu objavi´ ¤al²ie ob-
medzujúce kritériá, ako najlep²í a najhor²í rating, maximálny nominál, ktorý môºe
ma´ jednotlivý cenný papier vzh©adom k celkovému nominálu portfólia, £i celkový
nominál jedného odvetvia nesmie prevy²ova´ vopred ur£ený podiel na celkovom
portfóliu.

Vzh©adom na to, ºe doba do splatnosti je nezávislá na ostatných veli£inách,
najprv si stanovíme dobu do splatnosti jednotlivých cenných papierov, ktoré sa
stanovujú napríklad symetrickým výberom z normálneho rozdelenia

N(WAM,WAM
1
8 ).

V ¤al²om kroku si stanovíme najlep²í a najhor²í rating, ktorý dané portfólio má
ma´. V na²om prípade si stanovíme napríklad Baa3 aº B2. Ratingy pre jednotlivé
cenné papiere si vygenerujeme pomocou β-rozdelenia

β(3, 2),

ktoré sa vzh©adom ku konzervatívnosti - viac hor²ích ratingov - hodí, nako©ko je
vychýlené. Ke¤ sme si teda stanovili najhor²í a najlep²í rating, vieme rozsah ratin-
gov - v na²om prípade 6. Interval (0,1) si teda rozdelíme na 6 men²ích intervalov
a vygenerované hodnoty z β-rozdelenia priradíme konzervatívne príslu²ným ratin-
gom.

Ako ¤al²iu si stanovíme hodnotu WARF . Vygenerujeme WARF na nami ur-
£enom portfóliu a porovnáme. Pokia© je nami vygenerovaný WARF vy²²í, neº
stanovený, náhodným rozdelením zlep²íme niektoré ratingy, prípadne v opa£nom
prípade zhor²íme. Toto opakujeme aº do doby, neº sa dostaneme na poºadovaný
WARF . Pri tejto procedúre ale nesmieme zárove¬ zabúda´ na to, ºe máme ur£ený
minimálny a maximálny rating. Pokia© sa v procedúre dostaneme k týmto krajným
hodnotám, ponecháme ich bez zmeny a vygenerujeme iný cenný papier.
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Následuje ur£enie spreadu - kaºdému spreadu náleºí rating. K priradeniu spre-
adu pouºijeme tabu©ku pravdepodobností zlyhania �rmy Moody's.

Rok Baa3 Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2
1 0.0042 0.0087 0.0156 0.0281 0.0468 0.0716
2 0.0105 0.0202 0.0347 0.0551 0.0838 0.1167
3 0.0171 0.0313 0.0518 0.0787 0.1158 0.1555
4 0.0238 0.042 0.068 0.0979 0.1385 0.1813
5 0.0305 0.0528 0.0841 0.1186 0.1612 0.2071
6 0.037 0.0625 0.0977 0.1349 0.1789 0.2265
7 0.0433 0.0706 0.107 0.1462 0.1913 0.2401
8 0.0497 0.0789 0.1166 0.1571 0.2023 0.2515
9 0.0557 0.0869 0.1265 0.1671 0.2124 0.2622
10 0.061 0.094 0.135 0.1766 0.222 0.272
11 0.076968 0.112618 0.148267 0.196134 0.243986 0.291839
12 0.084879 0.122994 0.161109 0.210794 0.260463 0.310133
13 0.092738 0.133141 0.173544 0.224736 0.275912 0.327089
14 0.100521 0.143037 0.185554 0.237982 0.290395 0.342808
15 0.108205 0.152665 0.197125 0.250557 0.303973 0.357389
16 0.115773 0.162014 0.208254 0.262489 0.316708 0.370926
17 0.123213 0.171077 0.218942 0.273808 0.328659 0.383509
18 0.130511 0.179853 0.229194 0.284547 0.339882 0.395218
19 0.137662 0.188341 0.23902 0.294735 0.350432 0.40613
20 0.144658 0.196545 0.248432 0.304403 0.360357 0.416312
21 0.151496 0.204469 0.257442 0.313582 0.369705 0.425827
22 0.158172 0.212119 0.266066 0.3223 0.378516 0.434732
23 0.164686 0.219503 0.274319 0.330584 0.386831 0.443078
24 0.171038 0.226628 0.282218 0.33846 0.394686 0.450912
25 0.177228 0.233502 0.289777 0.345954 0.402115 0.458275
26 0.183257 0.240135 0.297013 0.353088 0.409147 0.465205
27 0.189127 0.246534 0.303941 0.359884 0.415811 0.471737
28 0.194841 0.252709 0.310577 0.366363 0.422133 0.477902
29 0.200402 0.258668 0.316935 0.372544 0.428136 0.483728
30 0.205812 0.264421 0.32303 0.378444 0.433842 0.48924

Tabu©ka 1.2: Pravdepodobnosti zlyhania
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Pod©a ur£eného ratingu a doby splatnosti teda priradíme kaºdému papieru
spread. Napríklad pre papier s ratingom Baa3 so splatnos´ou 2,34 rokov máme z
tabu©ky pravdepodobnos´ zlyhania 0,0105. Vzh©adom k tomu, ºe my potrebujeme
hodnotu za 1 rok, vydelíme teda pravdepodobnos´ zlyhania dvoma a dostaneme
výslednú hodnotu 0,00525. Spread tohoto cenného papiera je teda 52,5 bp.

Takto budeme pokra£ova´ pre v²etky cenné papiere, aº dôjdeme k hodnote
WAS. Pokia© sa vygenerovaný WAS a nami ur£ený WAS odli²uje, zníºime kaº-
dému cennému papieru hodnotu spreadu o poºadovaný rozdiel.

Poslednou podmienkou pre ur£enie portfólia je index rozmanitosti. Zo vz´ahu

D = D1
Moody′sN1 +D2

Moody′sN2 + ...+D10
Moody′sN10

generujeme náhodným rozdelením hodnotu Ni. Jedná sa o úlohu lineárneho prog-
ramovania, ktorá sa môºe rie²i´ napríklad pomocou excelovského modulu Rie²ite©.
Tento modul je ur£ený pre rie²enie lineárnych i nelineárnych úloh matematického
programovania.

Kone£ne si teda môºeme vytvori´ vlastné �ktívne portfólio, pre ktoré si ur£íme
nasledujúce podmienky:

- 50 cenných papierov

- Priemerná doba splatnosti 8 rokov

- Celková nominálna hodnota portfólia 100 miliónov eur

- WARF 1900

- WAS 250 bp

- Index rozmanitosti 30
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CP Nominál Maturita Rating WARF Spread Sektor
1 3 9 B1 2220 274 Automobilový
2 2 9 Ba3 1700 218 Bankovníctvo
3 1 8 Ba1 940 122 Chémia, plasty a odpad
4 1 7 B1 2220 320 Elektronika
5 2 9 Ba3 1700 218 Financie
6 4 8 Baa3 610 83 Nafta a plyn
7 2 8 Ba2 1350 174 Nafta a plyn
8 1 6 B2 2720 436 Nápoje, jedlo a tabak
9 3 9 B1 2220 274 Nápoje, jedlo a tabak
10 2 6 B1 2220 344 Nápoje, jedlo a tabak
11 2 7 Ba1 940 126 Osobná doprava
12 4 8 Ba3 1700 230 Osobná doprava
13 1 6 Ba2 1350 190 Osobná doprava
14 2 10 Ba3 1700 207 Osobná doprava
15 1 8 B1 2220 295 Pois´ovníctvo
16 2 9 Ba3 1700 218 Pois´ovníctvo
17 3 6 B2 2720 436 Pois´ovníctvo
18 1 9 Ba2 1350 167 Pois´ovníctvo
19 1 10 B1 2220 258 Skladovanie
20 4 8 B1 2220 295 Skladovanie
21 3 8 B1 2220 295 Skladovanie
22 1 8 B1 2220 295 Skladovanie
23 1 9 B1 2220 274 Stavebníctvo
24 2 8 B1 2220 295 Stavebníctvo
25 1 9 B2 2720 336 Stavebníctvo
26 4 9 Ba2 1350 167 Stavebníctvo
27 1 8 Ba3 1700 230 Telekomunikácie
28 2 10 B2 2720 313 Telekomunikácie
29 3 10 Ba1 940 118 Telekomunikácie
30 1 8 Ba2 1350 174 Telekomunikácie
31 2 9 B2 2720 336 Textil a koºa
32 1 10 Ba2 1350 162 Textil a koºa
33 3 9 Ba2 1350 167 Textil a koºa
34 2 9 Ba2 1350 167 Textil a koºa
35 3 9 Ba2 1350 167 Textil a koºa
36 2 7 Ba2 1350 184 Textil a koºa
37 1 10 B1 2220 258 Vzdu²ný priestor a obrana
38 1 9 B1 2220 274 Vzdu²ný priestor a obrana
39 3 7 B1 2220 320 Vzdu²ný priestor a obrana
40 1 9 B1 2220 274 Vzdu²ný priestor a obrana
41 2 10 Ba3 1700 207 Vzdu²ný priestor a obrana
42 3 9 B2 2720 336 Vzdu²ný priestor a obrana
43 1 8 Ba1 940 122 Vzdu²ný priestor a obrana
44 4 9 B2 2720 336 Zdroje
45 1 7 B2 2720 399 Zdroje
46 2 9 B2 2720 336 Zdroje
47 1 8 Ba3 1700 230 Zdroje
48 3 7 B1 2220 399 Zdroje
49 2 8 Ba3 1700 230 Zdroje
50 1 8 Ba3 1700 230 Zdroje

Tabu©ka 1.3: Zostavené �ktívne portfólio
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K v²etkým výpo£tom �ktívneho podkladového portfólia (okrem funkcie Rie-
²ite© v programe MS Excel) bol pouºitý program R, ktorý prípravu podkladov,
podmienok i samotné výpo£ty oproti iným programom (napríklad Excel) výrazne
zjednodu²il a spreh©adnil. Maturita bola zaokrúhlená kvôli konzervatívnosti na
celé £ísla smerom hore.
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Kapitola 2

Testy pokrytia, oce¬ovacie metódy

CDO, �nan£né toky

V nasledujúcej kapitole sa budeme zaobera´ testami pokrytia, ktoré majú vplyv
na prerozde©ovanie záväzkov vo£i investorom, ktorí do CDO tranºí investovali a me-
tódami oce¬ovania CDO transakcií, kde skrátene popí²eme najbeºnej²ie metódy.
Zameriame sa predov²etkým na metódu modelovania ratingov pomocou Markovo-
vých re´azcov a generovaním dôb do zlyhania pomocou copula funkcií.

2.1 OC test

Over-collateralization test (moºné preloºi´ ako test prezaistenia) overuje, £i
suma trhovej ceny kaºdého aktíva krát zálohová platba kaºdého aktíva musí by´
vä£²ia ako nominál na kaºdej ratingovej hladine. Kalkulácia OC testu je zvy£ajne
vyºadovaná kaºdý týºde¬, £i raz za dva týºdne. Matematicky môºeme vyjadri´ ako

rOC,j =
pPF∑j
i=1 Pi

≥ tOC,j,

kde rOC,j je koe�cient pre j-tú tranºu, tOC,j je vopred de�novaná trigger hod-
nota pre j-tú tranºu (va£²ia ako 100%), pPF je aktuálny nominál celého portfólia
bez zlyhaní a Pj aktuálna ve©kos´ j-tej tranºe.

Pokia© straty na trhovej cene CDO transakcií spôsobia prepad pod túto mi-
nimálnu poºiadavku, CDO zlyhalo v OC teste a je nutné predáva´ aktíva do tej
doby, neº ²truktúra opä´ dosiahne stanovenú hranicu. Taktieº je moºné, aby drºi-
telia CDO v²etkých tranºí prispeli aktívami, aby CDO pre²lo OC testom. Pokia©
zlyhajú obe moºnosti po£as tejto �ozdravnej� fázy, nastane £as zlyhania a drºite©
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najseniornej²ej tranºe môºe prevzia´ kontrolu nad CDO a jeho aktívami.

2.2 IC test

Interest coverage test (moºné preloºi´ ako test pokrytia úrokov) je v skratke
pomer úrokov z CDO aktív vo£i kupónu tranºe CDO, £iºe testujeme, £i je zais-
tený dostato£ný úrokový príjem pre výplatu kupónov dlhových tranºí aj napriek
prípadným stratám na portfóliu. Matematicky môºeme vyjadri´ ako

rIC,j =
iPF∑j
i=1 Ii

≥ tIC,j,

kde rIC,j je koe�cient pre j-tú tranºu, tIC,j je vopred de�novaná trigger hodnota
pre j-tú tranºu (va£²ia ako 100%), iPF je sú£et kupónov podkladového portfólia za
posledné úrokové obdobie a Ij kupón splatný v prospech j-tej tranºe za posledné
úrokové obdobie.

Pri nesplnení testu sa postupuje rovnako, ako pri nesplnení OC testu.

2.3 Oce¬ovacie metódy CDO

2.3.1 Základné pojmy

Doba do zlyhania
V dobe do zlyhania (distance to default) budeme predpoklada´ spojitos´ distru-

búcie £asu a je nutné ma´ ur£ený presný za£iatok, ako aj presne de�nova´ zlyhanie.
Za za£iatok sa zvä£²a volí sú£asnos´, pojem zlyhanie je de�novaný agentúrou Mo-
ody's ako ome²kanie platby úrokov, £i istiny v£ítane ome²kaných platieb v dobe
odkladu. Distance to default teda ur£uje £as T, ktorý plynie od sú£asnosti do oka-
mihu zlyhania.

Pre distribu£nú funkciu F(t) náhodnej veli£iny platí nasledujúci vz´ah

F (t) = P [T ≤ t]; t ≥ 0

Pre hustotu pravdepodobnosti platí

f(t) = F ′(t), t ≥ 0
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Vz´ah
P [t1 < t < t2] =

∫ t2

t1
f(t)dt

ozna£uje pravdepodobnos´, ºe t patrí do intervalu (t1, t2).

Funkcia preºitia

Funkcia je de�novaná nasledujúcim spôsobom

S(t) = P [T > t] = S(t) = 1− F (t) =
∫ ∞
T

f(t)dt; t ≥ 0,

kde vlastnosti môºeme zapísa´ nasledovne:
S(0) = 1
S(+∞) = 0
Tj. funkcia S(t) udáva pravdepodobnos´, ºe v intervale (0, t〉 k zlyhaniu nedôjde.

Pre lep²iu orientáciu zavedieme aktuárske zna£enie - ozna£enie tqx vyjadruje
marginálnu pravdepodobnos´ úmrtia jedinca do £asu x+t za podmienky, ºe bol
naºive na za£iatku roku x. Naopak, tpx udáva pravdepodobnos´, ºe jedinec, ktorý
je naºive v roku x, sa doºije aj roku x+ t. V na²om prípade úmrtie bude znamena´
zlyhanie. Zna£enie je nasledujúce

tqx = P (T − x ≤ t | T > x), t ≥ 0

tpx = 1−t qx = P (T − x > t | T > x), t ≥ 0

Postupnos´ q0, q1, ..., qn je v diskrétnom modele ozna£ovaná ako kreditná
krivka.

Intenzita rizika

Funkciou, ktorú je nutné si ¤alej de�nova´, je intenzita rizika, ktorá vyjadruje
okamºitú pravdepodobnos´ zlyhania obligácie. Matematicky vyjadrené

P (x < T ≤ x+ δx|T > x) =
F (x+ δx)− F (x)

1− F (x)

f(x)δx

1− F (x)
,
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kde h(x) = f(x)
1−F (x)

je nazývaná intenzitou a udáva nám hodnotu hustoty náhodnej
veli£iny T v okamihu x a to za podmienky, ºe u danej obligácie nenastalo zlyhanie
do okamihu x.

Vz´ah medzi intenzitou, distribu£nou funkciou a funkciou preºitia je nasledu-
júce

h(x) = −S
′
(x)

S(x)
,

£o si ¤alej môºeme vyjadri´ (za pomoci za£iato£nej podmienky S(0) = 1) ako

S(t) = e−
∫ t
0
h(s)ds

a pomocou miery náhodnosti dostaneme

tqx = 1− e−
∫ t
0
h(s+x)ds

tpx = e−
∫ t
0
h(s+x)ds

Okrem toho sú známe e²te nasledujúce vz´ahy
F (t) = 1− S(t) = 1− e−

∫ t
0
h(s)ds

f(t) = S(t)h(t)

Rozloºenie dôb do zlyhania

Pre prax býva typickým predpokladom kon²tantnos´ intezity na ur£itom inter-
vale (napríklad [x, x+ 1], z £oho nasledovne dostaneme

f(t) = he−ht,

a teda rozloºenie doby do zlyhania je exponenciálne s parametrom h. Vidíme tieº,
ºe modelovanie doby do zlyhania je ekvivalentné modelovaniu intenzity, ktoré sme
pred chví©ou popísali (modelovanie intenzity môºe by´ ©ahko prispôsobené omnoho
komplikovanej²ím situáciám). Intenzita navy²e poskytuje okamºitú informáciu o
riziku zlyhania kaºdej obligácie v akomko©vek okamihu.

Z predpokladu kon²tantnosti teda dostaneme pravdepodobnos´ preºitia v in-
tervale [x, x+ 1] pre 0 < t ≤ 1

tpx = 1−t qx = e−
∫ t
0
h(s)ds = e−ht = (px)

′
,
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kde px predstavuje pravdepodobnos´ preºitia v nasledujúcom roku.

Zdruºená funkcia preºitia, korelácia zlyhaní

Majme obligácie A a B a ich doby do zlyhania TA a TB. Zdruºená funkcia
preºitia pre doby do zlyhania sa de�nuje nasledovne

STATB(s, t) = P (TA > s, TB > t).

Pre zdruºenú distribu£nú funkciu platí

F (s, t) = P (TA ≤ s, TB ≤ t) = 1− STA(s)− STB(t) + STATB(s, t).

Pomocou dôb do zlyhania môºeme nasledovne de�nova´ koreláciu zlyhaní pre ob-
ligácie A a B ako

ρTATB =
cov(TA, TB)√

V ar(TA)V ar(TB)
.

Korelácia ρTATB sa tieº nazýva korelácia dôb do zlyhania.

Kreditná krivka

Vzh©adom k podobnosti s výnosovou krivkou býva intenzita rizika ozna£ovaná
ako kreditná krivka. Predpokladajme, ºe poznáme rating daného in²trumentu. V
tom prípade môºeme vyuºi´ historické informácie o pravdepodobnosti zlyhania.
Jednotlivé ratingové agentúry zverej¬ujú pravidelne ²túdie zaloºené na dlhodobom
pozorovaní zlyhaní (napríklad Moody's, £i S&P) a nasledovne zverej¬ujú ro£né, £i
viacro£né pravdepodobnosti zlyhania (vi¤ napríklad Tabu©ka 1.2). Práve z viac-
ro£ných je potom moºné ur£i´ inzenzitu rizika.

S vyuºitím
n+1qx =n qx +n px qx+n

dostaneme marginálne podmienené pravdepodobnosti zlyhania. Tento vz´ah udáva,
ºe pravdepodobnos´ zlyhania v intervale [0, n+ 1] je rovná pravdepodobnosti zly-
hania v [0, n] plus pravdepodobnosti, ºe zlyhanie nenastane do doby n a zárove¬
nastane v nasledujúcom roku. Úpravou tohto vz´ahu dostaneme

qx+n =
n+1qx −n qx

1−n qx
.
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2.3.2 Miera návratnosti

Miera návratnosti (anglicky Recovery rate) predstavuje hodnotu, ktorú je
moºné �zachráni´� v prípade zlyhania. Odhad tejto miery je ve©mi náro£ný, na-
ko©ko neexistuje trh poskytujúci presné informácie o moºnostiach návratností. Roz-
hodujúci vplyv na odhady mier má predov²etkým typ �nan£ného nástroja a trieda
priority nástroja (anglicky Seniority class). U obligácií rozli²ujeme pä´ tried prioriy:

- Prioritná obligácia zaistená (Senior Secured - Sr. Sec.)

- Prioritná obligácia nezaistená (Senior Unsecured - Sr. Unsec.)

- Prioritná obligácia podriadená (Senior Subordinated - Sr. Sub.)

- Podriadená obligácia (Subordinated - Sub)

- Menej významná obligácia (Junior Subordinated - Jr. Sub.)

Zo zdrojov ²túdií ratingovej agentúry Moody's môºeme v nasledujúcej tabu©ke
vidie´ vývoj mier návratnosti od roku 1982 aº do roku 2008, kedy bola táto ²túdia
zverejnená.
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Rok Sr.Sec. Sr.Unsec. Sr.Sub. Sub. Jr.Sub.
1982 72,5% 35,79% 48,09% 29,99% -
1983 40% 52,72% 43,5% 40,54% -
1984 - 49,41% 67,88% 44,26% -
1985 83,63 60,16% 30,88% 39,42% 48,5%
1986 59,22% 52,6% 50,16% 42,58% -
1987 71% 62,73% 44,81% 46,89% -
1988 55,4% 45,24% 33,41% 33,77% 36,5%
1989 46,54% 43,81% 34,57% 26,36% 16,85%
1990 33,81% 37,01% 25,64% 19,09% 10,7%
1991 48,39% 36,66% 41,82% 24,42% 7,79%
1992 62,05% 49,19% 49,4% 38,04% 13,5%
1993 - 37,13% 51,91% 44,15% -
1994 69,25% 53,73% 29,61% 38,23% -
1995 62,02% 47,6% 34,3% 41,54% -
1996 47,58% 62,75% 43,75% 22,6% -
1997 75,5% 56,1% 44,73% 35,96% 30,58%
1998 46,82% 41,63% 44,99% 18,19% 62%
1999 43% 38,04% 28,01% 35,64% -
2000 39,23% 23,81% 20,75% 31,86% 15,5%
2001 37,98% 21,45% 19,82% 15,94% 47%
2002 48,37% 29,69% 21,36% 24,51% -
2003 63,46% 41,87% 37,18% 12,31% -
2004 73,25% 52,09% 42,33% 94% -
2005 71,93% 54,88% 26,06% 51,25% -
2006 74,63% 55,02% 41,41% 56,11% -
2007 80,54% 53,25% 54,47% - -
2008 57,98% 33,8% 23,02% 23,56% -

Tabu©ka 2.1: Vývoj mier návratnosti pod©a Moody's

V praxi sa pre modelovanie recovery rates pouºívá naj£astej²ie β-rozdelenie
nadobúdajúce hodnoty medzi 0 a 1, ktoré je dostato£ne �exibilné pri zachytení
praktických situácií.
Hustota pravdepodobností Beta rozdelenia má tvar

f(x, p, q) =
Γ(p+ q)

Γ(p) ∗ Γ(q)
xp−1(1− x)q−1, 0 < x < 1.

Stredná hodnota a rozptyl Beta rozdelenia je:

µ =
p

p+ q
a σ2 =

p ∗ q
(p+ q)2(p+ q + 1)

.
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2.3.3 Úvod do analytických metód

V tejto kapitole si ve©mi stru£ne popí²eme analytické metódy oce¬ovania CDO.
Vzh©adom na to, ºe práca sa má zamera´ na metódy pouºívajúce Markovove re-
´azce a copula funkcie, nebudeme zachádza´ do detailov, len pre úplnos´ osvetlenia
oce¬ovacích metód spomenieme aj iné.

Metóda binomického vetvenia

Táto technika bola pôvodne zavedená ratingovou agentúrou Moody's a je vý-
hradne zaloºená na koncepte o£akávanej straty. Existuje nieko©ko metód na odhad
o£akávanej straty, od Monte Carlo simula£ných techník (ktoré sú ve©mi presné, av-
²ak ´aºkopádne na implementáciu) aº po jednoduché modely jednej udalosti (ktoré
sú jednoduché na implementáciu, av²ak menej presné). Alternatívou k simulácii
alebo modelom jednej udalosti je tzv. technika binomického vetvenia (BET), ktorá
kombinuje to najlep²ie z oboch svetov: vysoký stupe¬ presnosti spojený s výpo£-
tovou jednoduchos´ou (z poh©adu rýchlosti aj implementácie).

BET je priama cesta k odhadu celkovej o£akávanej straty. Ponúka nieko©ko
výhod v ur£ovaní správneho ratingu:

- Zapo£ítáva v²etky scenáre zlyhania, ktoré môºu nasta´

- Implementácia je omnoho výpo£tovo intenzívnej²ia ako Monte Carlo simulácie

- Výstupom je tzv. analýza stability (£i senzitivity)

BET metóda je zaloºená na koncepte indexu rozmanitosti. Idea je pouºíva-
nie indexu rozmanitosti na vybudovanie hypotetického portfólia nekorelovaných a
homegénnych aktív, ktoré budú napodob¬ova´ chovanie zlyhania pôvodného port-
fólia.

Modi�kovaná metóda binomického vetvenia

Táto metóda zahr¬uje tri dôleºité elementy:
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- Predpoklad, ºe miera návratnosti je náhodná veli£ina (spravidla diskrétna)

- Berie do úvahy aj smerodajnú odchýlku straty (nie len o£akávanú stratu)

- Priná²a koncept elasticity o£akávanej straty (pre malé zmeny priemernej PD)

Logaritmicko-normálna metóda

Túto metódu je vhodné pouºi´ v prípade ve©kého, ve©mi homogénneho portfó-
lia. Metóda pre ur£enie o£akávanej straty má nasledujúce kroky:

1. Na základe historických dát sa ur£í predpoklad o pravdepodobnostnom rozlo-
ºení kumulatívneho zlyhania (sú£et nominálov aktív, u ktorých do²lo behom
trvania portfólia k zlyhaniu) pre podkladové aktíva.

2. Pre danú hodnotu kumulatívneho zlyhania sa ur£ia pe¬aºné toky jednotli-
vých tranºiam a na základe týchto krokov sa ur£ia prípadné straty tranºí.

3. Postup opakujeme pre celé spektrum moºných kumulatívnych zlyhaní.

4. Vzh©adom na to, ºe máme pre kaºdú hodnotu kumulatívneho zlyhania aj
pravdepodobnos´ výskytu tohoto zlyhania, môºeme spo£íta´ váºené straty
jednotlivých tranºí.

2.3.4 Simula£né metódy - Markovove re´azce

Ratingové agentúry ro£ne zverej¬ujú diskrétne kreditné krivky zaloºené na ko-
hortách (súbor jednotiek, u ktorých do²lo v danom období k ur£itej udalosti)
historicky pozorovaných frekvencií zlyhania. Problém s historicky pozorovanými
kohortami je, ºe výsledná nieko©koro£ná pravdepodobnos´ zlyhania má tendenciu
vyzera´ �nasýtená� v dlh²om horizonte kvôli problému nedostato£nosti dát. Pokia©
porovnáme reporty zlyhania obligácií spred piatich rokov s dne²ným reportom, je
jasne vidie´ ve©ké zlep²enie na strane dát. Krivky sú hlad²ie a neimplikujú nulový
forward pravdepodobnosti zlyhania príli² skoro. Kaºdopádne kvalita dát stále nie
je dostato£ná na to, aby sme sa mohli spoliehat na historické dáta bez vyhladzo-
vania nejakým vhodným modelom. Prístup Markovových re´azcov je elegantný
spôsob, ako zvládnu´ tento problém a vytvori´ spo©ahlivé kreditné krivky.

Pre modelovanie týchto kriviek je potrebné mimo iného pozna´ pravdepodob-
nos´, ºe dôjde k zmene úverového hodnotenia klienta - tzv. rating migration. Spolu
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s pravdepodobnos´ou zlyhania tvoria pravdepodobnosti prechodu a ich matico-
vému zápisu sa hovorí matica prechodu.

Maticu pravdepodobnosti prechodu z jednej ratingovej kategórie do druhej
zverej¬ujú ratingové agentúry. Pre príklad si uvedieme maticu agentúry Stan-
dard&Poors z roku 2009 (1-ro£ná pravdepodobnos´), kde je moºné nájs´ ako ce-
losvetové pravdepodobnosti, tak aj regionálne rozdelené na USA, Európu a rozví-
jajúce sa trhy. Okrem zvy£ajných kategórií ratingov tu nájdeme �D� pre zlyhanie
a �NR� pre �rmy, ktoré uº nie sú �rmou Standard&Poors ¤alej hodnotené (no-
longer rated):

Z tejto matice môºeme vidie´, ºe �rma s ratingom A bude ma´ po jednom roku
stále rating A s pravdepodobnos´ou 84,67% (zna£íme pA,A), postúpi´ do ratingu
AA s pravdepodobnos´ou len 0,36% a naopak klesnú´ na BBB s pravdepodobnos-
´ou 7,74%. Pokia© by sme priradili za CCC/C e²te jeden riadok so stavom zlyhania
D, bolo by vidie´, ºe rating sa nemôºe z tohto ratingu dosta´ spä´ na iný (tj. pD,D
je 100%), preto tomuto stavu hovoríme absorp£ný.

Z / na AAA AA A BBB BB B CCC/C D NR

C
el
os
ve
to
vé

AAA 87,65 8,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,70
AA 0,00 76,17 15,96 0,64 0,21 0,00 0,00 0,00 7,02
A 0,00 0,36 84,67 7,74 0,43 0,29 0,00 0,21 6,30

BBB 0,00 0,00 2,00 83,71 5,94 0,80 0,20 0,53 6,81
BB 0,00 0,00 0,00 3,09 72,95 11,48 0,60 0,70 11,18
B 0,00 0,00 0,16 0,00 2,29 69,34 8,42 10,14 9,65

CCC/C 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,32 27,37 48,42 17,89

Sp
oj
en
é

�t
át
y

AAA 91,67 8,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AA 0,00 68,68 19,78 1,65 0,55 0,00 0,00 0,00 9,34
A 0,00 0,18 82,13 10,65 0,54 0,54 0,00 0,18 5,78

BBB 0,00 0,00 1,82 86,69 5,46 1,12 0,28 0,56 4,06
BB 0,00 0,00 0,00 2,50 77,29 12,50 0,63 0,83 6,25
B 0,00 0,00 0,23 0,00 1,96 70,90 8,89 10,16 7,85

CCC/C 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,90 29,66 48,97 14,48

Eu
ró
pa

AAA 90,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,09
AA 0,00 76,63 18,48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,89
A 0,00 0,43 88,50 5,42 0,00 0,00 0,00 0,22 5,42

BBB 0,00 0,00 3,55 80,14 8,51 0,35 0,35 0,00 7,09
BB 0,00 0,00 0,00 3,60 63,06 15,32 0,00 0,90 17,12
B 0,00 0,00 0,00 0,00 3,95 63,16 10,53 9,21 13,16

CCC/C 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,69 53,85 38,46

R
oz
vo
jo
vé

tr
hy

AAA 66,67 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 33,33
AA 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A 0,00 0,54 82,80 9,14 1,61 0,54 0,00 0,54 4,84

BBB 0,00 0,00 0,98 s 84,59 6,23 0,66 0,00 0,66 6,89
BB 0,00 0,00 0,00 3,37 73,60 10,11 0,56 0,84 11,52
B 0,00 0,00 0,00 0,00 1,75 67,11 6,14 9,65 15,35

CCC/C 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,69 19,23 42,31 30,77

Tabulka 2.2: Miera návratnosti pod©a agentúry Moody's
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V ¤al²om kroku sa pozrieme na pravdepodobnos´ prechodu po dvoch, £i via-
cerých rokoch. Z teórie náhodných procesov vieme:

Veta 1: Nech Xn je homogénny Markovov re´azec s maticou pravdepodobností
prechodu P. Potom pre pravdepodobnos´ prechodu n-tého radu platí

P (Xm+n = j|Xm = i) = p
(n)
ij = P (n)

pre v²etky celé m,n ≥ 0 a P (Xm = i) > 0.

K matematicky správnemu ur£eniu migrácie ratingov je pouºívaná teória Mar-
kovových re´azcov, ktorej sme sa uº £iasto£ne dotkli. Predpokladajme, ºe máme
K rôznych stavov (ratingov, kde stav 1=AAA, ..., K=D). �alej predpokladajme,
ºe migrácia zo stavu k do stavu l nastane behom krátkeho £asového intervalu ∆t.
Potom pravdepodobnos´ migrácie zo stavu k do stavu l sa rovná

P [R(t+ ∆t) = l | R(t) = k] = akl∆t].

V tom prípade sú prvky na diagonále matice P dané ako

P [R(t+ ∆t) = k | R(t) = k] = akl∆t] = 1−
∑
l 6=k

akl∆t =: 1 + akk∆t,

kde
akk = −

∑
l 6=k

akl.

Teda matica pravdepodobností prechodu ratingu pre interval [t, t+ ∆t] je

P (t, t+ ∆t) = I + ∆tA,

kde I je jednotková matica.

V ¤al²om kroku roz²írime interval na [t, s]. Ten si môºeme rozdeli´ na intervaly
s d¨ºkou ∆. Ako sme si ukázali, matica migrácie ratingu pre n rokov je P (n), teda
pre maticu behom dvoch rokov vynásobíme maticu P samu sebou. Interval [t, s] si
rozdelíme na dva intervaly, kaºdý s d¨ºkou ∆

P (t, t+ 2∆t) = P (t, t+ ∆t)P (t+ ∆t, t+ 2∆t) = (I+ ∆tA)(I+ ∆tA) = (I+ ∆tA)2.

Rovnaký postup zvolíme pre n rokov

P (t, t+ n∆t) = P (t, s) = (I + ∆tA)n = (I +
(s− t)
i

A)n.
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Ak je matica prechodu ratingov behom doby od s do t daná ako P (t, s), potom
matica prechodu behom doby od t do s+ ∆t daná ako

P (t, s+ ∆t) = P (t, s)(I + ∆tA) = P (t, s) + ∆tP (t, s)A.

Vzh©adom k tomu, ºe metóda prechodu ratingov je £asovo náro£ná, ke¤ºe hod-
noty v medzi£asoch nemusíme vºdy pozna´, v nasledujúcej kapitole si popí²eme
vyuºitie copula funkcie, ktorú nasledovne pouºijeme pre numerickú ilustráciu. V
tomto modele je odstránená nutnos´ modelovania zlyhania pre kaºdé obdobie zvlá²´
a umoº¬uje generova´ okamihy zlyhania priamo.

2.3.5 Simula£né metódy - Copula funkcie

Copule sú funkcie, ktoré spájajú jednorozmerné marginálne distribu£né funkcie
s mnohorozmernými distribu£nými funkciami. Pokia© teda máme daných n emi-
tentov a z historických dát môºeme ur£i´ marginálne distribu£né funkcie dôb do
zlyhania pre jednotlivé obligácie, môºeme pomocou kopulí ²tudova´ otázky spojené
s celým portfóliom.

Copule boli po prvýkrát predstavené v roku 1959 A. Sklarom, ako odpove¤ M.
Frechétovi na otázku týkajúcu sa vz´ahu medzi viacrozmernými pravdepodobnost-
nými distribu£nými funkciami a ich menejrozmernými marginálmi. Pre copule sa
okamºite na²lo dobré vyuºitie vo �nanciách a copule zaznamenali obrovský rozvoj,
ktorý trvá aº dodnes.

De�nícia 1: Povieme, ºe funkcia C : I2 → I, kde I zna£í interval [0,1], je (dvoj-
rozmerná) copula, pokia© má nasledujúce vlastnosti:

(i) C(0, t) = C(t, 0) a C(1, t) = C(t, 1) = t,∀t ∈ I
(ii) C(u2, v2)−C(u2, v1)−C(u1, v2) +C(u1, v1) ≥ 0, ∀u1, u2, v1, v2 ∈ I také,

ºe u1 ≤ u2 a v1 ≤ v2

Z de�nície je hne¤ vidie´, ºe C je neklesajúca v kaºdej premennej (poloºme u,
£i v rovné nule) a spojitá (dokonca rovnomerne spojitá). Tento záver plynie práve
z monotónie a trojuholníkovej nerovnosti. �al²ou z vlastností plynúcich z de�nície
je (tzv. Frechétova horná a dolná medza):

max(u+ v − 1, 0) ≤ C(u, v) ≤ min(u, v),∀u, v ∈ I

Veta 2 (Sklar): Nech H je dvojrozmerná distribu£ná funkcia s marginálnymi dis-
tribu£nými funkciami F a G. Potom existuje copula C taká, ºe H(x,y)=C(F(x),G(y)),
pre v²etky x a y ∈ R. Navy²e, pokia© sú F a G spojité, je C ur£ená jednozna£ne.
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Opa£ne, pre akéko©vek jednorozmerné distribu£né funkcie F a G a akúko©vek copulu
C, funkcia H de�novaná vy²²ie, je dvojrozmerná distribu£ná funkcia s marginálmi
F a G.

E²te stojí za poznámku, ºe copula sama je dvojrozmernou distribu£nou fun-
kciou a jej marginály majú rozvnomerné rozdelenie na I. Pokia© sú F a G nezávislé,
tak C(u, v) = uv.

Príklady dvojrozmerných copúl

1. Frankova copula:

Cα(u, v) =
1

α
ln[1 +

(eαu − 1)(eαv − 1)

eα − 1
],−∞ < a <∞, α 6= 0

2. Gaussovská (normálna) copula:

Cρ(u, v) = Φ2(Φ
−1(u),Φ−1(v), ρ),−1 ≤ ρ ≤ 1,

kde Φ2 je distribu£ná funkcia dvojrozmerného normálneho rozdelenia s ko-
rela£ným koe�cientom ρ a Φ−1 je inverzná funkcia jednorozmerného normál-
neho rozdelenia

3. Gumbelova copula:

CGu
β (u, v) = exp[−((− lnu)β + (− ln v)β)

1
β ],

kde β ∈ [1,∞] je miera závislosti medzi F a G. S rastúcim β rastie aj závis-
los´ medzi F a G.

Simulácie

Máme portfólio tvorené n obligáciami. �alej potrebujeme vedie´ rating, nomi-
nálnu hodnotu, ro£ný kupón, dobu do splatnosti v rokoch a priemyselný sektor
(prípadne región, £i ²tát - kvôli indexu rozmanitosti a koreláciám). Nech máme
maticu kreditných korelácií medzi zlyhaniami emitentov obligácií (ozna£íme Σ) a
ro£né a viacro£né pravdepodobnosti zlyhania pre jednotlivé ratingy.

Majme ¤alej dobu do zlyhania Ti a jej zodpovedajúcu distribu£nú funkciu
Fi(t). Pokia© pouºijeme copulu C, dostaneme zdruºenú distribu£nú funkciu dôb do
zlyhania de�novanú vz´ahom

F (t1, t2, ..., tn) = C(F1(t1), F2(t2), ..., Fn(tn)).
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Zvolíme n-rozmernú kopulu a dostávam

F (t1, t2, ..., tn) = Φn(Φ−1(F1(t1),Φ−1)(F2(t2)), ...,Φ
−1(Fn(tn)),Σ).

�alej zavedieme náhodné veli£iny Y1, Y2, ..., Yn, pre ktoré platí

Y1 = Φ−1(F1(T1)), ..., Yn = Φ−1(Fn(Tn)).

Generovanie dôb do zlyhania Ti, i = 1, ..., n je ekvivalentné s generovaním
hodnôt Yi, i = 1, ..., n. Simuláciu dôb do zlyhania spravíme nasledovne:

1. Vygenerujeme hodnoty Y1, ..., Yn z n-rozmerného normálneho rozdelenia. Za
maticu korela£ných koe�cientov zvolíme maticu kreditných korelácií Σ.

2. Ur£íme hodnoty distribu£ných funkcií tohoto mnohorozmerného rozdelenia
(kvantily rozdelenia dôb do zlyhania Φ(Y1)).

3. Kvantily rozdelenia dôb do zlyhania porovnáme s pravdepodobnos´mi zlyha-
nia pre príslu²ný rating. Tým zistíme, v ktorom roku nastane zlyhanie.

4. Presné doby do zlyhania T1,...,Tn pre jednotlivé obligácie získame pomocou
vz´ahu Ti = F−1i (Φ(Yi)), i = 1, ..., n

Pre generovanie náhodného vektoru Y= (Y1, ..., Yn) pouºijeme opä´ program R.

Pre pravdepodobnos´ zlyhania v priebehu prvého roku platí: p1 = F (1) =
1 − e−h1·1, p0 = 0. Úpravou vz´ahu získame intenzitu pre prvé obdobie: h1 =
− ln(1− p1)

Teda pre pravdepodobnos´ zlyhania behom i-tého roku (kde i = 1, 2, ...) platí:
pi = F (i) = 1− e−h1·1 · e−h2·1 · · · e−hi·1, i = 1, 2, ..., odkia© odvodíme intenzitu pre
i-té obdobie

hi = ln(
1− pi−1
1− pi

), i = 1, 2, ...

�alej si de�nujeme vz´ah pre výpo£et £asti roku, v ktorej dôjde k zlyhaniu

tj,j+1 =
1

hj+1

· ln(
1− pj

1− Φ(Y )
),

kde tj,j+1 vyjadruje £as´ roku medzi j a j + 1, hj+1 je intenzita pre rok j + 1 (vi¤
predchodzie odvodenia), pj pravdepodobnos´ zlyhania v priebehu j-tého roku (tú
získame z údajov poskytovaných spolo£nos´ou Moody's) a Φ(Y ) je kvantil rozde-
lenia dôb do zlyhania.
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2.4 Prerozde©ovanie �nan£ných rokov

V transakcii dochádza k prerozde©ovaniu pe¬azných tokov z úrokov a istiny
a tie sú prerozde©ované pod©a kritérií, ktoré boli investorovi vopred oznámené.
Tomuto prerozde©ovaniu sa hovorí �waterfall� (základný princíp sme uº vysvetlili
v kapitole 1.3.). Podrobnej²ie si techniku prerozde©ovania platieb vysvetlíme niº²ie
s pouºitím CDO transakcie, aby sme ju priamo vysvetlili.

Reprezentatívna CDO transakcia v hodnote 300 miliónov dolárov s �typickou�
²truktúrou cash �ow. Transakcia sa skladá z nasledujúceho:

• 260 miliónov dolárov (87% transakcie) má rating Aaa/AAA (Moody's/S&P)
s pohyblivou sadzbou

• 27 miliónov dolárov (17 miliónov s pevnou a 10 miliónov s pohyblivou sadz-
bou) triedy B má rating A3 od Moody's

• 5 miliónov dolárov (s pevnou sadzbou) triedy C má rating Ba2 od Moody's

• 8 miliónov dolárov vo vlastnom kapitále (tzv. �preferované podiely�)

Podkladové portfólio tejto transakcie sa skladá primárne z komer£ných MBS,
ABS, nehnute©nostných investi£ných fondov a reziden£ných MBS, kde minimálne
90% musí ma´ rating Baa3 od Moody's alebo BBB od S&P. Správca aktív je re-
²pektovaná �rma spravujúce �nancie.

Obrázok 2.1 popisuje prioritizáciu distribúcie úrokov pre rôzne triedy z na²ej
transakcie. Platby z úrokov sú najprv rozdelené do nákladov vysokej priority (ako
napríklad poplatky, dane,...). Po tomto kroku nasleduje výplata investorov, ako
prvý nasleduje výplata najseniornej²ích tranºí aº postupne k juniorným. Ve©mi
dôleºitú úlohu pri �nan£nom vodopáde hrajú testy pokrytia, o ktorých sme si
hovorili v kapitolách 2.1. a 2.2. Tieto sú ve©mi dôleºité, nako©ko predtým, neº sa
vyplatia akéko©vek platby triedam B a C, musia sa urobi´ testy pokrytia aby sa
zaistilo, ºe transakcia sa �chová� v rámci pravidiel. Pokia© sa tieto testy zanedbajú,
postihy vo£i drºite©om kapitálu sú ve©mi prísne.

Ako je vidie´ aj z obrázku, pokia© trieda A neprejde testom pokrytia, tak zvy-
²ok z úrokov sa pouºije na úhradu istiny triedy A a pe¬aºný tok tried B a C bude
taktieº presmerovaný. Pokia© test zlyhá pri triede B, tak úrok bude prevedený z
triedy C na zaplatenie istiny triedy A alebo ak je trieda A uspokojená, tak istiny
triedy B.
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Obrázok 2.1: Proces platby úrokov jednotlivým triedam

Nasledujúci obrázok ukazuje jednoduchý pe¬aºný tok istiny pre tento príklad.
Istina je vyplácaná £isto smerom dolu pod©a poradia tried. V prípade zostatku
sa £iastka prevedie bu¤ na spread account alebo sa prevedie priamo pôvodcovi
poh©adáviek ako tzv. odloºená £as´ kúpnej ceny (ozn. equity).
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Obrázok 2.2 : Proces platby istín jednotlivým triedam

2.5 Výstupy z kvantitatívnych analýz - úvod do
teórie

Priemerná sú£asná hodnota tranºí

Priemerná sú£asná hodnota (APV ) sa stanovuje ako priemer v²etkých �nan£-
ných tokov tranºe z jednotlivých Monte Carlo simulácií. Je vypo£ítaná diskonto-
vaním v²etkých �na£ných tokov, ktoré danej tranºi prite£ú. Zjednodu²ene teda:

APV =
1

n

n∑
i=1

PVi,

kde i je £íslo simulácie a n je po£et simulácií.

Smerodajná odchýlka sú£asnej hodnoty

Táto veli£ina (STD − standard deviation) ukazuje rozptýlenie sú£asnej hod-
noty tranºe od priemernej sú£asnej hodnoty tranºe. Takºe

std(PV ) =

√√√√ 1

n

n∑
i=1

(PVi − APV )2.
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Predstavme si napríklad, ºe máme priemer 102 a odchýlku 2,16. Aj ke¤ hod-
nota 102 nám ukazuje, ºe v priemere zarábame, tak stále máme ve©a sú£asných
hodnôt pod 100. Sú£asné hodnoty pod 100 pre nás predstavujú stratu.

Hodnota v riziku

Hodnotu V aR spo£ítame pomocou vz´ahu V aR_q = PV_q−APV . K výpo£tu
odhadu hodnoty v riziku (V aR − V alue at Risk) sa vyuºívajú kvantily strát.
Kvantil PV_95 = 97, 68 nám hovorí, ºe 5% z na²ich 10.000 simulácií spadne pod
hodnotu 97,68.

V na²om príklade nám teda VaR vyjde -4,31. Záporná hodnota V aR_95 (platí
takmer vo v²etkých prípadoch) znamená, ºe priemer sú£asných hodnôt tranºí je
vä£²í ako 5% najhor²ích sú£asných hodnôt. �ím vy²²ia je absolútna hodnota V aR,
tým je tranºa rizikovej²ia. Vo vä£²ine prípadov platí, ºe £ím je tranºa podriadenej-
²ia, tým men²ia je hodnota V aR.

O£akávaný de�cit

O£akávaný de�cit (Expected Shortfall) je taktieº zaloºený na kvantiloch, ktoré
nám odde©ujú 5% najhor²ích sú£asných hodnôt od ostatných 95%. O£akávaný
de�cit sa nakoniec vypo£íta ako vzdialenos´ priemeru q% najhor²ích sú£asných
hodnôt od priemeru sú£asných hodnôt pre danú tranºu

SF_q =
1

k

n∑
i=1

PVi · IPV_q − APV,

kde IPV_q = 1 pre PVi ≤ PV_q (inak 0).
Veli£ina k predstavuje po£et sú£asných hodnôt tranºí, ktoré sú men²ie alebo

rovné k-percentnému kvantilu sú£asných hodnôt tranºí. V na²om príklade je teda
q = 5%. �ím je o£akávaný de�cit vy²²í, tým vy²²ia bude strata, pokia© sa prípad,
ktorý spadá do 5% najhor²ích, objaví. Pre najhor²iu tranºu je to vä£²inou −100%.

O£akávaná strata

Stratu tranºe pre jednotlivé simulácie spo£ítame porovnaním diskontovaných
tokov smerujúcich danej tranºi s nominálom tranºe lossi = max(0, Size−PVi), kde
veli£inou Size rozumieme ve©kos´ príslu²nej tranºe. Táto veli£ina nám vyjadruje
stratu jednej simulácie.

Ak je ve©kos´ tranºe vy²²ia neº sú£asná hodnota tranºe pre simuláciu i (hodnota
lossi je negatívna), potom ku strate nedo²lo a tá sa teda rovná nule. V opa£nom
prípade rozdiel týchto veli£ín predstavuje stratu.
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O£akávaná strata (Expected loss) je priemer strát cez v²etky simulácie

Exp.loss =
1

n

n∑
i=1

lossi.

Sharpov pomer

Sharpov pomer je priamym vyjadrením odmeny za riziko

Sharpe =
APV

STD ·
√
Duration

.

Durácia

Vyjadruje váºený priemer obdobia t, v ktorom sú pe¬aºné toky platené, teda
na£asovanie pe¬aºných tokov z portfólia aktív. Váhami sú sú£asné hodnoty pe-
¬aºných tokov z podkladového portfólia. Výpo£et durácie pre j-tu simuláciu si
vyjadríme ako

Dj =

∑k
t=1 t · CFt

(1+i)t∑k
t=1

CFt
(1+i)t

.

Priemerná durácia tranºe sa spo£íta ako priemer durácií pre jednotlivé simulá-
cie cez v²etky simulácie

D =

∑n
i=1Di

n
.

Default adjusted spread

Táto veli£ina je výsledkom ireta£nej procedúry. Vyjadruje ve©kos´ spreadu (v
bp, anualizovaný), ktorý tranºa priemerne dostane. DAS bude vºdy men²í alebo
rovný váºenému priemernému spreadu portfólia

PVi
(1 +DASi)t

= Size,

potom

DAS =
1

n

n∑
j=1

DASj.

Hodnotu DAS môºeme tieº pribliºne odhadnú´ zo vz´ahu

Size · (1 +DAS)Durace ≈ APV,

kde Size je nominálna hodnota príslu²nej tranºe.
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Garantovaný spread môºeme dosiahnu´ len v prípade, ºe sa neobjaví ºiadne
zlyhanie. Zlyhanie nám zniºuje zarobený spread.

Implikovaný rating

Pokia© poznáme duráciu a o£akávanú stratu tranºe, môºeme ur£i´ implikovaný
rating. Ten je odvodený priradením týchto dvoch veli£ín tabu©ke Moody's o£aká-
vaných strát.

Durácia 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00
Aaa 0,0000 0,0001 0,0004 0,0010 0,0016 0,0022 0,0029 0,0036 0,0045 0,0055
Aa1 0,0003 0,0017 0,0055 0,0116 0,0171 0,0231 0,0297 0,0369 0,0451 0,0550
Aa2 0,0007 0,0044 0,0143 0,0259 0,0374 0,0490 0,0611 0,0743 0,0902 0,1100
Aa3 0,0017 0,0105 0,0325 0,0556 0,0781 0,1007 0,1249 0,1496 0,1799 0,2200
A1 0,0032 0,0204 0,0644 0,1040 0,1436 0,1815 0,2233 0,2640 0,3152 0,3850
A2 0,0060 0,0385 0,1221 0,1898 0,2569 0,3207 0,3905 0,4560 0,5401 0,6600
A3 0,0214 0,0825 0,1980 0,2970 0,4015 0,5005 0,6105 0,7150 0,8360 0,9900

Baa1 0,0495 0,1540 0,3080 0,4565 0,6050 0,7535 0,9185 1,0835 1,2485 1,4300
Baa2 0,0935 0,2585 0,4565 0,6600 0,8690 1,0835 1,3255 1,5675 1,7820 1,9800
Baa3 0,2310 0,5775 0,9405 1,3090 1,6775 2,0350 2,3815 2,7335 3,0635 3,3550
Ba1 0,4785 1,1110 1,7215 2,3100 2,9040 3,4375 3,8830 4,3395 4,7795 5,1700
Ba2 0,8580 1,9085 2,8490 3,7400 4,6255 5,3735 5,8850 6,4130 6,9575 7,4250
Ba3 1,5455 3,0305 4,3285 5,3845 6,5230 7,4195 8,0410 8,6405 9,1905 9,7130
B1 2,5740 4,6090 6,3690 7,6175 8,8660 9,8395 10,5215 11,1265 11,6820 12,2100
B2 3,9380 6,4185 8,5525 9,9715 11,3905 12,4575 13,2055 13,8325 14,4210 14,9600
B3 6,3919 9,1355 11,5665 13,2220 14,8775 16,0600 17,0500 17,9190 18,5790 19,1950

Caa1 9,5599 12,7788 15,7512 17,8634 19,9726 21,4317 22,7620 24,0113 25,1195 26,2350
Caa2 14,3000 17,8750 21,4500 24,1340 26,8125 28,6000 30,3875 32,1750 33,9625 35,7500
Caa3 28,0446 31,3548 34,3475 36,4331 38,4017 39,6611 40,8817 42,0669 43,2196 44,3850

Tabu©ka 2.3 : Moody's tabu©ka o£akávaných strát

Ak máme napríklad duráciu rovnú 5,23 roku a o£akávaná strata je rovná 6,5%,
potom vyh©adáme v st¨pci s duráciou 6 (st¨pec, ktorý zodpovedá celej vy²²ej hod-
note durácie z dôvodu konzervatívnej²ieho prístupu) pravdepodobnos´, ktorá je
vy²²ia neº námi spo£ítaná o£akávaná strata. V na²om prípade teda vyh©adáme
pravdepodobnos´ 7,4195%. Táto pravdepodobnos´ zodpovedá ratingu Ba3. Týmto
spôsobom sme teda priradili tranºi implikovaný rating.
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Kapitola 3

Prezentácia numerických výpo£tov

V nasledujúcej kapitole sa zameriame na numerické výpo£ty základných hodnôt
na �ktívnom portfóliu. Popí²eme si podrobne techniky, ktoré boli potrebné pri
simuláciách a taktieº budeme prezentova´ výstupy zo simulácií, ku ktorým bol
pouºitý program R.

3.1 Popis pouºitých hodnôt pri simuláciách

Neº za£neme s kvantitatívnou analýzou �ktívneho portfólia, musíme si najprv
zade�nova´ základné hodnoty, ktoré budú vyuºité. Vzh©adom k tomu, ºe cie©om
práce je taktieº stresové testovanie (viz kapitola 4), pomocou �ktívneho portfólia
namodelujeme situáciu v roku 2007, ke¤ mali cenné papiere AAA tranºí jedny z
najvy²²ích hodnôt a následne budeme stresova´ hodnoty tak, aby sme odzrkad-
lili reálnu hodnotu, ktorú mali tieto papiere v polovici roku 2009, ke¤ klesli na
najniº²iu hodnotu.

K analýze budeme vyuºíva´ sadzby Európskeho trhu, ktoré boli v marci 2007
nasledovné:

Lehota splatnosti EURIBOR 6M
6M 4,033%
1Y 4,108%

18M 4,152%
2Y 4,175%

30M 4,173%
3Y 4,162%

42M 4,157%
4Y 4,156%

54M 4,157%
5Y 4,160%

Lehota splatnosti EURIBOR 6M
66M 4,166%
6Y 4,174%

78M 4,180%
7Y 4,187%

90M 4,199%
8Y 4,212%

102M 4,225%
9Y 4,237%

114M 4,250%
10Y 4,263%

Tabu©ka 3.1: Sadzby Európskeho trhu
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3.1.1 Korelácie medzi zlyhaniami emitentov

Korelácia medzi zlyhaniami závisí na diverzi�kácii portfólia; ur£íme si teda
hodnoty korelácie medzi jednotlivými sektormi. Emitenti z rovnakého portfólia
budú ma´ koreláciu 30%, zatia© £o korelácia medzi emitentami z rôznych portfólií
bude 12%. S týmito koreláciami sa £asto pracovalo a preto budeme v expertnom
odhade pracova´ s týmito hodnotami. �alej predpokladáme, ºe matica korelácií je
symetrická, pozitívne de�nitná, s jedni£kami na diagonále.

3.1.2 Copule - generovanie dôb do zlyhania

Pri generovaní dôb do zlyhania budeme postupova´ pod©a návodu popísaného
v sekcii 2.3.5 na strane 38, v na²om prípade n = 50. Budeme teda generova´
hodnoty Y1, ..., Y50 z 50-rozmerného normálneho rozdelenia a doby do zlyhania
T1, ..., T50 pomocou vz´ahu Ti = F−1i (Φ(Yi)), i = 1, ..., 50.

3.1.3 Miera návratnosti

Pre generovanie mier návratnosti sa budeme riadi´ rozdelením β(1; 2
3
). Teda

stredná hodnota je 60% a smerodajná odchýlka 30%.

3.1.4 Ve©kos´ tranºí, spread a trigger hodnoty

Pri popise IC a OC testov v kapitole 2 sme pri ur£ovaní koe�cientu j-tej tranºe
pouºili výraz trigger hodnota. Jedná sa o medznú hodnotu, ktorá znamená spuste-
nie rozpredávania portfólia do tej doby, neº CDO touto medznou hodnotou prejde.
Pre simuláciu �nan£ného vodopádu budeme tieto hodnoty potrebova´, tak isto ako
spread a rozdelenie ve©kosti portfólia. V²etky tieto hodnoty prispôsobíme faktu,
ºe �ktívna CDO sa bude sklada´ z piatich tranºí a equity. Hodnoty sme si ur£ili
nasledovne:

Tranºa Size (EUR) Spread (bp) OC trigger IC trigger
A 65 000 000 24 120,0% 110,0%
B 8 500 000 38 120,0% 110,0%
C 8 000 000 60 111,6% 105,0%
D 4 500 000 145 107,8% 101,1%
E 3 500 000 325 104,5% 0,0%

Equity 10 500 000 0 0,0% 0,0%

Tabu©ka 3.2: Ve©kos´ tranºí, spread a trigger hodnoty
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3.1.5 Finan£ný vodopád - Monte Carlo simulácie

Po ur£ení v²etkých hodnôt, ktoré sú dôleºité pre ur£enie �nan£ného vodopádu,
sa dostávame k praktickej £asti jeho ur£enia. Ur£íme si cash �ow, ktoré plynie z
CDO transakcie, z ktorého následne dôjde k £erpaniu prostriedkov na splácanie
záväzkov tranºiam:

1. Úrokové príjmy = aktuálna nominálna hodnota aktíva*(spread tranºe + bu-
dúca spotová sadzba na dané obdobie), kde sú£et v zátvorke je kupónová
sadzba

2. Príjmy z istiny sú rovné

• nominálnej ve©kosti portfólia (v prípade maturity)

• nominálnej ve©kosti portfólia*recovery rate (v prípade zlyhania)

• nula v ostatných prípadoch

V ¤al²om kroku overíme výsledky OC a IC testov. Budeme pouºíva´ nasledu-
júce zna£enie

• �OC� pre výsledok OC testu

• �IC� pre výsledok IC testu

• �NV� pre aktuálnu nominálnu ve©kos´ portfólia

• �VT� pre aktuálnu nominálnu ve©kos´ príslu²nej tranºe

• �I� pre úrokový príjem

• �ac� pre priemerný kupón príslu²nej tranºe

• �TV� pre trigger hodnotu

Aby bol OC test splnený, musí plati´

OC =
NV∑
V T
≥ TV.

V prípade nesplnenia testu

OC =
NV∑
V T

< TV ,
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potrebujeme zisti´, o ko©ko musí by´ zníºený nominál tranºí, aby CDO testom
pre²lo. Potrebujeme teda nájs´ x (potrebné zníºenie nominálu tranºí) z rovnice

TV =
NV∑
V T − x

,

kde po úprave dostaneme

x =
∑

V T − NV

TV
.

Podobne postupujeme v prípade IC testu, kde v prípade nesplnenia testu h©a-
dáme hodnotu y (opä´ potrebné zníºenie nominálu tranºí)

TV =
I

ac . (
∑
V T − y)

,

teda
y =

∑
V T − I

ac . TV
.

Pokia© dôjde k poru²eniu obidvoch testov, pouºijeme vy²²iu z hodnôt x a y,
ktorá nám zaru£í následné splnenie oboch testov.

V prípade vo©ného kapitálu sa reinvestujú prostriedky podobných cenných pa-
pierov ako sú tie, u ktorých nenastalo do tej doby zlyhanie. V prípade ná²ho
�ktívneho portfólia budeme reinvestova´ do rovnakých cenných papierov a rein-
vestícia prebehne len v prvých piatich rokoch priebehu CDO. Reinvestície budú
rovnomerne rozloºené pre kaºdý cenný papier.

Na konci v²etkých výpo£tov a testov budeme simulova´ výplatné termíny, v
ktorách simulujeme splatenie dlhopisu, zlyhanie emitenta a reinvestíciu. Po simu-
lácii dostaneme aktuálnu hodnotu podkladových aktív a ¤al²ie charakteristiky,
ktoré si popí²eme v nasledujúcej podkapitole.

3.2 Výstupy z analýzy �ktívneho portfólia

V tejto podkapitole budeme prezentova´ výsledky kvantitatívnej analýzy na �k-
tívnom portfóliu. S hodnotami, ktoré sme si zade�novali v predchádzajúcej podka-
pitole, vykonáme 5000 Monte Carlo simulácií na �ktívnom portfóliu zade�novanom
v sekcii 1.5. na strane 20. Pre zopakovanie, jedná sa o portfólio s nasledujúcimi
vlastnos´ami:

- 50 cenných papierov

47



- Priemerná doba splatnosti 8 rokov

- Celková nominálna hodnota portfólia 100 miliónov eur

- WARF 1900

- WAS 250 bp

- Index rozmanitosti 30

Na tomto portfóliu si ur£íme cash �ow a výsledky z 5000 simulácií sprieme-
rujeme. Pre porovnanie budeme uvádza´ vºdy priemery s OC a IC testami a bez
nich.

3.2.1 APV, STD

Základné parametre ako APV (priemerná sú£asná hodnota tranºe), APV.pc
(priemerná sú£asná hodnota tranºe v pomere k ve©kosti príslu²nej tranºe) a STD
(rozpätie sú£asných hodnôt od priemernej ceny tranºe) vy²li nasledovne:

Bez OC a IC testov S OC a IC testami
Tranºa Objem APV APV.pc STD APV APV.pc STD

A 65.000.000 66.007.955 101,55% 0,75% 65.994.500 101,53% 0,10%
B 8.500.000 8.638.185 101,63% 8,14% 8.744.758 102,88% 0,99%
C 8.000.000 7.941.330 99,27% 15,97% 8.363.400 104,54% 1,77%
D 4.500.000 4.423.241 98,29% 22,67% 4.988.021 110,84% 5,52%
E 3.500.000 3.655.148 104,43% 24,83% 4.318.279 123,38% 10,95%

Equity 10.500.000 13.874.690 132,14% 32,16% 13.968.560 133,03% 38,41%

Tabu©ka 3.3: Monte Carlo simulácie - APV, APV.pc, STD

Pokia© by sme teda chceli zisti´, ko©ko v priemere zarobí tranºa A, urobíme
si rozdiel tretieho a druhého st¨pca (bez testov) alebo ²iesteho a druhého st¨pca
(s testami). Percentuálnu výnosnos´ vidíme hne¤ v st¨pcoch APV.pc po od£ítaní
100 od danej hodnoty (tj. napríklad výnosnos´ tranºe A je bez testov 1,55% a s
testami 1,53%).

3.2.2 Percentilové charakteristiky

Neº sa dostaneme k výpo£tu hodnoty v riziku, ktorá bude pre stresové testo-
vanie najpodstatnej²ia, musíme e²te vypo£íta´ kvantily strát, ktoré sa pouºívajú
k jej výpo£tu.
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Bez OC a IC testov S OC a IC testami
Tranºa PVpc_90 PVpc_95 PVpc_99 PVpc_90 PVpc_95 PVpc_99

A 100,01% 100,01% 99,97 99,89% 99,79% 99,60%
B 101,21% 101,20% 45,86% 99,99% 99,99% 99,96%
C 85,37% 53,69% 37,78% 100,01% 100,01% 100,01%
D 45,16% 45,06% 43,03% 100,11% 100,11 83,75%
E 55,87% 55,67% 53,30% 101,15% 95,98% 17,03%

Equity 61,98% 50,90% 31,03% 45,68% 27,78% 6,70%

Tabu©ka 3.4: Percentilové charakteristiky

Význam týchto kvantilov môºeme matematicky vyjadri´ na príklade tranºe A
ako (pc zna£í priemernú cenu tranºe)

PV pc_90 = P (PV > 99, 89%APV ) = 90%,

PV pc_95 = P (PV > 99, 79%APV ) = 95%

a
PV pc_99 = P (PV > 99, 60%APV ) = 99%.

3.2.3 VaR, Shortfall

Dostávame sa k výpo£tu hodnoty v riziku a o£akávaného de�citu, ktoré nám
poslúºia k lep²iemu vyhodnoteniu rizikovosti sú£asných hodnôt tranºi. V nasledu-
júcej tabu©ke vidíme výsledky z Monte Carlo simulácií:

Bez OC a IC testov
Tranºa VaR_90 VaR_95 VaR_99 SF_90 SF_95 SF_99

A 0,01% 0,00% -0,03% -0,44% -0,88% -4,31%
B 1,21% 1,20% -54,14% -11,11% -23,39% -63,19%
C -14,63% -46,31% -62,22% -44,60% -59,95% -63,28%
D -54,84% -54,94% -56,97% -55,40% -55,74% -57,83%
E -44,13% -44,33% -46,70% -45,13% -46,51% -48,99%

Equity -38,02% -49,10% -68,97% -51,99% -60,85% -77,98%

Tabu©ka 3.5: Hodnota v riziku a o£akávaný de�cit - bez testov
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S OC a IC testami
Tranºa VaR_90 VaR_95 VaR_99 SF_90 SF_95 SF_99

A -0,11% -0,21% -0,40% -0,24% -0,32% -0,49%
B -0,01% -0,01% -0,04% -0,17% -0,24% -1,83%
C 0,01% 0,01% 0,01% -0,26% -0,26% -2,16%
D 0,11% 0,11% -16,25% -4,03% -4,03% -54,06%
E 1,15% -4,02% -82,97% -23,32% -47,10% -90,97%

Equity -54,32% -72,22% -93,30% -74,08% -85,79% -97,92%

Tabu©ka 3.6: Hodnota v riziku a o£akávaný de�cit - s testami

Hodnotu VaR spo£ítame pomocou vz´ahu

V aR.q = PV.q − APV,

kde sú uº v²etky hodnoty známe. V na²om prípade máme napríklad po zavedení
testov VaR_95 pre tranºu A -0,21%. Záporná hodnota VaR_95 (obecne platí tak-
mer vo v²etkých prípadoch) znamená, ºe priemer sú£asných hodnôt tranºí je vä£²í
ako 5% najhor²ích sú£asných hodnôt. �ím vy²²ia je absolútna hodnota VaR, tým
je tranºa rizikovej²ia. Vo vä£²ine prípadov platí, ºe £ím je tranºa podriadenej²ia,
tým men²ia je hodnota VaR. Za zmienku stojí takisto fakt, ºe v prípade pou-
ºitia testov je VaR_99 93,30%, teda opä´ testy vyhodnocujú equity tranºu ako
absolútne najrizikovej²iu.

Pri bliº²om poh©ade na tabu©ku zistíme, ºe v prípade zavedenia testov je VaR
výrazne niº²í, neº bez testov. Dôvod je, ºe v prípade zavedenia testov, ako sme
popísali v kapitole 2, dochádza k pred£asnému splateniu tranºe triedy A v prípade
poru²enia testu. Diskontované toky sú teda vy²²ie v prípade, ke¤ tranºa triedy A
bola splatená neskôr, teda bez testov pokrytia. Testy pokrytia plnia svoju funkciu
a chránia vy²²ie tranºe aj v prípade zlyhania a to predov²etkým na úkor tranºe
equity, ktorá pokrýva straty ako prvá a ktorá je v prípade pouºitia testov viac
riziková. Z tabu©ky je vidie´, ºe jej hodnota v riziku bola testami ovplyvnená
najviac.

V prípade reálneho portfólia sú tieto testy sledované ratingovými agentúrami
a pokia© správca nie je schopný zaisti´ splnenie týchto testov, zniºujú agentúry
rating emisie.

O£akávaný de�cit (Expected Shortfall) je taktieº zaloºený na kvantiloch, ktoré
nám odde©ujú 5% najhor²ích sú£asných hodnôt od ostatných 95% (respektíve 1%
najhor²ích od 99% ostatných). O£akávaný de�cit sa nakoniec vypo£íta ako vzdia-
lenos´ priemeru q% najhor²ích sú£asných hodnôt od priemeru sú£asných hodnôt
pre danú tranºu. Pokia© porovnáme výsledky na²ích simulácií napríklad pre tranºu
B a C, vidíme, ºe pri pouºití testov je o£akávaný de�cit výrazne niº²í a teda testy
pokrytia majú výrazný vplyv na na prerozde©ovanie �nan£ných prostriedkov.
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3.2.4 O£akávaná strata, Sharpov pomer, durácia a impliko-
vaný rating

�al²ie hodnoty dôleºité pri hodnotení rizika jednotlivých tranºí si môºeme pre-
hliadnu´ v nasledujúcej tabu©ke:

Bez OC a IC testov S OC a IC testami
Tranºa Exp.loss Exp.loss.pc Sharp Durácia Impl.rat Exp.loss Exp.loss.pc Sharp Durácia Impl.rat

A 21.934 0,03% 0,782 6,732 Aa2 0 0,00% 6,202 6,465 Aaa
B 103.534 1,15% 0,076 7,522 Baa2 1.559 0,02% 1,088 7,507 Aaa
C 377.820 4,72% -0,017 7,489 Ba2 4.756 0,06% 0,898 7,500 Aa2
D 415.062 10,38% -0,025 7,197 B1 20.158 0,50% 0,572 7,581 A3
E 371.423 12,38% 0,057 6,686 B2 55.745 1,86% 0,545 7,416 Baa3

Equity 517.231 4,70% 0,387 4,191 Ba3 998.609 9,08% 0,310 4,780 B2

Tabu©ka 3.7: O£akávaná strata, Sharpov pomer, durácia a implikovaný
rating

O£akávaná strata (Expected loss) je priemer strát tranºe cez v²etky simulácie.
�ím vy²²ia tranºa, tým niº²ia strata, opä´ na úkor najniº²ích tranºí, predov²etkým
tranºe equity. Ke¤ sa pozrieme na st¨pec o£akávanej straty, je vidie´ jasný rozdiel
pre tranºe A-E, kde sa o£akávaná strata výrazne zníºila (pre tranºu triedy A
dokonca na nulu) a pre tranºu Equity, kde je naopak po zavedení testov o£akávaná
strata takmer dvojnásobná. To potvrdzuje na²e tvrdenie, ºe tranºa equity chráni
vy²²ie aj v prípade zlyhania, pretoºe pokrýva straty ako prvá.

Sharpov pomer je priamym vyjadrením odmeny za riziko. Odmena za riziko je
vy²²ia v prípade zavedenia testov. To ale neplatí pre tranºu equity, kde odmena
za riziko klesla so zavedením testov.

Priemerná durácia tranºe sa spo£ítala ako priemer durácií cez v²etky simulácie.
V poslednom st¨pci máme nakoniec hodnotu upraveného ratingu, ktorý sme

získali pomocou durácie a o£akávanej straty a tie následne pridelili v tabu©ke
kumulovaných pravdepodobností zlyhania od Moody's. Zavedenie testov logicky
zlep²uje rating v²etkých tranºí okrem tran²e Equity.

3.2.5 DAS

DAS je výsledkom ireta£nej procedúry. Vyjadruje ve©kos´ spreadu (v bp, anuali-
zovaný), ktorý tranºa priemerne dostane. DAS bude vºdy men²í alebo rovný s©úbe-
nému spreadu tranºí. Garantovaný spread môºeme dosiahnu´ pre niº²ie tranºe len
v prípade, ºe sa neobjaví ºiadne zlyhanie. Zlyhanie nám zniºuje zarobený spread.
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Bez testov S testami
Tranºa Spread (bp) DAS (bp) DAS (bp)

A 24 22,88 23,51
B 38 21,46 37,89
C 60 -9,82 59,41
D 145 -23,88 136,75
E 325 65,08 287,36

Equity 0 687,61 615,38

Tabu©ka 3.8: Default adjusted spread

DAS nám teda vyjadruje skuto£nú výnosnos´, napríklad u tranºe equity mô-
ºeme pozorova´ pri zavedení testov výnosnos´ 6,15%, teda pokles hodnoty oproti
6,88% bez zavedených testov, £o nám ukazuje, ºe pokia© sú testy zavedené, sú
vy²²ie tranºe chránené na úkor výnosu tranºe equity.
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Kapitola 4

Stresové testovanie

Sú£asná �nan£ná kríza nás privádza na otázky, £i riadenie riziku v oblasti seku-
ritizovaných produktov bolo dostato£né. Analýzy oh©adne zodpovednosti riadenia
rizika za tento stav dospievajú k názoru, ºe jedným z dôleºitých faktorov, ktoré boli
vysoko podcenené, bolo stresové testovanie sekuritizovaných produktov. Bolo teda
prí£inou sú£asnej situácie skuto£ne podcenenie rizika? �iasto£ne áno, kaºdopádne
je nutné sa pozrie´ aj na druhú stranu mince - explozívny nárast stresovo citlivých
�nan£ných produktov, ktoré ale nebolo nasledované riadnymi stresovými procedú-
rami. �trukturované produkty sú ve©mi citlivé na systémové riziko a stresovanie
ur£itých faktorov má na nich významný vplyv.

BCGFS (Bank for International Settlement Committee on the Global Financial
System) de�nuje stresové testovanie ako �rôzne techniky pouºívané �nan£nými
in²titúciami na meranie náchylnosti na výnimo£né, extrémne alebo jednoducho
neo£akávané, ale moºné udalosti� . Stresové testovanie je len teoretickým nástrojom
pre vysvetlenie poklesu cien, kaºdopádne pokles cien nenastal len kvôli zvý²eniu
pravdepodobností zlyhania ale aj kvôli nízkej likvidite tranºí a zlému sentimentu
trhu. To je samozrejme ve©mi ´aºko merate©né, a preto sa v tejto práci zameriame
na kvantitatívne veli£iny. Pre stresové testovanie v reálnej situácii sa dajú stresova´
rôzne veli£iny - pravdepodobnos´ zlyhania, £as návratnosti, miera návratnosti, £i
korelácie. Pre na²e ú£ely majú v²ak významný dopad pravdepodobnos´ zlyhania
a miera návratnosti a preto v ¤al²om budeme pokra£ova´ len analýzou dopadu
stresu týchto dvoch veli£ín.

4.1 Analýza reálnych dát tranºí triedy A

Aby sme pochopili, kam aº extrémna £i neo£akávaná udalos´ môºe zájs´, mu-
síme sa pozrie´ na reálne dáta z trhu. Tieto dáta následne pouºijeme pre spätné
stresové testovanie na²ich �ktívnych dát. Z dôvodu zachovania obchodného tajom-

53



stva nebudú tieto cenné papiere menované, takisto ako aj ich zdroj. Jedná sa o 3
tranºe s ratingom AAA s priebehom od roku 2004 aº do konca roku 2009 (história
niektorých papierov za£ína aº v prvej polovici roku 2007):

Graf 4.1: Priebeh AAA tranºí

Z grafu vidíme, ºe aº do polovice roku 2007 mali tranºe stabilnú hodnotu okolo
100. V dobe, ke¤ praskla v USA hypotekárna bublina, za£ali ceny tranºí pomaly
klesa´, aº v prvej polovici roku 2009 dosiahli extrémneho minima. V nasledujúcej
tabu©ke si môºeme prehliadnu´, ko©ko tieto tranºe stratili (porovnávame hodnoty
z prvej prvej polovice 2007 s najniº²ou hodnotou, ktorú daná tranºa dosiahla v
roku 2009):

Tranºa Cena v roku 2007 Min v roku 2009 Strata
AAA tranºa 1 100,087 73,048 -27,02%
AAA tranºa 4 100,000 73,910 -26,09%
AAA tranºa 5 100,000 73,048 -27,13%

Tabu©ka 4.1: Strata na cene tranºí s ratingom AAA

4.2 Stresové testovanie pravdepodobnosti zlyhania

Pokia© teda pomenujeme udalosti okolo roku 2009 za extrémne a pokúsime
sa ich stresova´, je nutné si tieº uvies´, pre£o sa ceny CDO v kríze tak menili.
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Najvy²²ie tranºe výrazne klesli aj napriek tomu, ºe niesli malý spread a mali
rating AAA, preto sa na nich v na²ej analýze zameriame. Hlavný dôvod, pre£o
klesli, je, ºe reálne pravdepodobnosti zlyhania boli omnoho vy²²ie, neº tie, ktoré
boli zverej¬ované ratingovými agentúrami. Taktieº je zrejmé, ºe ur£ovanie ratingov
nebolo nastavené správne, nako©ko AAA dlhopis nemôºe klesnú´ z hodnoty 100
na hodnotu okolo 70. A ako sme si uviedli uº na za£iatku tejto práce, investori
slepo dôverovali hodnotám, ktoré im ratingové agentúry poskytovali. Investori vinia
ratingové agentúry, ratingové agentúry na svoju obranu uvádzajú, ºe dané hodnoty
boli len informatívne a investori sa nemali spolieha´ len a len na nich.

Aj ke¤ vä£²inou ratingové agentúry zareagovali na zlyhania tak, ºe okamºite
menili ratingy tranºí, po roku 2007 za£ali zverej¬ované hodnoty pravdepodobnosti
zlyhania pomaly stúpa´. V nasledujúcej tabu©ke si môºeme prehliadnu´ pravdepo-
dobnosti zlyhania zverejnené agentúrou Moody's v roku 2007 a v roku 2009 (v %,
zaokrúhlené na 2 desatinné miesta):

Rok
Baa3 Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2

2007 2009 2007 2009 2007 2009 2007 2009 2007 2009 2007 2009
1 0.42 0.30 0.87 0.74 1.56 0.783 2.81 1.84 4.68 2.56 7.16 3,97
2 1.05 0.85 2.02 2.03 3.47 2.27 5.51 5.26 8.38 7.03 11.67 9.70
3 1.71 1.53 3.13 3.77 5.18 4.20 7.87 9.314 11.58 11.70 15.55 15.36
4 2.38 2.19 4.2 5.61 6.8 6.25 9.79 13.56 13.85 15.81 18.13 20.62
5 3.05 3.08 5.28 7.29 8.41 8.08 11.86 16.95 16.12 20.08 20.71 25.21
6 3.70 3.99 6.25 9.08 9.77 9.54 13.49 20.02 17.89 24.45 22.65 29.37
7 4.33 4.80 7.06 10.52 10.70 10.89 14.62 22.93 19.13 29.15 24.01 33.18
8 4.97 5,77 7.89 11.584 11.66 12.36 15.71 25.94 20.23 33.16 25.15 36.52
9 5.57 6.66 8.69 12.63 12.65 13.75 16.71 28.95 21.24 36.72 26.22 39.86
10 6.10 7.54 9.40 13.79 13.50 15.01 17.66 31.87 22.20 39.93 27.20 42.72
11 7.70 8.23 11.26 14.88 14.83 16.76 19.61 34.19 24.40 42.86 29.18 45.03
12 8.49 8.80 12.30 16.32 16.11 18.69 21.08 36.24 26.05 46.09 31.01 47.01
13 9.27 9.90 13.31 17.32 17.35 20.80 22.47 38.80 27.59 49.48 32.71 49.31
14 10.05 10.98 14.30 18.15 18.56 22.79 23.80 42.46 29.04 52.85 34.28 51.83
15 10.82 11.53 15.27 19.58 19.71 25.37 25.06 45.07 30.34 54.66 35.74 55.58
16 11.58 12.27 16.20 20.67 20.83 27.47 26.25 47.51 31.67 56.17 37.09 58.35
17 12.32 13.35 17.11 21.89 21.89 29.26 27.38 49.48 32.87 58.66 38.35 59.71
18 13.05 14.49 17.99 23.44 22.92 29.93 28.45 51.21 33.99 60.93 39.52 62.69
19 13.77 15.78 18.83 25.91 23.90 30.23 29.47 53.00 35.04 63.51 40.61 63.12
20 14.47 17.13 19.65 27.75 24.84 30.23 30.44 54.66 36.04 66.35 41.631 63.12

Tabu©ka 4.2: Pravdepodobnosti zlyhania pre rating Baa3 aº B2

Z tabu©ky môºeme vidie´, ºe pre nami zvolené ratingy Baa3 aº B2 a maturite
6-10 rokov vo �ktívnom portfóliu sú hodnoty (okrem ratingu Ba2 pri splatnosti 6
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rokov) vy²²ie, £ím hor²í rating, tým vä£²ia zmena oproti roku 2007 - pri najhor²om
ratingu sú dokonca takmer dvojnásobné. Je teda vidie´, ºe aj ratingové agentúry
za£ali sprís¬ova´ svoje kritéria pre pravdepodobnosti zlyhania.

Vrátime sa k stratám, ktoré dosiahli tranºe AAA v reálnych dátach a bu-
deme sa snaºi´ stresova´ pravdepodobnosti zlyhania a mieru návratnosti, aby sme
dosiahli hodnôt strát skuto£ných tranºí (ke¤ºe V aR je najhor²ia moºná predpo-
vedaná strata, ku ktorej môºe dôjs´ s vopred stanovenou pravdepodobnos´ou v
ur£enom budúcom období). H©adáme teda VaR s hodnotami okolo 27%, ktorý by
odzkrad©oval stratu reálnych dát. Pokúsime sa zisti´, ko©kokrát je nutné streso-
va´ pravdepodobnos´ zlyhania, aby sme sa priblíºili na reálnu stratu. Vzh©adom
k tomu, ºe reálne dáta obsahujú len tranºe s ratingom AAA, budeme stresova´
len tranºu A (ktorá bola takmer vºdy ohodnotená ratingom AAA) z ná²ho �ktív-
neho portfólia. Vypracovali sme ¤al²ích 5000 Monte Carlo simulácií pre dvoj- aº
dvadsa´násobok pravdepodobnosti zlyhania. Výsledky sú porovnané v nasledujúcej
skrátenom preh©ade:

Stres faktor zlyhania VaR_90 VaR_95 VaR_99
Pôvodné zlyhanie -0,11% -0,21% -0,40%

2x -0,40% -0,51% -0,68%
4x -0,78% -0,91% -4,53%
6x -5,92% -8,21% -12,45%
8x -10,09% -12,62% -17,10%
10x -12,26% -14,71% -19,40%
12x -13,66% -16,18% -20,76%
15x -15,16% -17,67% -22,19%
20x -17,00% -19,60% -24,10%

Tabu©ka 4.3: Stresové testovanie pravdepodobnosti zlyhania pre
tranºu triedy A (s ratingom AAA) z �ktívneho portfólia

Z výsledkov stresového testovania vidíme, ºe pôvodné ocenenia boli výrazne
podhodnotené a scenáre neo£akávaných £i extrémnych udalostí neboli v ºiadnom
prípade brané do úvahy. Pod©a výsledkov tejto analýzy by pôvodné pravdepodob-
nosti zlyhania mali by´ minimálne 20-násobne vy²²ie, neº hodnoty v roku 2007.

4.3 Stresové testovanie miery návratnosti

�alej sa v na²ej analýze pokúsime zamyslie´ nad inými faktormi, na ktoré by
mohli ma´ dopad extrémne udalosti. Vzh©adom k tomu, ºe 20-násobok pravdepo-
dobnosti zlyhania sa zdá by´ príli² vysoký a nedostáva nás na poºadovanú stratu,
pokúsili sme sa zamyslie´ nad ostatnými vstupmi, ktoré by pri stresovaní mali
vplyv na zmenu hodnoty v riziku. Takýmto faktorom môºu by´ napríklad miera
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návratnosti. Z tabu©ky 2.1 na strane 30 môºeme vidie´, ºe pod©a odhadov zverej-
nených agentúrou Moody's, bol prepad medzi rokom 2007 a 2008, ke¤ bola táto
²túdia zverejnená, skuto£ne výrazný, dokonca omnoho výraznej²í neº prepad dôb
do defaultu.

V nasledujúcej analýze sa teda pokúsime stresova´ strednú hodnotu β-rozdelenia,
ktoré sa pre modelovanie mier návratnosti pouºíva. V na²om prípade �ktívneho
portfólia malo β-rozdelenie parametre (1,2/3), teda stredná hodnota je rovná 60%.
V analýze budeme pouºíva´ stres 10%, 20%, 30%, 40%, 50% a 70%. Vä£²iu hodnotu
neº aktuálnu z dôvodu, aby sme sa pozreli nielen na dopad extrémnych udalostí,
ale aj citlivos´ na zmeny. Výsledky stresovej analýzy sú nasledujúce:

Stres faktor miery návratnosti VaR_90 VaR_95 VaR_99
10% -0,08% -0,11% -0,94%
20% -0,11% -0,14% -0,22%
30% -0,13% -0,18% -0,28%
40% -0,13% -0,21% -0,33%
50% -0,12% -0,21% -0,37%

Pôvodná miera návratnosti -0,11% -0,20% -0,40%
70% -0,08% -0,16% -0,37%

Tabu©ka 4.4: Stresové testovanie miery návratnosti pre tranºu triedy
A (s ratingom AAA) z �ktívneho portfólia

Z tabu©ky vidíme, ºe stresové testovanie miery návratnosti sa pre tranºu A
ve©mi neodli²ujei, pretoºe vznikajúce straty z nízkej miery návratnosti sú pokrý-
vané niº²ími tranºami.

Pre úplnos´ sa teda pozrieme aj na výsledky dopadu stresu miery návratnosti na
niº²ie tranºe. V nasledujúcej tabu©ke si môºeme prezrie´ výsledku stresu strednej
hodnoty miery návratnosti na v²etky tranºe ná²ho �ktívneho portfólia, kde je
vidie´, ºe niº²ie tranºe skuto£ne pokrývajú stratu, napríklad pre stres strednej
hodnoty na 10% pre VaR_99 nám uº takmer v²etky niº²ie tranºe zlyhali. �ím
máme niº²í stres strednej hodnoty, tým lep²ie sú výsledky pre najvy²²iu tranºu.
Môºeme si tieº v²imnú´, ºe aj pri standardných pravdepodobnostiach zlyhania
sú tranºe citlivé pri zmene miery návratnosti. Tranºa D sa uº pri zníºení strednej
hodnoty z 50% na 40% zmení pri VaR_95 z 0,111% na -46,29%. �al²ím príkladom
na vysokú citlivos´ na mieru návratnosti sú tranºe B a C, ktoré z takmer nulových
hodnôt pri pôvodnej miery návratnosti klesli na :
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Stres faktor Tranºa VaR_90 VaR_95 VaR_99

10%

A -0,08% -0,11% -0,94%
B 0,03% -16,29% -83,91%
C -30,20% -61,66% -95,63%
D -92,72% -97,58% -100,00%
E -94,21% -97,11% -100,00%

Equity -92,14% -93,68% -100,00%

20%

A -0,11% -0,14% -0,22%
B 0,03% -0,01% -63,34%
C 0,01% -41,43% -74,69%
D -75,56% -95,14% -97,58%
E -91,36% -97,11% -100,00%

Equity -86,60% -92,89% -100,00%

30%

A -0,13% -0,18% -0,28%
B 0,03% -0,01% -32,01%
C 0,01% -5,45% -61,92%
D -28,11% -85,64% -97,58%
E -85,75% -94,15% -99,87%

Equity -85,09% -92,64% -100,00%

40%

A -0,13% -0,21% -0,33%
B 0,03% -0,01% -0,01%
C 0,01% 0,01% -47,78%
D 0,11% -46,29% -95,14%
E -64,08% -88,56% -97,11%

Equity -79,00% -91,96% -100,00%

50%

A -0,12% -0,21% -0,37%
B -0,01% -0,01% -0,01%
C 0,01% 0,01% -0,34%
D 0,11% 0,111% -83,61%
E -16,65% -63,54% -94,21%

Equity -67,25% -82,47% -100,00%

Pôvodná
miera
návratnosti

A -0,11% -0,20% -0,40%
B -0,01% -0,01% -0,04%
C 0,01% 0,01% 0,01%
D 0,11% 0,11% -16,25%
E 1,15% -4,02% -82,97%

Equity -54,32% -72,22% -93,30%

Tabu©ka 4.5: Stresové testovanie miery návratnosti pre v²etky tranºe z
�ktívneho portfólia

58



4.4 Kombinovaný prístup v stresovom testovaní

Ani stres samotnej miery návratnosti nás ale nedostáva k ºiadanému výsledku
prepadu cien AAA tranºí. �al²ou moºnos´ou je skombinova´ stresy pravdepodob-
ností zlyhania a mier návratnosti. Vypracujeme teda analýzu, kde pre jednotlivé
násobky pravdepodobností zlyhania budeme pouºíva´ stres 10%, 20%, 30%, 40%,
50% a 70% pre strednú hodnotu β-rozdelenia pri modelovaní miery návratnosti.
Výsledky tejto komplexnej stesovej analýzy sú zachytené v nasledujúcej tabu©ke:

Stres faktor miery návratnosti VaR_90 VaR_95 VaR_99

2x
zl
yh
an
ie

10% -7,52% -13,81% -29,83%
20% -0,33% -7,57% -20,17%
30% -0,27% -0,44% -11,40%
40% -0,31% -0,38% -3,25%
50% -0,36% -0,43% -0,59%

Pôvodná návratnos´ -0,40% -0,51% -0,68%
70% -0,39% -0,51% -0,74%

3x
zl
yh
an
ie

10% -29,65% -36,39% -49,28%
20% -20,09% -27,15% -38,34%
30% -11,42% -16,67% -27,72%
40% -2,85% -7,81% -17,18%
50% -0,53% -0,66% -6,05%

Pôvodná návratnos´ -0,60% -0,69% -0,85%
70% -0,64% -0,75% -0,94%

4x
zl
yh
an
ie

10% -46,85% -52,38% -61,91%
20% -35,36% -41,16% -49,68%
30% -25,05% -29,91% -38,89%
40% -14,80% -18,79% -26,18%
50% -5,21% -8,48% -14,56%

Pôvodná návratnos´ -0,78% -0,91% -4,53%
70% -0,82% -0,90% -1,06%

5x
zl
yh
an
ie

10% -58,42% -62,29% -69,52%
20% -45,80% -50,13% -57,74%
30% -34,79% -38,59% -45,75%
40% -23,27% -26,75% -33,28%
50% -12,14% -14,97% -20,42%

Pôvodná návratnos´ -2,37% -4,75% -9,48%
70% -0,96% -1,03% -1,18%

Tabu©ka 4.6: Stresové testovanie pravdepodobnosti zlyhania a miery
návratnosti pre tranºu triedy A (s ratingom AAA) z �ktívneho

portfólia
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Metóda stresovania obidvoch faktorov naraz sa javí ako najefektívnej²ia. Z
tabu©ky vidíme, ºe najviac zodpovedá reálnemu poklesu cien tranºí triedy A s
ratingom AAA ²tvornásobné stresovanie pravdepodobnosti zlyhania a stres stred-
nej hodnoty miery návratnosti na 40%. Pre takto stresové hodnoty sa dostaneme
na hodnotu 26,18% pre VaR_99, ktorý je najbliº²ie strate 26 - 27% na reálnych
dátach.
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Záver

Cie©om tejto práce bolo popísa´ sekuritizované produkty, oce¬ovacie metódy a
tie následne pouºi´ pre kvantitatívnu analýzu �ktívneho portfólia, ktorej výsledky
sa mali pouºi´ pre stresovú analýzy.

V úvodnej kapitole sme si podrobne popísali základné vlastnosti dvoch základ-
ných typov sekuritizovaných produktov a pojmy s týmito produktami súvisiacich -
sekuritizácia, tranºe, dôvody vzniku a kreditnú ²truktúry produktov ako aj strany
zú£astnené pri transakciách. Na záver sme si uviedli pojmy súvisiace s podklado-
vým portfóliom a rie²ili sme problém, ako zostavi´ �ktívne portfólio, u ktorého sme
si zadali vlastné hodnoty ako priemerný rating faktor, váºený spread, maturitu a
index rozmanitosti.

V druhej kapitole sme rozobrali testy pokrytia, popísali sme základné oce¬ova-
cie metódy, kde sme sa zamerali na Markovove re´azce a copula funkcie, ktoré nám
v nasledujúcich kapitolách poslúºili pri modelovaní doby do zlyhania. Na koniec
sme si popísali, ako funguje prerozde©ovanie �nan£ných tokov a podrobne sme si
popísali v²etky hodnoty, ktoré boli výstupom kvantitatívnej analýzy.

V nasledujúcej £asti práce sme pristúpili k praktickej £asti, kde sme si najprv
popísali vstupné hodnoty a pomocou Monte Carlo simulácií sme ur£ili pe¬aºné
toky, ktoré plynuli jednotlivým tranºiam. Porovnali sme výstupy z kvantitatívnej
analýzy bez testov pokrytia s výstupmi s testami, kde sme sa zamerali predov²et-
kým na hodnotu v riziku, ktorá bola dôleºitým faktorom pri stresovom testovaní,
ktoré sme ²tudovali v poslednej kapitole.

Na záver sme si popísali situáciu na trhu so ²trukturovanými produktami a za-
mý²©ali sme sa nad dôvodmi poklesu cien týchto produktov. Jednému zo záverov -
podcenenia skuto£nej hodnoty pravdepodobnosti zlyhania - sme sa ¤alej venovali
v hlb²om merítku, kde sme sa pokúsili tento vstup stresova´ do takej hodnoty, aby
sme sa dostali na hodnoty poklesu reálnych dát.

Ke¤ sa pozrieme spätne a zanalyzujeme ceny CDO v minulých rokoch, je
zrejmé, ºe výsledky analýz boli sporné a nikto neo£akával, ºe parametre sa môºu
tak radikálne zmeni´. Na základe na²ej analýzy bolo nutné doby do zlyhania streso-
va´ ²tvornásobne a strednú hodnotu miery návratnosti na 40%. Dochádzame teda
k záveru, ºe doby do zlyhania aj miery návratnosti sa precenili tak, ºe nakoniec
nedokázali odzrkadli´ skuto£ne vzniknutú udalos´ a dôleºitos´ stresového testova-
nia sa podcenila.

K v²etkým výpo£tom bol pouºitý software R verzia 2.11.0, k diverzi�kácii port-
fólia bola pouºitá funkcia Rie²ite© softwaru MS Excel. V²etky uvedené výpo£ty sú
k dispozícii na priloºenom CD.
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