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1 Uvod

Uvérové (kreditni) riziko je jednou z nejvétsich hrozeb, kterym celi subjekty
pusobici ve finanénim sektoru. Aby mohla byt finanéni instituce z dlou-
hodobého hlediska tspésna, musi umeét toto riziko efektivné ridit. Jednou
z moznosti, jak toho docilit, je zamezit moznym ztratam formou zajistén{
svych pohledavek. Relativné novym trendem ve svétovém bankovnictvi je
zajistovani pohledavek pomoci kreditnich derivati. Tyto produkty vznikaly
az v prubehu 90. let minulého stoleti v USA a mohou byt vhodnym dopliikem
ke klasickym metoddm rizeni iivérového rizika jako je napt. preventivni credit
scoring a diverzifikace portfolia.

Tato prace je rozclenéna do sedmi kapitol. Ve druhé kapitole je vymezen
pojem tverového rizika a jsou zminény moznosti jeho méreni. Méren! rizika
je totiz jednim ze zékladnich predpokladi pro jeho ispésné rizeni.

Ve treti kapitole se sezndmime se zdkladnimi vlastnostmi, vyhodami a nevy-
hodami ruznych typu dvérovych derivati, které jsou jednim z ndstroju pro
redukei kreditniho rizika.

Kapitola 4 je vénovana popisu modelu CreditMetrics (od spolecnosti J.P.
Morgan), coz je ndstroj slouzici k meéreni rizikovosti portfolia dluhovych
nastroju z pohledu kreditniho rizika.

Pata kapitola obsahuje popis ocenovactho modelu pro zrejmé nejuzivanéjs
kreditni derivat - swap tiverového selhani (CDS). Je zde predveden zédkladn
model pro stanoveni kreditni prirazky pro CDS (CDS spreadu) bez zahrnuti
iverového rizika protistrany. Tento model je ddle rozsiten tak, aby tivérové
riziko protistrany zahrnoval.

it
it

V Sesté kapitole je popsan zpusob, kterym byly modely popsané v kapitolach
1 a 5 aplikovdny na redlnd data, a to na ¢ast historického portfolia Ceské
sporitelny, a.s. pro korporatni a malou a stredni podnikovou klientelu. Je zde
zvoleno nékolik scénar, na jejichz zdklade je vzdy zajisténa c¢ast portfolia
pomoci CDS. Modelem CreditMetrics je pak vypoctena forwardova hodnota
portfolia a zkouma se tak vliv zajisténi na velikost uveérového rizika.



2 Uvérové riziko

Aby bylo mozné ivérové riziko mérit, musime nejprve pojem vérového rizika
vymezit, zaroven je také nutné urcit zpusob, jakym budeme riziko mérit.

2.1 Vymezeni pojmu

e

Pro vymezeni pojmu tvérového rizika uvazujme financéni kontrakt, z néjz
vyplyva v néjakém budoucim okamziku plnéni dluznika (zavdzaného) vidi
veriteli (drziteli pohleddvky).

Uvérové riziko pak muzeme definovat jako riziko ztraty veéritele zpusobené
tim, Ze dluznik selze, tedy ze nedostoji véas a v plné vysi svym zdavazkum a
tim zpusobi vériteli ztratu. Pritom nezélezi na pri¢iné selhdni.

Uvérovému riziku celf subjekty, které drzi pohledavky plynouci z ivérovych
aktivit, obchodnich a investi¢nich aktivit, z platebniho styku a vyporadani
cennych papiru pri obchodovéani na vlastni i cizi dcet.

Obecné lze tedy rici, ze uveérové riziko s sebou prinaseji vsechny transakce
ocekavajicl v nejaké fazi kontraktu platbu od druhého subjektu.

2.2 Zpusoby méreni ivérového rizika

Metod pro meéreni rizika existuje sirokd skala. Vétsina z nich vychazi ze
statistického rozdéleni zisku ¢i ztraty.

Intuitivneé je vhodnym kvantifikatorem pro mérenti rizika rozptyl, resp. sméro-
datnd odchylka. Tento ukazatel udava, jak budouci vysledek kolisa kolem jeho
ocekavané stredni hodnoty. Vétsi rozptyl vypovida o vétsim riziku. Tato mira
je ovsem vhodna zejména pro symetricka rozdéleni pravdépodobnosti.
Rozdéleni pravdépodobnosti velikosti ztraty plynouci z vystaveni se kre-
ditnimu riziku neni zpravidla symetrické. Pro asymetricka rozdéleni se uzivaji
kvantifikatory rizika jako citlivost na zménu parametru (testuje se pomoci ri-
zikovych scénaru) nebo kvantily pravdépodobnostniho rozdeéleni.
Specidlnim pripadem posledné jmenovaného kvantifikdtoru je Value at Risk
(VaR, hodnota v riziku). Protoze tento kvantifikdtor bude pro méreni tivéro-
vého rizika v této prdci pouzit, proto nynf tento pojem definuji:

Definice 2.1. Oznacme velikost ztraty jako L. Value at Risk na hladiné
pravdépodobnosti a pro ¢asovy interval délky T je hodnota, kterd spliuje:



P(LESVaR,(T)) =1—«

Pokud ma rozdéleni velikosti ztraty distribucni funkei F', lze psét:

P(L £ VaR,(T)) = FVaR,(T)) =1-«

Odtud dostavame vztah:

VaR.(T) = F~'(1 — a)
VaR,(T) je tedy (1 — a)-kvantil rozdéleni velikosti ztraty.

6



3 Uveérové (kreditni) derivaty

Tato c¢ast diplomové préce slouzi predevsim k zavedeni a objasnéni zakladnich
pojmu. Zejména se zde seznamime s podstatou kreditnich derivatu, jejich
vyhodami i nevyhodami a také s jejich zakladnimi typy, které jsou obcho-
dovéany na kapitdlovych trzich.

3.1 Podstata uvérovych derivatu

Uvérovy derivét je finanéni néstroj, ktery se sklddd z jednoho & vice pod-
kladovych drokovych, popt. akciovych ¢i komoditnich nastroju. Jeho redlna
hodnota je ovlivnéna rizikovou irokovou mirou urcité, tzv. referencéni jed-
notky.

S pomoci kreditnich derivatu je prevadéno tvérové riziko spojené s uveéry
¢i jinymi nastroji z jednoho partnera, tzv. prodavajictho kreditnfho rizika
(nekdy také kupujici zajisténi), na jiného partnera, tzv. kupujiciho kreditniho
rizika (nekdy také prodavajici zajistéeni).

Vyznamny je fakt, ze k prevodu tvérového rizika mezi subjekty muze dojit
bez prevodu podkladovych ndstroju. Prevod rizika muze byt sjednan na ce-
lou dobu do splatnosti referenéniho zavazku nebo na kratsi obdobi, muze
pokryvat celou castku zdavazku nebo pouze jeho cast. Jako podkladovy nastroj
kreditniho derivatu muze byt samostatny referencni zavazek nebo portfolio
referencnich zavazku jediného dluznika popr. nékolika dluzniku.

V nasledujicich odstaveich budou podrobnéji vysvétleny zdkladni pojmy,
které se v souvislosti s iverovymi derivaty pouzivaji, vétsina z nich uz byla
pouzita v uvodu této podkapitoly:

Proddvagici iveérového rizika (kupugict zajisténi) se obvykle prostrednictvim
kreditnich derivatu zajistuje proti kreditnimu riziku vyplyvajicimu z vlastneé-
ného aktiva éi portfolia aktiv (zejména tvéru nebo obligaci). Muze ovsem byt
také spekulantem.

Kupujici ivérového rizika (prodavajyict zajisténi) prostrednictvim dvérového
derivatu na sebe prevadi iverové riziko. Kontrakt ve vétsiné pripadl uzavira
jako spekulativni investici.

Referenéni aktivum - jedna se o aktivum veéritele, které je pro referencni
jednotku referenénim zavazkem.

Referenéni zdivazek je to podkladovy néstroj, jimz je tvoren kreditni derivat.
Obvykle je jim dluhovy cenny papir, ivér nebo jiny financni nastroj. Na refe-
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rencni zavazek je navazana kreditni uddlost a s ni spojend platba z vérového
derivdtu. Prodavajici tivérového rizika nemusi referenénim zdvazkem vibec
disponovat.

Zagistovany (podkladovif) ndstroj je finanéni nastroj, ktery prodavajici Gvéro-
vého rizika vlastni a prostrednictvim kreditniho derivatu ho zajistuje, muze
byt rizny od referenéniho aktiva.

Podkladovy kolaterdl je aktivum zajistujici zavazky vyplyvajici z tivérového
derivatu. Ma zpravidla formu hotovosti nebo cennych papira. Kolaterdl ob-
vykle skldadd kupujici ivérového rizika, zejména v pripadech, kdy ma nizs{
kreditni kvalitu nez prodavajici. V pripadé defaultu kupujictho ma na kola-
terdl prioritni narok prodavajici.

Uvérovd uddlost - uddlost definovand v kontraktu, na jejimz zakladé dochézi
k plnéni z tvérového derivatu ze strany kupujiciho tivérového rizika prodava-
jicimu. Kromeé defaultu referencni jednotky muze jit také napr. o pokles
uvéerového hodnoceni referencni jednotky.

Redlna hodnota iveérového derivitu - tato hodnota je rozdilem redlné hod-
noty podkladové pohlediavky a podkladového zivazku. Pro prodavajiciho
tveérového rizika jde o rozdil redlné hodnoty pohleddvky za protistranou v
derivatovém kontraktu a redlné hodnoty referenéniho aktiva. Pro kupujiciho
jde o rozdil redlné hodnoty referencniho aktiva a realné hodnoty zavazku vici
protistrané v derivatovém kontraktu.

Redalnd hodnota tveérového derivatu je zavisla na néasledujicich ukazatelich:

pravdepodobnosti selhdni (PD) referencni jednotky

e velikosti ztraty pri selhanf (LGD) referencni jednotky

e velikosti expozice pri selhani (EAD) vuei referenéni jednotce
e lverové kvalitée kupujiciho tvérového rizika

e korelaci mezi selhanim referencni jednotky a kupujictho tivérového ri-
zika
e vyctu tverovych uddlosti v kontraktu
Nékteré metody vypoctu redlné hodnoty preferuji pred pouzivanim PD, LGD

a EAD uziti dvérového rozpéti, coz udava rozdil vynosu ruznych cennych
papiru v zdvislosti na jejich uveérové kvalité. Nejcasteji se uvazuje rozdil



vzhledem k bezrizikovému vynosu. Vzhledem k velikosti trhu s kreditnimi
derivaty je vsak takovych dat nedostatek.

Nyni blize popiseme dva mozné zpusoby vypordddni vvérového derivdtu v
pripadé kreditni uddlosti:

Pri fyzickém vyporddani v urcené lhuté od kreditni uddlosti musi proddvajici
tverového rizika dodat kupujicimu tzv. dodatelny zdvazek referencni jednotky,
coz muze byt referen¢ni zavazek, ale také jiny zdavazek splnujici podminky do-
hodnuté v kontraktu. Nejcastéji dodatelnym zavazkem byva jakykoli predno-
stni nezajistény dluhovy zdvazek referencni jednotky. Za dodatelny zdvazek
kupujici kreditniho rizika vyplati proddvajicimu tzv. referencni ¢astku, ktera
je dohodnuta pri sjednani CDS; nejcastéji referencni hodnotou byva no-
minalni hodnota referenc¢niho aktiva nebo trzni hodnota jiného obchodova-
telného aktiva, které ma shodné parametry s parametry referenéniho ak-
tiva v néjakém predem stanoveném okamziku pred kreditni uddlosti. Pokud
prodavajici vérového rizika dodatelnym zavazkem nedisponuje, muze mit s
jeho koupf problémy, protoze po kreditni udalosti se po dodatelnych zavazcich
zvySuje potavka a muze jich byt na trhu nedostatek.

Pri hotovostnim vypotdadani vyplati kupujici ivérového rizika predem sta-
novenou castku ve lhuté uvedené v kontraktu prodavajicimu tvérového ri-
zika. Zaplacend castka byvd ¢asto nomindlni hodnotou referenéniho aktiva
snizenou o jeho zustatkovou hodnotu, ktera se obvykle stanovi k datu do tf
meésicu od uvérové uddlosti, nebo predem ujednand pevnd ¢astka. Pokud nenf
predem dohodnuta pevna ¢dstka pro vyporaddani, pak tuto ¢astku stanovuje
tzv. kalkulacni agent, ktery je v kontraktu uveden. Metoda stanoveni této
castky je také vzdy urcena v kontraktu.

3.2 Obchodovani s uvérovymi derivaty a jejich pouziti

Uvérové derivdty se zacaly objevovat na svétovych kapitdlovych trzich pocat-
kem devadesatych let dvacdatého stoleti. Trhy s kreditnimi derivaty maji
dnes stdle rostouci tendenci, ovsem v porovnani s trhy ostatnich financnich
nastroju se zde obchoduji pomeérné malé objemy. Zaroven se zde angazuje
maly pocet subjektu.

S tveérovymi derivaty obchoduji zejména banky a jiné velké finané¢ni instituce.
Pricemz nejcastéjsimi referenénimi jednotkami jsou podniky, nasledovany
staty. Asi nejvétsim problémem obchodovani s kreditnimi derivéty je fakt,
ze v porovnani s ostatnimi druhy derivéatu je velmi obtizné je presné ocenit.



Nyni se zameérime na vyhody i nevyhody tivérovych derivati z pohledu obou
zucastnénych stran kontraktu:

Prodavajici avérového rizika:

Pokud subjekt disponuje néjakym finanénim ndstrojem nesoucim s sebou
uveérové riziko, napt. tvérem, a pozaduje preneseni tohoto rizika na jiny sub-
jekt, muze Gver prodat, vzit si na néj zaruku nebo jej muze zajistit ivérovym
derivatem.

V pripadé prodeje ivéru musi tuto informaci predat dluznikovi, coz muze
ovlivnit jejich vzajemné vztahy. Sjedndnim zaruky na uvér bude plnéni vy-
placeno pouze v pripadé, ze subjekt opravdu utrpi ztratu z ivéru vyplyvajici.
V pripadé zajisténi kreditnim derivatem nemusi, stejné jako u zaruky, sub-
jekt dluznika informovat; je zde ovsem dalsi vyhoda v tom, ze za urcitych
podminek miize subjekt obdrzet plnéni i v pripadé, ze neutrpi ztratu z Givéru.
Tyto podminky ovsem musi byt obsazeny v kontraktu, muze jit napf. o zménu
ratingu, restrukturalizaci referenéni jednotky a podobneé.

Zaroven mohou byt uvérové derivaty napomocny pri segmentaci portfolia.
Subjekty obvykle maji stanoveny limity pro zastoupeni urcitych kategorif
dluzniku v portfoliu (napr. podle geografického rozlozeni, podle odvétvi).
Pokud je limit pro urcitou skupinu dluzniku vycerpan, ma subjekt moznost
pomoci tvérového derivatu zmirnit angazovanost této kategorie v portfoliu,
aniz by doslo k prodeji danych aktiv.

Prodavajici ivérového rizika muze na trh vstupovat také s tim, ze referenéni
aktivum nevlastni; pak se z jeho strany jedna o spekulaci. Prodavajici tak
spekuluje na zhorseni ivérové kvality referenéni jednotky.

U financénich instituci jako jsou banky, kde je reguldatorem stanoven ka-
pitdlovy pozadavek, ktery musi banka drzet k pokryti svych zavazku, muize
byt tivérovy derivdat nastrojem pro snizeni kapitdlového pozadavku, napr.
prevedenim tvérového rizika z drzenych tveéru s rizikovou vahou 100% na
jiny subjekt, coz vede ke snizenfi rizikové vihy.

Kupujici ivérového rizika:

Tim, ze subjekt koupi prostrednictvim tverového derivatu tverové riziko,
bere na sebe toto riziko tretiho subjektu, aniz by mél v rozvaze jeho aktiva.
V tomto pripade jde o spekulacni derivit, pricemz riziko i vynosy jsou shodné
s pripadem, kdy subjekt aktiva vlastni. Timto zpusobem se subjekt muze vy-
hnout legislativnim opatfenim, opatrenim regulatora apod., které by mohly
subjektu branit ve vlastnictvi takovych aktiv.

Koupf tivérového derivitu je mozné se vystavit expozici vuci referencni jed-
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notce, aniz by to bylo zachyceno v rozvaze. Nominalni hodnota derivatu je
totiz zachycena pouze v podrozvaze. Do rozvahy je uvddéna pouze redlna
hodnota derivatu.

3.3 Uveérové derivaty a zakladni rizika s nimi spojena

Uvérové riziko spojené s kreditnfmi derivaty lze rozdeélit na dvé samostatna
rizika: kreditni riziko referenéni jednotky, jehoz realizaci je tivérova udalost
a kreditni riziko protistrany v drivatovém kontraktu, které pro kupujictho
tiverového rizika predstavuje nesplnéni zdvazku z kontraktu vyplyvajicich ze
strany prodavajictho a naopak pro prodédvajiciho tivérového rizika znamena
nesplnéni zavazku ze strany kupujiciho.

Dulezitym faktorem je zde také korelace mezi ivérovou kvalitou obou stran
kontraktu.

Bazické riziko se u iveérovych derivatii muze objevovat v pripadé, Ze tvérovy
derivat slouzi jako ndstroj zajisténi a zejména pokud referencni aktivum a
zajistovany ndstroj jsou vzajemné ruzné.

Prodévajici tiverového rizika v takovém ptipadé muze utrpét ztratu ze zajisto-
vaného nastroje, ktera neni zcela kompenzovéana ziskem z tivérového derivétu;
nebo obracené, muze utrpét ztratu z ivérového derivatu, kterd neni plné
kompenzovana ziskem ze zajistovaného néstroje.

Jde zejména o pripady. kdy se lisi ména, ve které jsou oba nastroje ve-
deny. splatnost obou nastroju nebo pokud definice tvérové udalosti plné
nepokryva mozné priciny ztrity ze zajisfovaného ndstroje. Posledné jme-
novana pricina se muze projevit i v pripadé shody referenéniho aktiva se
zajistovanym ndstrojem.

Bazické riziko tedy velmi vyznamné ovliviiuje efektivitu zajisteéni.

Urokové a ménové riziko: Na velikosti trokového a z édsti také ménového
rizika zdvisi hodnota podkladovych ndstroju. Zejména vyse trokovych sa-
zeb casto ovliviiuje vysi plnénf z kreditniho derivatu, a to na obou stranach
kontraktu.

Riziko likvidity se utiverovych derivatu projevuje velice silné, nebot likvidita
takovych ndstroju je nizkd, coz potvrzuje také velky rozdil cen mezi stranami
nabidky a poptavky.

-
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Swap uvérového selhani
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referenéni zavazek referenéni ]edn‘. itky
Obrézek 1: Schéma swapu tivérového selhdni

3.4 Typy uvérovych derivata

Zakladni typy uvérovych derivatu jsou: uvérovy forward, tveérovy futures,
tivérovy swap a uverova opce. Od svych urokovych variant se v§echny typy
lisi v tom, ze promeénliva platba je vzdy zdvisla na rizikové trokové mite
referencni jednotky. V pripadé veérového forwardu je platba odvozena od
averového rozpéti v urcitém budoucim casovém okamziku. S tivérovymi fu-
tures se na kapitalovych trzich témer vibec neobchoduje. U’vérovym swapum
a opcim se budeme ddle podrobnéji vénovat.

Swap tverového selhani (Credit Default Swap, CDS)

I pres ndzev se jedna o konkrétni pripad tverové opce. CDS je bilateralnf
kontrakt vazany na tivérové riziko spojené se zavazkem referencni jednotky,
zavazku muze byt i vice.

Proddvajici tveérového rizika plati kupujicimu uvérového rizika pravidelné
platby (prémie). které jsou stanovené jako percentudlni podil z nominalni
hodnoty referencniho néstroje. Prémie by meéla byt rovna rozdilu vynosu
do splatnosti rizikového referenéniho aktiva a bezrizikového aktiva o jinak
stejnych parametrech; tento rozdil se nazyva baze tvérového rozpéti.
Kupujici iverového rizika se v pripadé tivérové udalosti referencniho nastroje,
kterd je presné definovana v kontraktu, bud hotovostneé, nebo fyzicky vypors-
dd s prodavajicim uveérového rizika.

Uvérovou udalosti a ndslednym vyporadanim konéi platnost kontraktu. Po-
kud k dveérové uddlosti nedojde, platnost tvérového derivatu skonéi jeho
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splatnosti aniz by kupujici tivérového rizika proddvajicimu cokoli platil.
Prodévajici iivérového rizika tak prostrednictvim CDS prevedl na dobu trvani
kontraktu nebo do tvérové uddlosti tivérové riziko plynouci z referenéniho
zavazku na kupujictho tvérového rizika, pricemz nedoslo k prevedeni sa-
motného referencniho aktiva.

Prémie, kterou plati prodavajici ivérového rizika kupujicimu, zavisi na shod-
nych faktorech jako redlna hodnota tvérového derivitu, coz bylo zminéno
vyse. Blize se stanovovani prémif a ocenovani CSD budeme vénovat v kapitole
0.

Casto pouzivané specidlni pifpady swapi tivérového selhant:

Kosovy (portfoliovy) swap ivérového selhant

Referencnim aktivem pro tento swap je vice referencnich zavazkua (i vice
referencnich jednotek) urcenych v kontraktu. Nemusi jit o pfesné jmenované
zavazky, ale napr. muze byt stanoven pouze celkovy pocet a charakteristika
zahrnutych zavazku.

Nejcastéjsi variantou kosového swapu je tzv. kosovy swap uvérového selhani
s n-tym selhdanim, kterym se prevadi dvérové riziko pravé n referencénich
zavazku, prestoze cely kos jich muze obsahovat vice. Na zakladé tohoto swapu
je vyporadano prvnich n ivérovych uddlosti, jeho platnost konéi v okamziku,
kdy dojde k n-té aveérové udalosti; nasledné jesté dojde k jejimu vypotadani.
S rostoucim n roste také prémie placena prodavajicim iveérového rizika.
Dalsi uzivanou variantou kosového swapu je kosovy swap uvérového selhani
s procentem ztrdty nebo s hodnotou ztraty, kdy kupujici ivérového rizika je
povinen hradit plnéni z iivérovych uddlosti az do urcitého procenta z no-
minalni hodnoty vsech referen¢nich zavazku nebo az do vySe predem stano-
vené castky. Po dosazeni téchto hodnot platnost kontraktu konéi.

Digitalni swap uveérového selhani

U tohoto druhu CDS po tverové uddlosti hradi kupujici kreditniho rizika
proddvajicimu pevnou predem stanovenou ¢astku nebo pevneé stanovené pro-
cento z nomindlni hodnoty referencéniho aktiva.

Swap veskerych vynosu (Total Return Swap, TRS)

TRS je opét vdzan na referencéni zdavazek referencni jednotky vymezeny v
kontraktu.

Zakladni schéma TRS je nasledujic:

Prodavajici ivérového rizika (v pripadé TRS se také nazyva platcem veskeryjch
vynosi) platf kupujicimu (v ptipadé TRS se také nazyva prijemce veskerych
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Swap veskerych vynosi

< iroky (LIBOR) +xbazickjchbodi

< platby odpovidajicf snizent trzni hodnoty —
prodavajici uvéroveho rizika | Kkupuijici dvérového rizika
(platee veskerych vynost) [ (pEijemce veskerych vynost)
—_troky (nap. kupony) z referencniho aktiva_f—|

—{ platby odpovidajici zviseni trinihodnoty >

referencni zavazek referendni .jed.nntir._v
Obrézek 2: Schéma swapu veskerych vynosi

vynosu) periodické platby odpovidajici véem penéznim tokum plynoucim z
referencniho aktiva (napr. kupény) a v pripadé zvyseni realné hodnoty refe-
rencniho aktiva plati rovnéz ¢astku odpovidajici tomuto zvyseni.

Ve stejnych okamzicich plati kupujici Gvérového rizika proddvajicimu troky
odvozené ve vétsiné pripadi od vyse dohodnuté referencéni irokové sazby
(napf. LIBOR + x b.p.).

Pokud navic dojde k poklesu realné hodnoty referenc¢niho nastroje, plati
proddvajicimu rovnéz castku tomuto poklesu odpovidajici.

V pripadé uverové uddlosti platnost swapu obvykle kondéi, pricemz se realizuje
posledni platba, ktera byva vztazena ke dni uvérové uddlosti. V ramei této
platby bude realizovino vyporadani tirokovych plateb z obou stran kontraktu
a také platba odrazejici snizeni hodnoty referenéniho zavazku.

Na rozdil od CDS prevadeji TRS zaroven s tvérovym rizikem také trzni
riziko spojené s referenénim aktivem. Obdobné jako u CDS i v pripadé TRS
muze byt podkladovym aktivem kos referencnich zavazku. V takovém piipadé
hovotime o kosovém (portfoliovém) swapu veskerych vynosu. Platnost tohoto
swapu obvykle konél v pripade, ze dojde k prvni ivérové udalosti. TRS muze
byt rovnéz vztazen k nékterému indexu namisto jednotlivého referenéniho
zavazku, pak se jedna o tzv. inderovy swap veskerych vynosu.

Uvérovy dluhopis (Credit Linked Note, CLN)

Tento financni ndstroj je kombinaci strednédobého dluhopisu a vlozeného
tverového derivatu, vetsinou swapu tverového selhani.

Je to financovany derivat. tj. kupujici ivérového rizika poskytne platbu na
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Uvérovy dluhopis
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Obrazek 3: Schéma tivérového dluhopisu

kryti rizika predem. Prodavajici CLN vétsinou pro investora (kupujiciho
iverového rizika) emituje dluhopis (muze také jit o dluhopis emitovany jinym
subjektem) s pevnym ¢i plovoucim kupénem, pricemz splaceni zavazku z dlu-
hopisu vyplyvajicich (nomindlni hodnoty a kupénu) je odvozeno od tvérové
kvality referencniho zavazku referencni jednotky.

Pokud nedojde ke kreditni udalosti na referenénim nastroji, prodavajici ivéro-
vého rizika plati kupujicimu pravidelné troky z nominélni hodnoty, které
zohlednuji rizikovost proddvajictho, plus prémii x bazickych bodu, kterd od-
povidda prémii swapu uverového selhani, a v okamziku splatnosti dojde k
navraceni nominalni hodnoty tveérového dluhopisu.

V pripadé kreditni uddlosti odkoupi prodavajici ivérového rizika Gveérovy
dluhopis zpét za jeho trzni hodnotu; nacez dojde k hotovostnimu vyporadan{
jako u klasického swapu iivérového selhani a pripadné také k fyzické dodavee
referencniho aktiva. K vyporadani dochéazi vétsinou bezprostiedné po vzniku
tverové udalosti.

K emisi iverového dluhopisu pristupuje proddvajici v pripade, ze jeho ivérova
kvalita je vyssi v porovndni s ivérovou kvalitou referenéni jednotky. Pokud
by tomu bylo naopak, prodédvajici by ztejme pristoupil k emisi obycejného
dluhopisu. Vyhodou pro proddvajictho tvérového rizika je, ze v pripadé
tverového dluhopisu neni vystaven kreditnimu riziku investora. Nevyhodu
pro néj predstavuji vyssi troky. které investorovi kompenzuji tivérové riziko
referencni jednotky.



Obdobné jako u tverovych swapu, existuji také ivérové dluhopisy v nékolika
variantach: dvérovy dluhopis veskerych vynosu (vlozenym derivatem je zde
swap veskerych vynosi), koSovy uvérovy dluhopis (referenénim aktivem je
kos referencnich zavazkii).

Opce tvérového rozpéti (Credit Spread Option, CSO)

Tato opce je uplatnéna, pokud realiza¢ni tivérové rozpéti dvou presné speci-
fikovanych finanénich nastroju klesne pod urcitou hodnotu nebo ji presdhne.
Obvykle jde o rozdil vynosu do splatnosti konkrétniho finanéniho néastroje
referencni jednotky a bezrizikového nebo nizkorizikového finanéniho nastroje
se stejnou splatnosti. Opce tivérového rozpéti nepatii k bézné obchodovanym
uvérovym derivatum.
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4 Model CreditMetrics

V této kapitole bude popsdn model CreditMetrics, ktery se uziva k simulaci
rizikovosti portfolia dluhovych néstroju.

Model CreditMetrics vychazi z Mertonova modelu z roku 1974. Merton zavaz-
ky spolecnosti povazoval za bezkupénovy dluhopis s nominélni hodnotou D
a dobou splatnosti T'. Merton pak kapitdl spoleénosti povazuje za evropskou
call opci na aktiva spolecnosti s realizacni cenou D a datem platnosti opce v
case T'. K selhani dochézi v pripadé, ze v ¢ase T neni opce realizovina, tedy
pokud hodnota aktiv spolecnosti poklesne pod hodnotu D.

Primo z Mertonova modelu vychdzeji tzv. dvoustavové portfoliové modely,
napr. CreditRisk+ od spolecnosti Credit Suisse First Boston, ktery rozlisuje
pouze dva stavy dluznika: stav selhdni (nesplaceni dluhu, také defaultni stav)
a stav splaceni, kdy dluznik své zavazky plni.

Model CreditMetrics pattf mezi vicestavové portfoliové modely tivérového ri-
zika, pri modelovani tedy zohlednuje zmény kreditnf kvality dluznika vyjadre-
né zmeénami ratingu.

4.1 Zakladni myslenka modelu CreditMetrics

Model CreditMetrics méri velikost tvérového rizika pro portfolio véra po-
moci Value at Risk. Zakladnim cilem je tedy zjistit forwardové rozdéleni hod-
noty portfolia a odtud rozdéleni ztraty v daném casovém horizontu plynouci
ze zmeny kreditni bonity dluzniku.

Model CreditMetrics predpoklada tyto vstupni informace:

e informaci o dluznikove kreditni bonité v podobé pridéleného ratingové-
ho stup- ne

e matici pravdépodobnosti prechodu mezi jednotlivymi ratingovymi stupni
(véetné defaultu) pro dany c¢asovy horizont

e miru navratnosti iveru pro pripad selhani dluznika

vysi kreditni prirazky pro jednotlivé ratingové stupne

korelace mezi dluzniky



Vypocet Value at Risk pomoci modelu CreditMetrics si nejprve ukdzeme
pro pripad portfolia tvoreného pouze jednim tvérem, pak pro dva tveéry a
nakonec pro libovolné mnozstvi tvéru.

4.2 Value at Risk pro jeden uvér
Pred samotnym vypoctem je potfeba provést nasledujici kroky:

o Urcit ratingovy systém, ratingové stupné a urcit matici pravdépodobnos-
ti prechodu mezi jednotlivymi ratingovymi stupni béhem urcitého ¢aso-
vého horizontu. Model CreditMetrics predpokladd, ze vsichni dluznici
zarazeni do jednoho ratingového stupné maji stejnou pravdépodobnost
defaultu a pravdépodobnosti prechodu do ostatnich ratingovych stupnu.

e Zvolit si casovy horizont, k néemuz budeme vypocet Value at Risk vzta-
hovat. Nejcastéji se jednd o jeden rok, protoze k jinym c¢asovym hori-
zontum je obtiznéjsi ziskat ostatni potrebna data, zejména pravdépodob-
nosti prechodu mezi jednotlivymi ratingovymi stupni.

e Urcit pro kazdy ratingovy stupen forwardovou diskontni krivku vztaze-
nou ke zvolenému casovému horizontu. Stejné jako v pripadé pravdépo-
dobnosti prechodu také pti vypoctu forwardovych zero kiivek uvazujeme
homogenitu dluznikii, pokud jsou zarazeni ve stejném ratingovém stupni.

e Na zdkladé seniority dluhového zavazku urcit miru navratnosti.

Na zdkladé téchto informaci se urci rozdeéleni hodnoty dvéru.

Postup vypoctu bude predveden na prikladu, ktery byl uveden v CreditMe-
trics - Technical Document [7]:

Pro priklady vypoctu v CreditMetrics - Technical Document autori zvolili
ratingovou stupnici od spolecnosti S&P, ktery rozdéluje dluzniky do sedmi
nedefaultnich ratingovych stupnu (sestupné podle kreditni bonity: AAA, AA,
A, BBB. BB, B, CCC)., v pripadeé selhani je dluznik zarazen do defaultniho
stavi. Od stejné spolecnosti byla prevzata také matice pravdépodobnosti
prechodu mezi jednotlivymi stavy; tato matice je uvedena v nasledujici ta-

bulce:



Tabulka 4.1: Matice pravdépodobnosti prechodu mezi jednotlivymi ratingovymi

stupni. Radky predstavuji vychozi rating, sloupce ratingové hodnocei na konci
roku. Hodnoty pravdépodobnosti jsou uvedeny v procentech.

Rating| AAA| AA | A [BBB| BB | B | CCC ] Def
AAA [ 9081 [ 833 [ 0,68 [ 0,06 | 0,12 | 0,00 | 0,00 [ 0,00

AA 0,70 | 90,65 | 7,79 | 0,64 | 0,06 | 0,14 | 0,02 | 0,00
A 009 | 227 [91,05| 552 | 0,74 | 0,26 | 0,01 | 0,06
BBB | 002 | 033 | 595 | 86,93 | 530 | 1,17 | 0,12 | 0,18
BB 003 | 0,14 | 067 | 7,73 | 80,53 | 8,84 | 1,00 | 1,06
B 000 | 0,11 | 024 | 043 | 648 | 83,46 | 4,07 | 5,20

CCC 0,22 | 0,00 | 0,22 | 1,30 | 2,38 | 11,24 | 64,86 | 19,79

Zdroj: StandardéPoor’s, Credit Week (1996)

Matice pravdpodobnosti prechodu jsou ratingovymi spolecnostmi ziskavéany
prostrednictvim dlouholetych historickych pozorovani firem pusobicich v ruz-
nych prumyslovych odvétvich. Sleduji se zmény jejich kreditni bonity a jimi
zpusobené presuny na ratingové skdle. Vétsina dat, kterd jsou v tomto ohledu
k dispozici je ziskdvdna pozorovanim firem pusobicich v USA, tedy odlisném
ekonomickém prostredi s jinymi hospodarskymi cykly. Proto by idedlné banky
mely pro vlastni vypocty pouzivat vistni ratingovy systém zalozeny na vlast-
nich historickych datech.

Casovy horizont byl zvolen jednolety, protoze tomuto obdobi odpovida zvo-
lend matice prechodu mezi ratingovymi stupni.

Pro nékterd delsi casova obdobi jako napr. 5 let jsou matice pravdépodobnosti
prechodu uverejiovany. Casto se vsak také uziva predpokladu, ze ndhodny
proces urcujici zarazeni dluznika do ratingové kategorie je markovsky a sta-
ciondarni. Potom matici pravdépodobnosti prechodu pro n-leté obdobi dosta-
neme jako n-tou mocninu matice pro jednoleté obdobi.

Nynf pristoupime k vypoctu tivérové Value at Risk pro obligaci (pro uveér se
VaR spocita podobné, zohlednénim pripadnych rozdilnych penéznich toku) s
nominalni hodnotou 100$ s maturitou 5 let, kterd byla zarazena do ratingové
kategorie BBB a nese roéni kupén ve vysi 6%. Podrizenost (seniorita) této
obligace je "senior unsecured”.

Aby bylo mozno ziskat rozdéleni hodnoty této obligace za 1 rok, je nutné
vypocitat hodnotu obligace za rok za predpokladu, ze kreditni bonita dluznika
za rok bude odpovidat i-té ratingové kategorii, kde i € {AAA, AA, ..., Def}.
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Tento vypocet provedeme pro vsechny ratingové stupné. K tomu potrebujeme
jednoleté forwardové zero krivky na dobu 4 let pro vsechny ratingové stupne:

Tabulka 4.2: Jednoleté forwardové zero ktivky na dobu 4 let pro vsechny nede-
faultni ratingové stupne. Hodnoty jsou vyjadreny v procentech.

Rating | Rok 1 | Rok 2 | Rok 3 | Rok 4
AAA 3,60 4,17 4,73 5,12

AA 365 | 422 | 478 | 5,17
A 372 | 432 | 493 | 5,32
BBB 410 | 467 | 525 | 563
BB 555 | 6,02 | 6,78 | 7.27
B 605 | 702 | 803 | 852

CCC 15,05 15,02 | 14,03 13,52

Zdroj: CreditMetrics - Technical Document

Pro pripad, ze dluznik selze, potfebujeme zndt miru ndvratnosti veru od-
povidajici jeho seniorite, coz vyjadruje skutecnost, ze v pripadé selhani neni
ztracena celd hodnota dluhopisu, ale pouze procentni podil. Pro pripad senior
unsecured dluhopisu je odhadovana mira navratnosti 51,13%.

Za podminky, ze za rok bude obligace v ratingové kategorii BBB, je jeji

forwardova cena rovna:

6 , 6 6 106
10410 ' (1,0467)2  (1,0525)3 © (1,0563)

FVgpp = 6+ =107.53

Stejnym zptisobem se vypoctou hodnoty pro ostatnf ratingové stupne.
Pro defaultni stupen bude:

FVpes = 100-0,5113 = 51,13

Pro viechny ratingové stupné jsou forwardové hodnoty spolu s odpovidajicimi
pravdépodobnostmi, které lze vycist z tabulky 4.1 v fddku odpovidajicimu
ratingu BBB, uvedeny v ndsledujici tabulce:



Tabulka 4.3: Forwardové hodnoty obligace odpovidajici vSem ratingovym stupium.

Rating na | Pravdépodobnost | Forwardova
konci roku v % hodnota, v $
AAA 0,02 109,40
AA 0,33 109,17
A 5,95 108,64
BBB 86,93 107,53
BB 5,30 102,01
B 1,17 98,10
CCC 0,12 83,63
Def 0,18 51,13

Stredni hodnota forwardové hodnoty dluhopisu tedy je:

AAA
E(FV) =Y p:- FV; =107,07$

i=Def

Smérodatnou odchylku spocitame jako:

AAA
5 — Z pi - (FV; — E(FV))? = 2,99%
i=Def

Value at Risk na hladine 0,997 pro jednoleté obdobi tedy je:

1«"'(1.[?0.997(1) = 83, ()3!‘3
a t(.‘(l}-" ]L-.( }"‘«"-) = ‘«"'(Lh)[).g}g-; = 23, 448.

Hladina 0.997 byla vypoctena jako rozdil 1 — (ppes + pccc). Obdobné lze
ziskat hodnoty Var i pro jiné hladiny.

Ve srovnan{ s normalnim rozdélenim se stredni hodnotou g = 0 a smérodatnou
odchylkou rovnou o — 2,99 je pozorované rozdéleni forwardové hodnoty obli-
gace hodné odlisné, jak ukazuje ndsledujicf tabulka, kterd porovndva hodnoty
kvantilu pro obé rozdélent:



Tabulka 4.4: Srovnéani kvantili ziskaného rozdélenf forwardové ztraty a norméalniho
rozdélen{ se stejnymi parametry.

Hladina VaR,(1) VaR,(1)
pravdépodobnosti | pro vypoétené | pro normélni
a, v % rozdéleni rozdéleni
0,02 2.10 210,59
0,35 -1,57 -8,06
6,3 -0,46 -4.57
93,23 5,06 4,46
98,53 8,97 6,51
99,7 23 44 8.21
99,82 55,94 8,70

Rozdily hodnot VaR pro dvé rozdéleni z tabulky 4.4 jsou ddny Sikmosti
rozdeéleni forwardové hodnoty obligace, coz je rozdéleni s vyznamnym tézkym
chvostem.

4.3 Value at Risk pro dva uvéry

V této podkapitole ukdzeme na portfoliu slozeném ze dvou obligacl vypocet
sdruzeného rozdélenf forwardové hodnoty tohoto portfolia zohlednujicf kore-
lace mezi obligacemi.

Klicovym problémem pri vypoctu sdruzeného rozdéleni je urceni sdruzené
matice pravdepodobnosti prechodu.

Pro ndzornost vypocet priblizime na prikladu dvou iveéru s pocatecnimi ra-
tingy BB a A, priklad je opét prevzat z CreditMetrics - Technical Document
[7].

Necht s(t) je jev, ze se dluznik s po¢dtecnim ratingem i za dobu ¢ presune
do ratngové kategorie j pro i,j € {AAA AA,...,Def}. Pouzijeme-li opét
matici pravdépodobnosti prechodu uvedenou v tabulce 4.1 a predpokladu,
ze dluznici jsou nezavisli, lze sdruzenou pravdépodobnost pocitat jako:

’”|-“f1(1)~-“{!m(1)l : P["‘f—i“)l ' P[""{Bﬁ(l)l
kde i, j € {AAA, AA, ..., Def}.

Proi = A a j = BB dostavame:



Plsiy(1), s%p5(1)] = 91,05% - 80,53% = 73, 32%

V praxi ovsem predpoklad nezavislosti dluzniki neodpovida vysledkum em-
pirickych pozorovani. Korelace kreditni bonity dluzniku je zptusobena tim, ze
dluznici jsou vystaveni danym makroekonomickym podminkdm, korelaci také
ovliviiuje napr. ekonomicka provazanost prumyslovych odvétvi, ve kterych
dluznici pusobi.

Korelace se méni v zdvislosti na fazi ekonomického cyklu; v recesi kore-
lace rostou (stejné jako pravdépodobnosti zhorseni kreditni bonity), v kon-
junkture je tomu naopak. Proces zmény kreditni bonity dluzniku tedy neni
stacionarni. Pro modelovani tedy bylo potteba nalézt veliciny, jejichz korelace
jsou v case stabilni.

Vhodnym resenim se ukézal byt Mertonuv opéni model z roku 1974, ktery byl
jiz zminén v uvodu této kapitoly. Podkladovymi veli¢cinami zde jsou hodnoty
aktiv jednotlivych spolecnosti a korelace mezi nimi.

Predpokldda se, ze vyvoj hodnoty aktiv v ¢ase je procesem Brownova pohybu,

tedy:
2

o
S; = Seexp (;a - T) t+ oVitZ (4.3.1)
kde S; oznacuje hodnotu aktiv v case t, p a ¢ jsou stiedni hodnotou a
" . ’ ek s = . 7dS :
smérodatnou odchylkou miry vynosnosti aktiv spolecnosti Tf) Zi je pro
kazdé t nahodna velicina se standardizovaného normalniho rozdéleni. S; mé
logaritmicko-normalni rozdéleni, v ¢ase t md stfedni hodnotu E(S;) = Soe*’.

K defaultu v dobé maturity dluhového zavazku dojde, pokud hodnota aktiv
spolecnosti poklesne pod hodnotu zavazku Spey. V modelu CreditMetrics
jsou kromeé moznosti defaultu dluhu v dobé jeho maturity uvazovéany také
moznosti presunu kreditni bonity dluzika mezi nedefaultnimi ratingovymi
stupni. Pravdépodobnostni rozdéleni forwardové hodnoty aktiv firmy se rozde-
i do pdsem tak, aby pdsma odpovidala pravdépodobnostem prechodu mezi
jednotlivymi stupni, coz ilustruje obrazek 4:

23



Rozdéleni aktiv firmy s ratingem BB
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Obrazek 4: Stanoveni mezi pro jednotlivé ratingové kategorie.

Meze pro jednotlivé ratingové stupné odpovidaji pravdépodobnostem precho-
du pro dluznika s ratingem BB uvedenym v tabulce 4.1. Napt. pravdépodob-
nost, ze rating dluznika se nezmenti, je 80,53%, stejny procentni podil z plochy
pod krivkou je ohraniceny mezemi Zgp a Zgpp. Pricemz hodnoty mezi Z; pro
i€ {AAA, AA, ..., Def} jsou ndasobky smerodatné odchylky miry vynosnosti
aktiv firmy o.

Hranice mezi sousednimi ratingovymi stupni se urci nasledujicim postupem:

Mertonuv model predpokldada. ze normalizované logaritmické vynosy Z; maji
normované normalni rozdeéleni. Pokud oznacime Sp.s takovou hodnotu aktiv
spolecnosti, ze pokles pod tuto hodnotu znamend default spolecnosti, plati
vztah:

ppes = P|St < Spey]
kde ppes je pravdepodobnost defaultu.
Hodnotu S, nyni cheeme transfomovat na hodnotu meze Zcce. Dosazenim

vyrazu z rovnice (4.3.1) za S; dostavame:

In(Spes/So) = (1 — a®/2)t
o/t ’

PDef 2 Zp S (432)



kde normalizovany vynos

- In(S;/So) — (1 — 02/2)t
oVt

ma normované normalni rozdéleni. Plocha pod kfivkou rzdéleni nalevo od
meze Zcoc ma obsah pravé pp. ;% obsahu celé této plochy. A tedy:

| In(Sper/So) — (1t — 02/2
oVt p

Obdobnym zpusobem lze vypocitat i meze pro ostatni ratingové stupné, jejich
hodnoty jsou pro oba Gveéry uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 4.5: Meze pro jednotlivé ratingové stupne pro dluzniky s pocateénim ra-
tingem A a BB.

Rating Meze Z Meze Z

za rok | pro rating A | pro rating BB
AAA 312 3,43

AA 1,98 2,93

A -1,51 2,39
BBB 2,30 1,37

BB -2,72 -1,23

B -3.19 -2,04
CCC -3,24 -2.30

Def - -

Nyni predpoklddejme, ze zname korelaci mezi vynosy aktiv dvou dluzniku s
ratingem A a BB a oznacme ji p. Pak sdruzené rozdeéleni normalizovanych
vynosu ma hustotu:

l —1 2 2
————eaxp | =———<(ry — 2prarBB + TBR)
2y 1 — p? 2(1 — p?)

Za predpokladu, ze p — 0,2, bude sdruzend pravdépodobnost toho, Ze oba
dluznici zustanou v puvodnich ratingovych kategoriich (A a BB):

f(f‘.-l‘ BB, ,0)

.)(")

-



P(s}4(1),8%5(1)] = P[-1,51 <74 < 1,98; 1,23 < rpp < 1,37]

1,08 1,37
:f f(ra,reg,p)dradrgg = 0, 7365 ;

1,61 J —1,23

Obdobné se spocita dalsich 63 moznosti sdruzenych pravdépodobnosti precho-
du.

Abychom dostali rozdéleni forwardové hodnoty portfolia slozeného ze dvou
tvéru, musime pro vsech 64 moznych budoucich stavii (kombinaci ratingovych
stupnu, ve kterych se budou dluznici za rok nachazet) vypocitat forwardové
hodnoty.

Tento vypocet se provede stejné jako v minulé podkapitole s pomoci forwar-
dovych zero kiivek z tabulky 4.2 zvldst pro kazdy z dvéru. Pro kazdou z
64 moznych kombinaci ratingovych stupnu je forwardova hodnota portfolia
dana souctem hodnot pro jdnotlivé dveéry, v nasem pripadé dluznici maji
ratingy A a BB:

FV,; = FV* + FV?8
pro i,j € {AAA, AA,...,Def}

Pak uz stejnym zpusobem jako v pripadé jednoho ivéru muzeme uréit stredni
hodnotu a Value at Risk.

4.4 Value at Risk pro portfolio sloZzené z vice uvéru

Teoreticky by bylo mozné pocitat Value at Risk pro libovolné velké portfo-
lio zpusobem uvedenym v predchozi podkapitole. Prakticky to ovsem diky
¢asové narocnosti neni efektivni, protoze pro portfolio slozené z N dveru by
matice sdruzenych pravdépodobnosti prechodu méla 8V hodnot.

Proto metoda CreditMetrics vyuzivd simulacni metodu Monte Carlo, coz
umoziuje generovat celkové rozdéleni forwardovych hodnot portfolia na konci
zvoleného ¢asového horiziontu (u nds jeden rok).

Vypocet muzeme rozdelit do ndsledujicich sesti kroku:

l. Vypocet mezi vynost aktiv pro viechny ratingové stupne.

2. Odhad vzdjenmych korelaci mezi vsemi dluzniky.
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3. Generovani scénare pro vynosy aktiv. V kazdém scénafi je pro kazdého
dluznika je na zakladeé znalosti parametru sdruzeného normalniho rozde-
leni vygenerovan vynos.

4. Pro kazdého dluznika je na zakladé hodnoty vynosu aktiv urc¢ena nova
ratingova kategorie, do které bude na konci roku zarazen.

5. Bude urcena forwardovda hodnota portfolia pomoci forwardovych zero
krivek a mér navratnosti v pripadé defaultu.

6. Kroky 3. - 5. se mnohokrat zopakuji. Z vyslednych hodnot je pak mozné
urcit Value at Risk jako vybrany percentil z forwardové hodnoty port-
folia.

Nyni se blize zamérime na jednotlivé kroky:

Krok 1: Meze hodnot vynost aktiv 77,4, j € {AAA, AA, ...,CCC}, i piedsta-
vuje vstupni rating, j rating na Lonu roku, urcime na zakladé znamych
pravdépodobnosti prchodu z tabulky 4.1 postupem uvedenym v minulé pod-
kapitole. Predpokladame tedy, ze normalizované vynosy z aktiv jednotlivych
dluzniku maji rozdéeleni N(0.1). Pokud si ocislujeme jednotlivé ratingové
stupné jako:

Def=1,CCC=2,.. AAA =
Pak mez Z! pro i, j € {AAA.AA....CCC} vypocitame jako:

j—1
7] AT—1 ;
Z; N E Pi.k
k=1

kde p; s je pravdéepodobnost prechodu z ratingové kategorie i do kategorie k.

Krok 2: Pokud bychom odhadovali korelace mezi viemi dvojicemi dluznikt
zpusobem, ktery byl nastinén diive pro pripad dvou tvert, byl by vypocet
pro nekolikatisicova portfolia, jakd se obvykle v praxi vyskytujf, velice casové

N(N-1
narocny. Protoze pro portfolio o N dluznicich je potfeba odhadnout {2 )

korelact.

Jednou z moznosti, jak se tomuto problému vyhnout, je uvazovat pro vsechny
dvojice dluzniku konstantni korelaci. Podle CreditMetrics - Technical Docu-
ment [7] empirické vyzkumy ukazuji, ze prumeérné korelace mezi dvojicemi
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dluzniku v portfoliu kolisaji mezi 20-35%. Za predpokladu konstantni kore-
lace se vypocet velmi zjednodusi, ovsem pokud je portfolio vystaveno riziku
plynoucimu z nadmeérné koncentrace (napt. mnoho dluzniku pusobi ve stejné
zemi a stejném odvétvi prumyslu), toto riziko nebude simulaci odhaleno.

V modelu CreditMetrics je proto pouzita metoda, kterd pocita korelace mezi
dluzniky na zdkladé korelaci mezi prumyslovymi indexy v jednotlivych zemich.
Pokud pro nékteré priumyslové odvétvi neni v dané zemi pramyslovy index
pozorovatelny, pouzije se pro jeho odhad hodnota celkového indexu burzy a
svetového prumyslového indexu pro dané odvétvi.

V praxi se nejcastéji odhaduji korelace z informaci o tydennich vynosech
(pripadné meésicnich) indexu za obdobi T tydnu. Pak se spoc¢ita prumérny
tydenni vynos i-tého indexu jako:

7k i
R=z) R
t=1
kde R: je vynos i-té¢ho indexu v tydnu ¢. Odhad smérodatné odchylky tyden-
nich vynosu pak je:

; | s P A
& = ﬁ;(ﬁt—ﬁ’)

Nyni se spocitd kovariance tydennich vynosu pro vsechny pary indexu:

T o - ‘I //
couli, ) = 7 (1-{; - R ) (Rg - ff’) (
_ T t=l
Odtud vypocitame korelaci jako:

cov(i,j) =
.-”z'.J
0;0;
Nynf na zdklade téchto korelacl vypocteme korelace mezi dvojicemi dluzniku.
Ukdzeme to na nasledujicim priklade:
Uvazujeme dva dluzniky:

l. Dluznik X podnikd pouze v ¢eském drevarském prumyslu. Jeho vynosy
z aktiv jsou z 80% vysvétleny vynosy indexu ceského drevarského prumy-
slu. Zbylych 20% jsou vynosy specifické pro dluznika (jsou také nezdvislé
na specifickych vynosech ostatnich dluzniku).
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2. Dluznik Y podnikd z 60% v rakouském pojistovnictvi, z 15% v ra-
kouském bankovnictvia z 25% v ¢eském pojistovnictvi. 15% jeho vynosu
Jsou vynosy specifické pro dluznika.

Nasledujici tabulka ukazuje smérodatné odchylky a korelace prumyslovych
indexu relevantnich pro dluzniky X a Y:

Tabulka 4.6: Smérodatné odchylky a korelace mezi prumyslovymi indexy. Smérodat-
né odchylky jsou uvedeny kurzivou za nézvem prumyslu v kazdém radku.

Index Drev Poj. | Poj. | Bank.
smérodat. odch. prum. CZ | CZ | AT AT
Drev. prum. CZ 2,00% 1,00 0,10 | 0,05 | 0,05
Poj. CZ 1,7% 0,10 1,00 | 0,35 0,20
Poj. AT 1,1% 0,05 0,35 | 1,00 | 0,40
Bank. AT 1,2% 0,05 0,20 | 0,40 1,00

Protoze vynosy z aktiv dluznika X jsou vysvétleny z 80% prumyslovym inde-
xem a z 20% jsou specifické pro dluznika, uvazujeme dveé nezavislé ndhodné

veliciny z normovaného normalniho rozdéleni, kde rﬁ_,z}d predstavuje stadar-

- 3 ”» - ”» - - ”, o .Y ”, - ’,
diozované vynosy z ¢eského dievarského pramyslu a rj ) vynosy specifické
pro dluznika X. Standardizované vynosy pro dluznika X tedy muzeme psat

jako:

{X) (-

X X
w r('.‘Z)d + u-'g'ri )

7
Vynosy dluznika X jsou z 80% vysvétleny prumyslovym indexem, w; = 0, 8.
Protoze zde predpoklddame, ze vynos je normalizovany, musi tedy platit, Ze
. . N - o e —

celkova smerodatna odchylka vynosu o = 1 proto, ws = /1 —wi = 0,6.
Vynosy aktiv dluznika Y jsou védzdny na tri prumyslové indexy, vypocet
je tedy o neco slozitéjsi. Nejprve je nutné vypocitat smérodatnou odchylku
pohybu relevantnich indexu:

o = (0,60% o, +0,25% -0y, + 1+0,15% - o,
+2-0,60-0,25 - paTp.czp * TATp * OCZp
20,60 0,15 - pATp,ATb * TATp * TATH

. = 1/2
12+ 0,.25-0.15- PCZp AT " OCZp - U.xin) /



Tedy o = 0,012. Protoze prumyslové indexy vysvétluji vynosy dluznika Y z
85%, vihy rakouského pojistovnictvi a bankovnictvi a ¢eského pojistovnictvi
jsou:

0, 60 - TATp

@ =0,85- —0,71
ag

) 0,15

iy = 0,85 . 2— TATS _ ¢ 19
a

- ?2l-, B

iy = 0,85 2227962 _ g 19

o
Nakonec dopocitame vihu vynosu specifickych pro dluznika Y:

1-0,85%=0,53
Vynosy z aktiv pro dluzniky X a Y lze tedy zapsat jako:
%) = 0,80r57,; +0,6rt%)
a

r¥) = 0,71757, +0,12r$2, + 0,190, + 0, 5300,

Protoze vynosy specifické pro jednotlivé dluzniky jsou zcela nezavislé na
vsech ostatnich vynosech, je korelace mezi dluzniky X a Y rovna:

p(X,Y)=0,80-0,71 - pczaarp + 0,80-0,25- pcza,czp
+0,80-0,15- PCZd AT — 0,07

Nyni zobecnime vypocet vah w pro dluznika, jehoz vynos z aktiv je ovlivnén
n prumyslovymi indexy. Uvazujme, ze dluznik podnika podilem w; v i-tém
prumylovém odvetvi pro i € {l1,....n}, pritom (1 — a)-podil vynosu je spe-
cificky pro daného dluznika. Potom vypocitame obdobné jako v predchozim
pifkladé smérodatnou odchylku pohybu indexu:

n n
o= |3 (@) + ) (uuidyp(i. j)oio;)
£=1 t,j=1

30



0 0
¢
0 ... 0
C=
0 ... 01 O
0
O «cx @ | O 1

Obrézek 5: Korelaéni matice C'

Protoze a podil pohybu vynosi dluznika je vysvétleny priumyslovymi indexy,
musime vahy @; upravit:
?I-‘z'(f?;

w;=aq: 3
p

kde i € {l,...,n}. Vdha pro specificky vynos dluznika je ddna vztahem:

ws = V1 — a?

V nasledujicich odstaveich ukdzeme zobecnéni vypoctu pro n dluzniki, s
vahami na m indexech. Korelaci vynosu z aktiv mezi témito spolecnostmi
vypocitame nasledujicim zpusobem:

Necht C' je korelaéni matice prumyslovych indexii s rozméry m x m. Matici
C' nyni musime rozsitit o cleny, které zajistuji zohlednénf{ specifického vynosu
dluznikii. Dostaneme tak matici C' (viz. obrazek 5).

Matici C' tvoif v hornf levé ¢dsti matice C', na ni diagondlné navazuje dolnf
levd matice, kterou tvori jednotkovd matice o rozmeérech n x n, kterd repre-
zentuje cleny specifické pro jednotlivé spolecnosti. Tyto dvé matice se doplni
nulovymi naticemi na ¢tvercovou matici (m + n) x (m +n).

Déle vytvorime matici W o rozmérech (m+n) x n, v niz sloupce reprezentuji
jednotlivé dluzniky, radky reprezentuji jednotlivé indexy a cleny specifické
pro firmu.

Ukdzeme si konstrukei matice C' a W na piitkladu dluzniki ABC a XYZ:
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1 0,16 0,08 0 0
0,16 1 0,34 0 0
C=1008 034 1 00
0 0 0 10
0 0 0 0 1
a
0,90 0
0 0,74
W = 0 0,15
0,44 0
0 0,60

Matici korelaci mezi vsemi dvojicemi dluznikl o rozmérech n x n dostaneme
ze vztahu: WTCOW.

Krok 3: Ve tretim kroku je v ramci jednoho scénare pro portfolio slozené z n
tivéru vygenerovano n nahodnych ¢isel se sdruzeného normalniho rozdéleni s
korelacni matici WTCW vypoctenou v predchozim kroku.

Krok 4: Na zdékladé vygenerovanych hodnot z minulého kroku je kazdému
dluznikovi pridélen novy rating podle toho, kterou mez vypocitanou v kroku
| jeho standardizovany vynos prekrocil.

Krok 5: Nakonec se prepocita hodnota portfolia na konci zvoleného horizontu
(1 rok) s pomoci forwardovych zero krivek a mér navratnosti.

Nyni uvedeme priklad, ktery shrne postup popsany v predchozich krocich,
priklad byl opét prevzat z CreditMetrics - Technical Document [7]:

Uvazujeme portfolio slozené ze tif dluhopisu, vsechny vyplédceji kupony roéneé,
jsou "senior unsecured”, budeme je znacit Dluh 1-3. Dluh 1 je pétilety dluho-
pis s ratingem BBB a nomindlni hodnotou 4 mil. $ a kupénem 6% p.a. Dluh 2
je trilety dluhopis s ratingem A, nomindln{ hodnotou 2 mil. $ a kupénem 5%
p.a. Dluh 3 je dvoulety s ratingem CCC, nomindlem 1 mil. $ a kupénem 10%
p.a. Pravdépodobnosti prechodu jsou opét prevzaty z tabulky 4.1, shrnuje je
nasledujici tabulka:
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Tabulka 4.7: Pravdépodobnosti prechodu pro dluzniky s ratingy BBB, A a CCC.

Rating | Dluh 1 | Dluh 2 | Dluh 3
AAA 0,02 0,09 0,22
AA 0,33 2,27 0,00
A 5,95 91,05 0,22
BBB 86,93 9,52 1,30
BB 5,30 0,74 2,38
B 1,L7 0,26 11,24
CCC 0,12 0,01 64,86
Def 0,18 0,06 19,79

Témto pravdépodobnostem prechodu odpovidaji meze uvedené v tabulce 4.8:

Tabulka 4.8: Meze vynosu aktiv pro dluzniky s ratingy BBB, A a CCC.

Mez | Dluh 1 | Dluh 2 | Dluh 3
ZAAA 3,54 3,12 2.86
ZAA 2,78 1,98 2.86
Z4 1,53 -1,51 2,63
ZBBB -1,49 —2,30 2,11
Z BB -2,18 -2.72 1,74
Zp -2,75 -3,19 1,02
Zeco | -2,91 -3,24 -0,85

Protoze vypoctu korelaci jsme se v kroku 2 vénovali podrobné véetné konkrét-
niho prikladu, nyni budeme predpokladat, ze korelace mezi dluzniky jsou
predem dany:

Tabulka 4.9: Korelace mezi dluzniky.

Dluh 1 | Dluh 2 | Dluh 3
Dluh 1 1,0 0.3 0,2
Dluh 2 0,3 1,0 0,2
Dluh 3 0,1 0,2 1,0

Nyni vygenerujeme 10 scénaiu pro vynosy aktiv téchto tif dluzniki. Vysledky
vygenerovanych hodnot spolu se zarazenim do ratingovych kategoriii na zdakla-
dé mezi z tabulky 4.8 je v tabulce 4.10:
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Tabulka 4.10: Scéndre pro vynosy aktiv a jim odpovidajici ratingové kategorie.

Scénér | Dluh 1 | Dluh 2 | Dluh 3 | Rating 1 | Rating 2 | Rating 3
1 -0,7769 | -0,8750 | -0,6874 BBB A CCC
2 -2,1060 | -2,0646 | 0,2996 BB BBB CCC
3 -0,9276 | 0,0606 | 2,7068 BBB A A
4 0,6454 | -0,1532 | -1,1510 BBB A Def
5 0,4690 | -0,5639 | 0,2832 BBB A CCC
6 -0,1252 | -0,5570 | -1,9479 BBB A Def
7 0,6994 1,56191 | -1,6503 BBB A Def
8 1,1778 | -0,6342 | -1,7759 BBB A Def
9 1,8480 2;1202 1,1631 A AA CCC
10 0,0249 | -0,4642 | 0,3533 BB A CCC

Stejnym postupem jako v podkapitolach 4.2 a 4.3 provedeme precenéni port-
folia s pomoci forwardovych zero kiivek uvedenych v tabulce 4.2. Pokud
dojde k defaultu dluznika, je forwardova hodnota zavazku urcena pomoci
miry navratnosti. Miry navratnosti vsak v ¢ase pomérné vyrazné kolisaji,
proto jsou modelovany pomoci beta rozdéleni, coz zpusobuje pokazdé jinou
hodnou hodnotu dluhu 3 v pripadé defaultu, coz ukazuje nasledujici tabulka.
Pro piipad senior unsecured zavazku uvazujeme prumérnou miru navratnosti
51,13% se smérodatnou odchylkou 25,45%.

Tabulka 4.11: Forwardové rozdeleni hodnoty jednotlivych obligaci a celého port-

folia.

Scénar | Dluh 1 | Dluh 2 | Dluh 3 | Portfolio
1 4,302 2.126 1,056 7,484
2 4,081 2,063 1,056 7,200
3 4,302 2,126 1,161 7,589
4 4,302 2120 0.657 7,085
5 4,302 2.126 1,056 7,484
§ 4,302 2,126 0,754 7,182
7 4,302 2,126 0,269 6,697
8 4,302 2,126 0,151 6,579
9 4,346 2,130 1. 137 7613
10 4,302 2125 1,056 7,484
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Chceme-li nynf urcit hodnotu Value at Risk na hladiné 10%, najdeme takovou
hodnotu, pro kterou je 10% pozorovani mensich nez tato hodnota a 90%
je vetsich. Takova hodnota se nachdzi mezi hodnotami 6,697 mil.$ a 6,579
mil.$. Pokud uvazujeme konzervativné, bude VaR (1) = 6,579mil.$. Jinak
bychom museli zvolit néjakou formu aproximace.

Stredni hodnota forwardové hodnoty portfolia za 1 rok je E(FV) = 7,2397
mil.$ a smérodatnd odchylka o = 0,365 mil.$.

Odtud tedy dostavame velikost neocekkdvané ztraty: E(FV) — VaRy,(1) =
0,66 mil.$



5 Ocenovani CDS

V této kapitole bude popséan jeden z modelu, které jsou pouzivané pro oceno-
vani CDS. Jde o Hull-Whitetiv model uvedeny v Hull, White [4] a dale
rozsireny v Hull, White [5]. Prvni ¢dst pojedndvd o oceriovani CDS v pripadé,
ze bereme v tvahu pouze kreditni riziko ze strany referen¢ni jednotky. Druha
c¢ast zahrnuje rovnéz tivérové riziko protistrany v kontraktu.

Pri popisu modelu budeme uvazovat, ze dluhovym nastrojem je obligace. Pro
ostatni dluhové nastroje budou jednotlivé modely obdobné. Rozdily budou
pouze v predpokladanych penéznich tocich z ndstroje plynoucich, model je
pak potreba o tyto toky opravit.

Predpokladame, ze prodavajici dvérového rizika je zaroven drzitelem refe-
rencniho aktiva (v tomto pripadé obligace).

Nejprve se zamérime na ocenéni CDS v pripadé, ze nebereme v tivahu riziko
selhani protistrany. Pak lze ocenovani CDS rozdélit do dvou krok:

1. Vypocet rizikové neutralni pravdépodobnosti selhani referenéni jed-
notky v ruznych budoucich okamzicich.

2. Vypocet soucasné hodnoty ocekdvanych budoucich penéznich toku z
CDS vyplyvajicich.

Z téchto udaju lze stanovit cenu aktudlné prodavaného CDS nebo spread pro
ocenovani nového obchodu.

5.1 Modely pro odhad pravdépodobnosti selhani refe-
rencni jednotky

Odhad rizikové neutrdlni pravdépodobnosti selhani referenéni jednotky vy-
chézi z predpokladu, ze divodem nizsi ceny obligaci emitovanych referenéni
jednotkou oproti bezrizikovym obligacim (za bezrizikové jsou povazovéany
napr. statni dluhopisy) je prave riziko jejiho selhani. Plati tedy, ze rozdil cen
bezrizikové a rizikové obligace je roven soucasné hodnoté nakladu v pripade
selhani.

Uzitim tohoto principu na veétsi mnozstvi obligaci emitovanych referenéni
jednotkou a vytvorenim predpokladu o mite navratnosti v ptipadé defaultu
lze odhadnout pravdépodobnost selhéni referenéni jednotky v rtznych bu-
doucich okamzicich.
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V praxi je potreba dostatek pozorovani. Pokud tedy referenéni jednotka emi-
tuje relativné mélo aktivné obchodovanych oblligaci, k vypoctum se pouzivaji
obligace jiného emitenta, u kterého se v kazdém budoucim okamziku predpo-
kldda stejné riziko selhani jako u referencni jednotky. Za spolecnosti se stejnym
rizikem selhani jsou povazovdny subjekty se stejnym ratingem a idedlné také
pusobici ve stejném priumyslovém odvétvi a geografické oblasti jako referencéni
jednotka.

V nasledujicich odstaveich bude uveden model pro vypocet rizikové neutralni
pravdépodobnosti selhani. Nejprve predvedeme diskrétni model, ktery poté
zobecnime na spojity pripad.

Uvazujeme N obligaci emitovanych referencni jednotkou nebo subjektem se
stejnym rizikem selhani, proto pravdépodobnost selhdani vsech obligaci je v
kazdém budoucim okamziku shodnd. Pfedpokladame, ze k selhani muze dojit
pouze v okamzicich splatnosti jednotlivych dluhopisi. Okamzik splatnosti i-
tého dluhopisu oznacime jako t; a plati: t; <ty < ... < ty. Déle definujeme:

b; : Soucasna hodnota j-té obligace

(i; : Cena bezrizikové obligace se stejnymi ocekavanymi penéznimi toky jako
] 5 JILY ) 4 )
v pripadé j-té obligace

F;(t) : Budouci hodnota j-tého dluhopisu v ¢ase ¢ za predpokladu, ze nedoslo
k selhani, (¢ < t;)

v(t) : Bezrizikova diskontni mira

C;(t) : Pohleddvka prodavajicho tivérového rizika v piipadé selhani j-té ob-
ligace v case t < t;

R;(t) : mira ndvratnosti j-tého dluhopisu v pripadé selhani v case ¢ < t;
a;; : soucasna hodnota ztraty v pripadeé selhani j-té obligace v case t;
p; © rizikové neutrdlni pravdépodobnost selhanf obligaci v case ¢;

Pokud jsou miry ndavratnosti nenulové, je nutné ucinit predpoklad tykajici se
pohleddavky proddvajiciho ivérového rizika v pripade defaultu j-té obligace.
Muzeme predpokladat, ze vyse pohledavky je rovna cené obligace v pripade,
ze nedoslo k defaultu. Ale nejlepsim predpokladem podle Hulla a Whitea [4]
je, ze pohleddvka pri defaultu je rovna nominalni hodnoté obligace plus trok
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nahromadény od predchozi kupénové platby. (Déle budeme pii vypoctech
tento predpoklad pouzivat.)

Nejprve budeme pro vypocet pravdépodobnosti selhéni predpoklddat, Ze tiro-
kové miry jsou deterministické a Ze miry ndvratnosti a vyse pohleddvek jsou
pevné dany.

Vzhledem k predpokladu konstantnich \irokovych mér je cena j-té obligace
v case t Fj(t). Pokud v case t dojde k selhdni, proddvajici ivérového rizika
obdrzi podil R;(t) z pohledavky C;(t). Plati tedy vztah:

0y = v(t)[Fy(t) — Ry(t:)Cy (1) (5.1.1)

Pravdépodobnost ztraty a;; je p;. Souc¢asna hodnota budouci ztraty z j-té
obligace je tedy:

J
Gj—Bj=) pioy (5.1.2)
i=1
Pro j = 1 tedy mame:
_6G1— B,
api

g
Vyjadrenim z rovnice (5.1.2) a ze vztahu pro p; lze postupné dopocitat p;
pro j € {2,...,N}:
v -1
(-'j E— [31 = Ei“:l pz'(yij

(J’jj

Pj =

Pri obou vyse zmiménych predpokladech o vysi pohledavky prodavajiciho
tiverového rizika v pripadé defaultu lze za predpokladu vzajemné nezdvislosti
bezrizikovych drokovych mér, meér navratnosti a uddlosti selhani zobecnit
vyse uvedeny model také pro stochastické trokové miry, proménlivé miry
navratnosti a promenlivé pravdépodobnosti selhdni. (Plati tedy rovnice (5.1.1)
a (5.1.2).)

V dalsim textu budeme zdaroven predpokladat, ze vsechny obligace maji v
okamziku selhani stejnou senioritu (tj. prioritu pfi vyrovnavani zavazku refe-
rencni jednotky) a ze ocekdvand mira ndvratnosti je nezdvisla na case. R;(t)
je tedy nezdvisla na j i t a ddle ji budeme oznacovat R.

Nyni ukdazeme, jak lze model pro odhad rizikové neutralni pravdépodobnosti
selhanf rozsitit pro pripad, kdy selhani muze nastat v kterémkoli okamziku.
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Definujeme hustotu pravdépodobnosti selhdni ¢(t) tak, ze ¢(t) At je pravdépo-
dobnost selhani mezi ¢t a t + At odhadovand v case 0.

Predpokladame, ze q(t) je po ¢astech konstantni a rovna ¢; pro ti—y <t < t;.
Obdobné jako v (5.1.1) polozime:

Bij = f ’ v(t)[F;(t) — RC,(t)]dt (5.1.3)

i—1

A podobnou tivahou jako v diskrétnim pripadé dostavame vztah:

G;— B — Y10 9By
Bjj

Pro vypocet parametru /3; se v praxi uzivaji numerické metody pro vypocet

urcitych integralii.

Protoze hustota pravdépodobnosti selhani ¢(t) musi byt vzdy vétsi nebo

rovna 0, z rovnice (5.1.4) dostavdme nerovnost

Qi = (5.1.4)

j—1
Bj < Gj = E qi,b)t'j- (515)

i=1
Zaroven pro kumulativni pravdépodobnost selhani musi platit, ze je mensi

nebo rovna 1. Proto: ‘
j

Z(}f(f-i —ti-1) L1

i1
Vyjadfenim ¢; z tohoto vztahu a dosazenim do rovnice (5.1.4) dostavame
dalsi nerovnost:

j—1 | gt
35
Bi>Gj— Y aifky — r_—tj#_l ] = E @it — tiy) (5.1.6)
i1 A =1

Pomoci nerovnosti (5.1.5) a (5.1.6) ziskavame horni i dolni mez pro cenu
j-té obligace a odtud lze také ziskat omezeni pro vynos do splatnosti obli-
gace v case t;. Pokud nerovnosti neplati, muze to indikovat bud neplatnost
predpokladu, ze redlné pozorované miry navratnosti jsou rizikové neutralni,
nebo ze obligace neni ocenéna spravedlivou cenou.
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5.2 Hull-Whiteuv strukturalni model

V praxi jsou casto CDS obchodovédny aktivnéji nez samotné obligace emito-
vané referencni jednotkou. Proto namisto toho, aby byl CDS spread pocitan z
rizikové neutralnich pravdépodobnosti selhdni a ocekavanych mér navratnosti,
jsou tedy rizikové neutralni pravdépodobnosti selhdni odhadovdny z CDS
spreadu a ocekdvanych mér ndvratnosti. Toto se pak pouziva pro ocenovani
néktrych nestandardnich finanénich nastroju.

Ke stanovovani rizikové neutrdlnich pravdépodobnosti selhanf ze strany re-
ferencni jednotky se tak pouzivaji napr. strukturani modely, které, jak uz
jsme uvedli v kapitole vénované modelu CreditMetrics, vychdzeji z Merto-
nova strukturalntho modelu.

V této podkapitole tedy uvedeme jeden ze strukturalnich modeli uvedeny v
Hull, White [5]. Pomocf tohoto modelu je mozné simulovat pravdépodobnosti
selhdni pro mnoho referenénich jednotek najednou s vyuzitim mnohorozmer-
ného normalniho rozdélenti.

Tento model je narozdil od vétsiny ostatnich strukturdlnich modeli kon-
zistentni s rizikové neutrdlnimi pravdépodobnostmi selhdani ziskanymi z cen
korporatnich obligaci nebo CDS spread.

Nejprve predpokladejme, ze mame odhadnuty rizikové neutralni hustoty pra-
vdépodobnosti selhani ¢(t) pro N spolecnosti bud’ z cen obligac{ nebo CDS
spreadu.

Zavedeme dverovy index - ndhodnou velicinu X;(¢) popisujici Gvérovou bo-
nitu j-té spolecnosti v case t (1 < j < N). Obecné si X;(t) muzeme predstavit
jsko funkei hodnoty aktiv j-té spolecnosti.

Predpokladame, ze X;(0)=0. Vyvoj ivérového indexu X; v c¢ase budeme
modelovat pomoci Wienerova procesu {X;(t),t > 0}.

Definice 5.1. Wieneruv proces W = {W(t),t > 0} je stochasticky spojity
proces, pro ktery plati:

. W(0)=0

2. priristky jsou nezdvislé (tj. ndhodné veliciny W (ty), W(t2) — W(ty),
o W (t,) = W(t,—1) jsou nezavislé nahodné velic¢iny pro libovolnou
konecénou posloupnost 0 < ¢ < tp < ... < t,)

3. rozdélenf prirustku W (t + s) — W(t) je N(0,s)
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K selhdni j-té spolecnosti dochazi tehdy, kdyz hodnota tvérového indexu
poprvé poklesne pod urcenou hranici selhdani. Hodnota této hranice musi byt
nastavena tak, aby pravdépodobnostni rozdéleni doby do prvniho prekrocent
hranice odpovidalo hustoté pravdépodobnosti selhdni ¢(t).

Budeme predpokladat, ze selhani muze nastat pouze v ¢asech t; (1 <7 < n).
Polozime ty=0a d; =t; —t;_; pro 1 < i< n.
Definujeme:

qi; rizikové neutralni pravdépodobnost selhani spolecnosti j v case ¢; (1 <
tEmll i€ N)

K;; hodnota, pri jejimz prekroceni dojde k selhanf j-té spolecnosti v case t;

[ij(x)Az pravdépodobnost, ze X;(t;) lez{ mezi x a x + Az, za podminky, Ze
do casu t; nedoslo k selhani

Z téchto definic plyne, ze kumulativni pravdépodobnost, ze do ¢asu t; dojde
k selhani, je:

x.

1 — féj(l')(i.’l?

Kij
Obé veliciny, K;; i fi;(x), mohou byt postupné vypocitany z hodnot rizikové
neutralnich pravdépodobnosti selhani g;;:
Podle definice 5.2 Wienerova procesu ma ndhodna velicina X;(¢;) rozdélenf
N(0, t1), fi;(x) lze tedy vyjadrit vztahem:

Fighid)oms == %
i(z) = exp |——
17 2?'[’{.1 s 21'-1

([1}' — J'V( )

kde N je distribucéni funkce standardizovaného normalniho rozdéleni. Odtud
lze jiz snadno vyjadrit Ky;:

Pro ¢,; plati:

3’ 3
]| -
— .

1\.-]}_ — ﬁN“l(qU)

Pro i € {2,...,n} nejprve pocitame K;;. Mezi ¢;; a K;; plati vztah:



= K.;—u
by = 1i(WN [ =2 { 5.2.1
% /Kf LW ( - ) (5.2.1)

Hodnota f;;(x) pro x > Kj; je:

o0 2
f@j = / fiﬂld(u) ] exrp li—(—'r'———u)*—} du (522)
Ki1,j 2?Tt3‘ 21‘4
Rovnice (5.2.1) a (5.2.2) se fesi uzitim metod numerické matematiky. Pro
kazdé i uvazujeme M hodnot X;(t;) z rozmezi K;; a 5/t;, M je vhodné
volit v fddech stovek. Definujeme tedy z;j,, jako m-tou hodnotu X;(¢;) pro
m € {1,...,m} a mm jako pravdépodobnost, ze X;(t;) = xijm a do ¢asu t;

nedoslo k selhani.
Diskrétni verze rovnic (5.2.1) a (5.2.2) jsou:

M s
i A Az’j — Ti-1,4m
h} == li—1,5,m \/f—
4

m=1
a
M
Trz_}n = § ﬁi—ljrn,pz_;mna
m=1

kde pijmn je pravdépodobnost, ze X; prejde z hodnoty x;_y ;. v ¢ase t;_; do
hodnoty x;;, v case ;.
Pro 1 < n < M polozime:

0, 5(xijn + Tijni1) — J'z‘—l‘j.m] \V los HZijn + Tijn—1) — Ti—l.j,m:[
= )

Pijmn — JIV
FE Vi N

pron = M:

o [0:8(@sm + Tijm—1) — Tio1jm
psjuu\f =1 — "\ \/E
8 pron.= 1z

~ N 0, 5(;1‘;'” | ."I'z‘.j'-g) — ;Ti_l.j‘mjl _N l[ﬁj — Ti-14m
[Uml 4 \/E \/E




Mez selhdni neni obecné horizontdlni, tedy K;; nejsou stejnd pro vsechna i.
Tento fakt zpusobuje konzistenci modelu s rizikové neutralnimi pravdépodob-
nostmi selhani ziskanymi z cen obligaci nebo CDS spreadii.

5.3 Ocenovani CDS bez zahrnuti ivérového rizika pro-
tistrany

V této c¢asti popiseme zakladni ocenovaci model pro CDS. Budeme predpokla-
dat, ze hrozi ivérové riziko pouze ze strany referencni jednotky. Déle predpo-
kladdme, ze bezrizikové trokové miry, miry ndvratnosti a uddlosti selhanf{
jsou vzdjemneé nezavislé, ze vyse pohleddvky prodavajictho dvérového rizika v
pripadé selhani je rovna nominalni hodnoté obligace plus tirok nahromadény
od predchozi kupdénové platby a ze referenéni obligace ma jednotkovou no-
minalni hodnotu.

Definujeme:
T : Doba platnosti kontraktu
q(t) : Rizikové neutralni hustota pravdépodobnosti selhani v case ¢

R : Ocekavana rizikové neutralni mira navratnosti v pripadé selhani refe-
rencniho zavazku

u(t) : Soucasna hodnota rocnich jednotkovych plateb (v datech splatnosti
kuponu) mezi casy 0 a t

e(t) : Soucasna hodnota droku nahromadéného od predchozi pravidelné plat-
by: uvazujeme jednoduché tiroceni (v case t je hodnota nahromadéného
tiroku od ¢asu t* rovna t — t*)

v(t) : Bezrizikova diskontni mira
w : Celkova vyse ro¢nich plateb ze strany prodavajiciho ivérového rizika
s : CDS spread, tj. hodnota w, pri které je cena CDS rovna 0

7 : Rizikové neutrdlni pravdépodobnost, ze v dobé platnosti kontraktu ne-
dojde ke kreditni udélosti

A(t) : Nahromadény tirok z referencniho zavazku od posledni kupénové plat-
by vyjadreny jako procento z jeho nominalni hodnoty
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Rizikové neutralni pravdépodobnost 7, ze v dobé platnosti kontraktu nedojde
ke kreditni udalosti, lze vyjadrit vztahem:

T
=1 —/ q(t)dt
0

Ocekavanou soucasnou hodnotu plateb ze strany prodavajictho tivérového
rizika lze vyjadrit nasledujicim vzorcem:

T
w / q(t)[u(t) + e(t)]dt + wru(T)
Jo

Prvni ¢len vzorce vyjadruje soucasnou hodnotu o¢ekdvanych plateb prodavaji-
ctho dverového rizika v pripadé, ze dojde v dobé platnosti kontraktu ke kre-
ditnf uddlosti. Clen wru(T) naopak vyjadiuje soucasnou hodnotu budoucich
plateb ze strany prodavajictho v pripadé, ze k tvérové udalosti nedojde.

Jak jiz bylo zminéno drive, budeme uzivat predpoklad o vysi pohledavky
v pripadé selhani referencni jednotky, ze pohledavka pri defaultu je rovna
nomindalni hodnoté obligace plus irok nahromadény od predchozi kupénové
platby.

V pripadeé selhani v ¢ase t je tedy rizikove neutralni platba kupujiciho tivérové-
ho rizika proddvajicimu:

1—[1+A@®)]R=1- R- A(t)R

Soucasna hodnota ocekavaného plnéni z CDS tedy je:

/Tll — R — A(t)Rlq(t)v(t)dt
0

Hodnota CDS pro prodavajiciho tivérového rizika je pak ddna jako rozdil
soucasné hodnoty oéekdavaného plnéni ze strany kupujictho a ocekdvané soucas-
né hodnoty vlastnich plateb kupujicimu:

T i i 4
PVeps = / 1 — R — A(t)R|q(t)v(t)dt — 'w/ q(t)[u(t) + e(t)|dt — wru(T)

Polozime-li PVeps — 0. dostaneme vztah pro vypocet hodnoty CDS spreadu,
coz vyjadruje rocni tihrn plateb prodavajiciho tivérového rizika jako procento
z nomindlni hodnoty referencni obligace pro nové uzavieny CDS:
ST 1L = R — A@)Rlq(t)v(t)dt
Jo a®)[ut) + e(®)]dt + mu(T)

(5.3.1)

i



5.4 Ocenovani CDS se zahrnutim tivérového rizika pro-
tistrany

Model pro vypocet CDS spreadu lze jednoduchou tivahou rozsitit na pifpad,
kdy se do vypoctu zahrnuje také riziko selhdni protistrany; napi. z pohledu
prodavajictho tvérového rizika to tedy znamend, ze kupujici nedostoji svym
zavazkum.

Pokud zachovame znaceni pro pripad bez zahrnuti rizika protistrany, lze kre-
ditni spread pro CDS s délkou trvani 7" vyjadrit vztahem (referenéni obligace
ma opét jednotkovou nomindlni hodnotu):

- JE = R — A(t)R|0(t)o(t)dt s
S0 ult) + 0(t)e(t) + ¢p(t)u(t)|dt + mu(T)’

kde 0(t)A(t) je rizikové neutrdlni pravdépodobnost, ze referenéni jednotka
mezi casy t a t + At selze a zaroven drive nedoslo k defaultu protistrany.
P(t)At je rizikove neutralni pravdépodobnost, ze k selhanf protistrany dojde
mezi casy t a t + At a zaroven drive nedoslo k selhani referen¢éni jednotky. 7
v tomto pripadé vyjadfuje sdruzenou pravdépodobnost, ze béhem platnosti
CDS nedoslo k selhanf referenéni jednotky ani protistrany.
Citatel rovnice (5.4.1) vyjadiuje stejné jako u rovnice (5.3.1) soucasnou oéeka-
vanou hodnotu platby ze strany kupujictho ivérového rizika. K té dochazi v
pripadé selhani referenéni jednotky. Opét zde byl pouzit predpoklad o vysi
pohleddvky v pripadeé selhani referencni jednotky, ze pohledavka pri defaultu
je rovna nominalni hodnoté obligace plus urok nahromadény od predchoz{
kuponové platby.
Na jmenovatel rovnice (5.4.1) lze nahlizet jako na soucasnou ocekdvanou
hodnotu plateb ze strany prodédvajictho ivérového rizika.
Jestlize totiz referencni jednotka selze v case t a zaroven pokud do té doby
neselhala protistrana, souc¢asna hodnota plateb ze strany prodavajiciho kre-
ditnftho rizika je wlu(t) + e(t)]. Jestlize v case t zdefaultuje protistrana a
zaroven do casu t neselhala referenéni jednotka, je souc¢asna hodnota platby
prodavajictho wu(t). Kde w je opét celkova vyse rocnich plateb ze strany

prodavajictho tiverového rizika.
Rozdflem ocekdvanych hodnot plateb ze strany kupujiciho tivérového rizika
a plateb ze strany prodavajictho uvérového rizika dostdvdme:
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CDS spread dostaneme vyjadrenim w z predchoziho vyrazu za podminky, ze
je cely vyraz roven 0.

Kreditnf spread pro CDS z rovnice (5.4.1) lze obdobné jako v pripadé modelu
CreditMetrics pocitat Monte Carlo simulaci, kdy jsou simulovany korelované
ivérové indexy protistrany a referencni jednotky (zavedené v podkapitole 5.2
v ramci Hull-Whiteova strukturalniho modelu).

Korelace se zde pocitaji stejnym zpusobem jako v pripadé modelu CreditMe-
trics, jak bylo uvedeno pro pripad dvou dluzniku v podkapitole 4.3. Rozdil
je pouze v tom, ze Hull-Whitetiv strukturalni model je pouze dvoustavovy,
Ize ho ovsem také rozsitit na vicestavovy.

Nakonec jesté pro zajimavost uvedeme zjednoduseny model pro zahrnuti
ivérového rizika protistrany do vypoctu CDS spreadu za podminky, ze mame
spocitany CDS spread bez rizika protistrany. Tento model presné neodrazi
skutecnost, protoze zahrnuje mnoho zjednodusujicich predpokladi. Je tedy
spise navodem, jak takovy vypocet provést.

Tento model vychazi z myslenky, ze riziko selhdni protistrany snizuje jak
ocekdvané plnéni z CDS v pripadé selhani referencéni jednotky, tak i soucasnou
ocekavanou hodnotu plateb ze strany proddvajictho \ivérového rizika. Opét
uvazujeme dobu trvani kontraktu 7. Rovnéz predpokladame, ze korelace mezi
tvérovymi indexy protistrany a referencnf jednotky jsou znamy.

Definujeme:
P, : Pravdépodobnost selhani referen¢ni jednotky v dobé trvani kontraktu
P, : Pravdépodobnost selhdni protistrany v dobé trvani kontraktu

P+ Sdruzena pravdépodobnost selhani protistrany a referen¢ni jednotky
mezi casy 0 a T' (Lze ji spocitat postupem uvedenym v podkapitole
4.3.)

¢ : Proporciondlni snizeni soucasné hodnoty ocekdvanych plateb z CDS ze
strany kupujiciho dverového rizika plynouct z rizika selhani protistrany
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h : Proporciondlni snizeni soucasné hodnoty ocekdvanych plateb z CDS ze
strany prodavajictho tveérového rizika plynouci z rizika selhdni pro-
tistrany

s : CDS spread bez zapocteni rizika selhani protistrany

Zahrnutim rizika selhani protistrany z $ dostaneme s uzitim vztahu:

=l =1
e
Podminéna pravdépodobnost selhani protistrany za podminky, ze referenén{
jednotka selze v dobé trvani kontraktu je %ﬁ. Predpokladejme, ze je stejné
pravdépodobné, ze protistrana selze difve nez referenénf jednotka, jako ze
referencni jednotka selze drive nez protistrana. Odtud tedy plyne, Ze:

(5.4.2)

g=0;5 bre
. b Pr
Zaroven s pravdépodobnosti P. — P,. protistrana selze a k defaultu refe-

rencni jednotky nedojde. V takovém pripadé predpokldaddame, ze platby ze
strany kupujictho uvérového rizika jsou poloviéni ve srovnani s pripadem,
kdy protistrana neselze.
S pravdépodobnosti P, selzou oba subjekty - protistrana i referen¢ni jed-
notka. Jak bylo zminéno drive, predpokladame, ze s pravdépodobnosti 0,5
protistrana selze drive nez referencni jednotka. Navic predpokladejme, ze
pokud oba subjekty selzou a protistrana selze jako prvni, platby ze strany
kupujictho tvérového rizika jsou o tretinu nizsi nez v piipadé bez defaultu
protistrany. Odtud dostdvame:

} o }jc_ )r(' Pr(.' o E n 1):‘(:

" 2 6 2 3
Dosazenim z rovnic pro h a ¢ do rovnice (5.4.2) tedy dostavame vyjadren{
pro CDS spread s za pomoci s:

. 1-0,5P./P.
T I-P/2+ P..J3




6 Aplikace popsanych modelu na redlna data

V této kapitole budou predstaveny vysledky aplikace modeli popsanych v
kapitolach predchozich. Pomoci modelu CreditMetrics byla vypoctena for-
wardovd hodnota portfolia ivéru za 1 rok. Pak bylo pouzito nékolik scénéiu
pro zajisténi ¢asti portfolia pomoci swapu tvérového selhéni. Jednotlivé va-
rianty pak byly porovnavény z hlediska velikosti podstupovaného tvérového
rizika.

6.1 Data

Pro vypocet byla pouzita historickd data Ceské spofitelny, a.s. (déle jen CS).
Soubor dat je tvofen 2471 expozicemi CS viiéi podnikové klientele, a to jak
korporatni, tak i malé a stredni. Korpordtnich expozic je 415, zbylych 2056
jsou expozice vici malé a stfedni prumyslové klientele. Portfolio pro vypocet
zaroven neobsahuje expozice, kterym nebyl pridélen rating, nebo pokud byl
dluznik v dobé vytvareni datového souboru v defaultu. Tyto expozice byly
predem vylouceny.

Pro kazdou expozici byly k dispozici nédsledujici idaje: pridéleny interni ra-
ting (souhlasi s ratingovymi stupni spolecnosti Moody’s), maturita tivéru
(jsou zastoupeny uveéry s maturitami 1-10 let), trokovd sazba, za kterou
byl uvér poskytnut, rozvahova a podrozvahova vyse expozice a prumyslové
odvetvi, ve kterém dluznik pusobi. V této préaci byla uvazovana pouze roz-
vahova cdst expozice, protoze cilem bylo zjistit, zda a v jakém rozsahu je
portfolio vhodné zajistit pomoci swapu tvérového selhani. Zajisténi tohoto
typu se obvykle na podrozvahové ¢asti expozic nevztahuji, z tohoto divodu
byly brany v tivahu pouze rozvahové ¢asti expozice (ddle jen expozice).
Soucet vsech expozic je 108 973 989 850 K¢. Z toho na korporatni expozice
pripada 75 397 887 223 K¢, na malou a stredni prumyslovou klientelu (déle
SME) tedy prpada celkovd expozice ve vysi 33 576 102 627 Ke.



Tabulka 6.1: Struktura portfolia vzhledem k primyslovému odvétvi, ve kterém

dluznici pusobi. Expozice jsou v milionech Ké.

prumyslové expozice | expozice | expozice
odveétvi korporatni SME celkem
1 146,64 | 3 004,90 3 151,54

2 718,63 159,96 878,59

3 11 435,09 | 14 22588 | 25 660,97

4 4 373,31 433,47 4 806,78

5 571,24 | 1 535,34 2 106,58

6 9009,31 | T7476,45| 16 485,76

7 4 871,15 | 1 060,28 5 877,43

8 17 057,19 | 177164 | 18 828,83

9 15 650,07 | 139750 | 17 047,57

10 4 383,23 185,29 4 568,53

11 429,49 65,85 495,34

12 1 221,73 826,03 2 047,76

14 5 422,77 1208,88 6631,65

15 162,04 224,63 386,67
celkem 75 397,89 | 33 576,10 | 108 973,99

kde ndzvy prumyslovych odvétvi pro kédy 1-15 jsou ndsledujici:

Tabulka 6.2: Prumyslova odvétvi, ve kterych dluznici pusobi.
kod | nazev

| | zemedélstvi a lesnictvi
2 | hornictvi a tézebni prumysl
3 | vyroba spotrebnich produktu
|

energetika

5 | stavebnictvi

6 | obchod, idrzba a oprava

7 | telekomunikace

8 | pojistovnictvi a ivérové obchody
9 | reality

10 | verejny sektor

11 | zdravotnictvi, veteriarni a socidlni sluzby
12 | sluzby

14 | ostatnf

15 | hotelnictvi a restaurace
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Pouzité pravdépodobnosti defaultu a pravdépodobnosti prechodu mezi jed-
notlivymi ratingovymi stupni vychdzeji z historickych pozorovani spolecnosti
Moody'’s z let 1970 - 2002, jde o jednoleté priméry. Tyto pravdépodobnosti
byly prevzaty z publikace Hamilton, Varma [8]. Matice pravdépodobnosti
prechodu v této publikaci ovsem kromé sedmi nedefaultnich ratingovych
stupriu a defaultu obsahovala také pravdépodobnosti prechodu pro piipad, ze
pozorované spolecnosti nebyl pridélen zddny rating. Matici pravdépodobnost{
prechodu tedy bylo potfeba o tento sloupec opravit. Toho bylo dosazeno
tak, ze pravdépodobnost pripadajici nepridéleni ratingu byla rovnomérné
rozdélena mezi ostatni ratingové stupné v poméru pravdépodobnost{ prechodu
mezi ostatnimi ratingovymi stupni. Puvodni i upravend matice prechodu jsou
uvedeny v tabulkdch 6.3 a 6.4:

Tabulka 6.3: Matice pravdépodobnosti prechodu mezi jednotlivymi ratingovymi

stupni s moznosti nezatazeni do zadného z ratingovych stupnu, coz vyjadruje slou-
pec WR. Pravdépodobnosti jsou uvedeny v %.

tingovymi stupni. Pravdépodobnosti jsou uvedeny v %.

Rating | Aaa | Aa A | Baa | Ba B | Caa-C | Def | WR
Aaa 89,60 | 7,01 | 0,72 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 | 2,67
Aa 1,16 | 8841 | 7,39 | 0,26 | 0,08 | 0,01 0,00 0,02 | 2,68
A 0,056 | 2,33 [ 89,03 483 | 0,49 | 0,13 0,01 0,02 | 3,11
Baa 0,05 | 0,24 | 5,09 | 84,42 | 4,65 | 0,74 0,15 0,17 | 4,48
Ba 0,01 | 0,05 | 0,46 | 5,13 | 79,11 | 6,46 0,47 1,19 | 7,12
B 0,01 | 0,03 | 0,13 | 0,41 | 6,16 | 77,60 | 2,69 6,30 | 6,68
Caa-C | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,55 | 1,65 | 3,82 | 62,87 | 23,58 | 7,53
Tabulka 6.4: Upravena matice pravdéepodobnosti prechodu mezi jednotlivymi ra-

Rating | Aaa | Aa A | Baa | Ba B | Caa-C | Def
Aaa 9206 | 7,20 | 0,74 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0.00
Aa 1,19 | 90,84 | 7,59 | 0,27 | 0,08 | 0,01 0,00 | 0,02
A 0,05 | 2,40 [ 91,89 | 499 | 0,51 | 0,13 | 0,01 0,02
Baa 0,05 | 0,25 | 533 | 88,39 | 4,87 | 0,77 0.16 0,18
Ba 001 | 0,05 | 0,50 | 5,52 | 8,17 | 6,96 | 0,51 1,28
B 001 | 0,03 | 0,14 | 0,44 | 6,60 | 83,15 2,88 6,75
Caa-C | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,59 | 1,78 | 4,13 67,99 | 25,50
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Nésledujici tabulka ukazuje strukturu portfolia z pohledu zarazeni dluzniki

do jednotlivych ratingovych stupnu:

Tabulka 6.5: Rozdélenf expozice podle ratingovych stupnu. Expozice je v milionech

Ke.

Rating expozice | expozice | expozice

korporatni SME celkem
Aaa 9,48 16,69 26,17
A 5 600,68 | 1 034,66 6 635,34
Baal 3 060,85 | 2 027,04 5 087,89
Baa2 6 052,63 | 2 418,78 8 471,41
Baa3 11 535,40 3675,36 | 15 210,76
Bal 412296 | 4 840,47 8 963,43
Ba2 10 254,97 | 5 064,00 | 15 318,97
Ba3 12 341,76 | 3 946,06 | 16 287,83
B1 6 188,43 2603,46 8 791,90
B2 12 812,86 | 5 440,19 | 18 253,05
B3 1 815,68 1 440,12 3 255,80
Caa 1 015,50 386,20 1 401,70
C 286,67 683,06 1 269,73
Celkem 75 397,89 | 33 576,10 | 108 973,99

Protoze dluznici CS byli rozdéleni do vice ratingovych stupni nez ma prevzata
matice pravdépodobnosti ptechodu, byl u¢inén predpoklad, ze dluznici, jimz
byl piidélen rating Baal-Baa3, se chovaji stejnym zpiisobem, budou tedy
hodnoceni jednfm ratingovym stupném Baa. Stejny predpoklad byl ucinén
pro ratingové stupné Bal-Ba3, B1-B3 a Caa-C, ty byly sjednoceny v Ba, B
a Caa-C.

6.2 Vypocet forwardové hodnoty portfolia

Vypocet forwardové hodnoty portfolia mizeme rozdélit na dva pripady (se
zajisténim a bez zajisténf), které se od sebe lisi pouze v jednom z kroku.
Proto nejprve uvedeme postup vypoctu pro portfolio, ve kterém neni zadny
2 ivert zajisten. V dalsf ¢dsti pak bude popsdno, jak je zajisténi zaclenéno

do vypoctu.



6.2.1 Vypocet forwardové hodnoty nezajisténého portfolia

K vypoctu forwardové hodnoty portfolia byl pouzit model CreditMetrics.
Vypocet probéhl podle postupu uvedeného v kapitole 4.

Pred samotnym zahdjenim vypoéctu bylo tedy potteba:

e Zvolit casovy horizont, na konci kterého budeme hodnotu portfolia sta-
novovat.

e Zvolit matici pravdépodobnosti prechodu mezi jednotlivymi ratingovy
stupni (vcéetné defaultu) pro dany c¢asovy horizont.

e Vypocitat meze Z pro hodnotu aktiv dluznika, na jejichz zdkladé bude
dluznik zarazen do nové ratingové kategorie.

e Zvolit miry navratnosti pro pripad defaultu.
e Vypocitat forwardové zero sazby pro vsechny ratingové stupné.

e Zvolit korelacni matici mezi prumyslovymi indexy.

Horizont pro vypocet forwardové hodnoty portfolia jsme zvolili 1 rok, ¢emuz
také odpovidad zvolena matice pravdépodobnosti pfechodu mezi jednotlivymi
ratingovymi stupni, kterd byla popsdna v podkapitole 6.1.

Vypocet mezi Z pro hodnoty aktiv dluznika probihal na zékladé postupu
uvedeného v podkapitole 4.3. Pokud si o¢islujeme ratingvé stupné: Aaa =
l,Aa = 2,A = 3,....Caa — C = 7,Def = 8, pro kazdou kombinaci ra-
tingovych stupnu se meze Z stanovi ze vztahu:

Dij = ([)(Zi._j—l) — ‘I)(Zi‘j).'!t (S {1, .T},} e {2‘.7}

Pro j = 1 polozime: p; qsa = 1 — ®(Z;i Aaa), Pro j = 8 pak mdme: p; pey =
P(Zicaa-c), kde @ je distribueni funkee normovaného normélniho rozdélent.
Vysledky jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

i
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Tabulka 6.6: Hodnoty mez{ Z; ; pro vynosy aktiv dluzniki. V fddeich je uveden
vstupni rating, ve sloupcich nove pridéleny.

i/j Aaa | Aa A | Baa| Ba B | Caa-C
Aaa -1,41 | -2,44 - - - - -
Aa 2,26 | -1,41 | -2,67 | -3,05 | -3,42 | 833
A 3,28 | 1,97 | -1,58 | -2,47 | -2,94 | -3,42 -3,53
Baa 328 | 2,74 | 1,59 |-1,56 | -2.29 | -2,71| -2,91
Ba 3,70 | 3,22 | 2,54 | 1,55 -1,36 | -2,10 -2,23
B 3,70 | 3,33 | 291| 250 | 146 |-1,30 | -1,49
Caa-C - - -1 2,62 1,98 | 1,51 -0,66

Uvazujme napt. dluznika se vstupnim ratingem Baa, pokud jeho normalizo-
vany vynos z aktiv bude 2,4, bude zarazen do ratingové kategorie A; dluznik
by selhal, pokud normalizovany vynos poklesne pod hodnotu -2,91.

Vsechny tveéry v portfoliu maji senioritu Senior Secured. Mira navratnosti
ma byt urcena interné na zdklade historickych zkusenosti s vymmadahanim
dluznych édstek. Takové idaje vsak nemdame k dispozici, proto byla pouzita
mira navratnosti pro "senior secured” zavazky od spolec¢nosti Moody’s uve-
dend v CreditMetrics - Technical Document [7] ve vysi 53,8%. Uvazujeme,
ze tato mira je konstantni.

Pti vypoctu nemame k dispozici informace o trznich forwardovych zero saz-
bach, proto je musime vypocitat. Vypocet je zalozen na myslence, ze ztrdta
vznikld defaultujicimi tvéry musi byt pokryta tim, co zaplati ostatni dluznici.
Ocekavanou ztratu tedy polozime rovnu ocekdavanému prijmu. Zaroven pred-
pokldddme, ze pravdépodobnosti prechodu mezi jednotlivymi ratingovymi
stupni se v case neméni, matici pravdépodobnosti prechodu na n let dosta-
neme jako n-tou mocninu jednoleté matice pravdépodobnosti prechodu.
Vzhledem k volbé horizontu pro vypocet forwardové hodnoty portfolia 1
rok budeme uvazovat i forwardové zero sazby vztazené k tomuto horizintu.
Oznacme f’} forwardovou zero sazbu na obdobi délky T, oc¢islujme opét ra-
tingvé stupné: Aaa = 1, Aa =2, A =3,...,Caa — C'=T. Potom:

I
S ETAPDF(1 — RR)
e =1

ir = A < {l,...,?},

S EF(1— PDf)
t=1

03



kde znacime:

WA ] L 4 : s 3 . ’ ~
E; celkovd expozice v case t (pro k-ty ratingovy stuperi)
RR mira navratnosti

APDY jednoletd pravdépodobnost defaultu pro dluznika s ratingem k pro
casovy interval od t — 1 do ¢

PDf kumulativn{ pravdépodobnost defaultu mezi casy t — 1 a t pro dluznika
s ratingem k

Pritom APDY se vypocitd ze vztahu:

(1- PDY) = (1- PD{Y)(1 — APDE)
a tedy:
(1 — PDY)
(1—PBEY
Pro vypocet vzhledem k maturitam veru (1-10 let) potrebujeme forwardové
zero krivky pro T € {1,...,9}. Jako priklad v nésledujici tabulce uvadime
krivky pro vsechny ratingové stupné pro 7" € {1,...,5}:

APD; =1-=

Tabulka 6.7: Forwardové zero sazby. Hodnoty jsou uvedeny v %.

Rating /Rok 1 2 3 4 5
Aaa 0.0008 | 0,0006 | 0,0007 | 0,0009 | 0,0011
Aa 0,0104 | 0,0073 | 0,0070 | 0,0072 | 0,0076
A 0,0215 | 0,0168 | 0,0179 | 0,0200 | 0,0225
Baa 0,1457 | 0,1073 | 0,1075 | 0,1130 | 0,1200
Ba 0,8199 | 0,5797 | 0,5554 | 0,5602 | 0,5733
B 3,6711 | 2,5326 | 2,3520 | 2,3041 | 2,2975
Caa-C 19,2392 | 14,0675 | 13,6314 | 13,7857 | 14,0682

Vypoctené hodnoty jsou rizikovou prirazkou k tveéru, proto musime pricist
jesté bezrizikovou tirokovou miru, kterou uvazujeme konstantnf v case, ve
vysi 2.53%. Takova byla 30.12.2005 jednoleta hodnota sazby PRIBOR. Toto
datum bylo zvoleno proto, ze ivéry v portfoliu maji maturity od roku 2006
do roku 2015 (uvazujeme ke konci roku). Pokud ma byt pocitana hodnota
portfolia za rok, bylo vhodné posunout se do konce roku 2005. Bezrizikovou
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irokovou miru mizeme uvazovat konstantni, protoze je v ¢ase velmi stabilni
a nedochdzi u nf k vyznamnym vykyvim.

Data poskytnutd CS obsahuji také informace o korelacich mezi jednotlivymi
prumyslovymi indexy. Matice je ulozena na prilozeném CD v adresafi VSTUP v
souboru matice_korelaci.txt. Vypocet jsme rovnéz provedli za predpokla-
du, ze korelace mezi vsemi dvojicemi prumyslovych odvétvi je 20%.
Predpokladame, 40% volatility aktiv dluznika je zptisobeno volatilitou vynost
daného prumyslového odvétvi, zbylych 60% volatility je specifickych pro
daného dluznika, muzeme tedy psat:

r=41/0,4r, + \/{Ers,

kde r, je normalizovany vynos prislusného prumyslového odvétvi a ry je vynos
specificky pro dluznika. Celkova volatilita je o(r) = (1/0,4)? + (1/0,6)? = 1.
Korelace mezi prumyslovymi indexy se tedy timto zpusobem prenasi a vytvari
tak korelaci mezi dluzniky.

Ddle také budeme predpokladat, ze dluznici splaceji ivér rovnomérnymi
splatkami a trok plati z dosud nesplacené casti jistiny.

Vypocet

K vypoctu byl pouzit software Mathematica 5.2, Microsoft Excel, Microsoft
Access, R a programovaci jazyk Borland Pascal 7.0. Samotny vypocet forwar-
dové hodnoty portfolia probihd spousténim programu, ktery je na prilozeném
CD ulozen v adresari PROGRAM. program.pas

V programu Mathematica 5.2 byla provedena dekompozice korelacni matice
mezi primyslovymi indexy. To umoznilo generovani korelovanych ndhodnych
¢fsel z normovaného normalniho rozdeéleni.

Dekompozice byla provedena metodou Singular Value Decomposition. Si-
mulaci korelovanych ndhodnych ¢isel z N(0,1) by jednodussim zpusobem

umoznovala také napt. Choleského dekompozice, ta vsak nemohla byt pouzita,
protoze vstupni korelacnf matice nebyla pozitivné semidefinitni. e

Oznacme vstupni korelacnf matici C, necht je rozméru N x N, potom me-
toda Singular Value Decomposition rozlozi tuto matici na matice U, D a V
rozmérii N x N, kde D je diagondlni matice a U a V' jsou ortogonalni, plati
tedy, ze UTU = VTV = I, kde I je jednotkovd matice. Pro matice U, D, V

plati vztah:
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C=UDVT

Pokud pak médme N-slozkovy vektor n, jehoz slozkami jsou nekorelovand
nahodnad cisla ze standardizovaného normalnfho rozdéleni, potom soucéin Q7n
je vektor, jehoz slozkami jsou korelovand nahodn4 ¢isla z normalniho rozdéleni
s korelacni matici C'. Matice @Q je uréena vztahem Q = D'/?V'T,

Matice @ byla uloZena do textového souboru maticeQ.txt, ktery se pouziva
jako vstup do programu program.pas. Zdrojovy kéd pro dekompozici ma-
tice C' je ulozen na prilozeném CD v adresari MATHEMATICA pod ndzvem
dekompozice.nb.

V programu R byla vygenerovdna ndhodnd éisla z normovaného norméalniho
rozdeleni. Vzdy 2,5 milionu takto ziskanych hodnot bylo ulozeno do textového
souboru, ktery pak slouzi jako vstup pro program program.pas. Takovych
souboru bylo vytvoreno 10, byly oznaceny jako inputXY.txt, kde XY je
poradové ¢islo souboru; jeden ze souboru input01.txt je jako priklad ulozen
v adresari VSTUP na prilozeném CD.

Dalsimi vstupnimi soubory do programu jsou: uvery.txt, prechod.txt,
meze.txt a urokove_sazby.txt; vSechny tyto soubory jsou uloZeny v ad-
resari VSTUP na prilozeném CD.

Soubor uvery.txt obsahuje vsechny potrebné idaje o tvérech, tj. obsahuje
o kazdém veru postupné tyto informace:

pridéeleny rating, prumyslové odvétvi, ve kterém dluznik pusobf, velikost ex-
pozice, maturitu tveru vyjadrenou zbyvajicim poctem let do splaceni dvéru
a kreditni prirazku, ke které se v programu pripocitdva jesté bezrizikova
tirokova mira.

V souboru prechod.txt je ulozena matice pravdépodobnosti prechodu, jak
byla uvedena v tabulce 6.4. Soubor meze.txt obsahuje matici mezi Z pro
vynosy z aktiv dluzniki, kterd byla uvedena v tabulce 6.6. Do souboru
urokove_sazby . txt byly ulozeny jednoleté forwardové sazby na obdobi délky
9 let, jejichz ¢ast ukazuje tabulka 6.7.

Jedna simulace forwardové hodnoty portfolia probiha v programu program. pas

v nasledujicich krocich:

1. Jsou nacteny vstupni soubory uvery.txt, prechod. txt, meze.txt a
urokove_sazby.txt, maticeQ.txt.
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6.

=1

Program nacte ze vstupniho souboru inputXY.txt 15 ndhodnych cisel
ze standardizovaného normélniho rozdéleni. 15 je pocet prumyslovych
odvetvi.

Program vyndsobi 15-ti slozkovy vektor matici @, ¢imz dostaneme
nahodna cisla z korelovaného normaélniho rozdéleni.

Pro kazdy uveér je ze souboru inputXY.txt nacteno jedno ndhodné ¢islo
rs z N(0,1). Hodnotu r, vycteme z vektoru popsaného v predchozim
kroku, je to hodnota odpovidajici prumyslovému odvétvi, ve kterém
dluznik pusobi. Pak je vypocitan normovany vynos aktiv dluznika ze
vztahu r = /0,4r, + \/0,6r,. Na zdkladé této hodnoty je dluznikovi
pridélen novy rating porovnanim s prislusnymi hodnotami z matice
mezi.

Jestlize byl dluznik zafazen do defaultniho stavu, vypocita se hodnota
expozice na konci roku jako:

FV =Ezxp- RR- (1 +71),

kde Exp je velikost expozice, RR je mira navratnosti, r = 2 + %, kde ¢
je kreditni prirdzka a i, je bezrizikovd tirokovd mira. Tato hodnota je
prictena do proménné suma.

Jestlize byl dluznik zarazen do nedefaultniho ratingového stupné, je
hodnota expozice na konci roku pri zachovani znaceni z predchoziho
kroku dana vztahem:

N-1
—_ | Lo o . FEzxp _
FV = A-Z;“ T [NE.Ip (N = k)=~ (6.2.1)

kde N je pocet let do splaceni tivéru a fi je soucet forwardové sazby na k
let pro prislusny rating a bezrizikové irokové sazby i,. Pro k& = 0 jsou
pro vsechny ratingové stupné fr — 0. Hodnota FV je opét prictena
do proménné suma. Rovnice (6.2.1) odrazi predpoklad, ze jistina je
splacena rovnomérné a uroky jsou spldceny pouze z nesplacené jistiny.

Program takto projde vsechny tvéry, vyslednou sumu pak zapise do
vystupniho souboru.
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Takovych simulaci probéhne 10 000. Aby bylo dosazeno 10 000 simulaci, musi
Je program spustén opakovaneé pro 10 ruznych vstupnich souborii inputXY. txt.
Pak je z vyslednych hodnot v programu Microsoft Excel vypocitana hodnota
Value at Risk.

6.2.2 Vypocet forwardové hodnoty portfolia se zajisténim

Predpokldddame, ze kupujeme zajisténi zvlast pro vsechny zajistované tivéry,
a to na jeden rok, aby bylo na konci roku mozné porovnat forwardovou
hodnotu portfolia se zajisténim a bez zajisténi. Zaroven do vypoctu nezahr-
nujeme riziko selhani protistrany, protoze konkrétni protistrana nenf znama.
Pokud chceme pocitat forwardovou hodnotu portfolia, ve kterém jsou nékteré
uvery zajisténé prostrednictvim CDS, musime si vytvorit scénére, kterymi
udame kritéria pro vybér tveéra, které budou zajistény. Ke kazdému scénari
je potreba vytvorit novy vstupni soubor uveryXY.txt, kde XY je oznaceni
scénare. Soubor ma stejnou strukturu jako soubor uvery.txt popsany v
minulé podkapitole. Je zde rozdil pouze v tom, ze tvéry, které chceme zajistit
musi byt zarazeny na pocatek souboru a musime znat pocet souboru, které
zajistujeme.

Pri spousténi programu program.pas pak proménné poc_zajistenych priradi-
me hodnotu, kterd je rovna poctu zajisténych uveri. Program pak pracuje
stejné jako v pripadé bez zajisteni. Rozdil je pouze v krocich 5 a 6, kdy se
rozlisuji dva pripady - zajisténost a nezajisténost tvéru.

V pripadeé, ze tivér nema byt zajistén, vypocet zustava stejny jako v krocich 5
a 6. Pokud ma byt iveér zajistén, nejprve se vypocita CDS spread. Predpokla-
ddame, ze se spread plati vzdy na konci roku. Na konei roku se také dozvime,
zda referencni jednotka selhala ¢i nikoli, muzeme tedy pro vypocet CDS
spreadu pouzit model s diskrétnim casem a pouzit jednoleté pravdépodobnosti
selhani z tabulky 6.4. CDS spread s tedy vypocitame ze vztahu:

s=[1—RR(1+i+1)]-PD,

kde RR je mira ndvratnosti, 7 je kreditni prirazka, # je bezrizikova drokova
mira a PD je prislusnd pravdépodobnost defaultu, kterd je nac¢tena z matice
pravdépodobnosti prechodu.

Protoze ve vypoctu CDS spreadu s je zahrnuta bezrizikovd trokovd mira,
nema zde s vyznam pouze kreditni prirdzky, ale uz v sobé bezrizikovou
tirokovou miru zahrnuje, a ke kreditnimu spreadu se tedy nepripocitava.



Pokud je uvéer zajistén a na zdkladé hodnoty nahodného éisla z N(0,1) je
dluznik zarazen do defaultniho stavu, lze forwardovou hodnotu tvéru psat
jako:

FV = Exp(l — s)
Tu pricteme do proménné suma.

V pripadé zarazeni dluznika do nedefaultniho stavu, poc¢itame forwardovou
hodnou 1véru jako:

N-1
Exp 1 (N — k)
F_'E—_"—_""'
g £l b i) [N TN ] S

Hodnota FV je opét prictena do proménné suma. Kdyz program prosel
vsechny uveéry, je suma zapsana do vystupniho textového souboru.
Cely proces se stejné jako v pripadé bez zajisténi mnohokrat opakuje.

Pti zajistovani portfolia mohl byt pouzit také model CreditMetrics, protoze
ke stanoveni CDS spreadu, jak bylo posdno v kapitole 5, je potfeba stano-
vit pravdépodobnost defaultu referencni jednotky, v tomto pripadé dluznika.
Dle predpokladu sledujeme vzdy na konci roku, zda dluznik selhal ¢i ni-
koli; k tomuto pouzivame jednoleté pravdépodobnosti defaultu z tabulky 6.4.
Zarazovani do novych ratingovych stupnu v modelu CreditMetrics probiha
na zakladé porovnavani vynosu dluznika a mezi vypoctenych z jednoleté
pravdépodobnosti prechodu mezi ratingovymi stupni rovnéz z tabulky 6.4.
Pouzitd matice pravdépodobnosti prechodu je tedy stejnd jak pro stanovovani
CDS spreadu, tak i pro simulovani zmeén kreditni bonity dluznika. Tyto dva
modely jsou tedy vzajemné konzistentni.

6.3 Vysledky

Simulace Monte Carlo byla nejprve provedena pro tfi ruzné scénare s ko-
relacni matici od CS (ulozena v souboru matice_korelaci.txt v adresafi
VSTUP na prilozeném CD). Poté byl cely proces zopakovan za predpokladu
konstantnich korelaci mezi jednotlivymi prumyslovymi odvétvimi ve vysi
20%. Pro kazdy scéndr bylo provedeno 10 000 simulaci forwardové hodnoty
portfolia. Vysledky simulaci jsou uloZzeny v souboru vysledky10000.x1s na
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prilozeném CD, v tomto souboru jsou také primo ziskané hodnoty zpra-
covany. Uvazované scéndre jsou nasledujici (v zavorce jsou uvedeny pocty
zajisténych uvéru dle daného kritéria):

l. Zadny z dvéru neni zajistén. (0)

2. Jsou zajistény vSechny tvéry. (2471)

3. Jsou zajistény vSechny tvéry s ratingem Caa-C. (104)

Nejprve byla vypoctena hodnota portfolia za 1 rok za predpokladu, ze vsichni
dluznici zustanou v puvodnich ratingovych kategoriich:

FVy = 119 893 008 830 K¢
Pro kazdy ze scénaru byly sledovany tyto idaje:
e stiedni hodnota F(FV)
e ocekavana ztrata EL = FVy — E(FV)
e Value at Risk na hladiné pravdépodobnosti 99,9% VaR 99
e neocekdvana ztrata UL = E(FV) — VaRg 999
e smeérodatna odchylka o

Jak bylo uvedeno v podkapitole 2.2, smérodatna odchylka neni nejvhodné;jsi
mirou ivéerového rizika, ale presto je pomérné zajimavym ukazatelem, proto
ji zde také uvadime.

Ke kazdému scénari byl pro lepsi predstavu pripojen histogram nasimulo-
vanych hodnot portfolia (grafy a)-f) v obrazcich 6 a 7).

Nejprve uvedeme vysledky pro korelacnf matici CS, jsou ulozeny v nésledujicf
tabulce:

Tabulka 6.8: Vysledné hodnoty pro korela¢ni matici CS. Hodnoty jsou v mil. Ké.

Ukazatel | Scénar 1 | Scénar 2 | Scénar 3
E(FV) 118 057 118 061 118 057
EL 1 837 1 832 1 836
VaRo 000 105776 | 114907 | 106 477
UL 12 280 3 154 11 580
o 2015 592 | 859
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Histogram hodnoty potriolia bez zajisténi
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Obrazek 6: Histogram hodnoty portfolia pri pouziti korelaéni matice CS: a)
kdy zadny z dvéru neni zajistén, b) kdy jsou zajistény vsechny uveéry, c¢) kdy

jsou zajistény tvery s ratingem Caa-C
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Histogram hodnoty potrfolia bez zajisténi

- -..-._.

106 107 108 109 110 111 112 113 112 115 116 117 118 113 120 121

mid. Ke

Histogram hodnoty potrfolia se vemi uvéry zajisténymi

0 111 112 113 114 115 116 117 118 119 120 121

108 197 108 1

mid. Ké
e)
Histogram hodnoty potrfolia - zajistény uvéry s ratingem Caa-C

00 T . . L. e

potat

S

105 107 108 102 190 111 912 113 114 118 116 117 118 119 120 129

min, K&
£)
Obréazek 7: Histogram hodnoty portfolia pri pouziti korelaci 20% mezi
prumyslovymi odvétvimi: d) kdy zddny z tveru neni zajistén, e) kdy jsou
zajistény vsechny uvery, ) kdy jsou zajistény tuvery s ratingem Caa-C
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Nyni uvedeme stejnd data ziskanad simulacemi, u kterych se predpokldadala
korelace mezi prumyslovymi odvétvimi 20%:

Tabulka 6.9: Vysledné hodnoty za predpokladu korelace 20% mezi indexy priumyslo-
vych odvetvi. Hodnoty jsou uvedeny v mil. Ké

Ukazatel | Scénar 1 | Scénar 2 | Scénar 3
E(FV) 118 043 118 049 118 045
FL 1 850 1 844 1 848
VaRy 999 108 670 115 668 108 986
UL 9 374 2 380 9 058
o 1 686 505 1 559

Vysledky potvrzuji ocekavani. Se zvysujicim se podilem zajisténi se pti pribliz-
ne stejné stredni hodnoté (coz je zpusobeno oceriovanim CDS fér hodnotou)
zmensuje neocekavand ztrata, spolu s ni také smérodatna odchylka.
Zaroven je z vysledku patrné, ze velikost tivérového rizika pomérné vyrazné
ovliviiuje pouzitd korela¢ni matice mezi prumyslovymi indexy. Pfi pouziti
korelacni matice CS dostdvame sice vyssi stfedni hodnotu (relativné se lisf o
0,01%), ale zdroven také vyssi neocekavanou ztratu i smerodatnou odchylku;
podil U Ly /U L se pohybuje v rozmezi od 75% do 78%, pro smérodatné
odchylky se podil pohybuje v rozmezi 83% - 85%.

S vyuzitim korelaéni matice CS je tedy odhad podstupovaného tivérového
rizika vyssi.

Déle jsme zkoumali, jaky vliv ma pocet zajisténych tvéru na velikost neoceka-
vané ztraty. Pro toto zkoumdni jsme pouzili dva rtizné scénare:

|. Zajistovali jsme postupné N nejvétsich expozic v portfoliu pro N €
{0, 10, 20, 30, 50, 75, 125, 175, 275, 400, 550, 750, 1000, 1500, 2000, 2471}.

(S

Zajistovali jsme vzdy N uveru s nejvetsi ocekdvanou ztratou pro N €
{0, 10, 20, 30, 50, 75, 125, 175, 275, 400, 550, 750, 1000, 1500, 2000, 2471}.

Pro kazdé N pak bylo v obou ptipadech nasimulovano 3 000 forwardovych
hodnot portfolia. Ve bylo provedeno dvakrat, poprvé pro korela¢ni matici
mezi priumyslovymi odvéetvimi CS a podruhé s konstantnimi korelacemi mezi
primyslovymi indexy ve vysi 20%.

63



A) B)

Neotekavana ztiata pfl zafisténi nejvétdich otekivanych ztrat Neoctekivana zwata prl zajiSteni nejvetSich expazic

welkosl nraty
walthost Ztraly

polet zajiténch potet zajimémych

Obrazek 8: Graf vyvoje velikosti neocekavané ztraty pri zvysujicim se poctu
zajistovanych tveri: A) podle velikosti ocekavané ztraty s korela¢ni matici
CS, B) podle velikosti expozice s korelaéni matici CS

Vysledky simulaci jsou ulozeny v adresari VYSTUP v souboru vysledky.xls
na prilozeném CD. Postup byl pro oba scénare a obé korelacni matice nasledu-
jiet:

I. Seradili jsme tivery sestupné podle daného kritéria, ulozili do textového
souboru input.txt a input2.txt.

2. Soubory input.txt a input2.txt byly pouzity jako vstup do pro-
gramu program.pas, ktery jsme spustili pro kazdy scénar a kazdé N
trikrdt; se stejnymi tremi vstupnimi soubory ndhodnych ¢isel z N(0,1):
input01.txt - input03.txt, aby bylo dosazeno poctu 3 000 simulaci
a zaroven bylo mozné vysledky lépe porovnat.

3. Nakonec jsme vypocitali stejnym zpusobem jako u prvnich tif scénara
neocekavanou ztratu UL pro vsechny scénare a vSechna N. Velikost
neocekdavané ztraty v tomto pripadé nejlépe ukazuje velikost podstupo-

vaného uverového rizika.

Grafy A) a B) v obrdzku 8 zobrazuji zménu velikosti neocekdvané ztraty se
zvétsujichn se poctem zajistovanych tivera pri pouziti korela¢ni matice CS,
grafy C) a D) v obrdzku 9 jsou ekvivalentem ke grafim A) a B) pri pouzitf
20%-nich korelacl mezi indexy prumyslovych odveétvi.

64



Q) D)

Naocekdvans ztiata pri zajlstént nejvétiich otekavanych ztrit 1 Neotekavand ztrdta pi zajistén najvétdich axpozic

vellhomt rirsty

wedkaost ziraty

———

J

padet ragigémyen podat Eajiftingch

Obrézek 9: Graf vyvoje velikosti neocekdvané ztraty pri zvysujicim se poctu
zajistovanych dveru: C) podle velikosti ocekavané ztraty s korelacemi 20%,
D) podle velikosti expozice s korelacemi 20%

Z grafu lze vycist, ze pro obé strategie zajistovani pro obé korelaéni matice
se neocekdvand ztrdta snizuje s rostoucim poctem zajisténych uvéri. Rovnéz
prubeh krivek zndzornujicich zmeénu velikosti neocekdvané ztraty v zavislosti
na poctu zajisténych tveéru je pro vSechny ctyri pripady témér shodny.

Aby bylo mozné porovnat vyhodnost jednotlivych zajistoavcich strategif, je
nutné do vypoctu zahrnout také naklady na potrizeni zajisténi. Na zdkladé
informaci poskytnutych CS uvazujeme pravni naklady a naklady za sjednanf
kontraktu ve vysi 1% z velikosti expozice. K tomu je jesté nutné pripocitat
naklady na zfskdnf externfho ratingu pro kazdou ze zajistovanych expozic,
coz bézneé vyzaduje kupujici ivérového rizika; tyto naklady uvazujeme ve vysi
I mil. K¢ na kazdy zajisteny dver.

Jak se zmeéni neocekdvana ztrdta, pokud k nf pricteme ndklady na zajisténi,
je pro vsechny scénare videt na grafech v obrdzeich 10 a 11. Je zde patrné,
ze krivka neocekdvané ztraty s rostoucim poctem zajisténych dvéru nejprve
strmeé klesd, po dosazeni svého minima zacne opét pozvolné rust.

Pro zjisténi optimalniho poctu tveru, které je vhodné zajistit, jsme vyuzili
obdobu Markowitzova modelu pro konstrukei efektivniho portfolia. Pro kazdé
N € {0.10,20,30,50, 75,125, 175, 275, 400, 550, 750, 1000, 1500, 2000, 2471}
zajisténych tvéru jsme sledovali miru podstupovaného tvérového rizika a
vynosnost portfolia. Efektivni portfolio podle Markowitze je takové, pro které
plati, ze neexistuje zadné portfolio:

e s vyssim vynosem a shodnym rizikem
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Obrédzek 10: Graf vyvoje velikosti souctu neocekdvané ztraty a nakladu na
zajisténi pri zvysujicim se poctu zajisStovanych uveéru: A) podle velikosti
ocekavané ztraty s korelaéni matici CS, B) podle velikosti expozice s ko-
relaéni maticf CS

C) D)

Naotekavana rtrata « naklady pn zajisténi nejvetsich Neocekiavana ztiata + naklady pi zafisten nejvetsich sxpozic
ooakivanych ztrat

‘\ STe—

waiikast 2irhty

velhoa! ity

pote 2ajilénych

pulel pajimenych

Obréazek 11: Graf vyvoje velikosti souctu neocekavané ztraty a ndkladi na
zajisteni pri zvysujicim se poctu zajistovanych tdvéria: C) podle velikosti
ocekdvané ztrity s korelacemi 20%, D) podle velikosti expozice s korelacemi
20%
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Obrazek 12: Graf zavislosti vynosu z portfolia na velikosti ivérového rizika
pti zajistovani: A) podle velikosti ocekdvané ztréty s korelaéni matici CS, B)
podle velikosti expozice s korelaéni matici CS, C) podle velikosti o¢ekdvané
ztraty s korelacemi 20%, D) podle velikosti expozice s korelacemi 20%

e se shodnym vynosem a nizsim rizikem
e s vysSSim vynosem a nizsim rizikem

Jako miru podstupovaného rizika jsme vzhledem k rozdéleni forwardovych
hodnot portfolia, které je znacné zesikmené, zvolili pomeér velikosti neocekava-
né ztraty veetné nakladu na porizeni zajisténi a velikosti celkové expozice,
tedy souctu nomindlnich hodnot vsech uvéru v portfoliu.

Pro méreni vynosnosti portfolia jsme zvolili vnitini miru vynosnosti (Internal
Interest Rate. 1IR). coz je mira zisku, pri niz je soucasna hodnota penéznich
toku plynoucich z portfolia rovna nule, tedy v nasem ptipadé: diskontované
pifjmy se rovnaji sou¢tu nominalnich hodnot tvéru v portfoliu obsazenych.
K vypoctu vnitini miry vynosnosti byl pouzit program program2.pas na-
programovany v programu Turbo Pascal 7.0, ktery pti kazdé simulaci forwar-
dové hodnoty portfolia vypisuje do vystupniho souboru hodnoty penéznich
toku plynoucich z portfolia v jednotlivych letech. (program2.pas je rovnéz
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obsazen na prilozeném CD v adresdri PROGRAM.) Tato data byla nasledneé
nactena do softwaru Microsoft Fxcel, kde z nich byla vypoctena IRR pro
kazdou ze simulaci, pak pro jednotlivé strategie a jednotliva N byla hod-
nota IIR zprumeéroviana. Tuto prumérnou hodnotu jsme pouzili jako miru
Vynosnosti.

Optimaln{ zajisténi je takové, které minimalizuje podstupované iveérové ri-
ziko a zaroven maximalizuje vynosnost portfolia.

V obréazku 12 jsou uvedeny grafy zobrazujici vnitfni miru vynosnosti od-
povidajici prislusnému podstupovanému riziku. Z grafu je patrné, ze ne pro
vsechna N dostavame efektivni portfolio v Markowitzové smyslu (pro néktera
N muzeme videét, ze lze dosdhnout vyssitho vynosu z portfolia pri stejném
podstupovaném riziku). Z efektivnich portfolii se jevi jako nejvyhodnéjsi za-
jistit to, které minimalizuje riziko (odpovidajici "Spicce” vysledného obrazce),
protoze dil¢cimu narustu vynosnosti efektivniho portfolia zde odpovida mno-
hem vétsi narust rizikovosti. Pro pripad naseho portfolia je optimalni zajistit
relativné velké mmozstvi iveru. V pripadeé shodnych korelaci 20% pro vsechny
dvojice prumyslovych indexti je optimdlni zajisténi 750 dveéru jak v pripade
zajistovani dle velikosti ocekdvané ztraty, tak v pifpadé zajistovani dle veli-
kosti expozice. Pro korelacni matici CS je toto éfslo jesté vyssi; jako optimalnf
vychdzi zajisténi 1000 ivéru podle velikosti ocekavané ztraty i podle velikosti
expozice. Pritom pri optimédlnim poctu zajisténych iveru pro obé korelaéni
matice je absolutni hodnota neocekdvané ztraty vyssi pii zajistovani dle veli-
kosti expozice. Proto se jako vyhodnéjsi jevi zajistovat portfolio dle velikosti
ocekavané ztraty.

Déle jsme se zabyvali duvodem, pro¢ jako optimalni vychézi zajisténi pomérne
velkého poctu tveru (30%. resp. 40% z celkového poctu tdveru v portfoliu).
Pokusili jsme se ovérit, ze optimdlni pocet zajisténych iveéra ovliviuje struk-
tura portfolia. Proto jsme si vytvorili dveé fiktivni portfolia, ve kterych se
vyskytovaly v ruznych pomérech expozice 50 mil. K¢, 100 mil. K¢, 500 mil.
ke a 1 mld. Keé. Strukturu téechto portfolii ukazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 6.10: Struktura fiktivich portfolii.

Portfolio | 50 mil. K¢ | 100 mil. K¢ | 500 mil. K¢ | 1 mld. K¢
| 25% 25% 25% 25%
2 1-)% 10% 100'0 {-)(%;
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Protoze pfi pouziti danych korelaci (korelacnf matice CS a 20%-ni korelace
mezi prumyslovymi odvétvimi) je optimdlni pocet zajisténych tveru vzdy
stejny pro obé zajistovaci strategie (dle velikosti EL i dle velikosti expo-
zice), zkoumali jsme dveé fiktivni portfolia pouze pro korelace 20% mezi
prumyslovymi indexy a pro strategii zajistovani dle velikosti expozice. Pri
konstrukei portfolia jsme tedy postupovali nésledovneé:

1. Seradili jsme si tvery v portfoliu sestupné dle velikosti expozice.

2. Postupné jsme puvodni expozice nahrazovali novymi (dle tabulky 6.10;
od nejvyssich, tedy miliardovych expozic) se zachovanim ostatnich pu-
vodnich parametru, tj. ratingu, prumyslového odvétvi, ve kterém dluznik
pusobi, a droku, za které byl uvér poskytnut.

Soucet nomindlnich hodnot tvéru pro obé portfolia je ruzny. Aby vysledky

pro tato dvé portfolia byly porovnatelné mezi sebou a také s predchozimi

vysledky, upravili jsme naklady na externi rating proporciondlné vzhledem k

souctu nominalnich hodnot tvéru v portfoliu, tedy fixni naklady na zajisten{

jednoho uveéru. Ostatni ndklady jsou proporciondlni, nebylo je tedy treba

upravit.

Pro obé portfolia byly provedeny stejné vypocty jako pro puvodni portfo-

lio s tim rozdilem, ze bylo provedeno pouze 1000 simulaci pro kazdé N €

{0, 10, 50, 100. 250, 600, 1000, 1600, 2471 }: vysledky jsou ulozeny na ptilozeném
CD v souboru vysledky_fikt.xls.

Grafy znazornujici zménu velikosti neocekdvané ztraty v zavislosti na poctu
zajistenych ivéru bez ndkladu na zajisténi jsou uvedeny v obrazku 13 pod
pismeny a) a b), po pricteni ndkladi na zajisténi neoc¢ekdvanou ztratu zob-
razuji grafy ¢) a d). Grafy e) a f) v obrazku 12 ukazuji velikost vnitfni miry
vynosnosti portfolia prislusnou dané relativni velikosti podstupovaného ri-
zika.

7 grafu muzeme vypozorovat, ze u portfolia 1 je optimalni zajistit vsechny
expozice, proti tomu u portfolia 2 vychdzi jako optimalni zajisténi pouze 50
nejvyssich expozic. Je to zrejme zpusobeno tim, ze pri zajisténi malého poctu
expozic v portfoliu 1 by zbyvajici cdst portfolia nebyla dostatecné homogenni
a mohlo by zde stdle dochdzet ke znacnym vykyvum foorwardové hodnoty
portfolia, zatimeco u portfolia 2 je homogenita zbyvajicich ¢asti lepsi.

Také je videt, ze podstupované riziko je pro portfolio 1 celkové vétsi nez pro
portfolio 2, coz ziejmé vyplyvd z vetsiho proporciondlniho podilu velkych
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Obrazek 13: Grafy nasimulovanych hodnot ukazateli pro fiktivni portfolia 1
a 2: a) velikost ocekdvané ztraty pro portf. 1, b) velikost ocekdvané ztraty pro
portf. 2, ¢) ocekdvand ztrita navysend o naklady na zajisténi pro portf. 1, d)
ocekdvand ztrata + ndklady na zajisteni pro portf. 2, e) zavislosti vynosu
z portfolia na velikosti podstupovaného tverového rizika pro portf. 1, f)
zavislosti vynosii z portfolia na velikosti tivérového rizika pro portf. 2
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expozic v portfoliu 1, selhani takového tivéru ovlivni hodnotu VaR vyraznéji
nez v pripadé iveru s nizsi expozici. Obdobné by tomu mélo byt v pripadé
zajistovani dle velikosti ocekavané ztraty.

Nasledujici tabulka ukazuje strukturu nasho puvodniho portfolia rozdéleného
do stejnych kategorifl expozic jako u dvou fiktivnich portfolif:

Tabulka 6.11: Struktura puvodniho portfolia.

Fxpozice Procentni podil
0-10 mil. K¢ 58.5%
10-50 mil. K¢ 29.0%
50-100 mil. Ke 7,5%
0,1-0,5 mld. K¢ 6,5%
0,5-1 mld. K¢ 1,0%
> 1 mld. Ké 0,5%

Zamerne jsme jesté rozdeélili kategorii velikosti expozice 0-50 mil. K¢ na dvé;
0-10 mil. K¢ a 10-50 mil. K¢, protoze jak je vidét z tabulky, do téchto kategorif
spada témer 85% ze vsech expozic. Jak napovidaji vysledky, dobte homogenni
je pouze kategorie uvéru s expozicl priblizné 0-21 mil. K¢, coz odpovida
70% uveru, které neni potreba zajistit. (Jestlize uvazujeme korelace mezi
prumyslovymi indexy ve vysi 20%; v pifpadé pouziti korelaéni matice CS se
ukazuje jako vyhodné zajistit uvery s expozicl vyssi nez 13 mil. K¢.)

Lze predpokladat. ze obdobné vysledky bychom dostali, pokud bychom na
fiktivni portfolio aplikovali zajisténi dle velikosti ocekdvané ztraty.



7T Zaver

Cilem této prace bylo ukdzat néktery ze zpusobu meéreni tivérového rizika a
jeho aplikace. V souvislosti s tim byly popsdny hlavni nosice tvérového rizika
ve finanénim sektoru - dluhové finanéni ndstroje. Pro vsechny zdkladni typy
dluhovych néstroju byly zminény jejich vlastnoosti, vyhody a nevyhody ze
strany veritele i dluznika, byly nastinény moznosti jejich ocenovani.

Vétsi mira pozornosti v tomto sméru byla soustredéna na kreditni derivaty,
specialneé na swap uverového selhani (CDS). Jeho ocenovani byla vénovana
celd kapitola 5. Byl zde predveden model pro vypocet kreditni prirazky za
CDS (CDS spreadu) ve varianté bez prihlédnuti k dvérovému riziku pro-
tistrany v kontraktu, ktery pak byl rozsiten tak, aby bylo Uvérové riziko
protistrany zahrnuto. Nakonec byl uveden zjednoduseny model pro upraveni
CDS spreadu bez zahrnuti ivérového rizika protistrany tak, aby toto riziko
zahrnoval.

Jako model pro méreni ivérového rizika byl zvolen model CreditMetrics (od
spolecnosti J.P. Morgan), je to strukturalni vicestavovy model, ktery sleduje
zménu kreditni bonity dluzniku prostrednictvim zarazovaani do zvoleného
poctu ratingovych stupnu. Model CreditMetrics umoznuje vypocet forwar-
dové hodnoty portfolia na zvoleném ¢asovém horizontu, vyuziva k tomu si-
mulaci Monte Carlo.

Popsané modely bylo mozno demonstrovat na datech poskytnutych Ceskou
sporitelnou, a.s., slo o ¢dst historického portfolia ivéru poskytnutych kor-
poratni, malé a stredni podnikové klientele. Na tomto portfoliu bylo méreno
podstupované tiverové riziko. Bylo zaroven zvoleno nékolik scéndru, na je-
jichz zdklade byla vzdy c¢ast portfolia zajisténa pomoci CDS a byly sledovany
zmény ve velikosti podstupovaného rizika pri jednotlivych zajistnych stra-
tegifch, zaroven bylo posuzovdna vyhodnost takového zajisténi.

Numerické vysledky ukazaly, ze pokud chceme u realného portfolia dosahnout
maximalni efektivty zajisténi tvérového rizika pomoci CDS, je vhodné:

e Zajistit pomeérné velky pocet tveru (30-40%).
e Zajistovat dveéry s nejvetsi ocekavanou ztratou.

Vzhledem k potrebé zajistit pomeérné velké procento tveru by bylo vhodné
rovnéz zvazit moznost zajisténi pomoci strukturovanych ndstroju jako napr.
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CDO (Collateralised Debt Obligation); bylo by tak mozné jednim nastrojem
zajistit cely segment portfolia (pfipadné celé portfolio), coz by mohlo vést ke
snizeni nakladl na zajisténi.
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