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Úvod

Úvěrové (nebo též kreditní) riziko (Credit Risk) patří k z ákladním a nejstarším finančním

rizikům a ve finančním sektoru přináší toto riziko největší hrozby. Úvěrovému riziku jsou
ale vystaveni všichni, kteří poskytují i nepřímo určitý úvěr (např. banky, leasingov é po
lečnosti , podniky poskytující zboží nebo služby na fakturu apod.). Měření a ř ízen í tohoto
rizika je nejen pro finanční instituce klíčové.

Cílem této práce je prezentovat metody a modely měření rizikovosti úvěrových portfolií
(portfolií poskytnutých úvěrů). Konkrétněbude zkoumán model CreditMetrics společnosti

J .P.Morgan k měření úvěrového rizika a regulatorní model měření úvěrového rizika (dle
posledních regulatorních předpisů Evropské unie).

Práce je členěna na šest kapitol. První kapitola se zabývá významem a definicí pojmu
"riziko" a možnostmi jeho kvantifikace. Vysvětlíme základní členění a význam úvěrového

rizika.

V kapitole druhé se čtenář seznámí s nejnovějšími regulatorními změnami v oblasti mě

ření úvěrového rizika bank, zejména pak s regulatorními opatřeními známými pod názvem
Basel II. V této kapitole je přiblíženahistorie, smysl, nejnovější návrhy a směřování regu
latorních pravidel zabývajících se úvěrovým rizikem.

Jádrem práce jsou kapitoly tři, čtyři a pět. Ve třetí kapitole je vysvětlen regulatorní přístup
k měření úvěrového rizika, odvozeny používané matematické formule (rizikové funkce).
V kapitole čtvrté je představen model CreditMetrics (vyvinutý společností J.P.Morgan)
na měření úvěrového rizika portfolia. V kapitole páté je pomocí rizikových funkci vy
počtena regulatorní výše tzv. kapitálového požadavku! k úvěrovému riziku, který by měl

korespondovat s výší postupovaného rizika a je vypočtena výše tzv. ekonomického ka
pitálu' nutného ke krytí úvěrového rizika pomocí modelu Credit Met rics. Kapitola šestá
obsahuje shrnutí výsledků, porovnání regulatorního kapitálu (dle Basel II) a ekonomického

1Kapitálový požadavek (Capital Requirement) představujepředepsaný objem vlastního kapitálu , který
musí finanční instituce držet na krytí všech finančních rizik. V této práci se budeme zabývat pouze částí

kapitálového požadavku, který slouží pro pokrytí úvěrového rizika.
2Ekonomický kapitál (Economic Capital) označuje výši kapitálu, který by měla banka držet , aby na

zvolené pravděpodobnostní hladině byla schopná dostát všem svým závazkům.
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kapit álu (dle modelu CreditMetrics) i v závislosti n a vý vi korelací a záv ě r .

Pokud to bude možn é, je v závorce kurzívou vždy uveden ekvivalentní ang licky rrn ín
k d an ému pojmu. Je to proto, že anglick é t ermíny se v mnoha případ Cll používají i

v neanglicky mluvicích zemích a jsou 11l110hdy jedin é se kterými s pracuje. avíc če ká
terminologie není ust álena (pokud vůbec existuje) a v někter ý ch oblast Cll p oužív á

pouze terminologie anglická.
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Kapitola 1

Úvěrové riziko

1.1 Pojem riziko a možnosti měření

S každou aktivitou je nevyhnutelně spojeno riziko. Definice a chápání rizika se od člo

věka k člověku , od instituce k instituci liší. Někdo chápe riziko jako hrozbu, jiný jako
šanci, další jako nejistotu. V pojišťovnictví lze riziko chápat jako předmět pojišt ěni (d ůrn ,

automobil, ... ), jako událost způsobující škodu (krádež, požár , povodeň , ... ) nebo jako
pravděpodobnost nastání takovéto události.

Aby bylo možno s rizikem pracovat , je třeba , aby byl pojem "riziko" definován. V praxi
ovšem žádná všeobecně přijímaná definice rizika neexistuje. Proto neexistuje ani ucelen á
a jednotná teorie řízení (respektive měření) rizika. Abychom mohli s tímto pojmem pra
covat , budeme pojem riziko definovat:

"R iziko je měřitelná možnost, že budoucnost může být jiná než předpokládáme. "

Tím, že riziko se dá měřit a je tudíž vyjádřitelnénějakýmčíslem, se liší od pojmu nejistota.

Existuje více možností jak riziko měřit. Většina z těchto kvantifikátorů je určitým způso

bem založena na statistickém rozdělení ztrát a zisků.

Obvyklým kvantifikátorem rizika je směrodatatnáodchylka. Ta udává, jak hodně budoucí
nejistý výsledek kolísá kolem očekávané střední hodnoty výsledku. Větší směrodatná od
chylka indikuje větší riziko. Závisí samozřejmě i na tvaru statistického rozdělení výsledku.
Pokud je toto rozdělení nesymetrické, je směrodatnáodchylka nevyhovující mírou rizika .
Pokud by například byly ztráty omezeny, pak zvětšující se směrodatná odchylka přináší

šanci na zisk větší než očekávaný bez hrozby vyšší ztráty.

Proto existují další kvantifikátory rizika, např. percentil daného rozdělení, pravděpodob

nost ruinování (kvantifikátor používaný zejména v pojišťovnictví , udávající pravděpodob-
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110St , že riziková rezerva klesne pod 1111111) , nebo citlivostní (t éž "what-if" ] analýz. . D al ším

kvantifikátorem je tzv. Value at Risk (VaR; hodnota v riziku}. tímto pojm lli . e pracuj e
dále (podrobnosti viz v Příloze A).

1.2 Úvěrové riziko a jeho kategorie

Úvěrové riziko je základním a zároveň nejstarším finančním rizikem a jeho ř í zeni m á

rozhodující význam pro úspěch nebo neúspěch nejen finančních institucí. Poskytov án í
úvérů'' je běžné u všech typů obchodů , u finančních inst.itucí se často jedn á o hlavní

činnost.

Podstatou úvěrového rizika je riziko ztráty vyplývající ze selhání (default) partnera (dluž
níka) tím, že nedostojí včas a v plné výši svým závazkům (neni důležit é proč) a tím

způsobí držiteli pohledávky (věřiteli) ztrátu. Tyto závazky vznikají z úvěrových aktivit ,
obchodních a investičních aktivit, z platebního styku a vypořádání cenných papírů při

obchodování na vlastní i cizí účet. Všechny transakce očekávající v nějaké fázi kontraktu
platbu z vnějšího okolí podléhají úvěrovému riziku.

Úvěrové riziko se člení na několik kategorií:

• Přímé úvěrové riziko (Direct Credit Risk) ... je rizikem ztráty ze selhání partnera
u tradičních rozvahových položek v plné nebo částečné hodnotě, tj. u úvěrů , půjček ,

vkladů (depozit), dluhopisů aj. Je způsobeno nespolehlivost í protistrany. V r ámci
kategorie přímého úvěrového rizika je nutno upozornit na tzv. suverénní riziko (80
vereign Risk). Jedná se o riziko selhání vlád či agentur podporovaných vl ádou,

• Riziko úvěrových ekvivalentů (Credit Equivalent Exposure) ... je rizikem ztráty ze
selhání partnera u podrozvahových položek, tj. u poskytnutých úvěrových příslibů,

poskytnutých záruk či dokumentárních akreditivů, derivátů" apod.

• Vypořádací riziko (8ettlement Risk) ... je rizikem ztráty ze selhání transakcí v pro
cesu vypořádání a to zejména v situaci, kdy hodnota protistraně byla dodána, ale
hodnota od protistrany ještě není k dispozici (a to i v případě technických problémů,

kdy je protistrana schopna a ochotna vypořádání provést). Specifickým rysem to
hoto rizika je jeho poměrně krátké časové trvání (zpravidla jen několika málo dní ,
během nichž dochází k vypořádání obchodů).

-v české legislativě je úvěr definován v obchodním zákoníku. Y §497 se píše:
"Smlouvou o úvěru se zavazuje věřitel, že na požádání dlužnz1\;a poskytne v jeho prospěch peněžní

prostředky do určité částky, a dlužník se zavazuje poskytnuté peněžníprostředky vrátit a zaplatit úroky. a

4Deriváty se tradičně účetně zachycovaly v podrozvaze. S platností mezinárodních účetních standardů

se však deriváty navíc účetně zachycují v rozvaze (reálnou hodnotou).
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• Riziko nadměrné úvěrové angažovanosti (Large Credii Etrposure R1: k) neboli riziko

koncentrace portfolia iPorijolio Concentraiion Ri k) . .. j riziko zt rát: pl 110l1Cí

z n adrnérne úvěrové angažovanosti a to zejména VlIČi :

- jednotlivým partnerům,

skupinám partnerů a spříznén ým osobám ,

partnerům v jednotlivých zemích, což je t zv. riziko země5 (CO'U77,tTY R'isk) ,

ekonomickým sektorům,

- jednotlivým kontraktům apod.

Toto riziko se řídí stanovením úvěrových limitů (tzv. úvěrových linek) pro
tistraně. Celková úvěrová angažovanost vůči protistrané (úvěry, cenn é papíry, deri
váty, akreditivy apod.) pak nesmí překročit tento limit.

Struktura úvěrového rizika se skládá ze dvou složek. PrV11Í je riziko nesplnění z ávazku
protistranou (selhání), což je dáno odhadem pravdčpodobnosti, že k tomuto selhá ní dojde
- pravděpododnost defaultu (Probability of Default - PD). Druhou slož kou je riziko
velikosti ztráty, která nastane při selhání protistrany - ztráta způsobená defaultem
(L08s Civen Default - LCD).

5Riziko země může ovlivnit i riziko konkrétního dlužníka, kdy i "dobrému" dlužníkovi vláda dané země

zakáže (znemožní) uhradit jeho závazky.
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Kapitola 2

Finanční instituce a kapitálová
přiměřenost

Jak již bylo řečeno, úvěrové riziko se týká mnoha subjektů. Nejvyznamnčj ši je ale I I fi
nančních institucí , neboť poskytování úvěrů, úvěrových n ástrojů (akreditivů , záruk atd .) ,
obchodování s deriváty apod. je pro většinu z nich tou hlavní činností .

Většina pasiv finančních institucí je navíc tvořena přijatými vklady a přij atými úvěry, tj .
cizími zdroji (v mnoha případech se jedná o vklady drobných střadatelů , které je třeba

chránit).

Nezvládnutí úvěrovéhorizika pak můžemít za následek bankovní a následn ě i ekonomickou
krizi. Obrovské množství špatných úvěrů, které nej sou schopny banky pokrýt z vlastních.
zdrojů , se přenáší na stát a přeneseně na celou ekonomiku . Jen v České republice se
ztráty plynoucí ze špatných úvěrů odhadují na 500 mld. Kč, což je výše aktiv jedné
z třech největších českých bank. Příkladem nezvládnutí úvěrového rizika ve světě mů že

být banka Crédit Lyonnais , která utrpěla ztráty vyšší než 20 mld. amerických dolarů ,

ztráty japonských bank a bank zemí východní Asie ze špatných úvěrů činily několik stovek
miliard dolarů.

V této kapitole se budeme zabývat regulatorními pravidly bankovního sekt oru , shrneme
poslední změny, které v této oblasti nastaly a objasníme koncept kapitálové přiměřenosti ,

který je v oblasti finančních rizik zásadní.

2.1 Regulace finančních rizik

Vzhledem k obrovským problémům, které nezvládnutí řízení úvěrového rizika (i ostat
ních finančních rizik) může způsobit a dopadu, jaký hospodaření finančních inst it ucí na
ekonomiku má, je zapotřebí, aby byl finanční sektor regulován.
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Cílem regulace finančních rizik je:

• zabr ánit selhání regulované finanční instituce a tím och r án i J Jl VV ř i . I (j jich

vklady apod.) ,

• zajistit důvěru široké veřejnosti ve finan ční syst ém,

• zajistit bezpečný a zdravý chod bankovního syst ému ,

• podpořit účinný a konkurenceschopný finanční syst ém,

• podpořit měnovou stabilitu.

2.1.1 Historie regulace

Počátky moderní a koordinované regulace spadají do počátku 70. let minul ého století.
Tyto snahy byly zejména odpovědí na vážné poruchy na mezinárodním měnovém a ball
kovním trhu (významný byl např. pád zápodoněmecké banky Bankhaus Herstatt). Při

spěla k tomu také snaha regulovat mezinárodněaktivní banky, II nichž vyvstávala otázka,
kterému regulátorovi budou tyto banky podléhat. Mezinárodní banky navíc ovlivňovaly

stabilitu finančního systému v několika zemích a problémy, které by vznikly odlišnými
právními předpisy v jedné zemi, se mohly podepsat na finančním systému druh é země.

Konečně požadavky na globální konkurenční rovnost bank a fakt , že tato konkurence
schopnost by mohla být omezena konkrétními národ ními předpisy, vedly k tornu , že vy
spělé země pocítily nezbytnost mezinárodní koordinace svých opatření.

V roce 1975 proto vznikl stálý výbor bankovního dohledu, který se měl těmito otáz
kami zabývat. Záštitu nad tímto výborem převzala banka pro mezinárodní platby (Bank
for lnternational Settlement - BIS) se sídlem v Basileji. Podle toho se tento výbor na
zývá Basilejský výbor pro bankovní dohled (Basel Committee on Banking Supervision
- BCBS). Nyní se skládá z reprezentantů bankovních dohledů a centrálních bank zemí
G-10 (tj. Belgie, Francie, Itálie, Japonska, Kanady, Lucemburska, Německa, Nizozemí,
Španělska, Švédska, Švýcarska, USA a Velké Británie).

Za dobu své existence vydal výbor několik desítek doporučení. To zřejmě nejvýznamnější

vydal v červenci roku 1988 pod názvem lnternational Conoerqence oj Capital Measu
rement and Capital Standards. Pro tento dokument se vžil ná zev "kapit álová dohoda"
(Capital Accord) nebo také Basel J. Tento dokument je v mnoha ohledech revoluční.

Jedná se o první krok k celosvětové harmonizaci bankovních dohledů. Ačkoli doporu
čení BCBS nejsou závazná, jsou považována za tzv. best practice a byla implementována
v mnoha zemích světa (např. ve směrnicích EU v roce 1993 - viz níže). V roce 1996 byl
vydán dodatek k této kapitálové dohodě (Amendment to the Capital Accord to lncor
porate Market Risks) zabývající se výpočtem kapitálového požadavku k tržnímu riziku.
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Tento dodatek povoluje pro m ěření kapit álov ého požadavku k tržnímu riziku po i žívat i
pokročilé stat ist ické modely, které i banky vytvoří sama.

Tato doporučení byla převedena do evrop k ého práva 111ě rn ic 111i Evropsk / mi , k I' /

se regulací bankovního sektoru zabývají. Je to zejmé na sm ěrnice RaJ1 T E č . 93/6 /EEC
z roku 1993 a směrnice Evropského P arlamentu a Rady EU č . 2000 /12 / EC z roku 20006 .

Směrnice 93/6/EEC upravuje požadavky na kapit álovou přim ě řcno t inve t i čních fi l' 111
a kreditních institucí a stanovuje pravidla pro dohled. Směrnice 2000/12 / EC upravuj
pravidla podnikání pro kreditní instituce a stanovuje pravidla pro dohled .

Jak již název napovídá, nejsou tyto smčmice ur čeny jen pro banky, ale pro kredi t ní insti
tuce a investiční firmy:

• Kreditní instituce jsou definovány jako podnik, který na vlastni účet provozuj e při

jímání depozit (či jiných vratných zdrojů) od veřejnosti a poskytován í ú věrů nebo

tzv. electronic money institutions.

• Investiční firmy jsou definovány jako jakákoliv právnická osoba, jej ímž předm ětem

podnikání je poskytování investičních služeb třetím stranám nebo profesion áln í vý
kon investičních aktivit.

I BCBS
Tabulka 2.1: Historie bankovní regulace podle BCBS a EU

IEU
1988 - International Convergence of
Capital Measurement and Capital
Standards
1998 - Amendment to the Capital Ac
cord to Incorporate Market Risks
2004 - International Canvergence of
Capital Measurement and Capital
Standards - A Revised Framework

1993 -- Council Directive 93/6/EEC

2000 - Directive 2000/12/EC ofthe ElI
ropean Parliament and of the Council
2004 - Recasting Directive
2000/12/EC of the European
Parliament and Council Directive
93/6/EEC

6Přesný název obou směrnic zní:
"Council Directive 93/6/EEC oj 15 Marcli 1993 on the capital adequacy oj investment firms and credit

institutions" a
"Directive 2000/12/EC oj the European Parliament and oj the Council oj 20 Marcli 2000 relating to

the taking up and pursuit oj the business oj credit instiiuiions. "
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2.1.2 Budoucnost regulace

Další krok 11a cestě k pokro čilej š ím a ofi t ikovan ěj ším 111 todá m ln ěř IlÍ finan čních ri
zik byl u čin ěn V roce 2004. V červnu toho roku vydal Bc ilej ký výbor kou Vll II V rzi
dokumentu zvaného Basel 117 (přesný n ázev zní : In iernationol COTl,VeTg 71 C oj Capiial
Meosuremeni and Capiial Standards - A Heinsed Framework ). a t nto dokum nt P V

navazují směrniceEU a to návrhem novelizací směrnice 93/6/ EEC a m érnice 2000/ 12/EC
(tyt o n ávrhy novelizací jsou dále značeny pouze jako " Sm,ěrn, 'i ce" ) . Tent o n ávrh byl vy
dán v červenci 2004. V září roku 2005 bylo zn ění Směrnic schvál 110 v kone čn é ln Z11 V 11Í .
Protože Česká republika je členskou zelní EU , jsou pro 11i tyto Směrnic z ávazn é.

Mimo regulaci ze strany Evropské unie existují \ T České republice 11a finan čním t r1111tři re
gulatorní orgány. Je to dohled Ministerstva financi , Česká n árodní banka (Č B ) a Korni
pro cenné papíry. Z pohledu bank je nejdůležitější ČNB a její vyhlášky.

Potřeba jednotného regulatorního přístupu je v současné době prohlubov ána rychlou glo
balizací, snadností přístupu zahraničních bank na domácí bankovní trhy a prov ázanost í
bankovních systémů. Navíc nově používané nástroje (např. sckuritizacc) mažou hranice
mezi bankovnictvím a ostatními finančními službami, Toto stále se ru čnici prostředí ZPll
sobuje, že problém regulace nemůže být nikdy úplně vyřešen. Proces regulace musí být
kontinuální.

Basilejský výbor na tuto situaci hodlá reagovat. Předseda výboru Jaime Caruana ve sv ém
projevu dne 1. března 2004 ve Washingtonu prohlásil, že již nyní je jisté, že se n ěkteré

dílčí opatření Basel II budou v mezidobí od vydání dokumentu do implementace roku
2007 měnit.

Lze předpokládat, že k nejdůležitějším dokumentům Basilejského výboru bude Evropská
unie novelizovat relevantní směrnice.

2.2 Kapitálová přiměřenost

Významným nástrojem regulace bank je požadavek na ka pitá lovou přiměřenost. Podstatou
koncepce kapitálové přiměřenosti je změření riz ik daného subjektu a stanovení odpoví
dající minimální úrovně vlastního kapitálu společnosti. Tento kapitál , který jsou finanční

instituce nuceny držet (užívá se pojem min imáln í kapitálový požadavek) , má sloužit ke
krytí případných ztrát z finančních rizik. Veškeré potenci ální ztráty v budoucnosti by

70 tomto dokumentu se diskutuje již od roku 1999. Za tu dobu byly provedeno několik dopadových
studií (celkem 5), které měly posoudit dopad těchto opatření na banky.

8Pro značnou rozsáhlost těchto dokumentů (čítají dohromady přes 800 stran) jsem v této práci vycházel
z návrhu novelizací Směrnic vydaných v roce 2004. Podstatné skutečnosti uváděné v této práci se však
v konečném znění Směrnic nezměnily.
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tedy měly být pokryty vnitřními zdroji pol ČIlost i , t j . kapi ~ I 111 é k ion á ř ů. aopak již
existuj ící ztráty by měly být promítnuty do 110 po clář k /ll v,/ le lku (a ud íž i do ka
pit álu ). Případn é skute čné ztráty jdou pak na vrub akcion á ř ů . aniž j Oll 011fOŽ II cizí

zdroje, tj. věřitelé (např. vkladatelé).

Kapit ál společnosti použitelný pro krytí úvěrového rizika e sklá lá ze lVOlI vá Í: T ier 1
(základní , jádrový kapitál) a Tier 2 (doclatkový kapitál).

Tabulka 2.2: Složky vlastního kapitálll POlIžitel11ého ke krytí llvěrov iho rizika
I Tier 1 I Tier 2 I

Akciový kapitál Nezveřejn ěn é a skryté rez rvy

Rezervní fondy Rezervy z přecen ěn! akt iv

Emisní ážio Všeobecné rezervy 11a úhradu ztrát
Nerozdělený zisk Hybridní dluhově-kapitálovéinstrumenty

Podřízený dluh (se splatností min. 5 let )

Přitom musí platit, že objem kapitálu patřícího do Tier 2 nesmí být větší než objem
kapitálu v Tier 1 (musí být tedy Tier 2 < Tier 1). K tomutu kapitálu se dále připočítávají

vytvořené opravné položky a odečítá se od něj o čekávaná ztráta, která byla vypo čtena

dle regulatorních předpisů (podrobněji viz kap. 3.2).

Tento kapitál musí být větší než minimální kapitálový požadavek (capital requirem ent)
(označíme jako KP).

Musí tedy platit:

Tier 1 > Tier 2

Tier 1 + Tier 2 > K Púvěrové riziko

Minimální kapitálový požadavek pro úvěrové riziko se určí jako 8% z rizikově váže
ných aktiv (Risk- Weighted Assets) (označme jako RWA). Tato rizikově vážená aktiva
se vypočítají jako součin hodnoty daného aktiva (u úvěrového rizika je tímto aktivem
zjednodušeněřečeno úvěr) a určité rizikové váhy (risk weight). Způsob, jakým se riziková
váha stanoví, je uveden v kapitole 3.

Snahou bankovní regulace je zřejmě snaha o dostatečnou kapitalizaci bank, neboť s t ím
souvisí stabilita banky a bankovního sektoru. Z pohledu ekonomické teorie by se mohlo
zdát , že snahou bank je minimalizovat výši drženého kapitálu. Ten by totiž mohl být
použit pro investice a mohl by tak být zhodnocen. Přesto banky mnohdy drží mnohem více
kapitálu9 než jim předepisuje regulátor. Je to dáno jednak tím, že v případě poklesu pod

9Průměrná kapitálová přiměřenost českých bank je podle údajů ČNB k 30.6.2005 12,99%. Např .

Komerční banka, a.s. měla v roce 2004 kapitálovou přiměřenost 12,8%.
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požadavanou hranici ( např . v dů sl dku zhor v ení konornick ~ ~ i 11a - a z V,/ v ni kapi álového
požadavku) by bance vznikly probl émy (navý š 11í kapi t álu t o iž II n í r ·111 provecli 111/
a banka by mohla mít probl émy s bankovním regul átor ITl , kt erý b jí ITl tll I I I':' lit cnkc )
a jednak nízk á hodnota drženého kapit álu vysílá nepř íznivy ign ál pot nci álnim věřitelům

(klientům) banky o její rizikovosti . Vyšší hodnota kapit álu d ává v ě ři telům vyšší ji tetu,
že ani v případě nepříznivého vývoje a ztrát banky nebudou ohrož ny j jich pro ř lky.
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Kapitola 3

Regulatorní model rizikovosti
úvěrového portfolia

Z pohledu regulatorního modelu je rizikovost úvčrového port folia mčřena výší kapit álového
požadavku. V současnosti jsou pro výpočet kapitálového požad avku bank stále platná
pravidla, jež stanovuje Basel 110. Protože však v nejbližších let ech za čnou platit přeclpisy

založené na Basel II (popř. Směrnicích EU) , je tato kapitola zaměřena na výpočet podle
těchto nových pravidel.

3.1 Přístupy k výpočtu kapitálového požadavku (ri
zikové váhy)

Kapitálový požadavek lze počítat několika přístupy. Tyto přístupy se mohou lišit pro
různé typy expozic (dle typu akt iva či protistrany). V zásadě se však rozlišuj í dvě me
tody výpočtu kapitálového požadavku: Standardizovaný přístup a přístup založený na
bankovním interním ratingovém systému (IRB přístup).

3.1.1 Standardizovaný přístup

Při použití Standardizovaného přístupu (Standardised Approach) je výpočet kapit álo
vého požadavku založen na jednoduhém principu. Každé úvěrové expozici (exposure) je
přiřazena standardní (předdefinovaná) riziková váha. Tyto váhy se přidělují na základě

externího kreditního hodnocení (externího ratingu) dlužníka.

l O Zjednosušeně rečeno, kapitálový požadavek podle Basel I se vypočte jako 8% z velikosti expozice.
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3.1.2 IRB přístup

IRB př ístup (Internal Rating Ba ed Approach,) j zalo žen na ternu int eruih r: ingu
(hodnoceni kreditní bonity klient a provádí ama banka). Banka I I každ é úvě rov é expozice
odhadne rizikové parametry protistrany (dlužnika] a 11a záklaclě t ':' elito par ám -t rů <c cll
regul átorem předepsanéhovzorce vypočte riziková v áha xpozic c kapi ~ lov,' p ž' Clé V k
k dané expozici. Vytvořená metodologie odhadu ri zikových parametr ů po II ~ 11 { .hv áleu i
ze strany národního regulátora. Hlavní rizikové faktory v t upujíci 10 výpo čtu rizikové
váhy jsou:

1. Pravděpodobnost defaultu (Probability oj Default - PD) ... pravd v podobno t cl 
faultu dlužníka během daného časového intervalu.

2. Kreditní konverzní faktor (Credii conversion [actor - CCF ... ud ává, jaká část v '011

časnosti nečerpané pozice (podrozvahy) bude v případě defaultu čerpána.

3. Výše expozice v případě defaultu (Expo sure at Default 11
- EAD) ... celková výše

expozice za dlužníkem v době jeho dcfaultu.

4. Ztráta způsobenáselháním (Loss Given Default - LGD) ... procentu ální podíl z výše
expozice ztracený v případě , že dojde k defaultu.

5. Splatnost expozice (Maturity - M) .. . doba do splat nost i expozice vyj ádřen á v letech

V rámci IRB přístupu se rozlišuje":

• základní IRB přístup (Foundation IRE Approach) ... při použití z ákladního
IRB přístupu musí banka odhadnout pravděpodobnostdefaultu protistrany (PD).
Ostatní rizikové parametry jsou stanoveny regulatorními pravidly.

• pokročilý IRB přístup (Advanced IRE Approach) ... při použití pokročilého

IRB přístupu musí být bankou interně odhadnuta pravděpodobnostdefaultu pro
tistrany (PD), výše expozice v případě defaultu (EAD) , ztráta způsobená selháním
protistrany (LGD) , efektivní splatnost expozice (M).

1 1 0značení pro výši expozice v případě defaultu se v Basel II a ve Směrnicích liší. Ve Směrnicích je
používán pojem Exposure Value. V této práci se přidržíme pojmu zavedeného Basel II.

12Takto jsou varianty IRB přístupu označeny v rámci Basel II. Směrnice EU také rozlišuje dva druhy
IRB přístupu, nepoužívá ale toto označení a členění opisuje pojmy:
"institutions not using own estimates oj LGDs orui/or conversion factors" pro základní IRB přístup a
.institutions using own estimates oj LGDs ond/or conversion Jactors" pro pokročilý IRB přístup .

18



cl II ě k lik.
ka g rie

r gul át r ln

Bez ohledu ua používany př ístup ' :' j banka povinna rozčl ni xpozi -
kat egorií ( např . vlády a centrá lní banky, podniky, in t ituc , r tail apod .) .
jsou pro St andardizovaný a IRB př ístup pon ěkud odlišné č j Ol l ét I10 V II

(pro podrobnosti viz Přílohu B ).

St andardizovaný přístup k měřeni kapit álov ého požadavku je zál žito í pom ěru ~ ITl ha
nickou a z hlediska sofistikovanějších postupů k měřeni krecli t ního rizika I I -přiná ší t ~ I II ě ř

ni c nového. Zkoumání tohoto př ístupu proto není n ápln í té to pr áce.

Naproti tomu IRB přístup je založen na poměrn é solid ních t Ol' t ických z~ kl . cl Cll . J ak
již bylo řečeno, je kapitálový požadavek po č ít án na základě odhadnutých rizikov ých para
metrů dané expozice. Tyto parametry jsou dosazeny do regul átorem předepsan ého \l ZOrC

(funkce rizikové váhy - risk weight function) a vypo čten kapitálový požad avek.

3.2 Ekonomické pozadí IRB přístupu

Při poskytování úvěrů vždy dochází k defaultům dlužníků. Ztráty, ke kterým dochází e
v čase mění a kolísají v závislosti na počtu defaultů a to i za předpokladu , že kvalit a
úvěrového portfolia je v čase konzistentní. Toto kolís áni se proj evuje ve t varu rozd ělení

ztrát úvěrového portfolia, jak schmematicky ukazuje obrázek 3.1.

Ztráta

~

/:
/

/
/
/

A
I
i
I
I

I Neočekávaná
I
I ztráta (UL)

/
.I

I

/

A-
I

I Očekávaná
I1 ztráta (El)

Čas Frekvence

Obrázek 3.1: Ztráty portfolia

Očekávaná ztráta (Expected Loss - EL) je považována za přirozenou součást podniká n í

13Pro některé expozice (např. pro akciové expozice a sekuritizovaná aktiva ) se používají i jiné přístupy.

Zde prezentované přístupy jsou používány pro výpočet kapitálového požadavku pro úvěry vůči státu,
bankám, podnikům a retailu, které tvoří drtivou většinu úvěrových aktiv českých bank. Navíc ost atní
přístupy vycházejí z podobných principů jako zde prezentované modely.
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banky spojenou s poskytováním úvěrů a měla b t 1, 1,/ říz ena b yklymi pro: ředk .

Jde zejména o nast avení cell úvěrů (výš kl' iit n í pr émi -) a V rbu pr: vnj II pol ž -k.
Ztráty, kt eré překračuj í očekávanou ztrátu bývají OZ 11é v ov áll , jéko neočekávané ztráty
( Unexpected L088 - UL) . Je zřejmé , že tyto zt ráty se tu a am vy k, 110 11 , 1é nka al
nem ů že vědět kdy a jak velkou neo čekávanou ztrátu utrpí . Je 1110 11 z funk í regula orníh
kapitálu je tvorba " polštáře", který by mčl banky chránit před ztrátami z konce roz l VI -11Í

a má tedy absorpční funkci. Nejho rší ztrát a , jakou banka 1111lže za dané obclobí utrp v t ,

je default celého úvěrového portfolia. Tato ud álost je ale velmi II pravd v podobná a clrž -t
kapitál proti takové události je neefektivní. Je více přístupů jak ur čit výši kapit álu , kt rý
by měla banka držet. IRB přístup vychází z metod iky Value at Risk. Regulátor požaduje ,

aby neočekávaná ztráta, která nastane za období jednoho roku , překroči la ur čitou hranici
pouze s předem danou malou pravděpodobnosti (označme a) . Tato pravděpodobuost pak
vyjadřuje nebezpečí, že banka bude nesolventní. Graficky je tato sit uace znázornčna 11a

obrázku 3.2.

Q)
u
c
Q)
>
~

~
LL

a%

. ~ .-- --- -- -- --- --- - - - - --~

Očekávaná ztráta (EL) Neočekávaná ztráta (UL) Potenciální ztráty.- - -
Value at Risk (VaR)

----- -- --- --_._ ~

Obrázek 3.2: Rozdělení ztrát portfolia

Křivka na obrázku je hustota pravděpodobnostirozdělení ročních ztrát. Toto rozdělení je
zdola ohraničeno nulou a má kladnou šikmost , což je u ztrát z úvěrového rizika typick é!".
Ztráty s největší pravěpodobností výskytu jsou menší než očekávaná ztráta. Pravděpo

dobnost , že ztráta za jeden rok překročí součet očekávané a neoček á vané ztráty je dána
vyšrafovanou plochou pod grafem hustoty pravděpodobnosti a je rovna Q: . Konfidenční

hladina (confidence level) je rovna 1 - a a odpovídající mez se nazývá Value at Risk (VaR)
na dané hladině pravděpodobnostia pro daný časový interval. Podrobnosti o konceptu
Value at Risk jsou uvedeny v Příloze A.

14Při poskytnutí úvěru je poměrně velká pravděpodobnost relativně malého výnosu (úroků) a naproti
tomu poměrně velká ztráta, která ovšem nastává s malou pravděpodobnost í (default dlužníka ).
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P okud je vlastní kapit ál roven odhadnut / v '''"' i 11 -oč k ávan / z r ( (== c R - L) c o v k /

van á ztrát a je kryta opravnými položka mi , pak pravděpodobnost , ž - l» n ka bude po 1 1)II

jednoho roku solventní , je rovna d an é konfiden čn í hladin ':' ~ neboli 1 - Q ' .

O ček ávan á ztráta úvěrového portfolia za j den rok je rovna miř - dcfault ů ZcL j -C1 -'\11 rok
n ásoben é výší expozice v případě defaultu a ztr áto u Zpll ob II II cl [-3,111 11'1. r ámci IR B
př ístupu je tedy o čekávaná ztráta (v jednotk ách dan é mčny ) odhadnuta jako

E L == PD· EAD· LCD

nebo vyj ádřená v procentech z EAD jako

EL == PD· LCD

Basilejský výbor při odhadu neočekávané ztráty vych ázel z požadavku , aby byl model
portfolio invariantní , tj. aby odhad neočekávané ztráty II dan ého dluhu závisel pouze
na riziku daného dluhu a nikoli na složení dan ého úvěrového portfolia. Tento požadavek
nicméně vede k tornu, že je složité do modelu implementovat diverzifikačn í efekty portfo
lia. Proto byl vytvořený model kalibrován na dobře diverzifikovan á portfolia 15 . Portfolio
invariantní alokace kapitálu se také nazývá ratings-based (je totiž založena pouz na vlast
nostech daného dluhu).

Požadovanou vlastnost mají tzv. asymptotické jednofaktorové modely (A symptotic Sinqle
Risk Factor - A8RF). V těchto modelech se uvažuje velký počet relativn ě m alých ú vě rů .

Při rostoucím počtu úvěrů se idiosynkratické riziko jednotlivých úvěrů navzájem "vyruší"
a vliv na riziko portfolia má pouze systematické riziko. Toto riziko je pak modelov áno

pouze jedním rizikovým faktorem.

Basilejský výbor při odvozování použil Vašíčkův jednofaktorový model (viz kap. 3.3) ,
přičemž rizikovým faktorem je stav makroekonomiky.

3.3 Odvození funkce rizikové váhy

Při odvozování funkce rizikové váhy se vychází z Mertonova a Vašíčkova modelu. Podle
Mertonova modelu dojde k defaultu dlužníka, pokud ten nemů že dostát svým závazkům

v určitém daném časovém horizontu (např. jeden rok) , protože hodnota jeho aktiv po
klesne pod hodnotu závazků.

15Banky, které nemají dobře diverzifikovaná portfolia by měly toto řešit v rámci tzv. Pilíře 2, ve kterém
se říká, že by banky měly mít interní systém na měření všech rizik - tzv. lnternal Capital A dequacy
Assessment Proces - ICAAP.
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Vašíček uk ázal (viz [7]), že za ji tých př d pokla III lz _'\ sn o 1110 1-1 r z šiř i n. -1~ I Ol' f lio
a odvodil analyt ické vyj ádřeni rozd ěleni ztrát z tohoto por folia.

3.3.1 Odvození distribuční funkce rozdělení ztrát - Vašíčkův

model

Při odvozováni distribuční funkce rozd ělen í ztrát se vych ází z následuj ícich pře Ipokla l ů:

• úvěrov é portfolio obsahuje n ú věrů;

• každý z těchto úvěrů je ve stejn é výši ;

• pravděpodobnost defaultu každého úvěru je stejn á (označme ji PD) ;

• hodnota firmy i (i == 1 ... n) v čase i (t > O) se značí jako Aí(t );

• default úvěru i nastane, pokud v čase T hodnota aktiv firmy i (t j . Ai(T)) kl ne
pod hodnotu závazků Di.

Nechť je dále hodnota aktiv firmy i popsána logaritmickým Wienerovým procesem:

(3.1 )

kde T i , a, jsou konstanty a Z, jsou náhodné procesy, definované vztahem!":

Pro náhodné procesy (Zi(t) , t > O) předpokládáme , že

a že (X(t) , t > O) a (Ei(t) , t > O, i==l ... n) jsou nezávislé Wienerovy procesy.

Z vlastností Wienerova procesu plyne, že náhodné veličiny

X(T) Ei(T) Zi(T) . _ 1vr' vr ' VT ,z- , ... ,n

16Proces X(t) může být interpretován jako simulace makroekonomických podmínek (stav ekonomiky,
tržní prostředí), které jsou společné pro všechny firmy a procesy Ci (t) pak jako simulace mikroekonomic
kých podmínek relevantních pro firmu i. X(t) je v tomto modelu systematickým rizikovým fak torem .

Korelace R pak vyjadřuje velikost závislosti jednotlivých firem na makroekonomických podmínkách
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maj í normovan é norm áln í rozd ěleni (0.1) .

Pro logaritmický Wienerův proces d efinovaný rovnici (3.1) pl at í:

kde Ai (O) je konstanta.

Platí tedy, že

Pravděpodobnost defaultu části portfolia

(3.2)

Nyní se na základě výše uvedených předpokladů odvodí pravděpodobnost defaultu části

portfolia. Z definice defaultu plyne, že pravděpodobnost defaultu i-té firmy lze vyjádřit

jako:

Tuto rovnost lze dále upravovat:

Protože Zjp mají normované normální rozdělení, lze psát:

kde N(x) je distribuční funkce normovaného normálního rozdělení.
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Vzhledem k definici Zi(T) je nerovnost Ai(T) < Di ekvivalentní nerovnosti!":

Ei (T ) < 1 (C(PD) _ v7i X (T ))
VY J1 - R vy'

kcle G(PD) je inverzní funkce k distribuční funkci N(x) (tedy tzv. kvantilová funkce).

D alším předmětem zkoumání je pravděpodobnostdefaultu více firem. Zajímá nás prav
d épodobnost , že úvěry 1, ... , k budou defaultovat a úvěry k + 1, ... ,n budou splaceny.
Tato pravděpodobnost lze vyjádřit takto!":

zn. . ~ í ll l '-li ! )1l k p r. \ d čpodobnost , že bude defaultovat právě k libovolných úvěrů, pak
t at 11rcL\ (i) !10(lo l)llo.'t ncz ávi í 11a tOIU, kterých k úvěrů konkrétně defaultuje. Tato prav
(i v' I) O ( lobu: st .i ' d ána \ Z a,11e111 :

17 1 úkaz :

.-1, (F) / L I =~- ln(.-1 i (T) ) < ln(D i ) =? ln(Ai(O )) + (Ti- ITl) T+ ITiZi(T)< ln (Di) =?

- , ( \ J... "(F) . 1 - REi(T)) < ln(D i) - ln(Ai(O)) - (Ti- ITl )T=?

\ h .\ (F) vll - ~i ( l ) < 1 . [ln(D i ) - ln(Ai (O)) _ (Ti_ ITi ) TJ =?
\ řl \/ řl , a i T 2

\.., vP -#

G (PD )

\ } '

1. Int 'hr(\lld j , pociuuu \ I }( ~ pré1 \'d<\po dohno. rni rozdělení ztrát z portfolia při daném stavu ekonorn iky.
\ 0,\,, I xlno: pravd ~) p () d ()h Il () . · t zisk.un: \'~'i ll t ~grovánÍnl př všechny 1110žné tavy ekonorniky.
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r0 \ -cl -111 ~- l i '-'II b,' i II i:

== j\~ ( 1 .c(tn» - I?II ) )
J l - I?

o V /

11111 Z - l n psa :

kcle

W(s) =N (~ (G'(S)JI -R -(;(Pf] ) ) ) , 0 < 8 < 1

Limitní rozdělení ztráty z portfolia

(. .·-1)

Pro portfolia o n úvěrech označme označme symbol uu C; n áhodnou .li vi 11l1 v. jéd řuj í í
poclíl úvěr ů , kt eré budou defaul tovat , t ecly :

k
C; == - , k == 0, ... , n

ti

Označíme dále distribuční funkci ná hodn é veli činy ( }n jako :

P ak zřejmě platí:

[ne]

L Pnk =
k=O

[ne]

L (~) sk( l - s)n-k dW( s) , O :S; () < 1
k=O

(3.6)

Nyní budeme zkoumat , zda exist uje limn -+oo Fn (B). Abychom rnohli t uto limi tu vypo č í tat ,

je třeba ověřit podmínky nutné pro to , abychom mohli prohoclit limit u a int grál.

Pomocí zákona velkých čísel lze dokázat , že:

0, B < s

1, B > s
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k " I ' va r
- p at i. ze:

[ne] ( )

L :~
k=O

yu i tedy lze vypočítat:

1 ln()]

F (8) lim !~1 (8) == lim j' "" (~~) sk (1 - s) II -k d\ \ .(s) ~
71-+ 71 ~ tl

• O k -= O

i'Oldvll( s) + .ll Odv\í (s) = 1· (1V(t9) - W(O)) + O, (1\'( 1) - I\ 'U})) c::

W(8)

Označíme-li C 11á110dl10l1 veli činu vyjadřuj íci I oelíl d efaul tuji í II Ú ó r ů I) r f liu S 'll ==
( "velmi velkém" portfoliu) , pak C je limi t a 1l ~1110(11l ~ v il i vi r lY ( '171 (1, F(()) j ) j jí cli strubu 'Il Í

funkce.

Limitní rozdělení procentní ztráty z p ortfolia o "v ehui velk iu:" 1)0 Vt ll úv ó r ů ('ll == . ) 111:

tedy distribuční funkci:

~v (B) = N (~ ( G(B) Vl - R - G(P D)) ) , O< t9 < 1 (3,7)

Rozdělení s touto distribuční funkcí se nazyv á Vašíčkovo rozdělení.

Vlastnosti rozdělení ztrát

Pokud R -----+ O, pak rozdělení konverguje k jednobodov ému rozdčlení koncentrovan ému II

C == P D. Pokud R -----+ 1, pak konverguje k alternativnimu rozdčlcní L ' pravd ~podol no: í

p , respektive 1 - p.

Pokud PD -----+ O (nebo PD -----+ 1) , pak se rozdělení koncentruje II C == O (resp. C == 1).

Hustota Vašíčkova rozdělení (pro O < () < 1) je dána n ásledujicim vztahem:

~ [1 1( . )2]f(B) = V~exp '2 G2(B) - 2R G(B)Vl - R - G(PD)

Střední hodnota Vašíčkova rozdělení je:

E(C) == PD

26
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Obráz ek 3.3: 1-1 lIStotaj Vaší v kov(-1, roz:I~1\II í (I ,== 2O<;{ (-t

Rozdělení vykazuje n ásledujici symetrickou vlastnost :

W (() , P D , R) == 1 - {;\ (1 - () , 1 - I f] ~ fí )

Inverzní funkce k distribu čn í funkci Vašíčkova rozclvICllí (tzv . kvan til ov á fuuk \ é1.ší V k va
rozdělení) je dána vztahem:

W (() , 1 - PJ] , 1 - Jí )

N ( J1 R R 0(8) + J l ~ Fl G(P D)) , O< 8 < 1 (3.9)

Vašíčkovo rozdělení je výrazn é zešikmen é.

3.3.2 Aplikace Vašíčkova m odelu při výpočtu kapitálového po
žadavku

Jak již bylo řečeno v kap. 3.2 , vychází koncept Basel II z myšlenky, že oč kávaná ztrá a je
kryt a opravnými položkami a kapitálový požadavek by tedy 111ěl krýt pouze neo ček á vanou

ztrátu na období jednoho roku (s určitou pravděpodobnosti ]. Označíme-li L n áhodnou ve
ličinu , která vyjadřuje ztrátu z portfolia úvěrů , pak by tedy měl být kapitálový požadavek
vyjádřen tímto vztahem:

KP == VaR(a , 1) - EL(L , 1) ,
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kcl \ ~ o l?( . 1) j II (111 .a \ ialuc Cl - I .i.. k 1 ľ t f 1i 'l II 'l h tl hí j 111 )II rok II II (- III, d i II _ ( (

L,( l .. 1) j -~ o v ,k á\ anÚ Z -ľcl Cl ( 1'111 ; II I) ľ t f )li '1 II '1 IHl) I)í j '(II II h: rok ll.

Q)
u
c
Q)
>

..lil::e
LL

(1 0 n

Očekáva ná ztráta (EL) Neo čekáva n á ztráta (UL) Ztrá ty z portfolia

Value at Risk (VaR)

Obrázek 3 .4 : r čen í K

Předpokláclejme nyní n ásleduj ící ( n ěkter é předpoklady jsou st 'jué jako v kap , 3 ,3 ,1 ) :

• úvěrov é portfolio obsahuj e n ú v č rů;

• každý z těchto úvěrů je ve stejné výši, označme výši ú v ér u E 11 /);

• pravděpodobnost d efaultu každého úvě ru je stejná (OZ llélč l lle ji PD);

• ztráta z jednoho úvěru v případě defaultu je stej n á pro v šech ny úvě ry (ozna čme ji
LCD).

Vyjdeme-li z označení zavadeného v kap. 3.3.1 , vypočítárne celkovou ztr át u Zpll 'ol 8 11011

defaulty takto:

Ln == n· Cn · LCD· EAD

a průměrnou ztrátu z jednoho úvěru vyjádřenou v procentech z EAD jako:

Uvažujme nyní portfolio o "velmi velkém" po čtu úvčrů (n -; (0) . Potom je celková ztráta
portfolia způsobená defaulty daná vztahem:

L == C . LCD · E AD,
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I~ == 1 . 1( / 1 .

,
U \ .ru v p r ' ll t x:II z 1 r I J d čÍ. IIa vzt '1II I II :

(: . 1~ )

k 1-' 1 'ma aš í čk o rozd členi .. 1)(-11' (- 111 'I rv I I ) ;-1 1.,( / I ).

II -p B el.. 1 II vyžaduje kl'} 11 - v-"k:l\ ' II U zt. r.i u na hladin č sp I -hli\
ypoč -111e t edy Val]. 11 (-1 hladin ~ na ob dobí j .d noh roku jak :

Va R(O,999; 1) == (M-? 1)C (O. 999) -+ J . (,' (1 )t» . I~ I' f) . I;~· . \ f)
1 - Ir 1 - Ir

a o ček ávanou ztr átu jako:

Poznamenejme, že vypo čten é VaR je 99 ,9% kvantil rozcl 'l'I1Í I~ '20 .

Kapitálový požadavek se teciy vypočte jako:

KP VaR -EL

EAD· LCD· [N ( (f?G(O. 999) -+ 1 G(PD )) - 1)1)] (3.1)
V~ ' Jl -U

3 .4 Funkce rizikové váhy

Výpočet kapitálového požadavku v rámci IRB přístupu vych ází z rovnice 3.14. ení však

pro všechny typy expozic (úvěrů , dlužníků] stejný. Pro jednotliv é typy je t řeba specifi kovat

hodnoty korelacÍ R. U některých typů expozic navíc ve funkci rizikové v áhy vystupuje tak ~

tzv. koeficient úpravy splatnosti:" (maturity adjusimeni coefficie n t ).

3 .4.1 Korelace aktiv

Rizikovým faktorem ve Vašíčkově modelu je stav makroekonomických podmínek. Míru
závislosti hodnoty aktiv dlužníků na těchto podmínk ách popisuje korelace R. Hodnota

19To znamená, že k překročení neočekávané ztráty dojde v průměru jednou za 1000 let.
20Protože rozdělení L je Vašíčkovo rozdělení, které je výrazně zešikmené (viz obr. 3.3) , je i 99,9CJé kvantil

smysluplná hodnota.
21Tento koeficient upravuje výši kapitálového požadavku pro expozice s různou splatností (maturit ou}.
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~ t o koI' ,1,1, - S _"\ 1i: í I I' j (III 1iv ; t~ " I)~r (llII Z II ík{I. h ' ' ll \ I 1a t í. Z I II ír a v Zé~ j 11111 ~ ZÚv i..1 .. t i
cLV1I kon oiniky a sté I I Iirrnv ľ .. t, S \ -lik ).. .i li n nv. ik. zuj ,\ S \ t ak ~\ . z \ II k rl nat ní .h

1ll )j -k t l k1 '- : é závi.'1 .' ~. ľ . ' - u í I)ľ (-1V(1 ' I (1<- 1)11 .. í (I \f·II IIt l l. .J zi' \j 111 y (1, ~ II t í111.

Ž .' 1'0 stoucim PD za iuaj í 1)1' "\ ažo\ ať idi svukra .i k ~ (i lldi \ idu .ilui. niikr -k II mi .k ~)

rizik / fak O l', a kl ·"l "li\ 111é kl' .kou niickv.

ři odhadu korcl. c - 11 1)1' 0 j x luot.livc )r I)~ \.. ·1) Z le \ \ h áz ,I 13el..il 'j .. kv vv bor z (let j <1
O livých u árodu ích I' glllá o rů .

Korelace pro expozice vůči vládám, centr álnirn b nkám ir itu Íl k
rátům

Pro exp ozice VlIČi vl ád ám a cen r álniiu ba nk ám. 1l1S '} II ím é

hodnotu korelace odvozen 11c1Sl d uji cí vz tah 22 :

o

II p ) 111 iků m 1)\ I I ľ

1 - e- 50
.
P

/
J (1-1-C- ;'O:-' J> / J ) ( ' r: )R = O, 12 . + 0, 24 . - O. O1· 1 ' .~ ,1 - - 50 1 - e - ') ()

, ~

'V"

( p rava p ro S 1E

( ' .1 )

kde _PD je pravděpodobnost defaultu čl k ' je ro ču í konso lidovaný obra dlužn íka ud .i (- II

V milionech E UR23 .

Závislost kore lace R na p ravděpodobnost i defaultu

0,24

0,22

0,2

0,18 -.-- .--

0,16 -.

0,14 .

0,1 -.-

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~o o o o o o o o o o o o o o o o o
o C") Ll) co o C") Ll) co o C") Ll) co o C") Ll) co o
o ~~ ~ N f'.. "r" Ll) c:n ~- co N <O "r" Ll) c:n C") co
o "r" N ~ Ll) r-, co c:n "r" N ~ Ll) r-, co c:n "r" N

"r" "r" "r" "r" ~ "r" ~ N N

PO

Obrázek 3.5: Závislost korelace R 11a PD

22Poslední člen (úprava pro malé a střední podniky (Sm all and Me dium Etiterprises - SME )) - se
vztahuje pouze na korporátní expozice.

23pokud je obrat S menší než 5 mil.EUR, počítá se s to uto krajní hodnotou.
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ro ! I) == 1OO1( j - k r l. '\ /? == O.J? a p r / )1) ()~ j /1 (L:... .1. \ I 'z i t . 111 i t (iv .,I II .

kr ajn ími h o d n ot y k ľ lel _'\ .' rost HICí l11 l ' I ) ' ~'l) II 'll i.iln '-, kl ,,·í. l : k rl) r čít IlÍ -h ~ ' I Zl'

j h dI I ota k r -,Ié -, Zú, i. -, 1ú i IIa ľ II í111 hrCl ll. I )k II ( i ." j (i II .í I II č 1~. I d II i k, j II Z

obra t uepře: áh n 5 111il. E ~l " ,'IlÍŽÍ s' h (111 .a k r -lac 0,0 1. 'r ..t ou -iin hrč t 'III.'

o redukc . nižuje. é Ž 11'0 hra hO mil. -1 , -I , j e .o t "IlÍz -ni II II 1 ve.

Korelace pro retailové expozic

Při odhadu kol' lací II ret . ilový II -Xl)ozi ) ' lIč' z '\ 10 II '.1 ' ll z hi.. t ri 'k, 'r .h da n.ir dn í .h
regul átorů o ztr át ách. ale tak ~ z v,' Š ' kou oiui .k "ho kapi - č' lu pro r o tai lové -xp zi \ 'lk~ -h
m ziná ro 111ě a kt ivních ban k . Tcu o -konouii k,) ke11i . ál s' 1) (- 1 Zč ) , ,1 '<i .k Iuuk '
rizikové váhy stanov n é Bascl II s -, vs tupními Zl lAIl l,' mi hodno .an i i l ' I) čt 1.1 ( / I) a h,yl ,\'
dopo čít ány přibli žn é hodnoty korel ac - H, s j ji 11ž použi .ím hy .. ' (i Sr) ,I k Zé <1< 11)' 111

hodnotám ekon om ické h o kapit álu.

Časové řady n árodních regul á tor ů o ztrátách b I, a nal ZOVáll,Y p odobn é.

Obě analýzy ukázaly signifi kantní rozclíly v hoduot. á II k r .la í 1)1' 0 rů zn é , I) ) rc -ai lov,ý II
expozic. Hodnota korelace H se proto liší v zá v is lost i n a t ,YI1U rct.ailov ~ ' X I)OZI' ' .

Pro rezidenční hypotéky" i Iiesidential Mortqaqes ):

R == 0,15

Pro kva Iifi kova né revolvi ngové reta ilové expozice2
.5 ( Q'lLali, f lJíTl,g lieuolinnq Hcuiil E:D]JOS'lLl 'CS) :

R == 0,04

Pro ostatní retailové expozice (Other RetaiZ Exposuresí:

(3.16)

(3.17)

Vysoká hodnota korelace R li rezidenčních hypoték je d ána jejich výraznou z ávislostí na
trhu s nemovitostmi a na výši úrokových sazeb. U revolvingových expozic (např. kr elit
ních karet) je závislost 11a makroekonomických podmínkách v árazn é menví. U o tatních

retailových expozic pak kolísá v závislosti na P D dlužníka (a z řejm é i 11a typu produk tu ,
což ovšem není dále členěno).

24Hypotéky určené k financování bydlení a zajištěné touto rezidenční nemovitostí.
25Jedná se o retailové expozice, které se pravidelně a automaticky opakuj í - např. kredi t ní karty,

povolené debety apod.
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3.4.2 Úprava pl
.

o 1

\ érov é I rtf lio s \ _' (-1,\ (-1 Z ú\ '; rú z r ůznvini splutu »strni. lnt uir i -uipiri ,k ' \·~' . ·l xlk, : uka
zuj í. ž - cll 11110clol) : ú\ '; r ~y jsou rizik \ ~j ."'· í ll'Ž kr át k <1 h ;. ). 1 Zll >.. t zll 1'. ' -ni kvalitv dluhu
(po kle t l ratingu ) II cll uh « lob Vj.'Í II úv i r ů j' o iz v ,t.":í II 'ž u kr.u.kod }).\' -h. I ·( pi .i l v.\·
požadavek pro dlouhodob "ljší uvérv 1).\ t xlv III "',I h )Tt, \ 't..í. . Iíra 111 žn óho zhor.v , -ni kvali tv

111h11 v šak z ávisí i 11eL I)OVA- Vuí k , alit <1l 11 11 11 (rat illgu) a t '(1\ i na 1 1'a\ d pod hll )..t i
cl faul II t0110tO 11111111 (pro ž ví ll l II l': í I ~ú - ' ~ llí ra illg. t.im v\ ší I I ). . <ll iuh 1
b éj ších dluhů , k eré m aj í V

V ší . je možnost zhol'.": .n i ra illgll v pi' í.": t í -h I ,t ' -h III -nsi.
než II těch s 111e11šÍ111 PD (dalo by se ií i. že úv éry s III .nsín: II rnaj i .r. .v;í ..pot ' ll jé"1" .' ~

zhoršit ) .

Při odvozov ání funkční závislost i (pocIT hll ':'j i viz fl] ) kapi t ulo. ~h P Zétdé \ kll ll ' spl : t

nosti (tedy při odvozov ání funkce ú p ravy sp la nosti (711'(I.t 'urity adiustmcut. .!,u71,ci'Í o71,) ) .. ' y

cházelo z komer čního mark-to-market morl ' 11126
. koukl' it. n ~ mod '111 za lož 'll iho na 111 d '111

KMV Portfolio Mallager rr
i\ / . T ímt o 1110cl ~' 1 ·\n 1 h. 10 V. 110 '-; . '110 (tll pl' Ú ~ l' .\ s r ů zn "Tu l i

splatnostmi a pravděpodobnostmi defaul II (viz tab u lku · .1),

Tabulka 3.1: Sch éma vypoč tu úI1ľ(LVY SI la tnos ti
Maturita

Stupeň PD 1 rok 2 rok y 3 roky 1 rok r l , .

1 VaR(l ,l ) VaR,(1,2) VaI1,( J. ,3) VéLll(1,4) <-LR,( 1.5)
2 VaR(2 ,1) VaR,(2,2) VaR(2,3) VélR(2,4) <-LR,(2.r: )

3 VaR(3 ,1) VaR(3 ,2) VaR,(33) V<-lR,(3 , ) <-tR,('. . r; )

... VaR( .. .,1) VaR( ... ,2) VaR,(. .. ,3) VaR(... ,4) a l ,( ....5)

Poté byl pro každou buňku vypo čten podíl dané hodnoty Va,R, CL hodnoty Val , vypo v II .~

pro "st andardní" splatnost , která je v rámci konceptu B ascl II nastavena na 2,5 roku.

Kone čn é s využitím regresních metod byla vypočtena funkce úpravy sp latuo. I a O ZéL
těchto požadavků :

• funkce úpravy splatnosti je line ární a rostoucí ve splatnost i,

• s rostoucí PD je sklon funkce úpravy splatnosti m enši (v iz 01)1'.3.6) ,

• pro splatnost rovnou jednomu roku je funkce úpravy spla tnosti rovna jedn é.

Na základě těchto po žadavků a dat , která byla k dispozici , byla odvozena následuj ící

funkce úpravy splatnosti:

MA = 1 + (NI - 2, 5) · b(PD)
1-1 ,5 ·b(PD) ,

26Vysvětlení tohoto pojmu je uvedeno v kap. 4.1.
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b(J I) ) == [O. II : 2 - O. O~ 1, . ln ( I )I) ) ]2

2

1,8 .

1,6 .

1,4 .

1,2 .

1 .

0,8 .

0,6 .

0,4 .

0,2 .

o .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

PO = 1%

- PO = %

O brázek 3 .6: F\111kce úpravy splatnost i v z ávis los .i 11a, 1

3.4.3 Výpočet kapitálového požadavku

Funkce rizikové váhy je pro různ é ka tegorie expozic odli šná . Liší s např. 1)1' 0 xpozi ' . .J z
byly zařazeny mezi podniky a pro ret ailové expozice . Zde prez ntovauy I) OS up v./ po Vt ll
je platný pro expozice vů či podnikům.

Kapitálový požadavek se vypočte v n čkolika krocích:

1. Vypočte se tzv. "korelace" :

1 - SO·P D (1 - .50 · P I )-e - e
R = O, 12· 1 _ e- 50 + O, 24· 1 - 1 _ - .'iO

2. Vypočte se koeficient úpravy splatnosti (mattlrity adju imeni coe.fJicient) :

b(PD) == [0, 11852 - 0,05478 ·ln( PD) ]2
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Obrázek 3.7: Závislost kapit álov ého požadavku (v % z ~ AD) 11 (-1 D

Výpočet rizikové váhy pro retailové expozice se od výše uveden ého liší ve v.ýpo č tu ko .li
cientu korelace R:

1-e- 35.P D (1 _ - :35. [-:> 1) )
R == 0,03 . 3" + 0, 16· 1 - 3"1 - C řř 0 1 - - . 0

Při výpo čtu rizikové váhy se pak neprojevuje úprava splatnosti (ve vztahu se -cly ncob
jevuje ani b(PD) ani M) a vztah pro výpočet rizikové v áhy proto vypad á násk ClOVI1ě:

RW = LCD, { N [C(PD) + ~ C(O 999)] - PD }. F
O, 08 Jl - R VGFi 1

27SF je symbol používaný v této práci pro Scaling Facto r. .Jeho hodnota j v současném návrhu nov 
lizací Směrnic stanovena na SF == 1,06. Tato hodnota byla stanovena "polit ickou dohodou" na základě

výsledků dopadové studie Basel II (tzv. QIS 3 - Quanti t ative Impact Study 3 z rok u 2002) na vý ši
kapitálového požadavku bank tak, aby jeho výše nebyla ve srovnání s koncep t m Basel I příliš odlišná.
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Kapitola 4

Simulační model rizikovosti
úvěrového portfolia - CreditMetrics

V této kapitole jsou nejprve krá t c charakter izová n v SOlI ~as Ilos t i r) ll ž í van ~ k 111 ' I' 11 í

modely. Poté se tato kapitola, vénuj e obsiru éji .i xlnomu z ni h. konkr ~ ll '; morl ilu ~r xli 
Metrics. Je podrobné vysvětleno m aterna tick ~ pozad í tohoto 1110(1 .lu (}. Z I) t IS h j .ho 1 ou ži . í

v praxi. V další kapitole je pomocí tOI10tO med III vypo Vt ' 11<-}. .likos Ú '; 1'0 .ho rizika, 1)1'

konkr ét n í úvěrov é portfolio.

4.1 Portfoliové modely úvěrového rizika

Modely měřící úvěrové riziko se ol ecn ě clěl í 11(-1 dv é . kupiny:

• Dvoustavové modely (Default Model - DM) ... modely, kt eré zohk (11111j í !) OlIZ -, clva
stavy splácení dluhu a to stav , ve kter ém dlužník svůj dluh splácí <-1 stav , v kt r ~ m j ~

v defaultu . Tyto modely nereflektuji Z111ěllY v boni tě dlužn íka. V případ v, že dlu žuík
selže, ztrácí věřitel část hodnoty dluhu (LCD) , jinak je sp lacena celá dlužn á vá t ka.

• Vícestavové modely (Mark-to-Market Model - MTM ) ... m odely, které zohl dňuj í i
změny kredit ní kvality dlužníka (vyjádře11é např. kolís áním 110d110ty maj t ku d lu ž
níka nebo zlepšením a zhoršením jeho ratingu).

V současné době je známo několik komerčně využívaných modelů kvantifikuj ícich úvěrov é

riziko. Mezi nejznámější a nejvíce diskutované patří:

• Portfolio Manager od společnosti KMV (mark-to-market rnodel )

• C reditRisk + od společnosti Credit Suisse First BOSt011 (default model)
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• 'r \( li t ~ 'I t r i .' ci .. I) I , v II .. t i J. I .i\ I rg 'tl 1 ( lI la ľk-t )-111 '1rk ,t 111 )d l)

šech n t:y II I d el v m ó ř i vclik s t I) (i.. t u p van ~ h úvór v óho rizika, 'V \ ' I ll ma t ' I Ilc t i '-
k ' 111 Poza lí111. I)ř cIl okIa ci j r a z( 11 1 'i' ' ll í111 se v .. a k v II kt r ~r •II I)ř íI)a (I ' -h d .. t i 1i.. í. \ ,' t ', )

práci bude d ále podr 1)11 ěj i au. 1,rz \ .' II M "'" I moc l ,I 'r xlit 1\ I t ri ..'.

4.2 Filosofie CreditMetrics

Model CreclitMetrics mé ř í velikost úvérov ' IlO rizika na zá klad v, 111 ' d v 0, ll! ~ '1. 1, I .i..k. I ř'i
. '

po č ít án í ú v ě rov é ho VaR s - však musím ' vypoř ádat s II ékolika h ti ž nni . .ld ' z -jm "ll,

že rozd ěleni vyno II z ú v érov éh por folia II rni II ru rálni" a pak jd ' o cli \ .rzifikacni ~ f k

jednotlivých úvěrů . Protože VŠcLk rozcl ~ I ní úv r v.' h ýnos ů II ' IlÍ Zll,' 111 ~ a , ni .. ' II ' ( 1(1

empiricky pozorova t (llv v ry vět v inou n ej s ou a h .hodova u ~ na -r hll). IIlU.. í 1)} t r Z(1";1' ll í
hodnoty dluhu určeno jinak. Při řešen i t ~chto obtíži 'r xlit .t ri s v. héizí Z .jm ~ Il a z:

• informací o dlužníkově ra tingu ,

• pravděpodobností přechodu m ezi ra tingovymi S t UI) l l i
2D ( v čc tn ~ d .Ia ult u ) b ';11 'lll cla

ného časového horizontu (většill011 1 rok ).

• určení míry n ávratnostiř'' (recovery rate ) dcfault uj íc í II úv v r ů,

• výše kreditního spreadu (přirážky) pro jednotli vé ra tiugov ~ s upu ~ fl

• odhadu korelací mezi v šemi clvojicemi dlužníků.

Na základě těchto informací je odhadnuto forwardov é rozclě l eu í zm ény hodno t 1) 01' fo li.

v daném časovém horizontu (většinou 1 rok).

Schelnaticky je postup výpočtu Value at Risk pro ú věrov é portfolio zn ázoru Vn na, 1)

rázku 4.1 , který znázorňuje jednotlivé kroky vypočtu v Nejpvc se vypo č tou pot řebu ~ cha
rakteristiky pro jednotlivé úvěry (prostřední část sch éma tu ) a při zohledn ění cliverzifi ka '0' _

ních efektů (pravá část schématu) se vypočte Value at Risk I ortfolia . Krom ~ toh j -, zd e
i část "Expozice" , ve které se počítá budoucí expozice deriv á tů ( např . wapů ). Touto t ř í
částí se však tato práce nezabývá.

28K určení VaR tedy nestačí vypočítat střední hodnotu a směrodatnou odchy lku, al n1U í bý t urč no
celé rozdělení.

29 "Ra t ingovým stupněm" se rozumí každé seskupení dlužníků s podobnou kr di tní kvali tou . To zahr
nuje také (ale nejen) ratingové stupnice známých ratingových agentur jako je Standard & Poor 's, Moody '
nebo Fitch. Ratingovým stupněm může bý t ale také skupina úvěrů majících stejný int rní ra ting banky.

30Míra návratnosti se většinou udává v procentech s nominální hodnoty dluhu.
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V n ásledujicí kapitole je vysv ě tlen ZPlISol) výpočtu a11, mod ,}' 11 1 11' xlit ! .t rics 1)1'0 j cl '\11
, v

uver .

4.3 Úvěrové VaR pro jeden úvěr

Výpočet VaR probíhá v následujicich krocích:

1. Nejprve je třeba specifikovat použitý ratiugový syst ' 111, ra tiugov é stupu v a pravd é
podobnosti přechodu mezi t čmito st upni b ěhem dan ého časovcho hori zontu. odcl
CreditMetrics předpokládá, že všichni dlužníci v r ámci je lnoho ra tiugov iho ~-, Upll v

jsou homogenní v tom smyslu , že mají stejné pravd čpodobno. ti pře hodu clo jinj II
ratingových stupň ů a stejnou pravděpodobnost defaul tu.

2. Dále je třeba určit časový horizont , který budeme uva žova t při výpo čtu VaR.
šinou se uvažuje 1 rok , mohou být ale použity i jin é časové období . Volba časového

horizontu se většinou odvíjí od struktury cla t o pravd ěpodobnostech př chodu 111 zi
ratingy, jež jsou k dispozici .

3. V další fázi se pro každý ratingový stupeň ur č í forwardov á diskontni křivka k dané mu
časovému horizontu . Pro případ defaultu se na základě ~ eniority lluhu ur č í míra
návratnosti .

4. Nakonec je na základě těchto informací určeno forwardové rozd ěleni hodnoty ú vě ru .
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t íII '"' II~. I) .'t u p j , (I ' 111 ll .' t r \o,í II II Cl 1)r Ík1éldu pf' ' \.Zél t ' 111 Z 7.)('II II Ú·(]I I () (.II II J e II t r i i 
- ri .' (v iz [lJ ),

Příklacl 1. ":Y I)o Vít čl111 ' kr '(Ii II í \ 'al I r d III II 1 is (\',\'p c: Pr Úv '\ľ je )l>d l> Il,\r ) II

miu álni h ( 111 0 ~ 100 ,' maj í í ra ing I I :n.' m aturit. u ~) 1-t. kt ' 1'\' II . ' \ ľ "' Il Í ku j ' ll

v v5rši 6 ;{ . T eII o Cllu hop is j , ..S 'll ior uns " U rC'( i" .

K rok 1: ej p rve ,-' I) ' ifikujrnc I) u živ. ll) ratiu t; \ )í s~ s t ; 11 1 a r .u.im; v', ..t.u pn "'. . · l· .' P
UŽíV{l sed m ra tingovj II s upúú: ten s II ".1 yšší kl' ,di ni kva li u s \ z lla ":í 1\1 A . .' ll' jll iz ...·í
C C. Posledním s IIpll ~ I Il .1 -' l i faul t . Dcfaul '111 j , zde :l1ú'l)(' ll ' k. ž<i'i .'i t n a : ' . k:lv dluž
ník nem ů ž splatit }) 1.1 C1' kup ón 11 -1) 0 jistiuu':'. d. je pra O(i '-" 1) 0 ( 1 hu )st \ .h 1)1' -h d ll j:« II

uvedeny v tabulce 4 .1 (pro po čat _'\ v n í ra-ti llg js II údaj , z ',\ r.izn ~ ll .\ kurzíVO lI) ,

T a bulka 4 .1: Přechodov á m a t i ~\ : ravd VI 0( 10 1)}} s 1 p ře .h dll z j xln h: rnt.inuov ého
stupn ě clo jin ého b ěhem j ednoho roku"

Rating na konci roku
Počáteční rating AAA AA 13138 DI I ~ 1 I \fJ .J

AAA 90,81 ,33 0,6 0,06 0.12 0.00 0.00 0.00

AA 0.70 90,65 7,79 0 ,64 0,06 0.1 4 O.O~ 0.00
I

A 0,09 2,27 91 ,05 5 ,52 0.7 . 0.26 0.01 (LOG
BBB 0 ,02 0 ,33 5 ,95 86 .9/1 r: 30 1 ~ 17 () ~ 12 () .1

I
(J, -

BB 0,03 0,14 0,67 7,7 0,53 ~ 4 1.00 I .OG
B 0,00 0,11 0,24 0 ,43 6 ,4 3,46 4 .07 5 . ~ O

CCC 0 ,22 0 ,00 0,22 1,30 2,3 11,2 - 64, 6 19.79
aZdroj: Standard&Poor's Credi tWeek (15 .c11ll)11 é1 1996)

Podobn á data zveřej ňují i ost a tní ra tingov é agentury. v ád én ~ pravcl ~p dohnos .i js II

II těchto renomovaných ratingových agentur založeny na m nohaletýc h hist ri k," h p zo
rov áních firem ve všech možných průmyslových odvětvích . II kt rých s - b ~h 111 .1 xluoho

roku změnil rating. Tato d ata musí být tecly obezřetn ě interpretov ána, zej III ~ l lé pro ože
reprezentují heterogenní vzorek firem (často amerických ) pozorovaných přes ví - 110~ ~ p 
dářských cyklů. Proto by banky měly upřednost ň ovat int ern l ra ti ngový 'y. t érn a in t erní
historická data, která jsou relevantní pro jejich úvěrové port folio . Protož prav lép odob
nosti přechodu nejsou v čase konstantní a měn í se zejmé na z f ázemi Il O ' po clář . k ~ l lo cyklu,
měly by banky odhadnut é průměrn é pravděpodobnosti přechodu př izpů obit ekonom ické

situaci , tedy tomu, zda je v době výpo čtu ekonomika ve fázi recese nebo konjun kt ury.

Krok 2: Nyní je třeba stanovit časový horizont. Většinou se uvaž uje je len rok , p rotože

31V Technical Document CreditMetrics se používá rati ngová stupnice S&P'~ .

32Default může být definován i jinak. Definice defaultu by měla odpovídat hi torickým datům , které
má banka k dispozici a ratingovému systému, který banka používá.
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I (iuj íl)rav(i ' I cl h II o.. t ip ř' \ -h du Pr j \(i \II r )k. J II i .I II ' II \ III )Z II ~ 1 H 1Z Í t i j i ll " -.. ' )v
ri zon ty. ak j v .~ 11 1 .r '1)(l ..1xlovat p ravd "' I) (i 1 II ).'t i 1 i' \ 'h » Iu 1)1' .> tvt ) P )Ž é d v. II '

h riz nty 11 -1) 0 je II \j 'l k)' l ll z p ů s h \ 111 V ~' p ) .it. a . I a t illg \, ' ag nt urv ví . \1 t ' pl" \'d ~· P )
bnos i pře hodu z vcř .j úuj i. ni 111 ~ ll '\ '- ast s \ p ř i .. t a u iv .iv.i n i v i ' \1 \ t~'(' ll 1 ravd \1 d 1)-

no.'t í I) ř - ch du vy h (-12í 2 I)f (iI) kl.u II 1. Z \ II ú.II (i 11.\' I)ro ' '.. U l' ruj í 'í ra t i II g j \ ..t é (' i )II i írII í '1

aľkov. ký. Pak j - 7} -1 ' .(1 111at i , \ Pra\ d '\P (i 1> II .. t í p i' \ 'hodu j \(I II )du.-· \ 'IJ - t H l 111 ) 'll i II U

mat ice jeduok ~ .

K rok 3 : Oc II ě n í dluhopis u vJ! 11(lZí Z f rward \ ) .h z -ro k ři v .k pl' kazd .\' rut illgoV.\' .. t l IJ ' ll.

k ľ é • e od se1) 1i v í kr -d i II í111 S I)ľ a(i \II I. r \ Š \ II II Y d luzII ík v v I' (iII 1 ,i j cl II IIo r.t t i II g

V : IIo st11PII ě P1atí t -'j II á for w arcioV(1, Z \ro k ř' i k(1. ~ a1)l II : \ .-1. :'" j.. H l j e(i II o1\ J ~ Ior \v(1. I' ( ioV '\

zero křivky':' na dobu 4 1-t .

I a : ~ e( 110 e orwarr ov ' Z ' 1'0 " r l "Jl 1)1' 0 vs \ l Il,)! r a JIllgO\ \ .' II
Rating Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok
AAA 3,60 4.17 .73 r 10). .~
AA 3,65 4.22 ~.7

~ 1~
~ . (

A 3,72 4.32 l ~ O' r: 3'o. ...

BBB 4,1 0 4,67 r: ,25 r: . G

BB 5,55 6,02 G.7 7.27
B 6,05 7,02 .03 ~ )2
CCC 15,05 15,02 1 1,03 I ' .r::2

Tabl lk 4 2 JIl t é f

aZciroj : Technical Docu ment , Creclit etri s

Krok 4: Na základě dan ých ú daj ů se vypočte forwarrlovc rozd ělen i 110dllO dluhoj isu.
Pokud bude za rok rating dluhopisu BBB , je jeho forwardov á na rOVI1 ~1:

6 6 6 l OG
V - 6 + + + + == 107. r:: 3

BBB - 1,0410 (1, 0467)2 (1, 0525r3 (1, 0563)4 '

Podobně se určí hodnoty pro všechny ratingov é stu pn é. POklICi dluhopi s b Vll -' l n roku .1 -
faultuje , není ztracena celá jeho hodnota , ale pouze část (I.JC~D) . Věřiteli s - v závislosti na
senioritě dluhu vrátí jeho část vyj ádřen á mírou n ávra tnos t i . V přípaelě s in io r 1111. scu red

dluhu je její odhad 51,13%34, pro uva žovan ý dluhopis t ecly :-: 1,13$. Forwardové hodnoty
dluhopisu pro všechny ratingy a pro default jsou uvedeny v tabulce 4.3.

33Empirické výsledky ukazují , že u vyšších ratingových stupň ů spread : časem ro te, zat ím o u ni žších
ratingových stupň ů (např. CCC) je forwardová křivka sp íše klesající.

340dhady míry návratnosti v čase poměrně výrazně kolísají. Při výpočtu VaR pro úv ěrov é po rtfolio
jsou tedy míry návratnosti považovány za náhodné veličiny s beta rozd ělením.
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BBB
BB
B
ee 1

Defalll t

yní p om oc í známých pravd ě podobnos t i p ř \ II du ( n a z.'kb (i~ \ .) I () t '11.\ .h Iorw: 1'<1 )
VÝCll hodnot ur č íme forwardov é rozc l~ l .n i hodu } dluh pisu. I , z(i ,I ní j , z 'šiknl 'll /~ (

vykazuj e levý těžký chvost . Hoduot jsou l IV'(I' l1. tahu l ., . '1 (L 11a br . .1.:.....

Tabulka 4.4 : Rozclělení hodnoty d lu hopisu , s r- xlni II d no ( (-1, od h) lka
Rating na Pravděpodobnost: Forwardová Od hylk
konci roku p(%) hodnota: \ ( ~)) E(V): D \/ ( ~ I )

AAA 0,02 109 .40 · 3'~,

--

AA 0,33 109.] 7 2.10
-

A 5,95 10 ,G4 1,07
BBB 86,93 107,0, 0 ,46

BB 5,30 102 ,01 _ h .06

B 1,17 9 10 - ,97

CCC 0,12 83,63 -23 ,44

Default 0 ,18 51,13 -55 ,9

E(V) ==1 07 ,07

Směrodatná odchylka hodnoty dluhopisu se vypočte jako:

AAA

a = LP· (.6.V )2 = 2, 99$
Dej

Hodnota VaR pro tento dluhopis na hladině 98 ,53 %35 je:

VaR(lrok , 98,53%) == 98 ,10$ ====? E (V ) - Va R == 8 , 97$

35Hladina 98,53% je dána součtem pravděpodobností pro přechod na rat ing B , CCC a d fault: t dy
1,17% + 0,12% + 0,18%.
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Pokud bychom předpoklácla1i uorm álni rozd čl .ni s ' Slll '; 1'0 ( 1;- t ll II 0< 1 J l) lkou 2.. i' . byl
by 98 ,53% kvantil roven 6,51$, až j - ln ~ 11 '; II 'ž V. 1)0 v t ' ll. ' .h .D7 . .J ' dc' II ím . Ž '

forwa rd ové rozd ěleni hodnoty dluhopisu j z -)šiklll 'll .~ .

4.4 Úvěrové VaR pro portfolio d vou úvěrů

V t éto kapitole je na příkladu CIVOl I úvčrů d emonst rov án p řistup r 'cli .t ri 's k , zo
hlednění korelací m ezi úvěry. Uvažuj m e dva dluhopisy s po č á tc vn Íl n ra ting ' ll l - r )S I) k
t ive BB. Abychom mohli ur čit rozdělení tohoto portoli a musím -) zn át sd ruž ' 11011 m ati i
pravděpodobností přechodu pro tyto clva dluhopisy. Při dan é mati 'i pra <I ';1odobnost í
přechodu reprezentované t abulkou 4.1 a za předpokladu , že dlužnici J SOll II z ávislí. (10
stanem e sdruženou pravděpodobnost sou č inem pravděpodobnosti margiu áluí h. Z l l. Ž )

například pravděpodobnost , že oba dluhopisy budou rní t na konci roku s -j n." ra ing jak
na začátku roku je:

P(A ---+ A , BB ---+ BB) P( A ---+ A ) . } (1313 ---+ 1313)

80 ,53% ·91 ,05%

73 ,32%

Předpoklad o nezávislosti kred it ní kvality dlužníků je nicm ér. é v praxi neu lržit lný. Kr 
ditn í kvalita dlužníků je 11a sobě vzájemné závislá lIŽ jenom pro o že všichni pocll iha j i da
ným makroekonomickým podmínkám. Proto JSOll korelace klad n é. T yto korelace e navíc
v závislosti na hospodářskémcyklu mění . V recesi jsou korelace včtší (a pravdčpodobno t
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h 1'.'"', ní kl' xli ni kvalitv r .. t -). kel -zt ) v k njunkt u ř kl ..a ji . . ' 11111 :1. 11 1 ' t <l y )' k.iv: t.

Ž I ruvdcp (I lni ..t i př II du liudou v '"" as , ..t a ,i u .uni .. J t ly tl' ha struk t ur .i lni I II (1 1.
kt l'~r 1:; P u žíval v .li '- iny. j 'j i hž kol' 'la '.1" II v c'a ' , .. t al iil ni.

r '(Ii t Mr ri ,.. I) II ŽÍ \ (-1 j (: k t.cII t .' t ľ II kt II r(' 111 í I II )( I 1 \ 1-rt )II t l v )I) ' ll í III )d I z r )k II 1, - .L

v kt -ľ ~ 111 s I) II ŽÍvá .1 ak 1 odklc (1 v ~ v 1i(- i II Y IIo(1II ) ty ak t iv a k )r ,1a' lIl ' Z i II i I II i. I f' d
pokl ád á se. Ž hodnotu fil' 'IlUlÍ .h ak ti v (ozua č III , \ ~) ll ('~ 'l xluj , .. t a ndard ni g' nu -t ri ckv

Brownův poh, 1 . t xly:

Cl. l)

kde Zt r-;» (0.1) . l L Cl a js II st řed ní hodnot a a sm óro da ll: 0(1 .hvlka mirv V,\Il snost. i
aktiv firmy rť::t . \/;, je loguorm áln '\ rozcl ,I ' ll ~ s ' stř 'd ní li dnot 11 \ C'I.'-iC t: F ( \ ~) _ \ ~)( ,JiI .

Hodnota aktiv

v · · · · · · · ·· · · · · · · · · · · · · · · · · · · ... .. .. •

··

·F ...................................• .. -

T

~Pravděpodobnost selhání

tas

Obrázek 4.3: Rozdělení hodnoty akt iv firmy v dob ě maturity dluhu a pravd ě pod 1)1 10 .

defaultu

Default v době maturity dluhu nast ane, pokud hodnot a aktiv firmy pokle 11 - pod hod no II

dluhu (označme F). Obr ázek 4.3 ukazuj e rozd ělení hodnoty a ktiv firmy v lob ě m. turit
dluhu a pravděpodobnost defaultu , což je vyšrafovan á plocha pocl F. C re Iit. Mctrics ento
model rozšiřuje zahrnutím možnosti migrace clo jiných ratingových stupň ů , nej I I d -fa u ltu ,

Rozdělení hodnoty aktiv firmy n a konci časového horizontu se rozclělí clo p ásem tak, aby
daná pásma odpovídala pravděpodobnostem přechodu. Vše je zn ázorn ěno na obrázku 4.4 .
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ormo n ' norm ' Ini ro d I ni ho no r ln m B

Rating : Defauli CCC B Firmazůstane BB
Pravděp(% ) : 1,06 1,00 8,84 80,53

Mez Z: 4:CC ZB ZBB

-2.30 -2.04 -1.23

BBB A AA MA
7,73 0,6 7 0,14 0,03

ZaaB ZA ZM ZAM

1.37 2.39 2.93 3.43

Obráz k 4.4: Zob ' Cll ě n i ertou va 1110(1 .lu Ze hrnu im zm 'll r. t ing u

Meze jednotlivých ratingů odpovidaj í pravd ~ 1)0 ( 1 hnost '111 p ř \ .ho.Iu pro firmu s ra iugcin

BB , jak jsou uvedeny v tabulce 4.1. ap ř. 1)10 .ha pocl k ři kou norm álnih o 1'< zd ';}\IlÍ n: (I
mezí Z AAA 36 je 0,03%. Plocha mezi m z .nui Z 1313 a Z 131313 od I ovi: IcÍ, (). S' ~ ( j. rat i llg li rnr,
zůstane 11a konci daného časového horizontu BU). Tabulka .f> ukazuj \ pra <I '; 1)0 ( 1 bu _. i
přechodu a meze ratingů Z pro firmy s ratingem Bl é\. A.

36Meze Zxxx jsou uvedeny jako násobky směrodatné odchylky míry výnosnosti aktiv firmy a.
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A
BBB
BB
B
ccc
Defélult

0.74
0.26
0.0 1

Je poměrné je Inoduch é impl meutova . .nt z hecu '; 11" '1' - II t l \ II I <I .l. I ř 'd l) kb' (I: .
že normalizované logari t.mick é v," nos, h ';11 nu cla n ~ h v' cso ~h 01><1 hí maji II rm \ an ",

norm ální rozd ěleni. POklICI 7JI c f zuaví pravd ipodohn s tl ' fa u l -ll I ro fi rmu " r. t illg -m
BB , pak kri ti cká 110cl110t a aktiv firmy \ / IJr f j , d.uia v: .a hcin :

který mů že být transforrnov án clo hodnoty mez ' Z c'c '(' tak, Ž ' 1)1 ha ual 'v cl ' ~ ·0 111 'Z '

pod křivkou rozděleni je právě PIJef ' S přihl édnu tím k rovn i 'i (4.1) cl 'féul t nas t . II ' . I) ku cl
pro Z, platí:

PDef ( l. ~ )

(4 .'-)

kde normalizovaný výnos

má norrnované norm ální rozd ělení. Zccc je pak mez od povidajicí Pl ~ f , V tomto případč

Zccc == -d2 , kde

d
2

= ln(VO/VD e f ) + (f-l - ((72 /2) )t
cyJt

a je to tzv. mez defaultu (někdy též "vzdálenost do defaultu'").
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ř dp kl ád -jmc nvni. Z' j ,' II zn.uuv k ľ , 1' 1 ' II I 'zi \ ' ~' Il () _ ' Y ak t iv dv II fil' 111. Z ni -hz j dll'

I ' rat.iug . čl druh á ZI l(- lI l ) t.ut ) k r ' lac i fJ čl II ' - lI ť j , I' )\' ll ' l 0.:"0 . . 9 ( rtu . liz \ 'all ',

, 11 0 . .~ r 111 Clji s(iľ II Ž in ~ II orIII .'t111 í r z(i"q ' ll í:

IIŽe111 - j d IIO ( luš) V. P ''j t a - I)r <1\ (i '\P (io l> II .. t . z' o1)'L dIIIŽII íci l> II d iu III ít II čl k() II -i (I, l-

n ' 110 o1)do1)í stej IIÝ ľa i II g j (- ko II čl Za,v éi .k ll. '( iv I I (- 1 :

I [- 1 . 23< TB 13< 1 ~ 37 ; - 1 . 5 1 < ,. .:\ 1. 1 ==

[

1,:37 [ 1.9
. f (1' /3 E3' 1' ,.\ :p)dr/3nd1'..\ = 0. 7' Gr:

· - 1,2:3 . - 1..11

Po lobným způ: ol) 111 lze VYI)O č í t at clalší II 63 Ill OZll.' II pr. . d ~pod hll .. t.í pi' 'll clu. \ -
sleclky JSOll uvedeny v tabul 4.6 .

Tabulka 4.6: Sdružen é pravd ěpodobnosti p ř e hodu ((X) pro dlu žn íky s ra ting 'lIlII é J-

za předpokladu korelace 20%(J
Rating . atiui; firnr

- 11C O 'f / 1lfirmy BB AAA AA A B 1313 13 (- I

AAA 0,00 0 ,00 0 ,03 0,00 0 ,00 0 ,00 0.00 0.00 OJ),
-

AA 0,00 0 ,01 0,13 0,00 0 ,00 0 ,00 0 ,00 0.00 0.1 1

A 0,00 0 ,04 0,61 0,01 0 ,00 0 ,00 0,00 0.00 0.G7

BBB 0,02 0 ,35 7,10 0,20 0 ,02 0 ,01 0,00 0.00 7.G9

BB 0,07 1,79 73 ,65 4,24 0,C::6 0 ,1 0 ,01 0,0 O. r.: ·

B 0,00 0 ,08 7,80 O 79 0 ,13 0 ,05 0,00 0.01 ~ 7,
CCC 0,00 0.01 0,85 0,11 0,02 0 ,01 0,00 0 ,00 1.00

I

Default 0 ,00 0 ,01 0,90 0,13 0,02 °Ol 0,00 0.00 1,07

I Total ~ 0 ,09 I 2,29 I 91 ,06 I 5,48
aZdroj: Technical Document , CreditMetrics

0 ,75 0 ,26 0,01 I 0,06 ~ 100

Protože můžeme považovat náhodnou veličinu defaultu za al --ruativn é rozcl ~ l - 110U:37 (dluž
ník bud' selže nebo 11e) je korelace mezi defaulty dV01I dlu žn íků d ána vzta11 -111:3

37Střední hodnota alternativně rozdělené náhodné veličiny je rovna pravd ěpodobno t i úsp '" chu (zd 
defaultu), rozptyl pak součinu pravděpodobnostiúspěchu a neúsp '"chu.
38Přechod z korelace mezi výnosy aktiv , pomocí níž je možné vypočítat Pl ,2 ' k korelaci III zi d faul ty

snižuje korelace významně. Korelace mezi výnosy aktiv v rozmezí 40%-60<;( se typicky t ransformuj í do
korelací mezi defaulty v rozmezí 2%-4%.
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k [ Jl (1' '."1 , 1:2 ) j pravd I) >d hll .' 1, tl .Iault u prvnih >(1' .'1 . druhch ) dluzu ika : 1 )1.2 j ,
r II Ž 'll cl 1 r clv(i -'1 (I 1Hl .' t (i 'fa ultul )(J u (liII ZII íktl.

zákla ľ"' sd ruž ' l l )! II 111'<-lV(i I) (i hn .. . í 1)1" 'll d u čl [01'\ " rd V,\' 'h k řiv k ,' II jl 1'V ur í
forward -.' h dn Jr lé II ~ h I) rt.Ioli a dv U ú\ -. r ů pr \ ,-., .huv III Z ll " k mhiu: " r: t iu uu
a pot ~ akc r zcl ':' 1 ní p rt f lia. 1 .. ak ll" s 'VYl) -t c .'111 v' ľ ><iatll éÍ Hi .hvlka é ré I .

Příklad 2. važujm 11 <- p ř íklad . z' dluh pl. ' , rat.iuu nu 1 ( Z ll étCll l ' -nii 'll čt j ak
Fir rnu l ) j ří l ty s Il o111in{1 :l111 100 c II '\s '\ kup ón h ~ I .a. I luh pi ,' 1 L ( zn: 'lIl' .mi nt.a

jako F irmu 2) j p ět.ik ý. 110111il l éíI 111 akc 100 čl, s kup ón '111 ~ (~ p.a. I ru j xln duch st
uva žuj me jednoletou frekvenci v, pl á -n i kup ó nů . ba d lu h I)is) js II .. .n i. r uns urcd.

a záklacl v forwarclových zero křiv -k uvcd ll} h t.abul .o 4,~ . I) )c t nuc f rw. r( I vo

rozd ělení obou dluhopisů . ouhruu é vysl xlky JSOl l II '< I ll} v té Ind '4 .7.

Tabulka 4.7: Forwardové hodnoty dluhopisů íirm 1 (t íirm ' (kurzív u ) '1 sdruž 'll '

forwardové hodnoty
-i irrna 1

Firln a 2 AAA AA A BlB I3B B CCC I f
106,59 106,49 106, 30 105,64 1os, 15 1()1, ~6f9 ,71 :;.1 ,1/1

AAA 113,93 220,52 220 42 220,23 219 ,h7 217,0 21 h ,32 202 ,64 lG .OG
AA 113, 74 220 ,33 220,24 220,0r: 219 ,39 216 90 21 r: 14 202 ,46 16 1 ~ 7
A 113,20 219 ,79 219,70 219 ,51 21 , 5 216 ,36 214 ,60 201 ,92 lG 1,3'

BBB 112,07 218,65 218,56 218,37 217,71 21 r: ,22 213 ,46 200.7 lG' .20

BB 106,42 213,01 212 ,91 212 ,72 212 ,06 209 57 207, 1 19r: 1 1h7~h h

B 102,42 209 ,00 208 ,91 208 ,72 208 ,06 20 r:7 203 1 191 ,13 1h .h r:,
CCC 87,53 194,12 194,02 193 ,83 193.17 190,6 1 ,92 176.24 I' ,66

I

Def 51,13 157.72 157,62 157 43 156,77 154,2 1r:2 ,52 139 , 102 ,26
I

NYl1Í s pomocí sd ružených pravd ěpodobnost í přechodu uvedených v tabu l e 4 .6 v. po v t ľ11 

střední hodnotu a směrodatnou odchylku hodnoty port folia:

E(V )
a

211 ,98$

6, 49$

Hodnota VaR pro toto portfolio na hladin ě 98 ,93 % je39
:

Va R (lrok;98 , 93 %) === 157, 43$ =====> E(V) - Va R === 54 ,55$ .

39Forwardové hodnoty portfolia uspořádáme sestupně . Hodnot a 157,43$, kt Jr ' odpovídá default
Firmy 2 a setrvání na ratingu A pro Firmu 1, je právě taková, u níž součet pravděpodobností přechodu

překročí 1% (konkrétně je 1,07% pravděpodobnost , že hodnota port folia klesne pod uvedenou hodnotu) .
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4.5 Úvěrové V R pro portfoli
,

Vl V

p ~~ \ /a11, IJ r Úv ~ rov ' p r fo 1i ) zP tl. ' hr:m. j ak,\" hyl II e 't íII ' II v III i II II I " k' pit I,. II II í
v real i .'\ 111 ŽII~r • II t (- II a I~"t i k~ v.\'I) x. ,t .' , .. r stll' íIII I) ) .t ' III Úv '" r tl II \Ú III "\r II \ I r )-

dlužujc (p ro !\ " ÚV irů b) hv lo nap ř. nu II ~ oc lh: dll n t sdružen )11 mat i ·i pr: .vd I d hll >, .t.i
př eIIo(III . kt -r <1 111Ú, .Y ho(lr1 t ). I r o v r 'ctl i t v \ ~i IIZívc't 111 )d ,1 ~ r '(Ii 1 I \ r i ... .. imula ' ll í
m o ci, Mont - .a rlo. Po mo í tet III ,t d) s' g .u ' 1'11.1 ~ / -lk v ' ľ )z( 1""1 -ni II dnot ú\ ",1' iv óh )
port folia v ČasoV ' 111 horizo I I ll. k . :\ r5r ll : s ZClj í111 (t (1 r k) . "~i I) -t Pr 1)íII cl. V II Ú~ ,I '(I IIjí'í .II
krocích:

1. rč ní mezí 110ClrlOt výnosů akt iv IJ1' O ka ž:1011 ra t.i 11gO\ II ka 'g ri i.

2. Odhad korelací mezi všemi p áry dlužn ík ů.

3. C encrov áni scén ář ů 110 (1110 výnosů ak i v na z.ikl.«1'\ .1 '.1 i II s( 11'11z ' ll ~ II II >1' l llc' III íII
rozd ěleni ?". K a ždý sccn ář .1 harak terizová u j\ V) nosy akt i . j \c l ' ll pro kežd ' II z ,'\ "
dlužníků.

4 . Pro každý scénář a ka žd ého dlužuika j , hodnot a v.' nos ů a kt iv ,. I1( m a] \ ( l1e '~ n.

rating podle m ezi , které byly ur čeny v kroku 1.

5. S pomocí zn ámých forwardov ých zero křivek se p ře \llí hodu tet p ortf lia. ľ I) Í'íI (H i

defaultu je nutn é vyjít ze sen iority dluhu a ur Vit s p 111 0 í m ír 11 á. ra tnosti II (ln II

dluhu. Míry návratnosti však v č ar e poin érn ~ význa mu v kol ísaji. 1'0 ' 0 s ' V III cl hl
CreclitMetrics modeluji pomocí 1) -ta rozcl VI -'\ll Í s \ střední 110(11lo t 011 éL srn ~ r cl e- "ll II

odchylkou , které jsou ur čeny empirický m pozorov áním z hi st ori ' . ř i k lad V h
hodnot pro dluhopisy j e uveden v tabulce 4. .

6. Tato procedura se mnohokr át zopakuje a vznikn - pravd ~podol nos tu í rozcl Vl ní 1 11

doucí hodnoty úvěrového portfolia.

7. Nakonec se určí hledaná hodnota VaR jako daný percentil z rozd ělen í p ortfolia.

Dem ost rujm e uvedený postup 11a příkladu :

Příklad 3. Uvažujme''! ú včrovc portfolio tří dluhopisů , k teré všechny vypl ácí kup ón

rocn e a jsou senior unsecured . První je pětiletý s ratingem BBB nomin áln í 110c1110

tou 4 mil. $ (emitenta označíme jako Firmu 1) a ~ kup ónem 6% p .a. Druhy dlu hopis

40 Jednou z možností , jak generovat kor elované veličiny s norm álním rozcl Vl nim, j Cholesk 'ho d kom
pozice.

41 Příklad převzat z Technical Document CreditMetrics.
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_, . l

~(). 1 )
----- -

l().~()9
o ~ Ull I ' ll t . 1 r '(Ii t \ 1('t r i('s

Ti'ítlCl . ' -n iO ritv I ) ~.

~----------++---------+--------+---- --- --- ---

I---- - - - - - - - --+t- - - - - - - - - t-- - - - - ---

1---- - - - - - - - --#- - - - - - - - ------+- --- -

( rni t cnt. a ozua čím 'jako -1 ir mu ~) je ři l , t.\~ s ratillg ' l il ! S uou iin .il -m ~ mil . .:. '1 kup >-
II 111 5% p.<-1 . a f" t í (ll II IIoI) is ( ,III i t u "é1, )Z IIač íIII ' oj (- ko 11 irIII II :~ ) oj cl vo1II ·t ~. .' l' él t. i II r ' I II

C 1 i • 110111 Úlál -II 1 1 II li I. I ' a kup /II '111 1O( p.a. I r. vd ~' P dohll )"t i pr \(' II )( II1 Pl' t (l k (
ratovan é clluhopisy j sou v tabu l ' 1.a.

TI,(-tti llg II Firllla 1 11i ruin ~ }1irm n 3

0.02 0.09 ().~~

0.33 4) , ~ 0.00..... - (
--

A 5.0: a1.05 J ().~ 2

DBD 6.03 5.j2 1.:30

BB ~ 3 () 0.74 I '3-.'

B 1 ~ 17 0.2G 11.2-I
ee 1 0,12 O ~Ol 6 1, G
Defalllt o,1 0,06 10.7,

Těmto pravděpodobnostem o lpovidají 111 ~ - uv <i n / v ahul l.10.

Meze jsou označeny tak , že po překročeni v.' Hostl ak tiv od povidá ra "ing clan / 11111 ind '.. tu .

Je-li například vý110S aktiv větší než Z A A A , je rating AAA.
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1,0:2

1,, ·1
I ~, 11

z.. \..\..\

Z'e'('i

Z:\..\
Z:\

. hom 111 hli p p..at sd ru ž ~ ll" Z lI l " 11.\ " hodu tak t i v pro uvaz )\o( U l ', t ii Iirmv, 1f' \d pt 
kl / (1~l,111 '. Ž '\ r zcl ~ l 'IlÍ \ vuosů ak ti o j' nortu .iln i". I r )rclac \ 1)1' ) t. -u t.o piikl .uI j.' >l l v ( ..

b ilc ''\ 4.11,

Ta l)lllka ··1.11: 1<o ľCI(tf II í m.u ier
l~iľlll a 1 I ~ irrua :2 I ~ iľlll a :~

l~ i rma 1 1.O (). : ~ O. 1
1~ iruia 2 0.'3 1.() O. L
~ irina 3 () .1 0.2 1.()

YIIÍ vygeneruj mc 10 s i nář ů 1)1'0 vynos ak t i uv. ŽOV~ ll l,' ch t ři t llu žu ik ů. tj \ tc j <rln dl1.--: \

generov áui korelovaných. uorm álu v rozcl ~1m ých v ~ l i Č' i l l. . ' sl '(Ik) g 'll .r é uych h d IlO t

spolu s př islušnym mapov áním na rutiugovc stupu ~ j..o u II '(I ll) abul :c ·1. 1:... .

P řece11ě IIí port Eo1i Cl pro1)íII či st _'\j IIÝIII Z PÚsoI) "'111 oj ako II I ort fo Iia s oj \(111 íI II ll' h (I " I II (1.

úvěry (tedy stejným zp ůsob m jako v kapi tola .h 1.3 :- -1. /1). 1110 :Í f rw. rd \ ,)í .h z .r
křivek se přepočítá 110cl110ta, kažcl ~ 11o dluhopisu po j xlnom ro . " p ř ip: cl '-' . ž ' d au ~ ll l

scénáři elojele k defaultu dlu žuíka je hodnota tohoto <I .Ia u l ují ího dluhu ur é .n. 1 III ' Í

míry návratnosti. Protože ty al e v ča: - pom ':" 1'11 ~ vyzn.unu č kol ísaji. js II III cl I \ { ll,

pomocí beta, rozd élení'':'. Toto modelováni probíhá pro k. žfl,/ cl 'fe- ul llj Í . í ú ~r z 1:1.:":'.
Přeclpokládá se tedy, že míra n ávratnosti dan ~llO cl lužn íka j :\ II 'z:tvislA IIa, ho: lno "' š \ II
ostatních instrumentů v portEoli ll.

42Předpoklad vlastně říká, že sdružené rozdělení v ýnos ů aktiv jakékoli kombinac - firem je 111n ihoroz
měrně normální.

43Proto je také hodnota dluhopisu Fir111Y 3 pro případ defaultu v tabulce 4,13 vžd y jiná,
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I· i rru. I, in n. :

7

I

2

-1

G

ID

~--__+_--------------.t_------- -- --- - - --- -

~----+---------------_.+-------------

Jednotlivym : cnař ů m é uaiuapovanvm r.u.inuovvm xt.u p ú ům V t.ouu.o p ii k l.ul u )(Ip .v idnji
hOclII oty IIV - den é \ čtbul ··1,I . .

Tabulka 4.13: Ra -ing <ll ' se i u á ř ů čt oc lpov ída j : ·í hodnota. dluh opisu
R ,éL illg Il o(lll o t č t (lIl ii . ")' l

S ' , v Firma 1 Firma 2 Fiľllla 3 I~ i rm a 1 }. irm a 2 li irm. :3 I O l' f Ii(cenar

1 BBB 1 1 ,1.30.... :..-.1 .... I.O!) · 7. 1c ,1..J

---
2 BB BBB 1 1 1 /1.0 1 ..... 063 1.0!) · 7.:"' 00
3 BBB A A 4.' 0:..- ..... 1· G 1.1 ) .1 7.:> ),

4 BBB A D ifaul 1.302 2.1:...6 0.6:- 7 -.Oer
5 BBB A 1 1 1 4, 02 2.126 1.0r G 7. 1 ·,1

6 BBB A Dcfaul t 1.302 2,126 0.7.')4 7.1
,
....

7 BBB A D 'fal rlt .302 2,126 0.....60 -
8 BBB A D .faul . 4,302 2.126 O.l r 1 . r: -g. ( ,

9 A AA B 4,346 2,1. O 1.1 ' 7 7. ]'

10 BBB A C 1 1 4,302 2,126 1.05G 7. /

Chceme-li ur či t na záklaclě t ěchto scé ná ř ů hodnot II VéI , 11 (- hl. cliII "; 1O~ ll /I , n: jd '111' .a
kOVOlI hodnotu , pro kterou j - lO% pozorov áni ITl 11:Í a 90 S1 I ozorov v: ní v "; ·š í. ro
příklad je taková hodnota mezi 6,579 mil. S a 6,697 mil. (s m.iř vísl a 7) . 0111 (I III

na konzervativnost výsledku j t ecly Val-l(lO% , 1. rok ) == 6,579 mi l. .

Střední hodnota portfolia je {Lp == 7,2397 mil. S a rozp yl ap == 0,36 mil. .

Pak tecly {L p - VaR == 0,66 mil. S.

44VaR na hladině 5% ani 1% urči t nejde, neboť j e nasimulov éno pouze 10 sc é nářů ..
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· .1 1

z.ivcr ~ t t , r ti -k ~ ú .t i ," .l:t Z I Il ll ll 1l 1 ) t tu. .1a k,\' I1 1 Zl ll " I}-m .1 .. in v 111 ) i 111

di t vl .t ri .. d hadu \"íI1Y k r '1 '1 ' 111 'zi akt ivv .1 duot livvcl : d luzu ik ů . I r \',\'1 . t \ "c I
J ř' ' hCl , a h,\" h,\ '1 ,\' <i II ad II II t. Y k rr lé ' 111 Z i v,", '111 i d vUji ' 111 i d III Ž II íkll. 'I v:" k I r P rt f )I i

é r ů . kt ' I' ~ hsahuj .\ llu žu ik ú. zn.uu -n.i xlh. d ll nt .\" ( .~. I ) k >1' I, ·í. I I' > P rl f li

1OOO (II IIŽII í icII j e t c(i~. tf" 1)a d II (H ln J II t ·1~ . :-)() () k )r , Ia('Í , I ' 'í lil ' p )r t f >1 ia }h," II II j í
I v k 1ik t i.. í ' (llIIŽII íktl. ro t j 1. ~ 111 'f' II ' 11 1 ŽII ~ ud II ad( va t k) r ,1, " 111 Z i \.:' 111 i d 111 Z II íkv
zvl áš '.

J I10ll Z možnosti je k t .nt 1)1' )1>1~ 1l 1 ol>'jí t. j , ll\ a ž< vat j duu k )11 .. 1.( nt.n i kor l.: ,i pl' )
v hny par d lu žuiků v p r f liu . "1 mpiri 'k ? vyz kumv uk azuj i (\ iz [,1] ). z I r ůu « rn " k )1' 

1ac - (-1k -i \ V I)or f Ii II " , I)oII,vhlljí v ľ ZIII 'z í :.. ()( - ~3S( , '1 '\ II to zI) t L' )1> j , V -h II i j 'd II )( lu -h,<'.
ztrácí s '\ t. im ni 111 '11 ~ S II pll st od ha lit riziko Y I ) l ,~r \ aj i ' Í z n.uh n \ r ll' k )11 "' -n tr.u ' na ] 1' ,

v prtII11Y,.'1~ 111 oclv ~ t \ í.

Jinou mo žuos Í j , od h. cl korelací 111 'zi ( kt.iv y r llu žnik ů na Ze' klad kol' -l ari 111 ' Z l I' -nta

bilitou Vlc1StllÍ110 kapi -( 111 j dn otlivy .h dlu žnik ů . C ž je mnohd v pUZ iro -, a t. ' 111 (\ \ -li "; i ll ( , I
př to je ale II ékdy II x los a - k dat a navíc dh.ul a pr.i 'c s t( k < lirovskvmi kol' 'la 'nimi
mat icelni j - v pré x i V ·)IIII i :'IOŽit ~ I)ro v -d i t ,111 (1,.

Credit.Mctric: proto POlIŽÍV{ 111 .tod u zal Ž 'll u n. k r ~ l ac í Jl 111 'zi ind -x v. I ) l1Z I.1 I'" pr ů 

myslové indexy v jednotlivý h z nni .h k, l« IlS "ruk .i kor ,}( č il í m at.i :e 111 ~ z i uni t : I r ů 

my levými odvě vími. Odhadne se ak ~ ola i lit.a každ ',ho ind .x u . Pokud j .. in ind ,, 'Y

průmyslových odvětvi v jednotlivý h z .m i II p ozorov.u.cluc. pou žij í se I římo ,) o ind ~ _/".)

k odhadu korelaci rnezi nimi. Pokud II 'jSOll poz rova - .ln ó. p užij' 1)1'0 clh. <I incl ~ .. .u pr ů 

my levého oeIvětví kOI111úI1ét _'\ elkovóho ind .xu burz r de II ~ho s "Ú" U a S\ ' 0 \ ih iud .x u

daného oclvětví.

POklICI JSOl.1 k dispozici illforlnélc " o Il<-lpř. týcl "Illlí h v ' llOS' II ill(l ,..r u k.

měrl1ý týdellllí vý110S to110to Í11clcXll ja,ko:

T'

R (k ) = ~ "" R (k )
T~ .,(,

(, =1

" o, I) c · ' s' pr u-

kde T je počet pozorovállÍ CL lť~k ) je výllOS k-té110 illCI "XlI v t.)l ( lUll L, 01<-1, ili ta ' cl -llní II
, o ·

vynosll.Je
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( 'I ) \ ' (k ,/ )
'I ' - 1

I
) ·) -/ )( .)

1 - 1 I
)( l) -/ )(1)

1 - 1

zaklad é
p čtou k r 'bl

'\ ht kol' .laci III 'z i iud .xv prů mv .. lovvrh od \,(,t ví j xlu .tl ivvrh z -mi ' \',\'
111 zi j '(ln t. lixvmi dlu žn íky, Vvpo ", -t .' pl' )véÍ.dí v ll é't.. 1 dující 'h kl' xich:

1, r '" í s - \ Úh,v (ll II ŽII íka v zIII 'd ' 111 k pod Í 111 (Ia l H', z ' 111 ' a uclv '" t ví (fi I' I II čl II (l Př . I II t lžl).'.t

z 0% II ~ I Il ' k á a z 20(X a m .ri k.i. pot lui k. j ící ze ""'0( v -h -mick óm i růmvslu . z
30~ v zcm čd ó l« ví . z '" .h Ž vv plvv.i. Ž ~ Iirrua jc '"'· i ll ll él. z:> j( v II ' lI l' ·k "l ll 'h -ruickom
pr tuIIy S Ill. z 2Ll% v II ~ III ) .k ~ 111 Z ' 111čd ~ Is \ Í . Z ' 1·1 ( \ čl. 111 ' I' i -k ~ I II ch ' 111 ick "I II I I' t ll IIy .. lu
a z - 6lé v am ir i k im Z .m ~( l "" ls ví) a urr i s '. n: kolik II ' Il Í poh vl : j -ho a kt iv vy..vót.l 'll

relcvantll í111 i i ll< I ixy.

2. Vyj ád ři se uorrnalizovau ~ V)TllOS,Y pl' každ ~ h( dlu žu ika jak \ (lZ ' 11,\' .. >11 (- '1. V,\ II ).. tl
in lexů a č lenu spe ifi kcho pro rl an u firmu.

3. V áhy spolu s kol' la 8 111 i mezi ind 'X, se pou žij i k .' I) č II k ľ 'lel. 'Í 111 'zi dlu žu iky.

ejclříve se pro dan ého dlu žn íka (OZ Ile-t '-; 1II ' i \ a p ř cdp : kl ád .jm '. z ' .1 ' Zel.\ isl)! n. l' ' 'h

indexech ) vypočte volatili a pohybu r "I .va n ní h index ů:

kde ui, jsou váhy jednotlivých indexů pro dan ~ho dlu žn ík. . (J i JSOll vole- 'ilit, j xlno .liv" .h
indexů a P i ,] JSOll korelace mezi ind xy i a j ,

Předpokl ádejme nyní , že pouze a% volatili ty aktiv j vysvc 1 'Il O uv. ŽOVé II lIll ind

Váhy jeclnotlivých index ů se tedy 1l11lSí př -počítat:

'll )1(J' 1 u 2 (J'2 'll : ~ (J':3
W 1 == a -" , 1.1 2 == a -" , 1U:3 == a -"

(J' (J' ~

ormalizovaný VýI10.' aktiv firmy je d án v áženým SOlI"' t -111 Výl10SÚ ind xů a Vl nu :'1) - i
fického pro danou firmu (o n ěmž př dpokládárne že je II z~ vis l ' na v: - h index - 11 i n .

členech specifických pro o. tatní firmy):
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,. I r« . r ,.:. ,,,: .l, ' >l " ll sv II '( I. " li l " 'h i 1 ,' 1 . I/'} . ll' .! . ll',' J ' t ' 111 I )··i.. lt.-
J .n .» ..p ,i i ·k.\' Ir ) lirn u ; u l' I ľ tir u n :-,p ,i i 'k;' " d l· l. I ' )/ ' , J

---
Ii ''111,\' \ ' ,\ ' ll ).' . j ' ' lc t i1i '1 ( ,. ) 1. '/. lt () \':' II I l'1, ' 1 , i. ..' l l ' II ' ..

,.
rl 1( -

\ ' ll '111 II ( ,íc \ i IId xu j / I' '.1 111 '.

r druhou firmu ( U Z ll a (' 11l \ I ;t II ,lt ' j \ z " \' i .. Li n.: I , II iu . l
I ' l l vzt a h \111:

'lt ) j \ II rIll ,di z ) ' ; 1 " " 1

-
I' u ; 1'.... .

r t uže '-,1 ' 11 \' "P ' ifi -k ~ PI' ) lir mu jsou II 'z;í \' i.. l( ' l lil ).' t n t nirh . ,l \ k >1' I, ' \ III 'Z l ( I> "' l i l a

fl ianu (leÍ-ll a vz.t a h ' ll1:

{) (,,\ . 15) - -
II ''2u, /J ,.:. ,i

-
"':, //'1/):, .1

-
"'1//' '2/ )1 ,'2

-
1/".:.1/' '2/ )',:, ,'2

-
u '::. I/" .!. / J:\ , '.!. '

k - ll ' i j ..OII v ;-' IIy i II cl ('.' Cl Pr () fi r 11111 A. " ·I .i .. () 11 \ ';'tl Iy i IId -x ľl PI' u f i I' I 1111 I ~ čt / J, ,) j ..( I I k )J ' Ia ' \

I Z i i-t ~ 111 i II cl .x ,III Uv1ivÚuj ícim fi I' I II II .:\ ;1 j - t ,\ ' I u i II d('x I II ( \ ,IivÚ11j í('í1II f i r I 1111 IL

é ž ujmc nvní obo 'IH~ II r ů z nvrl: fil' \111 .' v. ili .nu: Il ;l 111 ind -x -h 'i l -in .i \ \ 'yP ) -ít n t

k r -1;-tCi c k t iV 111(' Z i t '\III i tu fi I' 111 a 111 i . Z II II (- lll< ' k() I' \III (- II í I II (l ti ,i i IId -x t l j .1k) } (.. .\' ll}( t r i ,k;'l
.icc s rozrn órv 711 lll ) , I rotožc vvnos aktiv Iirmv j \ ovlivu óu i ( 1 II \111.' 1 xifirkvr u pro

fir 111. rozsi řimc korcl. V,ní mati ci () tyto {I \11 ,\' a z isk.u n ' 1l1 ;lt i ,i '. kl, \1';'1 I Il i 'l t ellt u t \ ' ;11':

c ==
()

o

()

o

()

()

()

()

()

()

()

()

()

Hor11í 1 v á č v - I' oV { l n a, 1 v rna t i'i C j 111 (- t i' , C. (lolII Í 1r Cl.v A 111a t i ~ \ .i c .i ( 111 k v 'í,
matice a rozrn Vl' h Tl X I I r ip r 'Z -nt uj í í kol' ' lé ": Il Í m a t ic \ ": 1 . n ů .' 1 \ .ifi 'k, ' .h 1)1'0 firmu,
které j so II II avz ájem 11 - Z{ v i..1~ (Jl rot o j so II j ~d II i v k. j e II II ;- ( Ii g() ll ;' 1.). ".": II d ' j i II(I \ j.' II

nuly, k eré ľ ft -k uj i. ž č l IIJ ..P '\ if k ~ pro fir II II 1 j SO II II 'z-/ r i I ·1~ i II a . \ Š II i II (I ' ./0' ll,

Vytvo ř ímc tak : 111a iei vah W a rozrn Vl" h (711 - 71) TL V ní ž K:"ž(l,' sloup r I I' .zcn .uj ~

danou fi rmu a každy ř á dek j xlen ind 'X II ba Vl ' ll spc ifi ckj pl' fi rmu .





plikace

tu Č (lS t i j , II čl d(l t ( .h d ' 111 () l l. ' t I' () v(í II v,\' Jl () (- -t 1" g 1IIa t )I' II íII() k<l p it i'tl )v "llu Jl ()Z<ld;i vk II

I 1U .i Ir~ I 11ří.. t ll PII čl \ ' .\ ' Pu( ,t 'k() II () II I i('k ~ II () ka pit (í 11 1 P() III () 'í I I H,t ()cl p )P"Cl 11 .\' (' I I v .,;' .t i

z 5 Taj í í .h s ' l110d ' ICl 11 11' xlit \ Iot.rirs .

Dat a

ro uk ázku ap likace V.\T,". ' p ro hi r.u i ', hu II 13 p ř ís t. np u ii Ill ()c1 ' 11 1 11' '<l it!\ 1 -t ri t' .' }>Y}; i P Hlzi ti

hi rick-i (ic ta z 1csk ~ s po ř it .lnv. a .... « le' l ' j ell .. .', I •• ) • .J ,<lil ií "(' o vv li ór z kor por.i t niho

portfolia (ex pozice v ůc i podnik ům a tu i m. lvm čl sLi·{\d IlÍ ll l ). c -lk -n : :..... or) -x poz ic. I r<
výpoč \t kapi álov iho požad a kll a ckono u rick ',ho ka pi t álu hvl v \ vú: ty ty (' ~ ' P >z ic . kt ' 1",

I mají ra ing ;. pak ty. k " ' I' ~ JSUll \ .. u ó. S ll ~ <l< h ~~ ji ž v cl -Iault u . }' L~' Il I hy t ut iž m ól v
ýt bankou vyt o ř' \Il,Y I ravu ~ pol žkv. k ' 1", kryjí zt.r át u z cl ~ fa ll l t ll . Z}>yl o :... ():...G ',' I oz i '.

z toho je 2339 \XP )zi \ ů '": i 1II ctl .)TII I cl s tl' xlu im pod ni k ůu: (S'lI l,oJ l aiu] dcdiuin 1~'n'/ ( 1 7)'''i. · (' . ·

- SM E ) CL 4 7 V t l v i korp orútú 111 (CfC'll, -' 1'(J, l /() 77) () TOJ c: - Cf / ).

Dlužnici jsou z r ůzn ý h od ~tv í 111' t ll ll. S I lI . vš \ .hny .xpozic m: jí int. .rni 1';- t illg . k .rv jv
namapov án ll é ratiu g o vou s "ll I111 i .i Moo d ~ ... K' k: žd ~ .xpozici j ~ zu .un.. Úl' k u ;-'l .. ( z l ia. Z'l

kt rou byl úvér posk t nut . daj e o výši rxpozi '. hy! II rm. lizo ;-íll.\ tak. ;- 1» : lkox {T 1>-
j m ex pozic (p rostý l' O l.1Č ,t rozvahový h a podrozv. b OV)TCh : (i '-> t Í ' .. .poz ic pf '<i ,) I ll : .n ím
defaul t ů ) byl 100 mld. K V. Oll x. . vš .h ixpozic je "( k mcns i. pro OŽ 'I dr z <: II v ~

Čá ti -xpoZl, . n áso1)í k1'\(1 i t ní n 1 koII v rzII íII 1 fak or un /1:> čl \ / rsl,'<1 II ~ }1 _ je p;- k r \ II :

EA D zz: roz? ahoi rl čti . li [potlrozi (lILO'1 rl /;rl. -t, . f tF).

K di , k ' f k h I 7~ (J1 ti () t \(i'
l

( ,t( fl, ==- () . 7r: .re I 111 conv -rZl11 é Ol' . " anov -ll na ~) /: I I ~

45Kredi tní konverzní fak tor ( 'r dii 'on? trsiotiFacior - 'fF ) ud áv á. jak á (: ást" v so u óa .nos t i ll(,('"; .rpa nr'
pozic (pod ro zvah. T) 1 II le v případě lefaul t u Č irpá na .

46Hod nota ..t.anov -n á ve im érni ci v r ámci Základního IR,B př istupu, viz An ncx II. Part f II I ~r ll i c .
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I,.: I I)l' . '. ll ,. .' I) >Zl ' ) " I ·l l, ' I l i ,' I) 1. 1 ' , I f' 1 I \ ) j

t .:\ /

\1 (' t I ' ~ :\I pr )

:"' ,' ) ·1: ) .: - : , ·1 } ' "

),') : li ·l ), ,~: ' }' (",

V,"" ' II I. '. I I ' ~ ( ,'P )zicílll.i ' Ze <Lílla \ ',\':' k ll. ' il icl iv.m ',ll ) )} r.: II ll uz n ik: . m il }'.l '} .

II 1'1 r izuv(- 111 ~ iII fu r III čl (" ) úd čl .i í .II k 'xp )zi .íIII .i .' )\ I II v d ' I1. ' , ; htll ' . -; .~). 1.

vd \ p u d ihno..t i d -Iault II čl pr'l\'d "' p od )hllo.'t i pi' , 'h o d ll \ 'ych e'l zí z hist »i ·k.\· 'h 1 oz >1'

' 1 í \l o u <1 ,\" ,' III 'zi 1 tv 1~ [)3- 2()():'" a jsou rO\'IlY prutu -rnvm I ra\'d \1 »Iol in ).'t 111 pi' ,ll ) III
ří lll .v' ll ,\ ' 111 da II ~ 1111 1 r čl t i II go\' ' III II ..t \II II i Ze t o t ) o IId )hí. \ ':. .h IIY II )( III )t .\ ' j.' .u II v d \II v

1)\11 '~ ,:2 .

47P rún1y, '10vé odv ětv i z k ódem Č , 13 chy bí, protože se jedná o pri vátní kl ienty, k teří n r-j sou ve zkouma
n im p ortfoliu zahrnuti,
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(,.;""1
(X)

Tabulka 5.2: Průmčrn ó pravd čpodobnosti přechodu

I ~ Aaal Aal [ Aa2 1 Aa31 AII A21 A31 Baal IBaa21 Baa3[ Ball Ba21 Ba3[ Bll B2 1 B3ICaa-CI DI
Aaa 89 ,92 6,11 2.73 0,40 0.56 0,20 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

I I

Aa1 2,29 80 ,67 8,28 6 64 1,59 0,29 °06 0,12 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00, ,
Aa2 0,64 3,18 82 ,22 8,62 3,21 1,31 0,53 0,11 0,07 0,00 0,00 0,00 0,04 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00

Aa3 0,11 °64 3,72 81 ,77 9 35 3,09 0,75 0,23 0,11 0,09 0,02 0,02 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05, ,
Al 0,02 0,11 0,47 5,52 81 ,59 7,64 3,04 0,69 0,23 0,08 0,28 0,17 0,04 0,08 0,04 0,00 0,00 0,00

A2 0,05 O05 0,34 0,79 4,94 81 ,53 7,40 2,78 0,89 0,44 0,32 0,08 0,15 0,10 0,08 0,00 0,03 0,03,
A3 0,08 0,12 O06 0,22 1,14 7 55 77 ,52 7,07 3,70 1,30 0,54 0,14 0,18 0,20 0,04 0,06 0,04 0,04, ,
13aél1 0,05 0,05 0,15 0,20 0,25 1,99 6,79 76,58 7,70 3,33 1,06 0,53 0,23 0,61 0,05 0,10 0,13 0,20
Baa2 0,07 0,12 0.0 5 0,19 0,22 O75 3,61 5,98 77 ,43 7,16 1,73 0,58 0,65 0,51 0,36 0,14 0,31 0,14

I
,

Baa3 0,06 0,00 0,03 0,06 0,18 0,46 0,82 2,49 8,51 74,42 6,20 2,64 1,88 0,76 0,33 0,24 0,43 0.49
I

Bal 0,03 0.00 0,00 0,03 0,24 0,17 0,61 0,74 2,94 8,21 73 ,23 4,87 4,16 1,52 1,18 0,88 °51 0,68
I

,
Ba2 0,00 0,00 0,04 0,04 0,04 0,21 0,12 0,37 0,78 2,09 8,53 72,15 7,50 2 50 3,24 1.03 0,74 0,62,

I

Ba3 0,00 0,03 0,03 0,00 0,05 0,16 0,13 0,21 0,24 0,61 2,55 5,17 73,23 6,55 5,28 2 39 1,09 2.28,
I

B l 0,02 0,00 0,02 0,00 0,07 0,12 0,10 0,07 0,26 0,19 0,48 2,46 5,64 71,66 8,57 4,35 2,79 3,20
132 0,00 0,00 0,04 0,08 0,04 0,00 O 15 O 'lil 0,12 0,27 0,31 0,85 1,89 6,63 68 ,66 7,63 6,28 6 78, / LJ I ,
133 °00 0,00 0,09 0,00 0,05 0,09 0,09 0,09 0,14 0,18 0,14 0,41 0,72 3,30 4 56 68 ,23 10.48 11,43, ,

I

C·· C 0,00 0,00 0 100 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,06 0,26 0,00 0,58 0,71 0,97 4,40 70.44 22,52clcl-
I



5.1 Výpočet kapitálového požadavku IRB přístupem

Výpočet kapitálového požadavku probíhá postupem uvedeným v kap. 3.4, Foundation
IRB přístupem. Rizikové faktory vstupující do výpočtu jsou tyto":

• Pravděpodobnost defaultu (PD) ... určená na základě ratingu expozice podle ta
bulky 5.2.

• Ztráta způsobená defaultem (LGD) ... je dána Směrnicí ve výši 45%.

• Kreditní konverzní faktor (ee F) ... určen Směrnicí ve výši 75%.

• Maturita (M) ... zadána Směrnicí. Standardně se počítá s M == 2,5 roku.

• Obrat (8) ... součást informací o expozicích.
Musí platit, že S E (5 mil. EUR, 50 mil. EUR), tzn. že pokud je zadané 8 menší
než 5 mil. EUR, počítá se s hodnotou 5 mil. EUR a pokud je zadané S větší než
50 mil. EUR, počítá se s hodnotou 50 mil. EUR.

• "Korelace" (R) ... vypočtena podle typu expozice na základě vzorců uvedených
v kapitole 3.4.1.

Při výpočtu kapitálového požadavku se postupuje takto:

1. Pro .každou expozici se na základě údajů o výši rozvahové a podrozvahové pozice
spočte velikost EAD podle vztahu:

EAD ::= rozvahová část + (podrozvahová část · CCP).

2. Vypočte se tzv. "korelace" R, podle vztahu uvedeného v kap. 3.4.1.

3. Vypočte se koeficient úpravy splatnosti b(PD) podle vztahu uvedeného v kap. 3.4.2.

4. Vypočte se riziková váha RW podle vztahu uvedeného v kap. 3.4.3.

5. Vypočtou se rizikově vážená aktiva RWA jako součin RW a EAD, tzn.:

RWA == RW· EAD

6. Vypočte se kapitálový požadavek jako 8% z rizikově vážených aktiv, tzn.:

KP == 0,08· RWA

7. Vypočte se očekávaná ztráta EL jako:

EL == PD· LGD· EAD

48V případě použití Foundation IRB přístupu je LGD, CCF a M dáno Směrnicí, při použití Advanced
IRB přístupu se musí tyto parametry odhadovat interně.
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Ukázka výpočtu

Uvedený postup demonstrujeme na příkladu expozice vůči malému a střednímu podniku
(SME), který má interní rating B2, velikost rozvahové části je 3,7 mil. Kč , podrozvahová
část je nulová. Konsolidovaný obrat je 48,08 mil. EUR. Rizikové faktory vstupující do
výpočtu jsou tedy:

• PD == 6,78%,

• LDG == 45%,

• M == 2, 5 roku,

• CCF == 75%,

• S == 48, 08 mil. EUR.

a výpočet probíhá následovně:

1. EAD == 3,7 mil. Kč + (O mil. Kč · 75%) == 3,7 mil. Kč,

2 R == °12· l_e-
SO

.
P D °24· (1 - l _e-

SO
.
P D

) - °04· (1 - S-5) == °1223. , l-e- SO + , l-e-so, 45 "

3. b(PD) == [0,11852 - 0,05478 · ln(PD)]2 == 0,0707,

4. RW = t~f ·{N [~ + Jl!:R G(O, 999)] - PD } · l+i~~~.':{;g;D) ·SF = 175%,

5. RWA == RW · EAD == 6,5 mil. Kč,

6. K P == 0,08 · RWA == 0,52 mil. Kč.

7. EL == P D · LGD · EAD == 0,0678 · 0,45 · 3,7 mil. Kč == 112.887 Kč

Výsledky

Takto se vypočtou rizikově vážená aktiva a kapitálový požadavek ke všem expozicím, které
obsahuje zkoumaný datový vzorek ČS . Výpočet byl prováděn v Microsoft Excel 2002 a je
uložen na CD přiloženém k této práci pod názvem BASEL.XLS (v adresáři Basel).

Kapitálový požadavek pro subportfolio SME je:

KPs M E zz: 1 942 537 371 Kč,

což je 7,64% z EADs M E . To je pod 8% hranicí platnou dle Basel I. Podle Basel II je tedy
kapitálový požadevek na SME portfolio menší než podle dosud platné regulace Basel I.
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Kapitálový požadavek pro subportfolio GC je:

KPcc == 5 368 731 390 Kč,

což je 8,21 % z EADcc . To je nad 8% hodnotou, kterou musí banky držet podle Basel I.

Celková rizikově vážená aktiva za zkoumané portfolio jsou:

RWAT ot == 91 390 859 517 Kč,

celkový kapitálový požadavek pro zkoumané portfolio je:

KPT ot == 7 311 268 761 Kč,

a celková očekávaná ztráta činí:

ELT ot == 1 169 611 4-07 Kč.

5.2 Výpočet ekonomického kapitálu modelem
CreditMetrics

Výpočet ekonomického kapitálu metodou VaR s pomocí modelu CreditMetrics probíhá
postupem uvedeným v kap. 4.

Pro výpočet ekonomického kapitálu jsou potřebné tyto údaje:

1. Údaje o pravděpodobnostech přechodu pro všechny ratingové stupně.

2. Na základě pravděpodobnostípřechodu vypočtené meze Z změny hodnoty aktiv
(dle kap. 4.4).

3. Hodnoty cashflow, které z daného úvěru v budoucnosti plynou.

4. Informace o forwardových zero sazbách pro dané ratingové stupně.

5. Korelace mezi pohybem aktiv pro jednotlivé dlužníky.

6. Výše míry návratnosti pro defaultující úvěry.

Nyní zrekapitulujeme, zde máme uvedené informace k dizpocici a pokud ne , vysvětlíme ,

jakým způsobem je získáme.
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Pravděpodobnosti přechodu

K dispozici jsou údaje o pravděpodobnostech přechodu pro všechny ratingov é stupné?".
Hodnoty jsou uvedeny v tab. 5.2.

Meze změny hodnoty aktiv

Na základě postupu uvedeného v kap. 4.4 vypočteme pro každý ratingový stupeň meze pro
pohyb hodnoty aktiv, po jejichž překročení dojde k přechodu mezi ratingovými stupni.
Např. pro ratingový stupeň Baa3 jsou pravděpodobnosti přechodu uvedeny v tab. 5.3.
V této tabulce jsou také uvedeny pravděpodobnostipřechodu zapsané pomocí distribuční

funkce normálního rozdělení v hodnotách mezí, ve kterých se rating mění. Na základě

těchto informací vypočítat hodnoty těchto mezí. Výsledky jsou uvedené v tab. 5.4.

Tabulka 5.3: Jednoleté pravděpodobnostipřechodu pro dlužníka s ratingem Baa3
Rating Pravděpodobnostz pře- Pravděpodobnost podle

chodové matice(%) modelu pohybu aktiv
Aaa 0,06 1-4>(ZAaa)
Aa1 0,00 4>(ZAaa) - 4>(ZAal)
Aa2 0,03 4>(ZAal ) - 4>(ZAa2)
Aa3 0,06 4>(ZAa2 ) - 4>(ZAa3)
Al 0,18 4>(ZAa3 ) -- 4>(ZAl)
A2 0,46 4>(ZAl) - 4>(ZA2)
A3 0,82 4>(ZA2) - 4>(ZA3)
Baal 2,49 4>(ZA3) - 4J(ZBaal)
Baa2 8,51 4J(ZBaal) - 4>(ZBaa2)
Baa3 74,42 4J(ZBaa2) - 4>(ZBaa3)
Bal 6,20 4J(ZBaa3) - 4>(ZBal)
Ba2 2,64 4>(ZBal ) - 4>(ZBa2)
Ba3 1,88 4>(ZBa2) - 4>(ZBa3)
Bl 0,76 4>(ZBa3) - cjJ( ZBl)
B2 0,33 4>(ZBl) - 4>(ZB2)
B3 0,24 4>(ZB2) - 4>(ZB3)
Caa-C 0,43 4>(ZB3) - 4J(ZCaa- C)
Def 0,49 4J(ZCaa-C)

49Expozice ČS v datovém vzorku, který je k dispozici , neobsahují všechny ratingy, které jsou uvedeny
v tab. 5.2 , ale jen ratingy Aaa, A2, Baal , Baa2, Baa3, Bal , Ba2, Ba3, Bl , B2, B3, Caa a C.
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Tabulka 5.4: Meze výnosů aktiv pro dlužníka s ratingem Baa3
Mez Hodnota

ZAaa 3,24

ZAa2 3,12

ZAa3 2,97

ZAl 2,72

ZA2 2,41

ZA3 2,14

ZBaal 1,74

ZBaa2 1,15

ZBaa3 -1 13,
ZBal -1 49,
ZBa2 -1 74,
ZBa3 -2 00,
ZBl -2 17,
ZB2 -2 27,
ZB3 -2 36,
ZCaa-C -2 58,

Pokud výnos aktiv překročí danou mez, dojde k přechodu na rating, který odpovídá
danému indexu. Překročí-li tedy např. výnos aktiv pro dlužníka s ratingem Baa3 hodnotu
2,14, bude nový rating dlužníka A3. Naopak, poklesne-li pod -2 ,58, dojde k defaultu.

Cashflow plynoucí z úvěrů

Cashfiow pro poskytnuté uvěry se určí na základě informací o úrokových sazbách, za které
byly úvěry poskytnuty. Údaje o těchto úrokových mírách jsou k dispozici ze zdrojů ČS. Na
základě těchto úrokových sazeb vypočteme cashfiow, které z daného úvěru v budoucnosti
plynou.

Předpokládejme, že úrok je fixní , úroky jsou spláceny jednou ročně a jistina je jednorázově

splacena na konci doby splatnosti (předpokládejme,že jistina je rovna EAD a že ke splat
nosti dojde poslední den daného roku). Pokud je tedy jistina ve výši 1 000 000 Kč , úročená

4% p.a. a zbývající splatnost je 2 roky, bude na konci prvního roku splaceno 40 000 Kč na
úrocích, na konci druhého roku také 40 000 Kč na úrocích a navíc 1 000 000 Kč jistina.

Forwardové zero sazby

Protože nemáme k dispozici údaje o tržních forwardových zero sazbách, vypočteme pro
všechny ratingové stupně hypotetické úrokové sazby, které by pro daný ratingový stupeň
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(s danou pravděpodobnostídefaultu) a danou maturitu (dobu do splatnosti) měly platit.
Výpočet je založen na úvaze, že částka, kterou pravděpodobnědíky defaultům ztratím,
musí být kompenzována tím, co zaplatí ostatní klienti (ti co nezdcfaultuji}. Tedy, že
očekávaná ztráta je rovna očekávanémupříjmu,

Tabulka 5.5: Forwardové zero sazby pro jednotlivé ratingy (%)
Rating Forwardová sazba
Aaa 2,03000
Aa1 2,03000
Aa2 2,03000
Aa3 2,05001
Al 2,03000
A2 2,03000
A3 2,04001
Baal 2,20020
Baa2 2,14010
Baa3 2,49120
Bal 2,68232
Ba2 2,62193
Ba3 4,30639
Bl 5,25232
B2 9,02079
B3 14,13770
Caa 27,51500
C 27,51500

Označme T dobu do defaultu. Pak je tedy pravděpodobnostdefaultu rovna:

PD == P[T < 1]

Předpokládejme, že úvěr je k-letý a jednorázově splatný. Označme výši úvěru X. Očeká

vaná ztráta je:

EZ == P[T < k]X

a očekávaný příjem je:

l
m i n [T ; k ]

E P == i E X dt ==
o

i X (P[T > klk + P[T < k] lak t P[~(~ k]dt)
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a podle naší úvahy by se měl očekávaný příjem rovnat očekávané ztrátě. Pak je tedy:

. P[T < k]
z == ---------

P[T> klk + Jak tf(t)dt

kde i je riziková přirážka k úvěru, T je doba do defaultu, f(t) je hustota rozdělení doby
do defaultu a k je počet let do splatnosti úvěru.

Přcdpokládejme'",že rozdělení doby do defaultu je exponenciální s parametrem A. Pro ten
pak zjevně platí, že A == -ln(l-PD). Hustota exponenciálního rozdělení je f(t) == Ae- At ,

A> o.
Na základě údajů o pravděpodobnosti defaultu a doby do splatnosti vypočtemepro každý
úvěr požadovanou rizikovou přirážku i. K ní pak připočtemebezrizikovou úrokovou míru,
kterou předpokládámeve výši 2%. Pro daný úvěr pak budeme pro celou dobu do splatnosti
uvažovat plochou forwardovou křivku (označme f) ve výši součtu bezrizikové úrokové míry
a rizikové přirážky. Výsledné sazby jsou uvedené v tabulce 5.5.

Korelace

Údaje o úvěrech poskytnuté ČS obsahují i údaje o korelacích mezi jednotlivými průmys
lovými odvětvími, ve kterých dlužníci působí. Předpokládáme, že normalizovaný výnos
aktiv dlužíka je dán vztahem:

kde T» je normalizovaný výnos daného průmyslu a r, je výnos specifický pro daného
dlužíka. Tento vztah znamená, že 40% volatility aktiv dlužníka je způsobeno volatilitou
výnosů daného průmyslu (neboli volatilitou průmyslovéhoindexu) a 60% volatility je dáno
volatilitou specifickou pro daného dlužníka. Platí, že volatilita a(r) == 1.

Korelace mezi dlužníky je pak dána korelací mezi vývojem výnosů jednotlivých průmys

lových odvětví. Tento předpoklad je zjednodušující, ovšem požadavek na přesnější určení

korelací mezi jednotlivými dlužníky by vyžadoval mnohem více informací o dlužnících
a daných úvěrech. Postup určení přesnějších odhadů korelací byl popsán v kap. 4.5.1.

Korelace mezi průmyslovými indexy je uvedena v tabulce 5.6.

SOJe možné uvažovat i jiné rozdělení, např. rovnoměrné.
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Tabulka 5.6: Korelační matice mezi průmyslovými odvětvími (%)
Průmyslové

odvětví 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 II 12 13 14 15

1 100 18 O O 7 10 6 8 O O O O O O O
2 18 100 O O O O O 8 O O 100 O O O 12
3 O O 100 10 20 42 36 39 38 27 9 43 50 38 32
4 O O 10 100 O O O 17 O O 2 60 O 12 19
5 7 O 20 O 100 40 24 30 19 28 23 15 II 13 19
6 10 O 42 O 40 100 57 54 57 61 49 55 51 63 61
7 6 O 36 O 24 57 100 51 53 45 43 39 II 51 50
8 8 8 39 17 30 54 51 100 42 49 41 52 59 45 54
9 O O 38 O 19 57 53 42 100 57 36 49 46 66 63
10 O O 27 O 28 61 45 49 57 100 33 50 70 56 66
II O 100 9 2 23 49 43 41 36 33 100 35 16 41 58
12 O O 43 60 15 55 39 52 49 50 35 100 37 56 69
13 O O 50 O II 51 II 59 46 70 16 37 100 51 49
14 O O 38 12 13 63 51 45 66 56 41 56 51 100 71
15 O 12 32 19 19 61 50 54 63 66 58 69 49 71 100

Míra návratnosti v případě defaultu

Míra návratnosti pro defaultující úvěry se určuje z interních dat o historii vymožených
částek v případě defaultu úvěru. Tyto údaje bohužel nejsou k dispozici. Proto předpoklá

dáme, že míra návratnosti je pro všechny úvěry stejná a položíme ji rovnu průměrné míře

návratnosti dle konceptu Basel II, tedy

míra návratnosti == 1 - LGD == 55%.

5.2.1 Výpočet

K výpočtu byl použit software Mathematica 4.1, Microsoft Excel 2002 a programovací
jazyk Borland Delphi 7.0. Výpočet probíhá spuštěním programu vytvořeného v Borland
Delphi 7.0 (tento program je pojmenován MONTECARLO.EXE). Vstupní soubory ob
sahující potřebná data pro výpočet jsou uloženy v souborech formátu CSV51 . Některé

předvýpočty byly prováděny v softwaru Mathematica 4.1.

51 Textový formát obsahující text oddělený středníky.
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Vstupní soubory

Vstupní soubory jsou čtyři a obsahují všechny potřebné údaj e o úvěrech. Soubor EXP O

ZICE.CSV obsahuje po sloupcích postupně údaj o pořadovém čísle expozice, počáteční ra
ting expozice, rok splatnosti, úrokovou míru (označmer) a výši expozice (označme E AD ).
Soubor PD.CSV obsahuje informace o pravděpodobnosti defaultu pro všechny uvažované
ratingové stupně. Soubor RATING.CSV obsahuje informace o mezích Z pro všechny uvažo
vané ratingové stupně a spolu s mezemi obsahuje údaje o tom, na jaký ratingový stupeň

expozice po překročení dané meze přejde. Soubor FORWARD.CSV pak obsahuje vypočtené

hypotetické úrokové sazby, které by pro daný rating a danou dobu do splatnosti měly

platit. Tyto údaje byly předvypočítány v softwaru Mathematica 4.1. Všechny vstupní
soubory jsou součástí přiloženéhoCD (adresář Vstupni data). Soubor s výpočtem ze soft
waru Mathematica 4.1 je uložen pod názvem FORWARD.NB v adresáři Mathematica na
přiloženém CD.

Simulace

Samotný výpočet probíhá tak, že po načtení uvedených souborů vytvořenýprogram MON

TECARLO.EXE nasimuluje korelovaná náhodná čísla z mnohorozměrného normálního roz
dělení s korelační maticí, která je zadána. Program jako vstup používá dekompozici této
korelační matice (označme tuto matici ~). Dekompozice je provedena metodou Singular
Value Decomposition'" . Tato metoda dekomponuje matici ~ na matice U , D a V , kde U
a V jsou ortogonální matice (tzn. UT U == V T V == I, kde I je jednotková matice) a D je
diagonální matice. Všechny matice jsou čtvercové rozměrů N x N. Pro tyto matice platí ,
že

Poté se nageneruje vektor velikosti N x 1 obsahující náhodná čísla z jednorozměrného

normovaného normálního rozdělení. Tento vektor označímee. Položme Q==D~ V T . Potom
součin Q T e má mnohorozměrnénormální rozdělení s korelační maticí ~53.

Zadaná korelační matice byla dekomponována metodou Singular Value Decomposition
v programu Mathematica 4.1 a vytvořená matice Q pak byla použita jako vstup do
programu MONTECARLO.EXE, který sám generuje vektor e a násobí ho s maticí Q. Pro
gram MONTECARLO.EXE včetně zdrojového kódu je součástí přiloženého CD (adresář

MonteCarlo). Soubor s dekompozicí z programu Mathematica 4.1 je uložen pod názvem
DEKOMPOZICE.NB v adresáři Mathematica na přiloženém CD.

52 J ednoduší by bylo simulovat korelovaná náhodná čísla s využitím Choleského dekompozice. Zadaná
korelační matice ale není "dostatečně" pozitivně semidefinitní, aby Choleského dekompozice proběhla

smysluplně přesně. Proto použijeme metodu Singular Value Decomposition.
53 P ro podrobnější popis a vysvětlení metody viz [11] .
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Přepočítání hodnoty portfolia

Na základě této simulace a údajů (mezí Z) ze souboru RATING.CSV se určí nový rating
expozice. Za předpokladu , že expozice nepřejde do defaultu a rok splatnosti není nejbližší
následující (tedy 2005) , se na základě tohoto nového ratingu vypočte nová hodnota expo
zice jako současná hodnota budoucích cashflow z expozice plynoucích, přičemž diskontní
mírou je hypotetická forwardová sazba (f) načtená ze souboru FORWARD.CSV. Nová hod
nota expozice je pak:

* r · EAD r . EAD (1 + r) · EAD
EAD = r · EAD + (1 + f) + (1 + fF + ... + (1 + J)n '

kde n je počet let do splatnosti expozice.

Pokud expozice přejde do defaultu, je nová hodnota expozice rovna:

EAD* == EAD . 0,55 ,

kde 0,55 je zvolená míra návratnosti (==l-LGD).

Pokud je datum splatnosti úvěru rovno roku 2005 a expozice nepřešla do defaultu, je nová
hodnota expozice vypočtena jako:

EAD* == EAD · (1 + r),

kde r je úroková sazba, za kterou byl úvěr poskytnut.

Pro každou simulaci se tedy přepočte hodnota všech expozic a jejich součtem získáme
hodnotu celého portfolia. Pokud simulací provedeme dostatečnémnožství, získáme přehled

o rozdělení hodnoty portfolia. Na základě rozdělení pak získáme hodnotu VaR jako míru
rizikovosti úvěrového portfolia.

5.2.2 Výsledky

Simulace MonteCarlo byla provedena třikrát. První simulace byla provedena s korelační

maticí mezi průmyslovými odvětvími jak je uvedena v tabulce 5.6. Druhá simulace byla
pro porovnání provedena za předpokladu,že korelace mezi všemi průmyslovýmiodvětvími
jsou stejné a to ve výši 5%. Třetí simulace proběhla za předpokladu, že tato korelace je
20%. Všechny simulace byly provedeny v 30.000 bězích. Výsledky simulace s původní

korelační maticí jsou uloženy v souboru OUTPUT.XLS, výsledky simulací pro 5% korelační

matici jsou uloženy v souboru OUTPUT5%.XLS a výsledky simulací pro 20% korelace jsou
uloženy v souboru OUTPUT20%.XLS. Všechny soubory jsou uloženy v adresáři Vysledky
simulaci na přiloženémCD. Hodnoty portfolia pro jednotlivé běhy simulace jsou v těchto

souborech uloženy vzestupně od nejmenší po největší. Soubory kromě toho obsahují i list
s histogramem rozdělení hodnot portfolia. Histogramy jsou také na obr. 5.1, 5.2 a 5.3.

Je zřejmé, že výsledné rozdělení je zešikmené.
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Histogram rozdělení hodnoty portfolia za předpokladu původní korelační matice
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Obrázek 5.1: Histogram rozdělení nasimulovaných hodnot portfolia(původníkorelace)

Výsledky výpočtů za předpokladupůvodní korelační matice

Nejprve vypočteme hodnotu portfolia na konci prvního roku za předpokladu, že se ne
změní rating žádné expozice:

vp == 90 977 972 394 Kč

Výsledky" simulace jsou následující:

Střední hodnota rozdělení hodnoty portfolia je rovna:

110 == 89 338 697 122 Kč

Hodnota očekávané ztráty je tedy:

ELo == VP - Mo == 1 639 275 273 Kč

Výsledný 99,9% kvantil hodnoty portfolia je roven:

kvantilo(99 , 9%) == 78 002 357 700 Kč

Výsledná velikost neočekávané ztráty na hladině 99,9 % je tedy:

U Lo(99 , 9%) == 110 - kvantilo(99 , 9%) == II 336 339 422 Kč

54Výsledky pro originální korelační matici označujeme s indexem O.
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Výsledky výpočtů za předpokladu5% korelace mezi průmyslovýmiodvětvími

Předpokládejmenyní , že korelace mezi všemi pr ůmyslovými odVVtVÍI11 i je tej ná a to ve
výši 5 %. Provedeme výpočet Monteťlarlo pro tuto korelační matici.

Střední hodnota rozdělení hodnoty portfolia je rovna:

f.L5% == 89 301 409 490 Kč

Hodnota očekávané ztráty je tedy:

EL5% == VP - {L5% == 1 676 562 905 Kč

Výsledný 99 ,9% kvantil za předpokladu5% korelace mezi výnosy jednotlivých pr ůmyslo

vých odvětví je roven:

kvantil5%(99 ,9%) == 84 067 459 465 Kč

Výsledná velikost neočekávané ztráty na hladině 99 ,9 % je tedy:

UL5%(99 , 9%) == f.L5% - kvantil5%(99 , 9%) == 5 233 950 025 Kč

Histogram rozdělení hodnoty portfolia za předpokladu 5% korelace
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Obrázek 5.2: Histogram rozdělení nasimulovaných hodnot portfolia (5% korelace)
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Výsledky výpočtůza předpokladu20% korelace mezi průmyslovýmiodvětvími

Pokud předpokládáme , že korelace mezi Výll0SY j dnotli vý II prům '1 v,/ II o Iv ':' ví j ~

20 %, pak jsou výsledky simulací n áslcdujicí:

Střední hodnota rozdělení hodnoty portfolia je rovna:

fL20 % == 89 267 754 110 Kč

Hodnota očekávané ztráty je tedy:

EL20% == VP - {l20% == 1 710 218 284 Kč

Výsledný 99,9% kvantil za předpokladu 20% korelace mezi v ýnosy jednotlivých průmys

lových odvětví je roven:

kvantil20%(9 9 , 9%) == 82 Oll 609 780 Kč

Výsledná velikost neočekávané ztráty na hladině 99,9 % je t edy:

uL20%(9 9 , 9%) == {l20% - kvantil20%( 9 9 , 9%) == 7 256 144 330 Kč

Histogram rozdělení hodnoty portfolia za předpokladu 20% korelace
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Hodnota portfolia (v mld. Kč)

Obrázek 5.3: Histogram rozdělení nasimulovaných hodnot portfolia (20% korelace)

Výsledky pro všechny simulace jsou shrnuty v tabulce 5.7.
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odní kol' 1< ' I
Hodnota portfolia (VP) 90 977 972 39
Střední hodnota (f-j) 89 301 409 490 9 267 7t::4 110 9 33 697 1:... ...

Očekávaná ztráta (EL) 1 676 562 90 5 1 710 21 2 1 639 27 t:: 27 '

Kvantil 99 ,9% 84 067 459 465 82 011 609 7 O 7 002 3r:7 700

Neočekavaná ztráta (UL) 5 233 950 02 5 7 256 144 330 11 336 339 2~

5.3 Komentář k výsledkům

Z výsledků je zřejmé, že střední hodnota hodnoty portfolia je stabilní a nez ávisí na korela i.
Odchylky, ke kterým dochází , jsou margin ální a jsou způ sobeny vola tili tou gen rova ných
scénářů. Z toho také plyne, že očekávan á ztráta je stabilní a nezávisl á na výši kol' lac í mezi
výnosy průmyslovýchodvětví, které dlužníky ovlivňuj í , a pohybuje se kolem 1,65 mld . Kč.

Neočekávaná ztráta (respektive 99 ,9% kvantil) portfolia je oproti tornu 11a korelaci po
měrně významně závislá a se zmenšující se korelací se zmenšuje , což OVŠelYl lze o ček á vat .

Z toho vyplývá, že oceňovací model, který jsme zvolili , funguj e v soulad u s oč k ávánim
a ekonomickou logikou.

Očekávaná ztráta z portfolia vypočtená modelem CreclitMetrics je vyšší než o ček ávan á

ztráta vypočtenána základěkonceptu Basel II. Je to dáno tím, že zt rá t a v interním modelu
je počítána jinak, než v Basel II. V modelu CreditMetrics se splá t ky úvěru diskontuj í
forwardovými sazbami. Pokles do horších ratingových stupňů pak způsobuje ztráty.

Kapitálový požadavek podle Basel II se neliší příliš od kapitálového požadavku vypoč

teného dle Basel I. To ovšem byla snaha Basilejského výboru při kalibrování rizikových

funkcí v IRB přístupu a naše výsledky ukazují, že se tato snaha podařila. Rozdíl je v t om ,
jak je kapitálový požadavek alokován na jednotlivé typy aktiv. Tyto funkce byly totiž
kalibrovány tak, aby u lépe diverzifikovaných portfolií byl kapitálový požadavek menší
než u portfolií nediverzifikovaných. Výsledky našich výpočtů ukazují , že tomu tak Skll
tečně je. Pro SME subportfolio je kapitálový požadavek vzhledem k objemu expozic pod
8% hranicí a vzhledem k Basel I tak kapitálový požadavek poklesl. U CC subport folia je
naopak kapitálový požadavek nad 8% hranicí.

Ekonomický kapitál (daný výší neočekávané ztráty) vypočtený modelem CreditMetrics
je u originální korelační matice větší než regulatorní kapitálový požadavek a to i za toho
předpokladu, že hodnota aktiv firmy je pouze ze 40% závislá na kondici průmyslového

odvětví, do kterého patří. Na empirických datech lze dokázat , že pokud by tato závislost
byla silnější, byl by ekonomický kapitál ještě větší.

Za předpokladu, že korelace mezi všemi průmyslovýmiodvětvími je blízká 20%, je ekono-
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mický kapitál srovnateln ý s kapit álovým poža lavk - 111 cll - Dc l' 1II. kucl hv 1)) la k ľ 'l el \

mezi průmyslovýmiodvětvími pouze 5 % ~ b~ 1 bj -k OI10ll1i k5 k. pi . ál (1 k II \ m ' lL":í II 'ž

kapitálový požadavek.
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Kapitola 6

Závěr

V této práci byl představen jak poslední regula torní přístup k mě řen i velikosti úvérov óho
rizika (Basel II) , tak jeden z interních komerčních model ů (Crec1itM t rics) . Byla 0(1voz -\l l a

funkce rizikové váhy, která se použív á v IRB př ístupu Basel II , byl pops án způsob výpo čtu

ekonomického kapitálu modelem Credit Met rics v četn ě praktické reali zace tohoto modelu .
V rámci této realizace byl dle popsané teorie vyvinut n ástroj na empirické t estováni
a užívání modelu.

Oba prezentované přístupy byly demonstrov ány na vzorku historick ého korpor átního {IV ~

rového portfolia České spořitelny, a .s. (viz kap. 5) .

IRB přístup Basel II vychází z jednofaktorového Vašíčkova modelu , který je založ II 11a

předpokladu dobře diverzifikovaných úvěrových portfolií a není schopen zohlednit kore
lace mezi úvěry (granularitu portfolia). Pro různé typy úvěrů se navíc použív á stejn á
riziková funkce. Přesto se jedná v oblasti regulatorního měřeni ú věrového rizika o C10S11C1
nejsofistikovanější přístup.

Kvalitativní požadavky Basel II by měly banky přimět ke zlepšení interních procesů, ke
sledování svého rizikového profilu, ke kvalitnějšímu sběru informací o rizi cích a o svých
klientech. Kvantitativní požadavky (zejména při používání IRB přístupu) banky přirnějí

k vytvoření modelů na interní ohodnocení kreditní kvality dlužník ů (intcmí rating ) a na
sledování historických hodnot a tím i trendů v této oblasti. Informace o ztrátách zp ůsobe

ných defaultem zase přinášejí informace o kvalitě zajištění a kvalitě vymáhacích proces ů.

Výsledný ekonomický kapitál vypočtený modelem CreditMetrics je za předpokladu Sk11
tečné korelační matice větší než kapitálový požadavek dle Basel II. Za předpokladu stejné
20% korelace mezi všemi průmyslovýmiodvětvími, které dlužníky ovlivňují , je výše eko
nomického kapitálu srovnatelná s kapitálovým požadavkem.

Výsledky této práce ukazují , že Basel II je kalibrován na dobře diverzifikovaná portfolia ,
že rizikové funkce a jejich parametry jsou nastaveny tak, aby kapitálový p ožadavek podle
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Basel II nebyl příliš odlišný od vý ledků Ba -1 I. (- 1J rozdíl j -~ \ aloka i kapi t álu (ll \YI u
aktiv. U lépe diverzifikovan ých portfolií je kapi álový I) Ž'1. lel\ .k 111 ~ l l.~ í II \Ž u I) rtfoli í
nediverzifikovaných .

Z výsledků této práce vyplývá , že Ba 1 II t l r -cllll,' ch 1) 01' f lí. k ~ r ~ II js u (i s -a - ~ JIl ~

diverzifikované ř" , podhodnocuje Skll te čnou rizikovost a podhoduo uj \ I) -ř ~ IHl ka] i t{ lu
ke krytí tohoto rizika. N árodní regul át or by t -cly m él kl á .t v -lk.' d ů raz 11(-1, požada .k vtl v i
bankám, aby int erními m odely prokazovaly výši . kl l -~ Vll ~b rizika. 1 II jim k t.ornu
v Pilíři 2 dává možnost 56 .

Interní modely (včetně Credit Met ri cs) maj í ovšem tak é sv á omez .ni. V.' sl cik t ~ .hto
modelů jsou závislé na vstupních paramet rech , kt eré clo nich vstupují. T. t I ararne r JSOll
dány historickými pozorováními . kt eré ovšem nemusi odr ážet C111 - šn í r iziko por folia Cl lIŽ

vůbec nejsou schopny předvídat budoucí vývoj . M ě ly by proto byt dopln ě IlY zk unr ánim
stresových scénářů, které by simulovaly možný budoucí negativní vývoj t ěchto param - t r ů .

55Dostatečnoudiverzifikací se rozumí to, aby v portfoliu nedocházelo ke koncentraci dlužníků, kteří patří

do ekonomicky spjaté skupiny. To může být situace, kdy v portfoliu jsou dlužníci sice z více průmyslových

odvětví , ale t a jsou mezi sebou vysoce pozitivně korelována.
56Pilíř 2 je část Basel II, která předepisuje bankám povinnost interně sledovat svůj skutečný rizikový

profil.
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Příloha A

Value at Risk

Definice A.I. Value at Risk57 na hladině pravděpodobnosti a a pro časový int erval T j'
taková hodnota, která splňuje:

P(ztráta za období T < VaRa(T)) == 1 - a .

Pokud je tedy známo rozdělení ztráty a F je distribuční funkce tohoto rozclěl ní, lze ps át:

P(ztráta za období T < VaRa (T)) zz; F(VaRa (T)) zz; 1 - a

Z toho vyplývá, že

neboli, že

VaRa (T) == (1 - a )-kvantil rozdělení ztráty

57Slovně lze Value at Risk definovat jako míru rizika vyjadřující maximální možnou finanční zt rátu za
určité časové období, která mů že nastat s danou pravděpodobností
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Příloha B

Členění expozic

B.l Členění expozic při použití Standardizovaného
přístupu

Expozice se člení pro různé okruhy dlužníků , druhů pohledávek a rati ngu (viz Article 79
Směrnic) takto:

1. Expozice vůči vládám nebo centrálním bank ám (c laims on centrol qouernmenis 07'

central banks)

2. Expozice vůči regionálním a územním samospr ávám (c lairns on reqional qouern
ments 01' local authorities)

3. Expozice vůči správním orgánům, nekomerčním podnikům a orgá n ům veřejn ého

sektoru (claims on administrative bodies and non- commercial undertakinqs )58 - řad í

se sem i náboženské komunity a církve

4. Expozice vůči multilaterálním rozvojovým bankám ( claim s Dr contingent claims 0711

multilateral dev elopment banks)

5. Expozice vůči mezinárodním organizacím i claims on internation al orqanisaiionsí

6. Expozice vůči institucím (claims 01' contingent claims on insiituiionsí - např . ex
pozice vůči bankám

7. Expozice vůči korporátním (podnikovým) dlužníkům ( claim s on corporates)

8. Expozice vůči retailovým dlužníkům (retail claims)

58T zv . Public Sector Entities - PSE
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9. Pohledávky zaj ištěné nemovi o 111i i clainu s cured 071, rcul i' :.tatc l J'l'O]JCrty )

10. Nesplacené pohledávky (past duc it e711s)

ll. Regulatorně rizikové pohledávky (ite 711s bel077,g'l71lg to 7' ?g'lLlat07II lu:g/J,-7iSA- cnt cqcn i ( ~ s )

- např. investice do podniků r izikov ého ka pi t álu (V - l l ur r apit. 1 fi ru rs )

12. Expozice ve formě krytých dluhopis ů i claims in, ilie [orm of C G'l trcd lJo'lJ,(ls )

13. Sekuritizace (securitisation positions ) - investice clo sekurit izov. ll) II \11 11) .h 1) (1.-

/ o

piru

14. Krátkodobé pohledávky za institucemi a korporacemi ishort-terni claiins O'lJ, iusii

tutions and corporate)

15. Pohledávky za podniky kolektivního investov án í (claims in the [o rtu o] colleciiuc
investment undertakings - ClU) - např. investice clo podílových fondů

16. Ostatní položky (other it ems) - např. hmotná aktiva, plat by předem apod .

B.2 Členění expozic při použití IRB přístupu

V rámci IRB je přístupu se expozice člení do následujících kategorií (viz Article 86 Sm ěr

nic):

1. Expozice vůči vládám nebo centrálním bankám (claims on central qouernmenis or
central banks)

2. Expozice vůči institucím (claims or contingent claims on ins titutionsí - např . ex
pozice vůči bankám

3. Expozice vůči korporátním (podnikovým) dlužníkům (claims on corporates ). V
rámci této kategorie se vyčleňují expozice, které jsou určeny k financov ání speci
álních projektů a splňující určité požadavky - tzv. Specialised Lending

4. Expozice vůči retailovým dlužníkům (retail claims). Rozlišuj í se tři druhy retailo
vých expozic:

(a) Expozice zajištěné nemovitostmi

(b) Opakující se (revolvingové) retailové expozice

(c) Ostatní

5. Akciové expozice (equity claims) - investice do akcií
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6. Sekuritizace (securitisation positions) - investice do sekuritizovaných cenn ých pa-
, o

piru

7. Jiná aktiva bez kreditního závazku (other non credit-obligation assets)
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