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Uvod

Podle pravidel uvedenych v dokumentu Basel II [11] musi banky pocitat
rizikovy kapital na zakladé ocekavané hodnoty kreditniho rizika, ale zejména
na zékladé nékterych jeho charakteristik, mezi které se radi také Value at
Risk (VaR). Ten lze pocitat napiiklad zpusobem uvedenym v praci Credit-
metrics [4]. V této praci se budeme zabyvat pravé touto metodou vypoctu
VaR jako miry kreditniho rizika.

V prvni kapitole ptiblizime metodiku pouzivanou v praci Creditmetrics.
Odvodime vzorec pro vypocet stfedni hodnoty jednoduchého portfolia tvorené-
ho jednim tvérem a také vzorec pro vypocet smérodatné odchylky a a%-niho
kvantilu hodnoty portfolia. Tyto hodnoty pozdéji vyuzijeme k vypoétu Value
at Risk portfolia. Také uvedeme motivac¢ni ivahu pro alternativni pristup
k vypoctu VaR pomoci rizikovych néklada. Tento piistup se jevi jako vhodny
zejména pro instituce, které k popisu rizikovosti nového ¢i stavajiciho klienta
nepouzivaji mezinarodni ratingovou skalu.

V druhé kapitole pak rozvedeme myslenku rizikovych nakladu a odvodime
pro né obecny vzorec. Budeme uvazovat model zalozeny na dobé do defaultu
a model, ve kterém se predpokladd markovska vlastnost prechodu mezi jed-
notlivymi skéringovymi stavy klienta. Budeme se také vénovat vytéznosti
z téch uveru, které klienti v jistém momentu jejich trvani prestanou splacet.

Obsahem treti kapitoly budou poznamky k dalsim aspektum, které je
nutno brat do tvahy pfi vypoctu kreditniho rizika portfolia. Zejména se jednd
o zavislosti mezi jednotlivymi tuvéry tvoricimi portfolio. Popiseme Mertonuv
model a uvedeme jeho rozsiteni, které nam poslouzi v dalsi kapitole pti odha-
dovani ocekavanych hodnot avéru a rozdéleni hodnoty celého portfolia v case.

Ve ctvrté kapitole budeme aplikovat poznatky a postupy z prvni az treti
kapitoly na soubor redlnych dat. Popiseme datovy soubor a jednotlivé upravy,
které s nim provedeme. Odhadneme pravdépodobnosti prechodu mezi jed-
notlivymi stavy a rozdéleni hodnot portfolia z datového souboru. Na zékladé



znalosti rozdéleni spocteme stfedni hodnotu a kvantil rozdéleni hodnot port-
folia. Kombinaci téchto dvou c¢isel ziskdame hledané Value at Risk.



Kapitola 1

Prvni ivahy tykajici se vypoctu
kreditniho rizika

1.1 Zavedeni pojmu

Uved'me nékolik nezbytnych zdkladnich pojmi, se kterymi budeme déle pra-
covat.

Kreditni riziko — riziko ztraty v dusledku neschopnosti nebo neochoty smluv-
niho partnera dostat svym zavazkum. Nékdy se tomuto riziku tika také uve-
roveé.

Doba splatnosti — doba, na kterou je penézni ¢astka (ve formé uvéru nebo
produktu uvérového typu) zapujcena.

Portfolio — soubor investi¢nich instrumentu (prvki) neboli aktiv, které mo-
hou byt fina¢ni i nefinanéni povahy. Nefinanénim instrumentem muze byt
napiiklad budova, finanénim zase napiiklad akcie nebo uvér. V této praci
budeme pracovat s portfolii tvofenymi uvéry piipadné dluhopisy. Hodnota fi-
nanc¢nich instrumentt zavisi na ndhodnych parametrech, proto je také sama
nahodnou veli¢inou.

Hodnota portfolia — soucet hodnot jednotlivych prvku tvoticich portfolio
v daném casovém okamziku. Protoze hodnoty jednotlivych prvku jsou nahodné
veli¢iny, je i hodnota portfolia ndhodna veli¢ina.

Hodnota v riziku, VaR — rozdil stiedni hodnoty portfolia a a%-niho kvan-
tilu rozdéleni hodnoty portfolia. Za « se vétsinou voli 0,01%, 0,1% nebo 1%.
Default — stav, kdyz klient neni schopen dostat svym zavazkum, vétsinou se
za hrani¢ni dobu bere, pokud je klient 90 nebo vice dnu po splatnosti.
Pravdépodobnost defaultu — Pravdépodobnost, Ze se dluznik dostane do
defaultu v ramci uréitého ¢asového obdobi. V této praci budeme pod danym
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obdobim rozumét jeden rok.

Vytéznost pohledavky — ndhodna velicina. Podil ¢asti dluzné pohledavky,
kterou se podaii ziskat po klientové defaultu, k nesplacené vysi pohledavky.
Ocekavana vytéznost — stredni hodnota vytéznosti.

Kreditni skéring (stav) — stupen kreditniho rizika charakterizovany stejnou
pravdépodobnosti defaultu. Moznymi nastroji k urc¢eni kreditniho skéringu
jsou logisticka regrese, regresni stromy apod.

EAD - Exposure at default, angazovanost v momenté defaultu. Dluzné céstka
spolu s nabéhlymi uroky a piipadnymi pendle v momenté defaultu. Protoze
moment defaultu je ndhodna velicina, muze byt EAD povazovéana za nahodnou
veli¢inu.

LGD - Loss given default, ztrata v pripadé defaultu. Procentudlné vyjadrena
hodnota ztraty z EAD. Je-li EAD chépéno jako ndhodna velic¢ina, je i LGD
nahodnou veli¢inou.

Likvidita — Schopnost splnit své zavazky v momenté jejich splatnosti; ¢asto
meérena jako pomér kratkodobych aktiv a kratkodobych pasiv.

Marginalni smérodatna odchylka — zména smérodatné odchylky portfolia
zpusobend pridanim dalsiho prvku do portfolia.

1.2 Uvod do problematiky kreditniho rizika
portfolia

Portfolia nesouci kreditni riziko jsou velmi rozmanita. Mohou byt tvofena jak
uvéry, tak tzv. produkty uvérového typu, obecné vsak pouze finanénimi instru-
menty. Uvérem je poskytnuti pénézni ¢dstky (jistina) na ur¢itou dobu (doba
splatnosti) za odménu, kterou je urok z jistiny. Mezi produkty tvérového
typu muzeme zafadit napiiklad dluhopis (kuponovy i bezkuponovy) nebo
jiné druhy cennych papiri. Nebude-li v dalsim textu vyslovné uvedeno ji-
nak, budeme pracovat s portfolii tvorenymi jednim ¢ vice uveéry. Pripadnd
modifikace dosazenych vysledku pro produkty tivérového typu je snadné.

1.2.1 Ocekavané problémy, mozna resSeni

Trzni riziko (Market Risk) je riziko plynouci z nejisté trzni hodnoty portfolia
aktiv. Plati, ze pijmy plynouci z majetku (aktiv) jsou relativné symetricky
rozlozeny a daji se dobfe aproximovat Gaussovym normalnim rozdélenim. To
znamend, ze dva zakladni statistické parametry - stfedni hodnota (prumér)
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a smérodatna odchylka hodnoty portfolia - jsou dostatecné k tomu, abychom
dokazali popsat trzni riziko a urcit kvantilové drovné pro majetkova portfolia.

Naproti tomu rozdéleni vynosu z poskytnutych tavéra jsou velmi sikma
a maji tézké chvosty. To znamend, ze potfebujeme vice nez jen prumeér a
smérodatnou odchylku, abychom dokéazali urcit a popsat rozdéleni hodnot
uvérového portfolia.

Teézky chvost rozdéleni vynosu z tivéru je zpusoben situacemi, kdyz z né-
jakého duvodu klient prestane splacet svuj zavazek a z pohledu banky jakozto
véritele zdefaultuje. Dostane se tedy do takového stavu, ze pravdépodobnost
uspokojeni naroku veéritele v plném rozsahu je nulova. Vynosy z tvéru jsou
charakterizovdny pomérné velkou pravdépodobnosti ziskani (relativné) malého
zisku z ¢istych drokovych vynosu (net interest earnings), spojenou ale s (rela-
tivné) malou pravdépodobnosti ztraty pomérné velké ¢dsti investice v piipadé
defaultu klienta.

Problematickym se jevi modelovani korelaci tvéru. Korelace majetku se
daji pfimo odhadnout z pozorovani likvidnich cen na trhu. Odhadnout ko-
relace kvality uvéru se ukazuje byt mimotradné obtizné. Zpusobeno je to hlavné
nedostatkem dat.

Potencidlni feseni v sobé zahrnuji:

(i) predpoklad, ze korelace ivéru jsou stejné pro celé portfolio,

(ii) névrh modelu zachytévajiciho korelace uvéru, parametry kterého je moz-
né jednoduse odhadnout.

Je zrejmé, ze predpoklad uvedeny v (i) je nerealisticky. Nasim prvnim
ukolem bude stanoveni hodnoty portfolia v case, presnéji jejtho rozdéleni.
V pripadé portfolii tvofenych dvéma a vice ivéry bude nutné popsat zavislosti
mezi jednotlivymi uvéry. V nasledujici casti ukazeme, jakym zpusobem je
mozné rozdéleni hodnoty portfolia modelovat. Problematice zavislosti mezi
uvéry se budeme vénovat ve tieti kapitole.

1.3 Nejjednodussi portfolio tvorené jedinym
avérem

V této casti se budeme zabyvat nejjednodussim typem portfolia tvoreného
jednim tuvérem. Priblizime nékteré klicové komponenty potiebné pii mode-
lovani pravdépodobnostniho rozdéleni hodnoty portfolia. Specifikujeme sko-
ringové kategorie, které pouzijeme a popiSeme pravdépodobnosti prechodu
mezi nimi. Stanovime novou hodnotu portfolia pfi pohybu nahoru nebo dolu
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v ramci skéringovych pasem a ur¢ime hodnotu v ptripadé defaultu. Ziskané
hodnoty pouzijeme spolu s pravdépodobnostmi prechodu k vypoctu ocekavané
hodnoty portfolia na konci zvoleného ¢asového obdobi. Tu pak pouzijeme
k vypoctu smérodatné odchylky hodnoty portfolia a Value at Risk portfolia.

1.3.1 Skéringova pasma a prechod mezi nimi

Uvazujme mnozinu skéringovych stavi! S = {sy, s, ..., s,,, d}, kde d oznacuje
stav defaultu. Necht dvér s dobou do splatnosti ¢, t.j. splatny za t let od
aktudlniho ¢asu 7 = 0, je v tomto case hodnoceny skoéringovou kategorii s;,
1=1,...,n.

Déle necht ¢asové obdobi (horizont), za které budeme pocitat hodnotu port-
folia, je jeden rok. Obdobi jiné délky mohou byt samoziejmé také vhodna.

Zavedme ndhodnou velicinu X, oznacujici stav prvku portfolia v ¢ase T,
7=0,1,...,t. Predpoklddame, ze 7 = 0 je aktudlni cas a ze

(X, 7€{0,1,....t}}

tvor{ homogenni Markovuv fetezec s diskrétnim casem, mnozinou stavi S a
pocatecnim rozdélenim

P(Xo=s;) =pi, s €S\ {d} P:<p1,---7pnaO)T- (1.1)

Protoze nas horizont je jeden rok, zajimé nés charakterizace rozsahu hod-
not, které muze tivér mit na konci obdobi. Uved'me nejdiive vSechny mozné
stavy na konci obdobi v zavislosti na kreditnich udalostech béhem roku:

e dluznik zustane ve stavu s; na konci roku,

e dluznik se presune do nékterého ze stavu s;_1, ..., 51 nebo s;11, ..., Sy,

e dluznik zdefaultuje.

Kazdému vystupu odpovida jinad pravdépodobnost toho, ze nastane. Za-

piSme moznosti uvedené vyse formélneé:

P(X 1 =X, =8;) = pos, (1, 7+ 1),
P(Xrp1 =5[Xs =55) = pos, (1,7 +1), j#iNj#d (1.2)
PX;11=dX,=s;) = psalt,7+1), 7=0,...,t—1

lyiz. definice v ¢asti 1.1.
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Protoze uvazujeme homogenni Markovuv fetézec, nezaviseji pravdépodob-
nosti prechodu na ¢asovych okamzicich, ale jenom na jejich rozdilu, viz. Pras-
kové, Lachout [9], ktery je v nasem piipadé 1. Pravdépodobnosti prechodu
uvedené vySe budeme proto v dalsim textu oznacovat kratce pj;, pij, pia. Pro
jednoduchost vynechame index s.

Jednotlivé pravdépodobnosti prechodu je pak uzitecné seradit do ¢tvercové
matice pravdépodobnosti prechodu. Budeme predpokladat, ze stav d je (v termi-
nologii Markovskych fetézc) absorpcni, viz. napiiklad Praskovd, Lachout [9],
t.j. uver se v nasledujicim obdobi uz nemuze presunout do zadného ze stavu
51,...,5n, Protoze pg = 0 pro j = 1,...,n. To tedy znamend, Ze v nasem
pripadé ma matice pravdépodobnosti prechodu tvar

P11 P12 .-+ Pin DPid
P21 P22 ... Pon P2d
P=1 : = (1.3)
Pn1t Pn2 -+ Pnn DPnd
0 0o ... 0 1

Obecné bychom samoziejmé méli piedpoklddat, Ze pg # 0 pro j = 1,...,n
a pga < 1. Nicméné redlné situace ukazuji, zZe pravdépodobnosti pg pro j =
1,...,n, jsou zanedbatelné a proto muzeme matici pravdépodobnosti prechodu
uvazovat prave v tvaru (1.3).

Priklad 1. Pro ilustraci uvedenych pojmu ndm muze poslouzit piiklad uve-
deny v Guptin, Finger a Bhatia [4]. Méjme dver, ktery je v ¢ase 7 = 0 hodno-
ceny skéringem s,. Piedpokladejme, 7ze n = 7. Tedy p = (0,0,0,1,0,0,0,0)".
Pravdépodobnosti prechodu ze stavu sy do stavu si,...,s7,d jsou uvedeny
v nasledujici tabulce.

Tabulka 1.1 Pravdépodobnosti prechodu ze stavu sy

Skéring na paj (%)
konci roku | j=1,...,n,d
81 0,02
S9 0,33
S3 5,95
S4 86,93
S5 5,30
s6 1,17
s7 0,12
d 0,18

Jde o ¢tvrty radek matice P. A
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Také si muzeme vSimnout, ze matice P je blokovd matice, to znamena, ze
ji muzeme zapsat ve tvaru

P:(ng), (1.4)

kde P* = (p;;), 4,7 = 1,...,n je ¢tvercova matice a pq = (pia), i = 1,...,n,
je vektor odpovidajici délky. Této vlastnosti vyuzijeme v kapitole 2.

Postup, jak odhadnout pravdépodobnosti prechodu mezi skéringovymi sta-
vy, bude uveden v kapitole 4. Pro tuto chvili predpokladejme, ze pravdépo-
dobnosti prechodu jsou znamé. Dalsim tkolem, ktery pred sebou méame je
stanoveni hodnoty uvéru v ¢ase 7 = 1.

1.3.2 Stanoveni hodnoty tvéru s novym skéringem

V predchozi c¢asti jsme popsali pravdépodobnosti prechodu do kteréhokoliv
z moznych stavil v ¢ase 7 = 1. V této casti pritadime jednotlivym stavium
hodnoty. K tomu musime najit stfedni soucasnou hodnotu zustavajicich cash
flow plynoucich z ivéru s novym skoéringem v ¢ase 7 = 1. Poznamenejme, Ze
kazdému z n moznych skoéringu samoziejmé odpovida jind stfedni soucasnd
hodnota (vztazena k casu 1).

Oznacme V,; hodnotu tveéru se skéringem s; v ¢ase 7 a predpokladejme, ze
pro pocatecni rozdéleni p Markovova tetézce {X,,7 € {0,1,...,¢}} existuje
vektor odpovidajicich hodnot

VO = (‘/0817‘/0827"'7‘/087170)T' (15)

Stanoveni hodnoty portfolia v ¢ase 7 = 1 muzeme rozdélit na dvé ka-
tegorie. V pripadé pohybu nahoru nebo dolu na skoéringové skale urcujeme
novou hodnotu uvéru, ktera neni ni¢im jinym nez stfedni soucasnou hodno-
tou zustavajicich cash flow plynoucich z uvéru. Diskontni sazba, ktera vstu-
puje do vypoctu soucasné hodnoty, se ziska z jednoleté forwardové kiivky
bezkuponového dluhopisu (zero-coupon one-year forward yield curve), kterd
pokracuje od konce rizikového horizontu po splatnost uvéru. Tato kiivka je
ruzna pro kazdou skéringovou kategorii za jeden rok.

Pfipomenme, ze doba splatnosti uvéru je ¢ let. Oznacme C; pravidelné
platby plynouci z uvéru (splatky, pro jednoduchost uvazované jednou rocéné),
r-; diskontni sazbu ziskanou z jednorocni forwardové kiivky bezkuponového
dluhopisu, ktery je na konci obdobi hodnocen skéringem s;. Vj; je hodnota
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uveru se skoéringem s; v case 7 = 1. Potom dvahu o stiedni soucasné hodnoté
uvéru uvedenou vyse muzeme vyjadrit vzorcem:

Cr ,
V= 2 e T o

Piesny vyznam Vi; z hlediska jeji nahodnosti popiseme v ¢édsti 1.3.3.
V pripadé defaultu odhadujeme hodnotu ¢asti uvéru, kterou se jesté bance
podaii ziskat, oznacme ji Vi4, tedy

Vig = (1 — LGD) - EAD, (1.7)

kde EAD oznacuje angazovanost v momenté defaultu a LGD znaéi procen-
tualné vyjadrenou ztratu v ptripadé defaultu.

Pocitat souc¢asnou hodnotu zustavajicich cash flow by nemélo smysl (zadné
zustavajici cash flow nejsou). Poznamenejme, ze v LGD je zahrnut i casovy
diskont.

Timto zpusobem spoc¢itame vektor hodnot uvéru se slozkami odpovidajici-
mi jednotlivym stavum v ¢ase 7 = 1:

Vl = (‘/1517‘/1827"'7‘/18n7‘/1d)T~ (18)

Priklad 2. Navazme na Piiklad 1 a uvedme hodnoty pfifazené jednotlivym
skéringum v ¢ase 7 = 1, viz. [4].

Tabulka 1.2 Hodnoty odpovidajici novym skéringum

Skoring na Hodnota
konci roku | v tis. USD
s1 109,37
52 109,19
S3 108,66
S4 107,55
S5 102,02
6 98,10
s7 83,64
d 51,13

JAN

V piipadé, ze banka nepouziva skéringovou/ratingovou skélu nékteré z me-

zindrodnich instituci (napt. Standard&Poor’s) je pouziti vyse uvedeného vzorce
(1.6), hlavné v8ak r;,, ponckud obtizné. Existuje ale také jiny pristup.

Ocekavanou hodnotu portfolia je mozné urcit také pomoci tzv. rizikovych
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nadkladi, kterym se budeme podrobnéji vénovat v kapitole 2. Zde uvedeme
jen motivacni tvahu:

Hodnota uvéru v case je nahodna velic¢ina, v nasem oznaceni V., 7 =1,...,t,
protoze ji kromé vyse poskytnutého tvéru a smluvené drokové sazby urcuje
hlavné schopnost klienta splacet. Nasim tkolem je uré¢it stfedni hodnotu této
nahodné veli¢iny v libovolném case 7 € (0,¢), kde t je doba splatnosti uveéru
v letech. Pokud klient neptejde do defaultu, bude tavér spldcet jesté po dobu
t—T.

Ocekavanou hodnotu uvéru se skéringem s; v case 7 € (0,t) muzeme
vyjadrit nasledujicim zpusobem:

V:; = (Ocekavany trokovy pifjem — Ocekdvand ztrata),_, (1.9)
Specialné tedy pro nas rizikovy horizont mame
Vi = (Ocekavany trokovy pifjem — Ocekdvana ztrata),_ (1.10)

V ramci celkového troku banka uctuje klientovi také rizikové ndklady, kterymi
kryje riziko defaultu klienta. Abychom byli schopni uré¢it rizikové néklady,
musime odhadnout oc¢ekavanou ztratu z poskytnutého uvéru. Rizikové naklady
potom vypocteme z tzv. bilancéni rovnice, kterd porovnava ocekavanou ztratu
a oc¢ekavany urokovy prijem z rizikovych nakladu:

Ocekavany piijem z rizikovych nakladi = Ocekdvana ztrata (1.11)

Zpusoby feSeni této rovnice uvedeme podrobné v kapitole 2.

Nyni mame k dispozici vSechny informace pottebné k tomu, abychom popsali
rozdéleni hodnot uvéru v case 7 = 1. Pocatecni rozdéleni Markovova fetézce je
déno vzorcem (1.1), jemu odpovidajici hodnoty uvéru (1.5), pravdépodobnosti
prechodu mezi skéringovymi stavy (1.3) a hodnoty uveéru odpovidajici témto
pravdépodobnostem v case 7 = 1 (1.6) nebo (1.10). Muzeme tedy pocitat
stfedni hodnotu uvéru v case 7 = 1.

Priklad 3. Spojenim informaci z Piikladi 1 a 2 dostavame rozdéleni ocekavané
hodnoty uvéru v case 7 = 1, ktery mél v case 7 = 0 skéring sy, jak je uvedeno
v Guptin, Finger a Bhatia [4].
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Tabulka 1.3 Rozdéleni ocekdvané hodnoty uvéru v case 7 =1

Skoring na | Ocek. hodnota paj (%)

konci roku vtis. USD | j=1,...,n,d

51 109,37 0,02

59 109,19 0,33

S3 108,66 5,95

S4 107,55 86,93

S5 102,02 5,30

56 98,10 1,17

57 83,64 0,12

d 51,13 0,18
A

1.3.3 Stiedni hodnota Gvéru v case 7 =1

Oznacéme pq; stifedni hodnotu uvéru v case 7 = 1. Index 4, ¢ = 1,...,n znaci

skoring uvéru v case 7 = 0. Dale oznacme jako V; hodnotu uvéru v ¢ase 7 = 1
v piipadé, ze neni specifikovan stav, ve kterém se uvér nachéazi. Je ziejmé,
ze je to ndhodné velic¢ina, jejiz realizace zavisi pravé na skéringu, tedy stavu
uveru.

V pripadé naseho jednoprvkového portfolia je:

1 = EV;

= EE[V1]Xy]

= sz‘jE[W|X1 = 5;] + piaVid

j=1

= Zpijvlj + piaVid, (1.12)

=1

kde p;; jsou dany (1.2). Podle toho, co bylo uvedeno v predeslém, muzeme
Vi, pocitat dvéma zpusoby. Bud podle vzorce (1.6), nebo podle (1.10). V této
kapitole se pridrzime prvni moznosti, (1.10) bude podrobné rozebréan v kapitole
2. Viq bylo zavedeno ve vzorci (1.7). Vzorec (1.12) lze tedy dale upravit do
tvaru

n t
C;
P = sz‘j Z TEA= + PiaV1d (1.13)
j=1 i

=1
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Ziskali jsme jednoduchy vzorec pro vypocet stiedni hodnoty uvéru v case 7 =
1. Pristupme tedy k vypoctu dvou béznych mér kreditniho rizika — smérodatné
odchylce hodnoty uvéru a Value at Risk uvéru.

1.3.4 Miry kreditniho rizika

Metodami, které uvadéji Guptin, Finger a Bhatia [4] muzeme pocitat dvé
v praxi i v literatufe bézné pouzivané miry kreditniho rizika portfolia: sméro-
datnou odchylku a Value at Risk. Obé miry odrazeji rozdéleni hodnoty portfolia
a pomahaji pri kvantifikaci kreditniho rizika. Ani o jedné z nich se neda tvrdit,
ze by byla z néjakého duvodu ,nejlepsi“. Obé vsak vyznamnym zpusobem
prispivaji k pochopeni kreditniho rizika jako takového.

Smérodatna odchylka hodnoty portfolia

Jednou z moznych mér variability kreditniho rizika je rozptyl, resp. smérodatné
odchylka hodnoty portfolia.

Protoze smérodatna odchylka je odmocninou z rozptylu, vyjdeme ze zéklad-
niho vzorce

varZ = BE(Z — EZ)? (1.14)
V nasem piipadé je Z = E[V|Xy], a tedy
o? = varE[Vi|X{]
= EEMWX] - EE[Vi[X,])?
= EEW[Xi] - p)*

= sz’j<E[Vl|X1 = ;] — p1)* + pia(Via — pui)?, (1.15)
j=1

coz se dosazenim vzorce (1.6) za V;; dé déle upravit na

t

2
n CT
02 - sz] <Z (1 +r j)T_l - :ull> + pid(‘/ld - Mli)Q- (116)
Jj=1 T

T=1

Pro smérodatnou odchylku hodnoty portfolia mame

t

2
- C
i = E ij E—T — i id(Vid — p1i)?,
o1 j:1pg< (Lt ry) Ml) + pia(Via — i)

=1

(1.17)
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kde index 1¢ opét zduraznuje fakt, ze smérodatnou odchylku hodnoty uvéru
pocitame v ¢ase 7 = 1 a ze uvér mél v ¢ase 7 = 0 skéring s;.

Interpretace smérodatné odchylky neni v tomto ptripadé jednoduché, pro-
toze rozdéleni kreditniho rizika neni normalni. Rozdéleni hodnoty portfolia m4a
vétsinou tézky chvost na strané , ztraty“ a limitované ,, vynosy “. Délka tohoto
chvostu se da charakterizovat jeho délkou v smérodatné odchylce.

Protoze je vsak smérodatna odchylka symetricka mira disperze, sama o sobé
nerozlisuje stranu vynosu a stranu ztrat v rozdéleni.

Value at Risk portfolia

K tomu, abychom dokézali spocitat Value at Risk portfolia, potfebujeme znat
kromé sttedni hodnoty portfolia jesté 1%-ni kvantil rozdéleni hodnoty portfo-
lia. Protoze interpretace 1%-nfho kvantilu je snazsi nez smérodatné odchylky
hodnoty portfolia, bude i vyznam Value at Risk snaze pochopitelny nezli prave
smérodatna odchylka.

Uved'me zpusob, kterym kvantil zavddi Andél [1]:

Necht F je néjaka distribuéni funkce. Zavedme funkci F~! piedpisem
Fl(u) =inf{z:F(z) >u}, 0<u<l. (1.18)

Potom F~! se nazyvd kvantilovd funkce odpovidajici distribuéni funkci F.
Hodnotdm F~(u) se tika kvantily. Kdyz je F rostouci, potom F~! je obycejna
inverzni funkce k F.

Specidlné, hodnotdm F~!(u), pre u = 0,01k 0 < k < 100 se tika percentily.

Z vyse uvedeného plyne, ze 1%-ni kvantil (= prvni percentil) rozdéleni hod-
noty naseho uvéru v ¢ase 7 = 1 je troven, pod kterou hodnota uvéru klesne
s pravdépodobnosti 0,01.

Odhad 1%-niho kvantilu je jednoduchy: Pti zachovéni stavajiciho oznacent
mame pro uveér hodnoceny v case 7 = 1 skéringem s; vektor pravdépodobnosti
piechodu (pi1, pi2, - - -, Pins Pia) | @ jemu odpovidajici hodnoty tvéru Vi, j =
1,...,n a Vig. Hodnoty Vi, 7 = 1,...,n nyni uspordddme podle velikosti
vzestupné

Vl(l) <...< Vl(n)- (1.19)

Hodnotam V);, 7 = 1,...,n odpovidaji pravdépodobnosti prechodu p;(;), j =
1,...,n, které ale samoziejmé nemusi byt usporadané.
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Necht
ry = min{r’; (pig + Zpi(l)) > 0,01k, 1 <7r' <n}, (1.20)
1 < k < 100.
Potom
Tk
Wi =Vaa+ D _Vag) (121)
=1

je k%-ni kvantil rozdéleni hodnoty tvéru v case 7 = 1.

Pouzitim vzorce (1.13) dostavame pro Value at Risk na 1%-ni hladiné

VaRh- = ,uh-—Wm (122)

Tk

= Z]%ZL) + piaVia — Via — Zvl(g

T= 7=1

C;
= ZPUZW_VM 1_p1d Zvl(g)

T= n
j=1DPij

C, d
— me (Z W - Vld) — Z V1(j). (1.23)
T =1

T=1

Index 1i mé stejny vyznam jako ve vzorcich (1.13) a (1.17).

1.4 Portfolio tvorené dvéma a vice uvéry

1.4.1 Portfolio tvorené dvéma uveéry

V predchozich ¢astech jsme ilustrovali zachazeni s jednim tvérem se skéringem
s; v case 7 = 0, splatnym za t let. Pfidejme nyni do tohoto jednoduchého
portfolia uvér hodnoceny v case 7 = 0 skéringem s;, j = 1,...,n, ktery je
splatny za t’ let, 1 < ¢/. Nasim cilem bude opét spocitat kreditni riziko tohoto
portfolia v case 7 = 1.
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Podobné jako v predchozim, kde stav iivéru v case byla nahodna velicina,
kterou jsme oznacili X, bude stav naseho dvouprvkového portfolia v case
nahodny vektor

X, — ( o ) 7 =1,...,min(t, ) (1.24)

Pro 7 € (min(t,t'), max(t,#')) se problém redukuje na vypocet kreditniho
rizika menstho portfolia tvoreného jednim uvérem, ktery jsme popsali v ¢asti
1.3.

Podobné jako v ¢asti 1.3 budeme predpokladat, ze

{X,,7€{0,1,...,min(¢, ")} }
je Markovuv fetézec s diskrétnim cCasem, mnozinou stavi S a pocateénim
rozdélenim

P(XO = (Si,Sj)T> = ( % ) y 8§y S5 € S \ {d} (125)

bj

P(Xo = (s;,d)") =P(Xo = (d,5;)") = P(Xo = (d,d)") = ( 8 ) - (1.26)

Sdruzené pravdépodobnosti prechodu pro dva tvéry oznacime p(i’j)(i/vjl)z:
Pagrgn = P(Xi = (si,550) [ Xo = (si,55) ) (1.27)

Stejné jako v casti 1.3 budeme predpokladat, ze k pocatecnimu rozdéleni
Markovova Tetézce existuji odpovidajici hodnoty uvéru v ¢ase 7 = 0

Vo= (10 ). ss €S\, Var=o. (129

Dalsim krokem je vypocet ocekdvané souc¢asné hodnoty uvéru v ¢ase 7 = 1 pro
kazdy z moznych skoéringu. Jediny rozdil oproti ¢asti 1.3.2 je v tom, ze v tomto
piipadé pocitame ,, po slozkach“ a soucasnd hodnota portfolia vztazena k casu
7 = 1 pro jednotlivé dvojice skéringu, oznacime ji Vi ;) ;7), bude souctem
téchto slozek.

Vzorec pro soucasnou hodnotu jednoho uvéru je dany (1.6). Oznacime-li
D, pravidelné platby plynouci z druhého tvéru, mame pro druhy uvér

t’

D
Vi = Z : (1.29)

T=1 (1 + TTj')T_l

20dhadu sdruzenych pravdépodobnosti piechodu se budeme vénovat ve tieti kapitole.
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V piipadé, ze druhy dluznik zdefaultuje, odhadujeme podobné jako v (1.7)
vytéznost nesplaceného uvéru, oznacime ji VY.

Muzeme tedy pristoupit k vypoctu stfedni hodnoty portfolia tvoreného
dvéma uvéry v case 7 = 1:

M5 = ZZPZ] ‘/11])(1’3’ _I'ZpZJ ’d(‘/ll +V1d)

i'=1j5'=1 =1

+ Zp(aj)(d,j’) (Via + Vi) + piigyaa (Via + Vig)- (1.30)

=1

Podobné jako pro ju1;, které je déno vztahem (1.13), mame pro p;

D,
fiy = me Z W + pjaVig- (1.31)

Jj'=1

Smérodatna odchylka hodnoty portfolia

Pti vypoctu smérodatné odchylky hodnoty portfolia vyjdeme opét ze zaklad-
niho vzorce

var(Z + Z') = varZ + cov(Z, Z") + varZ'. (1.32)

V nasem piipadé je Z = E[V1#|Xy] a Z' = E[V];,|Y1]. Indexy i" a j’ zduraziuji
fakt, ze skéring tvéru v case 7 = 1 je sy, resp. s;. To znamend, Ze prvni a
treti s¢itanec v (1.32) se daji po pripadném , preindexovani“ a zdméné C; za
D, spocitat podle vzorce (1.16).

Vénujme se ted chvili prostiednimu scitanci v (1.32). Plat{

cov(Z,2') = B(Z — BEZ)(Z' — EZ'). (1.33)
To znamena, ze
cov(E[Viy [Xq], B[V);/|Y1]) = E(E[Vie[X1] — EE[Vie [Xa]) (E[V{};[Y1] = EE[V{}[Y1]).
(1.34)

Uveédomime-li si, ze EE[A|B] = EA, dostaneme z pfedeslé rovnosti

cov(E[Vix[Xa], EVI;[Y1]) = E(E[Vie[Xq] = EVi)(E[VI} [Y1] — EV}/)
= E(EV[XEV];[Y1]) - EVisEViy

= E(EMy [XaJE[V];[Y1]) — paapd;- (1.35)
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Tedy smérodatna odchylka hodnoty portfolia v ¢ase 7 = 1, tvofeného dvéma
uvery, které mély v case 7 = 0 skéring s; a s; je

01,5 = V&I‘E[‘/M/p{l] + E(E[‘/M/|X1]E[V¥j/|Y1]) - Mli,UJllj + VaIE[‘/l/j,|Y1],
(1.36)

kde pi; je ddno vzorcem (1.13) a puij; vzorcem (1.31). Prestoze by se vzorec
(1.36) dal déle upravovat, nebudeme to délat, protoze k vyznamnému zjedno-
duseni zapisu bychom nedospéli. K zavislosti mezi hodnotami dvou a obecné
vice uvéru v portfoliu se vratime ve treti kapitole.

Poznamenejme jesté, ze rozdéleni hodnoty uvéru v ¢ase jsou nedegenero-
vana s nenulovym rozptylem.

Value at Risk portfolia

Uspofddejme hodnoty Vi jyw.. @55 = 1,...,n vzestupné. Necht nejmensf
z takto uspordadanych hodnot odpovida pravdépodobnost prechodu, kterou pro
jednoduchost oznaéfme p;. Podobné druhé nejmensi hodnoté necht odpovida
pravdépodobnost piechodu p; atd. Necht

r), = min {r'; Zﬁm > 0,01k} ,

m=1
(1.37)
0< k<100, 1 <7 <n.
Pak
Tk
Wl*,k: - Z Vv(i’j)(l’l) (138)

=1

je k%-ni kvantil rozdéleni hodnoty portfolia tvoreného dvéma uvéry v case
T=1.

Pro Value at Risk tedy mame

VaRy i = pi; — Wiy (1.39)
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1.4.2 Portfolio tvorené vice nez dvéma uveéry

V ptipadé portfolia tvoreného vice nez dvéma uvéry je samoziejmé mozné
odvodit pro smérodatnou odchylku hodnoty portfolia a Value at Risk portfolia
vztahy analogické tém uvedenym v céstech 1.3 a 1.4.1.

Je treba si ale uvédomit, ze pro portfolio tvorené obecné N uveéry, kde
kazdy z tvérti muze mit jeden z n + 1 skéring, existuje (n + 1) moznych
skéringovych stavi.

Simulaéni piistup k vypoctu smérodatné odchylky hodnoty portfolia a
Value at Risk portfolia se zde jevi jako vhodnéjsi. Podrobné se mu budeme
vénovat v kapitole 4.



Kapitola 2

Rizikové naklady

V predchozi kapitole jsme odvodili vztahy pro vypocet kreditniho rizika mére-
ného bud pomoci smérodatné odchylky hodnoty portfolia nebo Value at Risk
portfolia. Zékladnim kamenem pro nés byla hodnota prvku portfolia v case,
kterou jsme oznacili V;;, 7=0,1,...,t, j =1,...,naurcovali ji v ¢ase 7 = 1.
V této a ddle pak ve c¢tvrté kapitole ukazeme, jak je mozno Vy; pocitat podle
vzorce (1.10).

Zavedeme nésledujici oznaceni:

X - vyse uveéru,

u - urokova sazba, budeme predpokladat spojité tirocent,
r; - rizikové naklady piislusici skéringu s;, i = 1,...,nt,

T - doba do defaultu, nahodna veli¢ina,

L - ztrata z uveru,

I} - trokovy pfijem z droku u z uvéru se zbyvajici dobou do splatnosti ¢,

I} - ptijem z rizikovych ndkladu r z uvéru se zbyvajici dobou do splatnosti ¢,
&(7) - zustatek uvéru v éase 7, 7 =0,1,...,t,

p = P(T <t) - pravdépodobnost, ze default nastane do doby splatnosti, tedy
pravdépodobnost nesplaceni.

Urokové sazba u se skladé z nékolika komponent:
u = cena zdroju + rizikové naklady + obchodni marze. (2.1)

Cena zdroju je ndkladem, kterého vysi urcuje vnitrobankovni oddéleni ALM
(Assets and Liabilities Management) a zdvisi na mnoha faktorech. Marzi si

! Defaultu nepiislusi zadné rizikové naklady.

23
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urcuje obchodni oddéleni a jeji vySe byva jednim z indikatoru tuspésnosti
uzavieného uvérového obchodu. V této praci se omezime na stanoveni rizi-
kovych nékladi. To jsou néklady, kterymi se banka snazi zajistit proti ztrateé,
kterou utrpi v pripadé, ze klient zdefaultuje. Je tedy logické, ze rizikové
naklady piimo zavisi na aktualnim skéringovém hodnoceni klienta. Banka by
je méla pravidelné prehodnocovat, aby znala aktualni marzi, ktera je ictovana
klientovi a mohla ji porovnat s nominalni marzi, tedy tou, kterou obchodni
oddéleni stanovilo pii poskytnuti uvéru.

Je-1i aktudlni marze vyssi nez nominélni, je to pro banku pozitivni zpréava,
protoze muze oc¢ekavat, ze na klientovi vydeéla vic nez bylo planovano v dobé
poskytnuti ivéru. Je-li naopak aktualni marze nizsi nez nominalni, mélo by
to byt pro banku vyzvou k zvySenému monitorovani klienta.

Budeme uvazovat pouze uvéry s fixni urokovou sazbou, kde cena zdroju
vstupuje do vypoctu uroku pravé jednou v okamziku poskytnuti ivéru. Ménit
v case se budou rizikové naklady a v zavislosti na nich marze. Muze se stat,
ze v dobé trvani uvéru bude marze zaporna, v tom pripadé banka na uvéru
prodélava. Rozhodné by ale marze neméla byt zaporné nebo nulova v okamziku
poskytnuti avéru.

V pravé zavedeném znaceni budeme pod tdrokovym piijmem z droku u
z uvéru se zbyvajici dobou do splatnosti ¢ rozumeét

min(¢,T)
I' = u/ E(m)dr (2.2)
0

a pod prijmem z rizikovych nékladu r; z uvéru se zbyvajici dobou do splat-
nosti ¢

min(¢,T")
I = ri/ E()dr. (2.3)
0

Ziejmeé I i I;* jsou ndhodné velic¢iny. Na tomto misté je nutné uvést, ze hlavné
z duvodu zjednoduseni vzorcu budeme uvazovat pouze spojité splaceni uvéru.
To tedy znamena, ze pocet obdobi, za které se pocita irok, oznacime jej n, se
blizi k nekonec¢nu a délka téchto obdobi, oznac¢ime ji [, se blizi k nule zprava
lim n-l=t (2.4)
n—oo, [—0t
Budeme rozlisovat mezi ztratou a nerealizovanym vynosem z uvéru. V pii-
padé, ze klient zdefaultuje, je ztratou z aveéru

L =&(T). (2.5)
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Nerealizovanym vynosem z uvéru je

L'r = u/th(T)dT. (2.6)

Pti vypoctu rizikovych ndkladu se zaméfime na vztahy (2.3) a (2.5) a na
bilancni rovnici (1.11), kterd porovnava jejich o¢ekdvané hodnoty. Popiseme
dva zpusoby vypoctu rizikovych nakladu:

e Pomoci znalosti rozdéleni nahodné veliciny T,

e Pomoci Markovovych fetézcu.

2.1 Stanoveni rizikovych nakladua pomoci
rozdéleni doby do defaultu

Zapisme formalné bilanéni rovnici (1.11). Médme
EL = EIl". (2.7)

Nasim ukolem bude na zakladé této rovnice urcit obecny vztah pro vypocet
rizikovych nakladu, ktery pak pouzijeme k jejich uréeni pro ruzné typy uveéru.

Uvazujme tedy uveér ve vysi X se zbyvajici dobou do splatnosti ¢ let. Pti
pouziti zavedeného oznac¢eni mame pro zustatek uveéru v case

€0) = X,
E(r) = Xf(r), 7 €(0,¢), (2.8)

E(r) = 0, 7>t

kde f(7) je néjakd nerostouci, ne nutné spojitd funkce s vlastnosti f(7) € (0,1)
pro 7 € (0,1).

Pro ocekavanou ztratu plati
EL=E[(T)]. (2.9)

Pro o¢ekavany prijem z rizikovych nakladu mame

min(¢,T)
EI' — Er, / £(7)dr. (2.10)
0
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Tedy z (2.7) mdme

min(t,T")
BE@)=Br [ €rr 2.11)
0
a protoze r; je nendhodné, muzeme ho vyjadrit jako
E[¢(T)]

- Efomin(t,T) f(T)dT

T

(2.12)

Ziskali jsme pomérné jednoduchy obecny vzorec pro vypocet rizikovych nékla-
du spojenych s Gvérem.

Ve vzorci (2.12) jsme u zustatku tvéru £(7) vychazejiciho z (2.8) nepfed-
pokladali zadné specifické vlastnosti funkce f(7), pouze, ze tato funkce a tedy
ani zustatek dvéru v ¢ase nerostou. Omezili jsme se tedy na situace, kdy je
uveér cerpan pouze jednou. Uvérové ramce nebo samoobnovovaci (revolvin-
gové) uvéery nebudeme pro jednoduchost uvazovat.

2.1.1 Postupné rovhomeérné splatny tveér

Budeme-li predpoklddat, ze f(7) na intervalu (0,t) rovnomérné klesé do nuly,
jedna se o postupné rovnomeérné splatny uveér, kterého zustatek muzeme tedy
vyjadrit jako

T

(r) = X (1 - ?) LT e(0,1). (2.13)

Pro oc¢ekavanou ztratu plati

et - s (x (1-7) 0) - (15 (Z0)). @10

Pro oc¢ekavany prijem z rizikovych nakladu mame
min(¢,T) T
Bl = riE/ X (1 - ¥> dr. (2.15)
0

Popisme podrobnéji vzorce (2.14) a (2.15). Ze vzorce (2.13) je ihned vidét, ze
plati-i 7' < t, je realizace ndhodné veliciny X (1— %) kladna. Z toho dostavame
prvni rovnost v (2.14), druhd plyne z vlastnosti maxima a minima.

Je-li T > t nenastane default do okamziku splaceni Uvéru a ocekavany
prijem z rizikovych nakladu je r; fot &(7)dr. Na druhé strané ale v piripade, ze
T < t, nastane default v dobé splaceni, a tedy piijem z rizikovych nakladu se
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realizuje jen v dobé (0, 7). Protoze T je ndhodnd veli¢ina, dostavame vzorec

(2.15).

Pro rizikové naklady dostavame z rovnice (2.7)

Emax (X (1-1),0)
EfmlntT)X t)dT‘

(2.16)

Ty =

Ocekavanou ztratu muzeme vyjadrit jako

1 - s (x (1) 0)
- wu((-2))

T
= pXE[l—?|T§t],

ocekdvany prijem z rizikovych nakladu

min (¢,T) T
Bl — riE/ X (1 . ¥> dr
0

min(¢,T) T
= TiXE/ (1——) dr
0 t

= TiX

= ’T‘Z‘X

= ’f’iX

_(1 —p)z

:P(T>t)/0t<1—¥>dT+P(T<t)E{/j(l—%)dﬂTgt”

-5l.r=]

T2
E|T——|T<t|]|.
o [P 7<)

Vzorec (2.16) tedy piejde do tvaru

pE[l—I|T<t]
(L-p)s+pE[T - 5| T <t]

r = (2.17)
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2.1.2 Jednolety postupné rovnomeérné splatny uvér

Uvazujme ted uvér poskytnuty na 1 rok, postupné rovhomérné splatny. Tedy
f(r)=1—7, 7 €(0,1) a pro zustatek uvéru mame v nasem znaceni

Er)=X({1-7), 7€(0,1). (2.18)
Dosazenim do vzorce (2.16) méme

X(1=Emin(1,7))

ry= . (2.19)
E [ X (1 - 7)dr
Jiné vyjadieni plyne ze vzorce (2.17):
El-T|T<I1
PEL-T|T <] (2.20)

TR E[T-TT<1]

Zatim jsme se zabyvali funkei f(7), 7 € (0,¢). Zustavd ndm jesté popsat
podminéné, piipadné nepodminéné rozdéleni nahodné veliciny 7.

Jako nejjednodussi ptripad u jednoletého postupné rovnomérné splatného
uveéru vezméme situaci, kdyz podminéné rozdéleni doby do defaultu za pod-
minky, ze default nastane do doby splatnosti uvéru, je rovhomérné. Pak je

p

1 - Emin(1,T) = p(1 - B(T|T < 1)) = L, (2.21)
—_——— 2
1
EL = Xg. (2.22)

Hustotu uvazovaného podminéného rozdéleni oznaéime ¢(7). Déle formélné
ozna¢me min(1,7") =: T". Upravime rovnost (2.15) pro ¢t = 1. Mame
T TIZ

riE X(1—-7)dr = rXE <T’ — 7)
0

_ X (1 _ 12) | (2.23)
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protoze g(7) = 1 (pracujeme s podminénym rovnomérnym rozdélenim). Méme
tedy

1
BIi=rX (=L (2.24)
2 6

a celkem pro rizikové naklady

ri=—L (2.25)

2.1.3 Jednolety jednorazové splatny tver

Uved'me déle nékolik pifkladii pro jednordzové splatny dvér jednotkové vyse
poskytnuty na jeden rok a ruzna rozdéleni doby do defaultu 7'. Za¢néme nej-
jednodussim.

a) Necht rozdéleni doby do defaultu T', za podminky, Ze nastane do jed-
noho roku, je rovnomérné. Potom ocekavand ztrata je rovna p - £(0) = p.
Ocekdvany pifjem z rizikovych nékladu je (1 — p) + rE(T | T < 1)p.
Protoze musi platit

ri(l—p)+mET|T<1)p=p (2.26)

aE(T|T <1) =1, dostdvdme pro rizikové néklady:

p p
l-p+% 1-F
Vsimnéme si analogie se vztahem (2.25) pro postupné splatny tuver.

Protoze je

p p
l—=>1-—7=,
3 2
vidime, ze rizikové naklady pro postupné splatny tuvér jsou nizsi nez pro
uver, ktery je jednorazoveé splatny.

b) Necht T" mé exponencialni rozdéleni s distribuéni funkef F(7) = 1 —e7,

hustotou h(7) = Ae ", A > 0 je parametr. Je tedy p = F(1) =1 — e~
Spoctéme ocekdvany piijem z rizikovych nakladu:

min(1,7T)
El" = riE/ dr
0

= ri{(1=p)+pE(T|T <1)}
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= 7”7;

i

Pro oc¢ekavanou

{(1 —p) +p/olr$d7}

1
(1—p)+ / TA e”dT}
0

{ 1
4{(1—p)+A (— {Te;TL:OJr/Ole
{

A

ztratu mame

PT<1)-1=F1)=1-¢"=p.

Pro rizikové naklady tedy dostavame

=\

r, =

NISTR S

Protoze jep=1—e¢* je A= —In(1 — p) a tedy

2.2 Stanoveni rizikovych nakladt pomoci

ri = —In(1 — p).

Markovovych retézcua

(2.28)

(2.29)

(2.30)

(2.31)

Pripomenme oznaceni z kapitoly 1. Mnozinu moznych skéringu uvéru jsme

znacili S a zavedli jsme S = {s,.
Tpro7T=0,1,...,t jsme znacili X, ¢t byla doba splatnosti uvéru.

.+, 8n,d}, d znagil default. Stav uvéru v case

Podobné jako v prvni kapitole budeme i tady uvazovat homogenni Marko-

vuv fetézec. Markovskou vlastnost tedy muzeme zapsat jako:

P(Xrp1 =355 Xo = 80, -

Psis; (T, 7+ 1).

L Xr=5) = P(Xpp =55 X, =)

(2.32)
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V souladu s tim, co bylo uvedeno v kapitole 1, budeme i zde psat pouze kréatce
pij, piipadné p;q nebo pgq.
Pravdépodobnosti p;; muzeme uspotadat do ctvercové matice

P = (p};)ijes\(ap
kterda ma nasledujici vlastnost:
> opy <t (2.33)
J€S\{d}

Matice P* tvoii levy horni blok matice P = (p;;); jes zavedené v (1.4). Pfipo-
menme, ze matice P je stochasticka.
Uved'me pomocné lemma.

Lemma 2.1 Budte A, B a C jevy s nenulovou pravdépodobnosti. Potom

P(AB| C)

P(A|BC)= ———=. 2.34
(A1BO) = s (230
Dukaz. 7 definice podminéné pravdépodobnosti dostavame
P(ABC) P(AB|C)P(C) P(AB|C)
(A]BC) P(BC) P(B| C)P(C) P(B| C)
O

Ze zakladnich vlastnosti Markovovych fetézcu (viz. Praskovd, Lachout [9])
mame

P(Xpsr =55 Xe =50) = > pitlp,,; = P~. (2.35)

meS

Z (2.35) a tvaru matice P uvedeném v (1.4) dostavame, ze

P Sl prip P (I—-P*)(I-P*)'p
P’f:(oT Zyol d>:(0T ( )<1 ) d).(2.36)

Podobné jako v ¢asti 2.1 budeme i zde rizikové naklady znacit r;. Na rozdil od
predchozi ¢asti, kde jsme pfi jejich vypoctu vyuzivali znalosti rozdéleni doby do
defaultu T', zaméiime se v této ¢asti na predpoklad, ze skéringové hodnoceni
uvéru v jednotlivych letech tvori homogenni Markovuv fetézec. Nasim cilem je
tedy uré¢it vysi rizikovych nakladu pro klienta, ktery byl v ¢ase 7 = 0 zafazen
do skéringového pasma s;, 1 =1,...,n.
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Pro v > 1 zavedme pomocné indikdtory (viz. [2]):

Ly = IX, #d],
Il[Si, V] = I[XO = Si7X1/ 7é d], (237)
tedy v case 0 je klient v stavu (ma skéring) s; a v ¢ase v (a do ¢asu v)
nezdefaultoval,
IQ[I/] = I[XV,1 7é d, X,/ = d]
IQ[S,’, l/] = I[XO = Si7XV—1 7& d, Xl, = d], (238)

tedy v tomhle piipadé klient v obdobi (v — 1, v) zdefaultuje.

Pi{jem z rizikovych ndkladu r; je v obdobi (v — 1,v) ddn vztahem

min(v,T)

Iy, =1Xo = s, T > v—1] / £(r)rdr (2.39)

v—1

Tento vztah je mozné vyuzitim indikatoru (2.37) a (2.38) upravit na

v T
Iy, =Lsi, V] /_lf(T)TidT + Lo[s;, V] /_1 §()ridr. (2.40)

Vyznam vzorce (2.40) je nésledujici: prvni s¢itanec predstavuje prijem z rizi-
kovych nakladu za obdobi (v — 1,v) z uvéru, ktery mél v ¢ase 7 = 0 skéring
s; a soucasné v obdobi (v — 1,v) nezdefaultoval. Druhy sé¢itanec je piijem
z rizikovych nakladu za obdobi (v — 1,v) z uvéru, ktery mél v case 7 = 0
skéring s; a default nastal v obdobi (v — 1,v), tedy T € (v — 1,v).

Ocekavany pifjem z rizikovych nékladu z uvéru se zbyvajici dobou do splat-
nosti ¢, ktery mél v case 7 = 0 skéring s; je

Bl — B [i (Il[si,y] / :f(T)ridTer[si,y] / :g(T)ridT)\onsi]

v=1

t

= > <E lh(sz‘a’/) /Vilf(T)Tz'dT\ Xo = 82}

v=1

L E {12(51»”) / : £(r)radr | Xo = SD | (2.41)
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Prvni sc¢itanec je mozné pouzitim lemmatu 2.1 upravit nasledovné:
E {Il(si, V) /V E(r)ridr | Xo = s;| =
v—1
= /V E(r)ridr - E[I1(s;,v) | Xo = 4]
v—1
= /V E(T)rdr - PlIi(s;,v) =1| Xo = 54
v—1
= /V E(r)ridr -PI1(v) = 1| Xg = s4] . (2.42)
v—1

Jak je uvedeno v [2], plati, ze
o Ii[s;,v] € Li(Q,0(Ix[si,v])), k=1,2,

o [ &(r)dr, Tilsi,v] [} &(T)dr, &(T), Tilsi, vIE(T) € Li(Q,AP), k =
1,2.

Kromé toho budeme jesté predpokladat, ze plati o({Xg = s;}) C o(Iz[s;, ]),
o(+) zna¢i o-obal.

S vyuzitim téchto predpokladu, vlastnosti podminéné stiedni hodnoty a
vysledku uvedenych v Lachout [6], véty 7.5 a 7.13, muzeme druhy scitanec
v (2.41) vyjadrit nasledujicim zptusobem

E {Ig(si, v) /VT1 E(T)rdr | Xo = Si:| =

_E [E {Ig[si, /] / : £(r)ridr | Tolsi, y]] X = sl}

_E {12[51., JIE [ / i £(r)radr | olss. u]] X = sz}

=P (afs] = X =) 1B [ [ e Lis) =1

+ P (Lfsi,v] = 0] Xo = s5) - 0 E [/VTlﬁ(T)ridﬂ Lofss, ] = 0}

P (Lfsiv] = 1] Xo = 5) E Vyig(f)ridﬂ Lofss,v] = 1} (2.43)
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a je-li P(Xo = s;) > 0, mame s vyuzitim vztahu (2.34)

T
E {IQ(si,u)/ E(r)dr| Xo = si] =
v—1
T
=P (Ig[l/] =1 ’ X() = Si) E |:/ §<T>T1d7'| IQ[Si, I/] =1]. (244)
v—1
Ztrata z uvéru je v obdobi (v — 1,v) rovna
Lufl,z/ = 12 [Si, V]f(T) (245)
Ocekavana ztrata z uvéru se zbyvajici dobou do splatnosti ¢ poskytnutého
klientovi, ktery mél v dobé poskytnuti avéru skoring s; je v pripadé, ze pouzi-

jeme jiz znamou tpravu pomoci vlastnosti podminéné stfedni hodnoty a za
predpokladu uvedenych vyse, rovna

EL = ZIQ si, V)E(T) | Xo = s;

B ZPG?M =1|Xo =) E[(T) | Lao[si,v] = 1] (2.46)

V nasledujici ¢asti budeme ptredpokladat, ze podminéné rozdéleni doby do
defaultu T' za podminky, Ze pocatecni skoring klienta byl s; a default nastane
v obdobi (v — 1,v), je na intervalu (v — 1,v) rovnomeérné. Potom mame

BIE(T) | Ll = 1) = [ elryar (2.47)

E[/VTlg(T)dT|12[si,y]:1] _ /V1 A 15 Pdrdn

(2.48)

= /:(V —1)¢(T)dT. (2.49)

Rovnost (2.48) plyne z véty o integraci per partes (viz. napiiklad Vesely [10],
véta 10.3.13).
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Podminéné pravdépodobnosti pomocnych indikatoru spoc¢itame vyuzitim mar-
kovské vlastnosti a (2.36):
PL[y]=1|Xo=s) = PX,#d|Xo=s5;) =e, P™1,  (2.50)
PLlv]=1|Xo=s;) = PX,1#d, X, =d|Xo=35;)
= e/ P 'p;=¢/ P (1 -P"1)
= ¢/ P (I-P")1, (2.51)

kde e] = (0,...,0,1,0,...,0) je vektor nul s jednickou na i-tém misté a
1=(1,...,1)".

S vyuzitim praveé odvozenych vztahu dostavame pro ocekdvanou ztratu z aveéru
poskytnutého na dobu ¢

EL =) e/ P (I- P*)1/V £(r)dr (2.52)
v=1 v=1

a pro ocekavany piijem z rizikovych nakladu

t

VA {eiTP*”l/ ¢(r)dr + o P (T — P*)l/
v—1 v

v=1

v

(v — r)g(r)dr} .

-1

(2.53)

Jak je uvedeno v [2], je tfeba si uvédomit, ze vztahy (2.52) a (2.53) pfedstavuji
pouze aproximaci realnych situaci. V pokrocilejsich modelech se zohlednuje
také casova hodnota penéz a jak ocekavana ztrata, tak ocekavany piijem
z rizikovych ndkladu se diskontuji. Pro nase tcely vsak vyjadreni (2.52) a
(2.53) postacuji. Pro rizikové naklady dostavame

Zt e/ P HI-P*)1 f:fl &(r)dr

v=1 "1

iy [l PLLY £(r)dr + o] PN I = P [ (v — 7)E(r)dr

ri =

v=1

(2.54)

2.2.1 Jednorazové splatné uvéry

Vzorce (2.52), (2.53) a (2.54), které plati obecné, se daji upravit pro piipad
jednorazoveé splatného uveéru. Pro jeho zustatek plati

E(r)=X, 71€(0,t). (2.55)
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Provedeme nékolik pomocnych vypocti:

v 2" 1
/V_I(V—T)dT = {VT—EL_l—i,

t
> e PHI-P)L = ¢/ I-P")I-P")'I-P)1=¢/(I-P")L,

t
> /P71 = e/P*I-P)I-P") 'L (2.56)

Pomoci nich dostavame

EL = Xe/(I-P™)1 (2.57)
1
EIli = rX [eiTP*(I —PHI-P) 1+ EeiT(I —-P)1|  (2.58)
TI-P)1
- i ( ) . (2.59)

e/ PI—P)(I—P*) 11+ Le] (I-P)1

2.2.2 Postupné rovnomeérné splatné tveéry

V tomto piipadé mame zustatek dvéru v case 7, 7 € (0,t), dany vzorcem
(2.13). Na tvod zformulujeme a dokdzeme pomocné lemma, které vyuzijeme
v dalsich vypoctech.

Lemma 2.2 Necht A je ¢tvercova matice a I jednotkova matice odpovidajicich
rozméri. Déle nechf I — A je reguldrni matice a K € N. Potom

D RAF =1 AF)I-A)7? - KAK(I-A)"! (2.60)
Dukaz.

K K K-k
Z k,Ak—l _ Z Ak—l Z Al
k=1 =0

— iAkl(I—AKk+1)(I—A)1

= ZA’“ ZAKI—

= (I—AK)(I—A) —KAK(I—A) O
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Déle budeme pottebovat nékolik pomocnych vypoctu. Predné

1 [ v T 21" 2t —-2v+1
y/y_lf(T)dT = /u—1(1_?)d7_[7—_%} =

v—1

20+1 v
= — = —. 2.61
2t t ( )
Dale pak je
o[ v-nemar = [ w-n(1-3)d
- v — — vV — -
X/, T)&(T)dT - T ;) dr
<1+T)T2+7'3V 3t —3v+2
= |vr )=+ = =
t)2 "3t _ 6t
t—v 1 gt+2 v
_ L _%tre v 2.62
2t * 3t 6t 2t ( )
Dosazenim do (2.54) dostavame pro rizikové néklady
o S el P I P ) -
Y@/ PG = )+ 35, e P I - PR — )

Upravme nejdiiv citatele vyrazu (2.63). Je

S el P I-PH)1 (% k)

v=1 "1 2t t
= 2ZHeT(I—P )1 — le] (I P*)(I—P*) 1 +e P1

= 2e] [2t+1)I—P*) =20 —-P*)I-P*)"' +2tP*] 1. (2.64)

2t i

Prvni s¢itanec ve jmenovateli (2.63) muzeme upravit

Soope] PPL(EE — 1) = 2HePH(I - P*)(I-P*)~'1

v=1€i 2%

_le;r [P*<I - P*t)(:[ . P*)—2 _ tP*t+l(I o P*)_1:| 1

t

= 50l P [(2t 4+ (T = P) = 2(1 = P)(I = P*)~! + 2P"'] (I - P) 1.
(2.65)
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Pro druhy scitanec ve jmenovateli (2.63) mame

Zt eTP*U—l(I _ P*)l(w _ y)

v=1%i 6t 2t

— 326 T(T - P1 — Le] [(T-P)(I—P*)' —tP*]1

6t 1 2t 1

=2e/ [3t+2)I-P*") =3I -P")I-P*)' +3tP*] 1. (2.66)

= L,
Tedy

ef L[(2t +1)T = P) — 2(T — P*)(I — P*)~! + %P1
e/ (A+B)1 ’

(2.67)

r, =

kde
A = 2itP*[(Qt + 1[I - P*) =21 - P*)I - P*)~! + 2tP*'|(I - P*)~!
B = é[((ﬂt +2)(I—P*) — 3(I - P*")(I — P*)~! + 3tP*].

a pro ocekavany prijem z rizikovych nakladu

_ 1
EIl' = X %eZP*[(zt +1)(I-P*) — 21— P*)(I - P*)!

+ 2P*(I-P*) 1

_l’_

ejé[(?)t +2)I-P*) =31 -P*)(I-P*)~" +3tP*"1| . (2.68)

2.3 Vytéznost

Jednim z klicovych parametru pfi stanovovani hodnoty uvérového portfolia
je mira ziskani dluznych prosttedku v pripadé, ze klient zdefaultuje, neboli
vytéznost pohledavky.

V momenté, kdy klient zdefaultuje, tedy je 90 dnu po splatnosti, postoupi
pobocka banky, kterd ivér poskytla a spravuje, svoji pohledavku za klientem
utvaru vymahéani pohledavek. Stava se, ze se pak podari obnovit splaceni a
klient je z tohoto utvaru vracen zpét na pobocku, ktera uvér poskytla. Ve
vétsiné pripadu je vSak nutné volit alternativni postupy k vyrovnani pohle-
davky, tedy k tomu, aby banka coby véritel ziskala co mozna nejvic z ¢astky,
kterou ji jeji klient dluzi.

Pokud je uveér zajistén (napf. zastavnim pravem k nemovitosti nebo cennymi

38



KAPITOLA 2. RIZIKOVE NAKLADY 39

predméty), je situace ponékud snazsi, nez kdyz se jednd o nezajisténou po-
hledavku. Poznamenejme, ze i v piipadé zajisténé pohledavky musi banka
vyfesit, jak zajiSténi rychle sménit na penize, tedy likviditu zajiSténi. Tato
problematika uz ale prekracuje ramec této prace a nebudeme se ji tedy dale
vénovat.

Vytéznost, resp. jeji mira, je podil ¢asti pohledavky ziskané ttvarem vymaha-
ni pohledavek k celkové vysi dluzné castky v momenté defaultu. To znamena,
ze oznacime-li vytéznost (3, pak
navratnost pohledavk
3= P Y (2.69)

vyse tivéru v momenté defaultu’

kde pod navratnosti rozumime pravé ¢ast pohledavky ziskanou tutvarem vy-
mahani pohledavek, tedy realizaci zajisténi, pripadné castecné splaceni dluzné
castky. Navratnost se vétsinou uvazuje diskontovana.

Vztah (2.69) je vsak mozno pouzit az potom, co klient zdefaultuje a bance
se podafi ziskat ¢ast dluzné ¢astky zpét. Chceme-li vytéznost odhadnout, tedy
zajima-li nas, kolik muzeme ocekavat, ze banka ziska od klientu, co zdefaultuji,
stanou se jak z navratnosti pohledavky, tak z vyse ivéru v momenté defaultu
nahodné velic¢iny. Je tedy tfeba uvazovat jejich stfedni hodnoty.

Obecné se vytéznost mize pohybovat mezi nulou a jednickou. Napifklad Ceskd
konsolida¢ni agentura? vykdzala za rok 2004 vytéznost pohledavek 24% a pro
rok 2005 predpoklada vytéznost 43,2%, viz. [13].

V ptipadé, ze pii vypoctu rizikovych nakladu uvazujeme vytéznost ze zdefaul-
tovanych uvéru ve vysi (3, dostavame pro rizikové naklady ptislusici jednora-
zové splatnym tvérum

rl = (1= p)r, (2.70)

kde 7; je ddno vzorcem (2.59), a pro postupné rovnomeérné splatné iveéry

(1 — 5)27”1', (271)

rf

kde ; je dano vzorcem (2.67).

2(Ceské konsolidaéni agentura (CKA) byla zifzend zakonem &. 239/2001 Sb., o Ceské konsolidacni
agentufe a o zméné nékterych zdkont ke dni 1. z4if 2001. CKA je finanéni instituce nebankovniho typu,
ktera nepiijima vklady od vefejnosti ani neposkytuje ivery. CKA je pravni nastupcem Konsolidaéni banky
Praha, s.p.i. CKA je povinna dokonéit veskeré aktivity a obchody, které prevzala od Konsolidaéni banky.
Je pFitom oprévnéna vyuzit veskers prava, moznosti a nastroje, jimiz disponovala KOB. Za zavazky CKA
ruci stat. [12]
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Bazilejska dohoda o kapitdlové primétenosti pro zjednoduseny piistup (Stan-
dardised Approach) vyzaduje pocitat s vytéznosti 55% pro nezajisténé a 65%
pro zajisténé uvery, jak je uvedeno v [11]. Pro pokrocilejsi piistup (Inter-
nal rating based Approach — IRB) je tfeba odhadnout miru vytéznosti z his-
torickych dat za dobu alespon 7 let.

Vytéznosti se budeme jésté vénovat ve ¢tvrté kapitole, kde ji budeme pouzivat
ve zjednodusené formé pro nase odhady rozdéleni hodnoty konkrétniho port-
folia.
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Kapitola 3

Dalsi aspekty vypoctu
kreditniho rizika

3.1 Sdruzené pravdépodobnosti prechodu

V ¢asti 1.4.1 jsme uvedli vzorce pro vypocet stiedni hodnoty portfolia tvo-
feného dvéma uvéry a ukazali jsme, jak je mozno spocitat smérodatnou od-
chylku a value at risk tohoto portfolia. Pti blizsim prozkoumani téchto vzorcu
vsak zjistime, Ze maji jedno slabé misto. Tim jsou sdruzené pravdépodobnosti
prechodu zavedené v (1.27). V piipadé, ze je pii vypoctu kreditniho rizika
portfolia mame predem zadané, neni co tesit. To se ale nestava prilis ¢asto, a
tak stojime pred problémem, jak tyto pravdépodobnosti odhadnout. Hned se
nabizi feseni ve formé vyndsobeni odpovidajicich marginalnich pravdépodob-
nosti prechodu, formélné zapsano

P(ig)ir.g1) = PiirDjj- (3.1)

Protoze margindlni pravdépodobnosti prechodu odhadnout umime (postup
uvedeme ve ¢tvrté kapitole), problém jsme zdédnlivé vytesili. Je tieba si ale
uvédomit, ze tvéry v portfoliu nejsou na sobé zcela nezavislé. Vzorec (3.1)
vSak nezavislost piimo predpoklada.

Predstavme si nasledujici situaci: Banka poskytla klientovi ivér, ozna¢me
jej Up. Klient tento uvér pouzije ke koupi nemovitosti, kterou chce vyuzivat
k podnikatelskym ucelum.

Nezavisle na tom banka poskytla uvér stavebni firmé, oznacme jej Us.
Ptestoze to na prvni pohled nemusi byt zfejmé, mohou byt tyto dva tuveéry
korelované. Muze se napiiklad stat, ze klient s ivérem U; povéii rekonstrukei
své nemovitosti pravé stavebni firmu, které byl poskytnut uvér U,. Nastane-
-li u klienta s U; default, nebude schopen dostat svym zavazkum nejen vuci
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bance, ale také vuci stavebni firmé. V dusledku toho se muze také stavebni
firma dostat do potizi se splacenim uvéru U,, nebo dokonce zdefaultovat.

Predchozi tvahu muzeme shrnout konstatovanim, ze splaceni uvéru tvo-
ficich portfolio je ovlivnéno stejnymi makroekonomickymi a céstecné také
mikroekonomickymi faktory. Banka se snaz{ minimalizovat kreditni riziko své-
ho uvérového portfolia tim, ze sleduje zmény v jednotlivych ekonomickych
odvétvich a adekvatné na né reaguje.

Jednim z moznych zpusobu jak se ze zavislostmi mezi jednotlivymi tveéry
vyrovnat, je pokladat default za funkci podkladové (a volatilni) hodnoty firmy.
Toto téma zpracoval Robert Merton v [8] a byva oznacovano jako opénd teo-
retické ocenéni dluhu. Na zakladé Black-Scholesova modelu ocenovéani opci
Merton tvrdi, ze komponentu kreditniho rizika pii dluhu firmy je mozné ocenit
jako prodejni opci na hodnotu podkladovych aktiv dané firmy. V Mertonove
modelu je podkladova hodnota firmy nahodné veli¢ina s néjakym rozdélenim.
V pripadé, ze hodnota aktiv poklesne pod hodnotu zustavajicich zavazku,
bude pro firmu nemozné uspokojit své vétitele a tedy zdefaultuje. Mertonovu
modelu a jeho rozsiteni se budeme blize vénovat v nasledujici ¢asti.

3.2 Zavislosti mezi uvéry

3.2.1 Rozsiteni Mertonova modelu

V nasledujicich odstavcich priblizime postup, ktery jsme naznacili v ¢asti 3.1.
Pouzijeme ho pti modelovani sdruzenych pravdépodobnosti prechodu prvku
portfolia mezi jednotlivymi skéringovymi stavy (oznac¢ime krétce jako ,,zména
skéringu®). Nasi motivaci bude uz zminénd obtiznost pfimého odhadu téchto
sdruzenych pravdépodobnosti. Budeme tedy postupovat neptimo:

1. Navrhneme podkladovy proces, ktery 7idi zmény skoéringu. To vytvori
spojeni mezi udalostmi, které chceme popsat (zmény skéringu), ale které
nejsou ihned pozorovatelné, a procesem, ktery dokazeme pozorovat a po-
psat.

2. Odhadneme parametry procesu uvedeného v bodé 1. V ptipadé, ze jsme
byli v prvni ¢éasti uspésni, bude toto jednodussi nezli primé odhadovani
sdruzenych pravdépodobnosti zmén skéringu.

V nasem modelu budeme predpokladat, ze zména hodnoty aktiv firmy v case
tvori proces, ktery ridi zmény skéringu. V zasadé je tento model mozné prirov-
nat k Mertonovu opénimu modelu popsanému v [8]. V nésledujici ¢ésti tedy
popiSeme model, ktery propojuje zmény hodnoty aktiv se zménami skéringu.
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Vyznamnym faktorem, ktery urcuje hodnotu aktiv spolecnosti, je praveé jeji
schopnost uspokojit své véritele. Muzeme tedy predpokladat, ze spole¢nost
nebude schopna dostdt svym zavazkum a nastane default, poklesnou-li jeji
aktiva pod urcitou troven, kterou oznac¢ime jako prahovou hodnotu. V pripadé,
ze by nas zajimal pouze default, vystacili bychom pouze s Mertonovym mo-
delem, kterého zakladni myslenku jsme pravé uvedli. Protoze néas vSak zajima
obecna zména hodnoty uvéru plynouci ze zmény skéringu dluznika, budeme
potiebovat komplexnéjsi ramec.

Mertonuv model je mozné snadno rozsitit, aby kromé defaultu obsaho-
val také zmény skoringu. Zobecnéni spo¢iva v tom, ze k prahu (threshold)
stanovujicimu pfechod do defaultu pridame prahy pro jednotlivé skéringové
stavy. Zména hodnoty aktiv firmy vztahujici se k témto prahum pak urcuje
jeji budouci skoéring.

To tedy znamend, ze budeme predpokladat, ze existuji drovné pro hod-
notu aktiv, které na konci zkoumaného obdobi uréi skéring spolecnosti. Tento
predpoklad muzeme jesté zUzit a uvazovat pouze zménu hodnoty aktiv za je-
den rok od aktualniho ¢asu. Zduraznéme, ze presné nezname hodnoty urcujici
jednotlivé prahy, pouze ze pravé popsany vztah mezi skéringem a hodnotou
aktiv existuje.

Prestoze prahové hodnoty nezname, dokédzeme je odhadnout. Budeme pred-
pokladat, ze procentni zmény hodnoty aktiv (ve své podstaté kladné nebo
zéporné , vynosy “ z aktiv, oznacime je R) jsou normélné rozdélené a paramet-
rizovany stiedni hodnotou p a smérodatnou odchylkou (volatilitou) o. Tato
volatilita neni volatilitou hodnoty kreditniho instrumentu, ale pouze volatili-
tou vynosu z aktiv. Pro jednoduchost budeme predpokladat ze p = 0.

Z toho, co bylo dosud uvedeno je zfejmé, ze pro uveér, ktery ma case 7 =0
skoring s; existuji prahy aktiv Z}, 7! Z! . atd. takové, ze kdyz R < Zj,
potom dluznik v ndsledujicim obdobi zdefaultuje. Je-li Z) < R < Zin, potom
se dluznik v néasledujicim obdobi presune do nizsiho skéringového pasma s,
a podobné pro ostatn{ pdsma. Bylo-li by napiiklad Z} rovno —70 % hodnoty
aktiv, znamenalo by to, ze 70% (nebo vétsi) pokles hodnoty aktiv dluznika by
vedl k jeho defaultu.

Navazme na Pifklady 1 a 2 z prvni kapitoly. Necht tedy pocet skéringovych
stavu n je 7. Protoze jsme predpokladali, ze R je normalné rozdélené, muzeme
spocitat pravdépodobnosti, ze udalosti popsané vyse nastanou, napiiklad pro
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uveér se skoringem s; v case 7 = 0:

Z5
P(X; =s7[Xo=1s5) = P(Zy;<R<Z)=9 (—7) —® <

a tak dédle. ® znaci distribu¢ni funkei standardniho normélniho rozdéleni. Tyto
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(@

g

pravdépodobnosti jsou uvedeny ve tietim sloupci Tabulky 3.1.

Tabulka 3.1 Jednoleté pravdépodobnosti prechodu

pro dluznika se skéringem ss

Pravdépodobnost Pravdépodobnost
podle matice podle modelu

Skéring | prechodu (v %) hodnoty aktiv

51 0,03 1—®(Z3,/0)

89 0,14 ®(25,/0) — ®(23,/0)

s3 0,67 ®(25,/0) — ®(23,/0)

S4 7,73 ®(23,/0) — ®(23, /o)

S5 80,53 (25, o) — ®(Z3, /o)

56 8,84 @(Z?G/a) - ®(Z5 /o)

S7 1,00 <D(Z§’7/G) — (I)(ZZ/O')

d 1,06 ®(Z5/0)

Nyni si staci jenom uvédomit, ze vyrazy ve tretim sloupci Tabulky 3.1 se musi
rovnat hodnotam ve druhém sloupci. Z toho dostavame, ze pro pravdépodob-
nost defaultu musf byt ®(Z3/c) rovno 1,06 %. Vyjddiime Z3:

75 =® 1,06 %) - 0 = —2,300, (3.3)

kde ®~!(p) znaci kvantil normalntho rozdéleni odpovidajici pravdépodobnosti

p.
Tabulka 3.2 Prahové hodnoty pro vynosy z aktiv

pro dluznika se skéringem ss

Prah | Hodnota
3, 3,430
3, 2,930
73, 2,390
73, 1,370
73, —1,230
73 —2,040
Z5 —2.300
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Vsimnéme si, ze tabulka 3.2 neobsahuje prah Zi’l, protoze jakykoliv vynos nad
3,430 znamena posun do skoringového pasma s;.

Uvazujme ted dalstho dluznika se skéringem s3. Vynosy z aktiv pro tohoto
dluznika ozna¢me R', smérodatnou odchylku vynosu z aktiv ¢’ a prahy vynosu
z aktiv Z3, Z§7 atd. Pravdépodobnosti prechodu a prahy vynosu z aktiv jsou
uvedeny v nasledujici tabulce 3.3.

Tabulka 3.3 Pravdépodobnosti prechodu a prahy vynosu

z aktiv pro skéring s3

Skoring | Pravdépodobnost Prah Hodnota
S1 0,09 %
S9 2,27 % 73, 3,120'
s3 91,05 % 73, 1,980’
sS4 5,52 % Z3, —1,510'
s 0,74 % 73 —2,300"
s6 0,26 % Z3 —2,720"
s7 0,01 % 73 —3,190'
d 0,06 % z3 —3,240"

V této chvili mame popsany mozné pohyby mezi skéringovymi pasmy pro
jednotlivé dluzniky v zavislosti na procesech ridicich hodnotu aktiv. Abychom
mohli popsat sdruzeny vyvoj obou skéringu, budeme predpokladat, ze vynosy
z aktiv jsou korelovany. Je tedy jesté tieba specifikovat korelacni koeficient p
mezi vynosy z aktiv. Varianéni matice dvourozmérného normalniho rozdéleni
v nasem pripadeé je:

2 !

5= ( o ) (3.4
Priklad 4. Predpokladejme, ze chceme urcit pravdépodobnost, ze oba dluznici
zustanou ve svych soucasnych skéringovych pasmech. To je pravdépodobnost,
ze vynosy z aktiv dluznika se skoringem s; budou mezi Z?G a ZES a zaroven
vynosy z aktiv dluznika se skéringem s3 budou mezi Z2 a Z3 . Jsou-li vynosy
z aktiv nezavislé (t.j. p = 0), je tato pravdépodobnost sou¢inem marginalnich
pravdépodobnosti. Je-li p # 0, je:

S5

73 73,
P(Z) <R<Z .7} <R <Z})= / flrr'sS)dr'dr,  (3.5)
56 Z§4

kde f(r,r’;3) je hustota dvourozmérného normélniho rozdéleni s varianéni
matici . Viz. [4]. A
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Predtim, nez popiseme odhad parametru, vSimnéme si jesté dulezité sku-
tecnosti, a sice ze rovnice (3.5) nezavisi na volatilitich o a o’. Muze se zdat
neobvyklé, ze v modelu rizika ignorujeme volatilitu aktiva. V zasadé ale vSech-
na volatilita, kterou potiebujeme modelovat je zachycena pravdépodobnostmi
pirechodu pro kazdého dluznika. Jako ptiklad uvazujme 2 dluzniky se stejnym
skéringem a tedy stejnymi pravdépodobnostmi prechodu, ale ruznymi volatili-
tami hodnoty aktiv. Volatilita hodnoty aktiv prvniho dluZnika necht je de-
setkrat vétsi nez volatilita hodnoty aktiv druhého dluznika. Vime, ze kre-
ditni riziko spojené z kazdym z dluzniku je stejné. Proces, ktery fidi hod-
notu aktiv prvniho dluznika je sice volatilnéjsi nez proces, ktery tidi hod-
notu aktiv druhého dluznika. To ale pouze znamena, ze vzdalenosti mezi
prahy pfiislusicimi prvnimu dluznikovi jsou vétsi. Dusledkem toho je moz-
nost uvazovat pouze standardizované vynosy z aktiv, tedy takové, které maji
nulovou stfedni hodnotu a jednotkovy rozptyl. Jedinym a zaroven klicovym
parametrem, ktery zbyva odhadnout, je tedy korela¢ni koeficient vynosu z ak-
tiv.

3.2.2 O0Odhad korelaci aktiv

Existuje nékolik zpusobu odhadu korelaci mezi aktivy. Jednim z nich je vyuziti
specifickych informaci, které maji firmy k dispozici, a sice informace o vynosech
z vlastniho kapitdlu — ukazatel ROE (Returns on equity).

Metody odhadu korelaci mezi aktivy (napiiklad uvadéné v Guptin, Fin-
ger a Bhatia [4]) pFedpokldadaji dostatek historickych pozorovéni. V piipadé
vypoctu s redlnymi daty v ramci této prace se pravé tento predpoklad ukézal
byt nesplnitelny. Bylo tedy nutno zvolit alternativni postup, ktery popiseme
v kapitole 4.

3.3 Marginalni riziko

Rozhodnuti, jestli bude uvér poskytnut nebo nikoliv, se velmi casto déla
v §irsim kontextu jiz existujiciho portfolia. Z toho plyne, ze kromé vypoctu kre-
ditniho rizika pro samostatny uveér je neméné dulezity vypocet marginalniho
prirustku rizika zpusobeného pridanim nového uvéru do jiz existujiciho port-
folia.

Marginalnim rizikem tedy rozumime zménu value at risk portfolia zpuso-
benou rozsitenim portfolia o novy prvek.
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Kapitola 4

Simulace

V predchozich ¢astech jsme se zabyvali analytickym odhadem rizika, tedy
odhadem, ktery je mozné primo spocitat pouzitim vzorcu, které plynou z pred-
poklddaného modelu. Tento piistup ma dvé velké vyhody:

1. Rychlost. Hlavné pro mensi portfolia vyzaduje piimy vypocet méné ope-
raci, a tedy neni narocny na cas.

2. Ptesnost. Do vypoétu nevstupuje ndhodna chyba (Sum), takze odhady
rizika nejsou zatizeny nepiesnostmi.

Na druhé strané ma ale tento pristup dvé pomérné zasadni nevyhody. Jednou
je to, ze pro velka portfolia prestava bod 1. platit. Tou druhou to, ze omezenim
se pouze na analyticky ptistup zaroven omezujeme mnozstvi statistik, které je
mozné odhadnout.

V této kapitole postupné uvedeme tii hlavni kroky vypoctu Value at Risk
konkrétniho portfolia pomoci simula¢ni metody:

Simulaéni postup — T+i hlavni kroky

1. Generovani scénari. Po kazdé simulaci ziskame pro kazdy ivér v nasem
portfoliu jeho novy skéring v ¢ase 7 = 1.

2. Stanoveni hodnoty portfolia. Pro kazdou simulaci stanovime nové
hodnoty jednotlivych uvéru odpovidajici novym skéringum. Pii vypocétu
hodnot tvéru pouzijeme metodu rizikovych nékladua popsanou v kapitole
2, avSak pocitanych vzhledem k ¢asu 7 = 1. Hodnota portfolia je sou¢tem
hodnot jednotlivych uvéru.

3. Shrnuti a zpracovani ziskanych vysledka. Mame-li hodnoty gene-
rované simulacemi v ptredeslych krocich, méme odhad rozdéleni hodnot
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portfolia. Jednoduchym vypoc¢tem pak ziskdme Value at Risk naseho
portfolia.

V této casti, kde budeme pracovat s daty nejmenované banky, bude n = 5,
tedy budeme mit 5 kreditnich skéringovych stavu a default.

Jako prvni potfebujeme odhadnout matici pravdépodobnosti prechodu P,
zavedenou vzorcem (1.3), se kterou budeme pii generovani scéndit a stanovo-
vani hodnoty portfolia pracovat.

4.1 Matice pravdépodobnosti prechodu

4.1.1 Odhad matice pravdépodobnosti pirechodu

Piipomenme, ze uvazujeme homogenni Markoviv fetezec s diskrétnim éasem
{X,,7 € {1,...,t}} a mnozinou stavu S = {s1,...,S,,d}. X, je stav prvku
portfolia v case 7. Oznacme formélné n* pocet prvki mnoziny S, tedy n* =
n+ 1.

Pocatecni rozdéleni tohoto Fetézce je dano (1.1), matice pravdépodobnosti
ptrechodu (1.3).

Zabyvame se situaci, kdy matici P nezname a chceme ji odhadnout z fetézce
délky n + 1

XOZSim Xlzsil,...7Xe:Si (41)

‘e

si, € S\{d}, s, €S, k=1,...,n
Jak je uvedeno v Mandl [7], plati

Nij
P(XO - 8i07 Xl - Sip . 7X& - Sie) - piopioil .. ~pie,1z‘e - pio sz] ]7 (42)

ij
kde N;; jsme oznacili ¢etnost prechodt i — j v (4.1) a pro piehlednost jsme

u pravdépodobnosti v (4.2) vynechali index s.

Stanovme maximalné vérohodné odhady pravdépodobnosti prechodu. Podle vy-
sledkti uvedenych v Mandl [7] mame

L = lOg P(XO = 3i07-~-7Xe = Sie)

n* n* n*—1
i=1 =1

i=1
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Oznacme

pocet prechodu ze stavu i. Pi N;, mame pro odhady pravdépodobnosti

n*—1

Di1y Pi2s - -+ > Pin*—1, Pin* = 1 — Z Dij

j=1
rovnice
0= L= ]_T> j=1,...,n" —1. (4.4)
Opij pij  1=370 1 pij
Resenim dostévame
R N, . .

Pii N; = 0, kdy pozorovani neposkytuje podklad k odhadu pravdépodobnosti
prechodu ze stavu ¢, klademe p;; =0, j=1,...,n"

V nasSem piipadé je INV;; pocet prechodu ze stavu ¢ do stavu j v prubého
daného roku a N;. je pocet klientl, kteri byli na zacatku roku ve stavu ¢ a
v prubéhu roku zustali klienty banky. Matici pravdépodobnosti prechodu tedy
odhadneme podle vzorce (4.5).

Pro odhad P matice (1.3) jsme méli k dispozici data o 568 klientech banky
za obdobi 2000 az 2003. Banka klientovi pritadila jednu z péti internich skoé-
ringovych kategorii, a to na zdkladé posouzeni finan¢nich vykazu pravidelné
predkladanych klientem bance. Dale bylo u kazdého klienta uvedeno, zda ho
banka povazuje za ,,splacejictho® ¢i ,,nesplacejiciho .

V dalsim zachovame oznaceni skéringovych pasem sq, ..., s5. Poznamenej-
me, ze v bance ma kazdy klient svoji klasifikaci. Naptiklad klasifika¢ni stupnice
Ceské narodni banky mé pét pasem:

standardni
sledovany
nestandardni
pochybny
ztratovy

T W DN =

Ukazatel klientovy platebni morélky byl podobné jako v [2] vytvoren slou¢enim
dvou podminek — klient, ktery je oznacen za , nesplacejiciho“ musi byt alespon
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90 dnu po splatnosti a nebo musi byt klasifikovan jako minimalné , nestan-
dardni“ na vyse uvedené stupnici.

V ptipadé, ze je klient povazovan za , nesplacejictho®, budeme predpokla-
dat, ze je v defaultu a k nasim péti pasmum pridame Sesté, default, které
nahradi klientuv dosavadni skéring. Z naSeho predpokladu tedy plyne, ze
vSechny klientovy stavajici zavazky vuéi bance prechazeji do rezimu nespla-
cenych pohledavek. Nebudeme ptredpokladat, ze by bylo mozné, aby klient
opustil default a zafadil se zpatky do jednoho z kreditnich skéringovych pasem.
Poznamenejme, ze takova situace se v nasich datech sice vyskytla, ale pouze
dvakrat a proto ji nebudeme uvazovat a budeme predpokladat, ze je oSettena
prostfednictvim procentni vytéznosti.

Protoze pro nékteré klienty mame k dispozici skoringové hodnoceni pouze
pro jeden rok a k odhadu pravdépodobnosti pfechodu to tedy nebude rele-
vantni, vytadili jsme je z puvodniho vzorku. Zustalo nam 342 klientt, pro které
jsme méli k dispozici skoringové hodnoceni alespon pro dva po sobé jdouci
roky. Celkové bylo pro analyzu pouzito 576 zmén nebo setrvani v skéringovém
pasmu. V nasledujici tabulce jsou uvedeny ¢etnosti prechodi mezi jednotlivymi
skéringovymi stavy za obdobi 2000-2003.

Tabulka 4.1: Cetnosti meziroénich pfechodti mezi skéringovymi pasmy.

$1 Sy 83 84 S5 d | Celkem
$1 60 31 9 2 1 0 103
S9 22 64 40 6 1 3 136
S3 9 44 114 27 12 10 216
S4 1 5 17 19 7 9 58
S5 1 2 13 7 16 7 46
d 0 0 0 0o 0 17 17

Celkem | 93 146 193 61 37 46 576

V tabulce jsou uvedeny pouze prechody mezi stavy. Odpada tedy kontrola,
zda néktery klient v prubéhu roku z banky odesel. Sloupec Celkem zaroven
udava pocet klientu, kterym byl v predchazejicim roce pridélen dany skéring
a zustali klienty banky. Pomoci vztahu (4.5) tedy muzeme spocitat matici P:

0,583 0,301 0,087 0,019 0,010 0,000

0,162 0,471 0,294 0,044 0,007 0,022

0,042 0,204 0,528 0,125 0,056 0,046

0,017 0,086 0,293 0,328 0,121 0,155

0,022 0,043 0,283 0,152 0,348 0,152
0 0 0 0 0 1

v}
I

(4.6)

20



KAPITOLA 4. SIMULACE

Je vidét, ze nejvyssi pravdépodobnost ma scénar, kdy klient s danym skorin-
govym stavem v tomto stavu také setrva (diagondla matice f’) Jiz na prvni
pohled je ale také zfejmé, ze matice P nenf presné takova jak by se dalo
intuitivné ocekavat. Velmi podstatnym problémem je, ze pravdépodobnost
defaultu neroste monoténné v zavislosti na skoéringovém pasmu. Zjevné je
Psad > Pssa, €0 neni v souladu s predpokladem, ze ¢im lepsi je skéring (a tedy

Zkusme proto alternativni model, viz. [5], a predpokladejme, Ze stavy port-
folia tvori homogenni Markovuv fetézec se spojitym ¢asem a matici intenzit

A (viz. [9]):

Air Az oo A Awg
)\21 >\22 v )\Zn /\2d
A= + - (4.7)
)\nl )\n2 e )\nn )\nd
0 0O ... 0 0
Pro matici A plati, ze 0 < \;; <1, Vi # ja \; = —Zi# Aij. Tuto matici

odhadneme podobnym zpusobem jako jsme uvedli v predchozich odstavcich.
Predpokladejme, ze pravdépodobnost prechodu mezi stavy s; a s;, ¢ # j
v ¢asovém obdobi (7,7 + h) je piimo tmérna délce obdobi h, tedy

pij (T, T+ h) = )\Uh + O(h), (48)

kde );; je piislusnd intenzita piechodu mezi stavy i a j. Piechody v tomto
Markovové fetézci maji Poissonovo rozdéleni s intenzitou A;; ([9]). Diky tomu,
ze zname empirické pravdépodobnosti prechodu za obdobi jednoho roku, mu-
zeme odhadnout mimodiagondalni prvky matice intenzit A jako

S Ny
Aij = N]a Vi 7é J (49)

kde opét N;; je pocet piechodu ze stavu ¢ do stavu j v prubéhu roku a NV;
oznacuje pocet subjektu, které se na zacatku nachéazely ve stavu ¢ a v prubéhu
roku zustaly klienty banky. Diagonalni prvky potom dopoc¢teme podle vzorce

Matici pravdépodobnosti prechodu ziskdme pak z matice intenzit pomoci
vzorce (][9], véta 3.10):

(4.11)

B(r) =t =y U0
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Tedy podle vzorce (4.11) méme

0,677 0,198 0,089 0,020 0,010 0,007
0,107 0,625 0,193 0,037 0,011 0,026

f’(T)— 0,039 0,135 0,661 0,078 0,038 0,049 (4.12)
~ | 0,020 0,070 0,188 0,528 0,068 0,126 '

0,021 0,049 0,183 0,091 0,531 0,126
0 0 0 0 0 1

7Zda se, ze matice 13(7') odpovida vice realité nez matice P. Pravdépodob-
nost defaultu je nenulova i pro skéringové pasmo s; a pasma s4 a S; maji
nyni pravdépodobnost defaultu stejnou. Rovnéz se zvysila pravdépodobnost
setrvani ve stavajicim skoringovém stavu. Vétsina prvki obou matic také
odpovida intuitivnimu ptedpokladu, ze pravdépodobnost ptechodu do ,, bliz-
stho* skoéringového stavu je vyssi nez pravdépodobnost prechodu do stavu
,, vzdalenéjsiho“.

2~ O

4.2 Generovani scénaru

V této casti popiseme prvni krok naSeho simulac¢niho postupu, a to simu-
laci skéringovych stavu jednotlivych uvéru v nasem portfoliu v ¢ase 7 = 1.
Zpusobem uvedenym v ¢asti 3.2.1 zavedeme prahy odpovidajici skoringum
v ¢ase 7 = 0 a pravdépodobnostem prechodu v matici (4.12), pficemz v matici
(4.12) nebudeme ze ziejmych duvodu uvazovat posledni fadek a z davodu po-
psanych v ¢asti 3.2.1 ani prvni sloupec.

V nésledujici tabulce uvadime prahy odpovidajici skéringum v ¢ase 7 = 0.
Tabulku je tieba ¢ist ,zleva doprava po tadcich®. Napiiklad druhy radek
odpovida skoéringu s, v case 7 = 0 a jsou v ném postupné uvedeny prahy
23,72 ,72,,72 72, kde horni index znaéf prave skéring v ¢ase 7 = 0 a dolni
index odpovida skéringu v ¢ase 7 = 1.

Tabulka 4.2 Prahy pro jednotlivé skéringy

Skéring Z; Zk. Zt, Zt, Zt,
51 -2,4572630 -2,1200717 -1,7866134 -1,1455051 -0,4565424
52 -1,9431340 -1,7866134 -1,4466321 -0,6219116 1,2372346
53 -1,6546280 -1,3594627 -0,9741139 0,9384757  1,7624103
54 -1,1455050 -0,8632501  0,5887932  1,3407550  2,0537489
S5 -1,1455050  0,4042893  0,6682093  1,4832801  2,0537489

Podle skéringu uvéru v ¢ase 7 = 0 zvolime odpovidajici tadek v tabulce 4.2.
Prahy v daném tadku déli redlnou osu na 6 intervalu, kterym (zleva doprava)
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pritadime skoringy d, ss, . .., s1. Vystupem ze simulace je pro kazdy uvér ¢islo
z N(0, 1) rozdéleni, které patii do jednoho z Sesti intervalu. Novy skéring tedy
stanovime podle toho, do kterého intervalu patii vygenerované ¢islo.
Klicovou se pii simulaci ukéazala byt volba varianéni matice normalniho
rozdéleni. Kvuli nedostatku vhodnych dat bylo nemozné odhadnout zavislosti
mezi jednotlivymi uvéry v portfoliu, proto jsme za varianéni matici zvolili
matici jednotkovou. Pro alespon zdkladni moznost porovnani jsme provedli
dalsi simulaci s jinak zvolenou varian¢ni matici, kterou popiseme v dalsi ¢ésti.

4.2.1 Varianc¢ni matice

Jednim ze vstupt do simulace je taky variancni matice 3 normalniho rozdéleni.
Diky tomu, co bylo uvedeno na konci ¢asti 3.2.1 muzeme uvazovat jednotkové
rozptyly. Varianéni matici tedy muzeme ztotoznit s korelaéni matici prislusné-
ho rozdéleni. Protoze byl ale odhad korelaci mezi jednotlivymi avéry v portfo-
liu mimoradné obtizny, ne-li nemozny, rozhodli jsme se pro nésledujici postup:
Data obsahovala informaci o tom, v jakém prumyslovém odvétvi klient pod-
nikd. Nésledujici tabulka uvadi seznam vSech odvétvi zastoupenych v nasem

portfoliu.
Tabulka 4.3 Prumyslova odvétvi zastoupend v datovém souboru

Industry index Odvétvi
1 Zemeédélstvi
2 Tézba nerostnych surovin
3 Potravinarstvi
4 Textilni a odévny prumysl
5 Dtevospracujici pramysl
6 Papirenstvi
7 Chemicky prumysl
8 Hutnictvi
9 Strojirenstvi
10 Elektrotechnicky prumysl
11 Stavebnictvi
12 Vyroba elektfiny, plynu a vody
13 Obchod a cestovni ruch
14 Doprava a spoje
15 Ostatni ¢innosti

Simulaci jsme rozdélili na dvé ¢asti. V prvni jsme jako varian¢ni matici pouzili
matici jednotkovou. V druhé ¢asti jsme predpokladali, ze uvéry ze stejné
,industry“ skupiny jsou korelované s korelacnim koeficientem 0,3 a korela¢ni
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koeficient tveéru z ruznych ,industry skupin je 0,05. Vysledky, které jsme
ziskali jsou shrnuty v ¢asti 4.4.

Nyni prejdeme ke kroku 2 naseho simula¢niho postupu a pro kazdy uver
v portfoliu stanovime jeho hodnotu v ¢ase 7 = 1 odpovidajici vygenerovanému
skoringu. Nasledné pak stanovime hodnotu celého portfolia v case 7 = 1.

4.3 Stanoveni hodnoty portfolia

4.3.1 Poskytnuta data
Objem poskytnutych dat

Data poskytnuta bankou obsahovala tidaje celkem o 11055 klientech, kterym
banka zalozila dohromady 15833 tuvérovych tuctu. Poskytnuta data byla za ob-
po meésicich, datum poskytnuti ivéru, dobu do splatnosti, celkovou dluznou
castku, pocet dni zpozdéni se splacenim, jak velkou ¢dst troku klient nesplatil
a penale za nesplaceny urok, celkovy drok, ménu, ve které klient splaci, in-
terni identifika¢ni ¢islo klienta a tvéru a prumyslové odvétvi, ve kterém klient
podnika.

Skoéringové tridy

Déle jsme obdrzeli idaje o prechodech klientu mezi skoringovymi kategoriemi
v obdobi 2000 az 2003. Prechody se odehravaly vzdy po celém roce mezi péti
kreditnimi skéringovymi tiidami a defaultem. Vétsinou byly klienty banky
fyzické osoby, pro které banka nestanovovala skéringové tiidy. Nami uzivand
metodika se tyka pouze téch klientu, u nichz vime, do kterého skéringového
pasma patii, proto jsme klienty bez skéringu nezaradili do naseho vzorku.
Data se tedy tykala jenom 567 klientu. V roce 2003 mame celkem 304 klientu
se znamym skoringem. Tito klienti splaceji dohromady 464 dvéru. Déle se tedy
budeme zabyvat pouze témito klienty a uvery.

Typy avéru a zpusob jejich splaceni

V nasem portfoliu se vyskytuji 2 bézné typy uveérti — komeréni tveér a kontoko-
rent pravnickych osob. Obdobi, za které se pocitaji troky je vétsinou 1 nebo
3 meésice. Pro zjednoduseni budeme uvazovat spojité splaceni.

Portfolio jsme tedy dal rozdélili na 413 komeré¢nich uvért a 51 kontokorentu
pravnickych osob. U komerénich uvéru jsme jako ztratu brali vysi nespla-
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cené jistiny v okamziku klientova defaultu. V pripadé kontokorentu je situ-
¢erpani kontokorentu. Jako ztratu jsme tedy brali avérovy ramec (maximalni
hodnotu, jakou si klient muze pujcit), protoze predpoklddéme, ze se klient
pred defaultem co nejvic zadluzi.

V poskytnutych datech nebyla uvedena informace o zpusobu spldaceni uvéru,
tedy zda se jedna o uvéry jednorazové ¢i postupné splatné. Bylo tedy nutné
urcit zpusob spldceni néjakou vhodnou metodou. Jako nejjednodussi se jevilo
uziti zmén vyse jistiny v dobé trvani uvéru.

Vyse jistiny vétsiny klientu se vsak chovala zdanlivé zcela ndhodné. Pokud
si klient pujcil dalsi penize, hodnota jistiny narostla. Bylo nutno jistinu od
téchto dalsich pujckek ocistit (viz. [2]):

€'(7) :g(T)—Zdi, r=1,...,t, (4.13)

kde d; je vyse zapujcené ¢astky v obdobi (i — 1,1).

Pokud takto upravend jistina klesala, predpokladame, ze jde o postupné
splatny avér. V opacném piipadé budeme predpokladat, ze se jednd o uvér jed-
norazove splatny. Jednorazové splatnych tveru jsme v portfoliu identifikovali
219, postupné splatnych 245.

Ijvéry poskytnuté v cizich ménach

Data obsahovala i klienty, kterym byly poskytnuty uvéry v jiné nez domaéaci
meéneé. Data, ktera se tykala téchto klientu jsme upravili podle kurzu vyhlaso-
vaného centralni bankou, v nasem piipadé ze dne 1.8.2003 tak, aby vSechny
uvery byly v doméci méné. Kurzovni zisky nebo ztraty plynouci pro banku
z toho, ze ma cast uveérového portfolia vedenou v cizich ménach nebudeme
uvazovat.

Klienti s ivérovym prislibem

Data obsahovala také udaje o 9 klientech, kteti méli k 1.8.2003 své zavazky vuci
bance vyrovnané, nicméné stale si mohou pujcit. Oc¢ekavany piijem z téchto
klientu je samozirejmé roven nule, naproti tomu o¢ekavand ztrata nulova neni.
Podle ndami uzivané metody nelze pro tyto klienty urcit rizikové naklady
(ve jmenovateli zlomku by byla nula), proto tyto klienty nebudeme uvazovat
v portfoliu, jehoz stfedni hodnotu budeme pocitat.
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4.3.2 Hodnoty Vj; pro j #d

Vyjdeme z tivahy uvedené v ¢asti 1.3.2, hlavné z rovnosti (1.10). Oznaéime t*
dobu, ktera zbyva do splatnosti uvéru v ¢ase 7 = 1, tedy t* =t — 1 z rovnosti
(1.10). Vypocet ocekavaného trokového piijmu a ocekavané ztraty z tdvéru
zalozime na vztazich odvozenych v druhé kapitole. Pro tvér se skoéringem s;
v case 7 = 1, ktery mél v case 7 = 0 skéring s;, 7,7 = 1,...,n, budeme tedy
dale pod aktualnimi rizikovymi néklady r a obchodni marzi m rozumét jejich
hodnoty pravé k casu 7 = 1, tedy k casu, ke kterému urcujeme ocekavanou
hodnotu uvéru a jeho Value at Risk. Cenu penéz vyjadienou v procentech
budeme znacit c.

Pro stanoveni aktudlnich rizikovych nakladu pouzijeme pro jednorazove
splatné tuvéry vztah (2.70) a pro postupné rovnomérné splatné uvéry vztah
(2.71). Obchodni marzi m dostaneme podle vzorce

m=u—c—r. (4.14)

Predpokladame, ze celkova trokova sazba u je po dobu trvani dvéru neménna.
Celkove tedy ve smyslu znaceni pouzivaném v druhé kapitole méame

o EJ} ocekavany urokovy prijem banky z uroku u za obdobi t*. Ocekavany
urokovy prijem predstavuje stfedni hodnotu ¢astky vybrané bankou na
urokovych platbach za obdobi t* od klienta, ktery v ¢ase 7 = 1 nebyl
v defaultu, nebo pouze do casu T, zdefaultuje-li klient pfed splacenim
uvéru. Spocteme ho podle vzorce (2.2), na ktery aplikujeme na obé strany
sttedni hodnotu.

o EIJ. otekavany piijem banky z aktudlnich rizikovych nakladu r za obdobi
t*. Tyto klientovy platby maji pokryt kreditni riziko. Dostaneme je podle
vzorce (2.10).

o BT ocekavany prijem banky z aktualni obchodni marze m za obdobi ¢*.
Tato cast predstavuje pro banku ocekavany zisk z uvéru. Samoziejme,
pokud je EIj? < 0, je tvér pro banku ztratovy. Ocekavany prijem z marze
dostaneme obecné podle vzorce (2.10), ve kterém rizikové néklady r;
nahradime marzi m.

o EJf. ocekdvany piijem banky z procentualné vyjadiené ceny penéz c za
obdobi t*. Klient timto pokryva cenu, kterou musi banka zaplatit za
penize potiebné k financovani uvéru. Ocekavany piijem z ceny penéz
dostaneme obecné opét podle vzorce (2.10), ve kterém rizikové naklady
r; nahradime cenou penéz c.
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e EL; ocekavana ztrata je stiedni hodnota nesplacené ¢astky, pokud klient
zdefaultuje pred splacenim tuvéru v ¢ase t*. Dostaneme ji podle vzorce
(2.9).

e (' cena penéz, kterou banka plati za zdroje pro finacovani uvéru. Je tedy
nutné ji od oc¢ekavaného turokového ptrijmu odecist spolu s ocekavanou
ztratou EL.

Tim tedy pro nas uvér se skéringem s; v case 7 = 1 ziskdvame rovnost
‘/U - E]tzi - ELt* - C,

kde Vi; ma stejny vyznam jako v (1.10). Diky vztahu (4.14) a linearité a
aditivité vztahu (2.41) dostavame

Dale budeme predpokladat, ze cena zdroju C je plné pokryta ocekdavanym
prijmem z procentualné vyjadrené ceny penéz EIf., tedy EI. — C' = 0. Z bi-
lan¢éni rovnice dostaneme EI]. — EL; = 0. Dostavame finalni vztah pro
ocekdavanou hodnotu uvéru, kterému do splatnosti zbyva t* let, ma v case
7 = 1 skéring s; a zustatek £(1)

Vi; = EI", (4.15)

kde EI}? muzeme spocitat podle vztahu (2.53), kde rizikové néklady r; na-
hradime marzi m. Tento vztah muzeme samoziejmeé tak jako v druhé kapitole
upravit pro jednorazové a postupné rovnomeérné splatné uveéry.

Tedy pro jednorazové splatné uvéry vyjadiime ocekavané prijmy z aktualni
obchodni marze od klienta, ktery se nachazi ve skéringovém pasmu s; podle
vztahu (2.58), kde misto rizikovych naklada r; mame aktudlni marzi m a misto
zustavajici doby do splatnosti ¢ pouzijeme t*.

U postupné rovnomeérné splatnych uvéra postupujeme podobné, vyjdeme
viak ze vztahu (2.68).

4.3.3 Hodnoty V4

Vzhledem k tomu, ze jsme o zajisténi jednotlivych uvérta v portfoliu neméli
a nezajisténych uvéru je rovnomeérné. U obou typu uvéru v nasem portfoliu,
tedy u jednorazové i postupné rovnomérné splatnych jsme pro jednoduchost
uvazovali jednotnou vytéznost ve vysi 32,5 %. Toto ¢islo jsme dostali jako
aritmeticky prumeér vytéznosti zajisténych, kde jsme predpokladali vytéznost
40 % a nezajisténych tvéru, u kterych jsme predpoklddali vytéznost 25 %.
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Jednorazoveé splatné uvéry

U jednoréazové splatnych uvéru, kterym do splatnosti zbyva 1 rok nebo méneé,
mohou v zasadé nastat dvé moznosti:

e klient splati celou zustavajici vysi uvéru,

e klient v jistém momenté mezi casem 7 = 0 a 7 = 1 zdefaultuje a tedy
uveér v ¢ase 7 = 1 nesplati.

Je-li k ¢asu 7 = 1 cely uvér splacen, je jeho ocekavana hodnota k tomuto ¢asu
0. Zdefaultuje-li klient do ¢asu 7 = 1, je ocekdvand hodnota uvéru

Via = —(1 = 5)§(0), (4.16)

kde (3 je uvazovana vytéznost, tedy v nasem piipadé 32,5 % a £(0) zustatek
uvéru v case 7 = 0.

U jednorazové splatnych uvéru se splatnosti delsi nez jeden rok od aktudl-
niho ¢asu muze mit klient v ¢ase 7 = 1 jeden z péti kreditnich skéringu
nebo muze zdefaultovat. V ptripadé, ze klient zdefaultuje, spocita se ocekdvand
hodnota uvéru stejné jako u dvéru splatného do 1 roka podle vzorce (4.16).

Postupné rovnomeérné splatné tveéry

U uveéru se splatnosti 1 rok nas opét bude zajimat hlavné default, protoze
nezdefaultoval-li klient do ¢asu 7 = 1, je uvér splacen a jeho ocekavand hod-
nota je tudiz nula. Nastal-li default mezi casem 0 a 1, predpoklddame, ze klient
do momentu defaultu splatil odpovidajici ¢ast ivéru. To tedy znamend, ze

Vig = _(1_5).@. (4.17)

Pro hodnotu uvéru, kterému do splatnosti zbyva vic nez jeden rok mame

Vi = —(1— ) (§<0> - @) = (4.18)

t 2’

kde t je zustdvajici doba do splatnosti od casu 7 = 0 a 3 je opét 32,5 %.
Pro viceleté uvéry, které do ¢asu 7 = 1 nezdefaultovaly, stanovime rizikové
néklady podle vzorce (2.71) a podle ¢dsti 4.3.2 novou hodnotu uvéru.

4.3.4 Hodnota portfolia

Hodnota portfolia v ramci jedné simulace se ziska jako soucet hodnot jed-
notlivych dvéru.
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4.3.5 Cena zdroja

V poskytnutych datech nebyla informace o tom, jaka byla cena zdroju uréenych
k financovani jednotlivych uvéru. Predpokladali jsme, ze banka si v dobé
poskytnuti uvéru pujéi penize na mezibankovnim trhu, aby méla uvér ¢im
financovat. Tuto svou pujcku pak splaci pomoci penéz, které dostava ve formé
klientovych splatek uvéru. Cena penéz by se tedy méla pro kazdy uvér lisit, a
to podle doby poskytnuti uvéru, avsak v ¢ase zustava konstantni. Jako cenu
penéz se tedy jevi vhodné brat drokovou sazbu na mezibankovnim trhu z ob-
dobi poskytnuti uvéru o délce celkové doby trvani uvéru. To je ale mozné
pouze u uveru se splatnosti do jednoho roku, protoze trokové sazby na mezi-
bankovnim trhu se nad jeden rok nestanovuji.

Rozhodli jsme se proto pro jiny postup a jako cenu penéz jsme vzali
urokovou sazbu na vklady v roce vzniku uvéru. Urokové sazby na vklady byly
k dispozici pro jednoleté, dvouleté, tiileté, ctytleté, pétileté a delsi nez pétileté
vklady. Kazdému uvéru byla tedy pfitazena cena penéz podle roku poskyt-
nuti a doby splatnosti zaokrouhlené na celé roky. V pripadé, ze splatnost byla
kratsi nez jeden rok, zaokrouhlili jsme ji nahoru na jeden rok.

Nyni prejdeme ke tietimu kroku naseho simula¢niho postupu.

4.4 Shrnuti a zpracovani ziskanych vysledku

Nasim tikolem bylo spoé¢itat VaR portfolia uvéra v daném budoucim ¢asovém
okamziku na zakladé informaci vztahujicich se k aktualnimu casu. V naSem
pripadé je aktualni ¢as srpen 2003. To pro nds znamena, ze zadné z udaju,
které banka ziskala po tomto datu jsme nemohli pouzit. Budoucim ¢asovym
okamzikem byl srpen 2004. Prvnim krokem k urceni VaR portfolia uvéru
je stanoveni stfedni hodnoty tohoto portfolia. Oznaéme V) V@ V@
hodnoty portfolia v jednotlivych simulacich. Protoze vybérovy prumér je ne-
stranny a konzistentni odhad sttedni hodnoty rozdéleni (viz. napfiklad Dupac,
Huskové [3], véta 5.1), mame:

L0
o Llsve
fi NZZI

kde N znac¢i pocet simulaci, ktery je v nasem pripadé 100000 pro obé va-
riancni matice a p zna¢i odhad stfedni hodnoty portfolia. Rychlost konver-
gence zvoleného algoritmu vypoctu je uvedena v Dodatku A. Zvolené kvantily
rozdéleni hodnoty portfolia jsme spocitali podle vzorce (1.21) a kone¢éné Value
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at Risk portfolia podle vzorce (1.22). Pro v8echny vypocty byl pouzit soft-
ware S-PLUS 6, pro ptipravu dat byl pouzit software MS Excel, verze 2003.
Vysledky simulaci v tisicich ménovych jednotek jsou shrnuty v nasledujici
casti.

a) Pfi stanovovani hodnoty tvéru jsme brali do dvahy vytéznost ve vysi
32,5%. Do vypoctu jsme nezahrnuli ¢tyfi nejvétsi a mimoradné ztratové
uvery, které jsou v case 7 = 0 zafazeny do nejhorsiho skéringového pasma
a u kterych tuctovany tdrok nepokryva cenu zdroju ani rizikové naklady.

Tabulka 4.4 Stfedni hodnota portfolia

Varian¢éni matice

Stfedni hodnota

Jednotkova

Stanovend

-324 566
-335 338

Tabulka 4.5 Kvantily rozdéleni hodnoty portfolia

Varian¢ni matice
Kvantil | Jednotkova | Stanovend
1% -2 350 788 | -2 722 117
0,5% -2 625 028 | -3 014 696
0,1% -3208 420 | -3 678 460
0,06% | -3 463 700 | -3 965 765
0,01% -4 152 901 | -4 403 461

Tabulka 4.6 Value at Risk hodnoty portfolia v zavislosti
na pouzité varianéni matici

Value at Risk

Varian¢ni matice
Kvantil | Jednotkova | Stanovend
1% 2026 222 | 2386 778
0,5% 2 300 462 | 2 679 357
0,1% 2 883 854 | 3343 121
0,05% 3139 134 | 3 630 427
0,01% 3828 335 | 4 068 122

b) Pii stanovovani hodnoty uvéru jsme nebrali do tvahy vytéznost a do
vypoctu jsme opét nezahrnuli ¢tyfi nejvétsi uvery.

Tabulka 4.7 Stfedni hodnota portfolia

Varian¢ni matice

Stredni hodnota

Jednotkova
Stanovend

-409 816
-425 838
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Tabulka 4.8 Kvantily rozdéleni hodnoty portfolia

Varian¢ni matice
Kvantil | Jednotkova | Stanovena
1% -2 579 482 | -2 988 891
0,5% -2 831 028 | -3 309 342
0,1% -3 355 695 | -4 048 704
0,06% | -3 634475 | -4 343 447
0,01% | -4 144 409 | -4 819 556

Tabulka 4.9 Value at Risk hodnoty portfolia v zavislosti

na pouzité varianéni matici

Value at Risk

Varian¢ni matice
Kvantil | Jednotkova | Stanovena
1% 2 169 667 | 2 563 053
0,5% 2421 213 | 2 883 503
0,1% 2 945 879 | 3 622 866
0,05% 3224 660 | 3917 608
0,01% 3734593 | 4393 717

Z tabulek 4.4 a 4.7 je vidét, ze ocekavand hodnota portfolia zavisi na vytéznosti
uveéru, které zdefaultuji pred casem, ke kterému ocekavanou hodnotu portfolia
pocitame.

Je také ziejmé (tabulky 4.6 a 4.9), ze Value at Risk pro portfolio nezavislych
uvéru je mensi nez pro portfolio tvorené uveéry, které jsou korelovany.

c¢) Pii stanovovani hodnoty uvéru jsme brali do tvahy vytéznost ve vysi
32,5%. Do vypoctu jsme zahrnuli ¢tyfi nejvetsi ivery.
Tabulka 4.10 Stifedni hodnota portfolia

Stredni hodnota
-3 048 358
-3 058 987

Varian¢ni matice

Jednotkova
Stanovend

Tabulka 4.11 Kvantily rozdéleni hodnoty portfolia

Varian¢ni matice
Kvantil | Jednotkova | Stanovend
1% -5 293 292 | -5 625 652
0,5% -5 610 867 | -5 977 712
0,1% -6 185 430 | -6 782 525
0,06% | -6 454 760 | -7 029 417
0,01% | -6 949 582 | -7 539 179
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Tabulka 4.12 Value at Risk hodnoty portfolia v zavislosti
na pouzité varianéni matici

Value at Risk

Varian¢ni matice
Kvantil | Jednotkova | Stanovend
1% 2244 934 | 2 566 665
0,5% 2 562 509 | 2918 725
0,1% 3137072 | 3723 538
0,05% 3406 402 | 3 970 430
0,01% 3901 223 | 4480 191

d) Pii stanovovéni hodnoty tvéru jsme nebrali do tvahy vytéznost a do
vypoctu jsme zahrnuli ¢tyti nejveétsi aveéry.
Tabulka 4.13 Stfedni hodnota portfolia
Stifedni hodnota

-3 328 636
-3 343 008

Varian¢éni matice

Jednotkova
Stanoveng

Tabulka 4.14 Kvantily rozdéleni hodnoty portfolia

Varianéni matice
Kvantil | Jednotkova | Stanovena
1% -5 914 810 | -6 398 177
0,5% -6 279 468 | -6 857 697
0,1% -6 945 615 | -7 808 838
0,06% | -7 175355 | -8 203 983
0,01% | -7 592 818 | -8 932 888

Tabulka 4.15 Value at Risk hodnoty portfolia v zavislosti

na pouzité varianéni matici

Value at Risk

Varianéni matice
Kvantil | Jednotkova | Stanovena
1% 2 586 174 | 3 055 169
0,5% 2 950 832 | 3 514 689
0,1% 3616 979 | 4 465 829
0,05% 3846 719 | 4 860 974
0,01% 4 264 182 | 5589 879

Porovnanim hodnot v tabulkich 4.4, 4.7, 4.10 a 4.13 vidime, ze zahrnuti
¢tyT nejvétsich a ztratovych uvéru do vypoctu velmi vyrazné ovlivni koneény
vysledek. Protoze se ziejmé jedna o odlehla pozorovani, jevilo se jako vhodné
provést také vypocet bez téchto uveru.
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Fakt, ze ocekavand hodnota portfolia nam ve vsech ¢tyrech pripadech vysla
zaporna, vyzaduje blizsi komentar. Jednim z faktoru ovliviujicich ocekdvanou
hodnotu portfolia je procentualné vyjadiend cena zdroju urcenych k finan-
covani daného portfolia. Nejrealnéjsi odhad, ktery se ndm podafilo zkonstruo-
vat (popsany v ¢asti 4.6) je pomeérné vysoky a jeho vyse v mnoha piipadech
neni pokryta uctovanym turokem. Po odecteni procentualné vyjadiené ceny
penéz a rizikovych nakladu od celkového uroku jsme tak v mnoha pripadech
(262 z celkem 451 dveéru) dostali zépornou obchodni marzi, a tedy i zdpornou
ocekavanou hodnotu tveéru.
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Z.aver

Na pocatku této prace byly vytyceny dva hlavni cile. Prvnim byla formali-
zace metodiky Creditmetrics, tim druhym pak aplikace ziskanych poznatku
pri stanoveni Value at Risk konkrétniho portfolia uvéra k danému ¢asovému
okamziku.

Metodiku Creditmetrics jsme rozvedli pomoci rizikovych nakladu rozpra-
covanych v druhé kapitole. Popis vlastniho vypoctu Value at Risk konkrétniho
portfolia tvori ¢tvrtou kapitolu.

Mezi nejvétsi problémy, na které jsme pii vypocétu ocekdvané hodnoty a
Value at Risk portfolia narazili, se fadi odhad procentudlné vyjadiené ceny
zdroju financovani uveért, jejiz hodnota v poskytnutych datech chybéla. Cena
zdroju vsak hraje velmi vyznamnou roli pti ur¢ovani rozdéleni hodnoty port-
folia, a tedy i pii stanovovani jeho stfedni hodnoty. Proto by bylo potiebné,
aby banka tyto data systematicky uschovavala ve svych datab&zich.

Dalsim problémem byly korelace mezi jednotlivymi avéry v portfoliu. Z po-
skytnutych dat nebylo mozné korelace rozumné odhadnout. Pro podporu hy-
potézy, ze Value at Risk portfolia zavisi na korelacich mezi uveéry tvoticimi
portfolio jsme provedli vypocet s dvéma variancnimi maticemi — s jednotkovou
matici, tedy za predpokladu nezavislosti Gvéru a se stanovenou variancni
matici.

Z vysledku uvedenych v c¢asti 4.8 je vidét, ze Value at Risk portfolia
tvoreného nezavislymi tveéry a portfolia tvoreného korelovanymi avéry se lisi.
Ukazuje se tedy, ze je podstatné zabyvat se odhady korelaci mezi jednotlivymi
uvery v portfoliu.

Tato priace vyuzivda moderni matematicky apardt, jako jsou podminéné
sttedni hodnoty ¢i Markovovy fetézce, a aktualni poznatky v dané proble-
matice. Nepredkladda model, ktery by se dal oznacit za dokonaly, casto se
bylo nutné uchylit k aproximaci (napf. rocni spojité splaceni tiroku nebo spo-
jité spldceni uvérn). Je také zanedbana ¢asovd hodnota penéz, protoze urcent
vhodného diskontniho faktoru se ukazalo byt mimotfadné problematické.
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Na druhou stranu uvedené postupy mohou slouzit pro aproximaci potieb-
nych odhadu kreditniho rizika portfolia, kterymi banka v soucasné dobé ne-
disponuje. Bude je vsak potiebovat k obhdjeni IRB piistupu navrhovanému
v praci Basel II.
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Dodatek A

A.1 Rychlost konvergence simulaci

Nésledujici obrazek ukazuje rychlost konvergence algoritmu pro vypocet bez
¢tyt nejvetsich tveéru a s nulovou vytéznosti.

Konvergence algoritmu

— portfolio nezavislych uveru
© — portfolio korelovanych uveru

-2*10"8

stredni hodnota
-4*10"8

-6*10"8

-8*10"8

T T T T T T
0 20000 40000 60000 80000 100000

pocet iteraci
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Dalsi obrazek znazornuje rychlost konvergence algoritmu pro vypocet bez ctyt
nejvétsich dveéru a s jednotnou vytéznosti 32,5 %.

Konvergence algoritmu
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