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rizika portfolia úv ěrů a mo žnostmi jeho zajištění. V první části jsou popsány
základní druhy a vlastnosti úvěrových derivá t ů. V další část i je představen

nástroj na mě řen í úvěrového rizika portfolia , model Credit Metrics. ás ledující
čás t je věnována oceúovacímu modelu pro swap úvěrového selhání (CDS).
V poslední část i jsou modely aplikovány na vzorek histori ckého úvěrového

por tfolia České spoři telny, a .s. Část i por t folia se na základě různých scénářů

zaj išť uj í pomocí CDS. Nakonec je z hlediska výnosnosti a rizikovosti po­
rovnáv án vliv jednotli vých st rategií na velikost úvěrového rizika.
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duces the basic credit der ivat ive types and characterist ics. T he next section
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1 Uvoď

Úvěrové (kreditní) riziko je jednou z největších hrozeb , kterým čelí subjekty
působící ve finančním sektoru. Aby mohla být finanční instituce z dlou­
hodobého hlediska úspěšná, musí umět toto riziko efektivně řídit . Jednou
z mo žností, jak toho docílit , je zamezit možným ztrátám formou zajištění

svých pohledávek. Relativně novým trendem ve světovém bankovnictví je
zajišťování pohledávek pomocí kreditních derivátů. Tyto produkty vznikaly
až v průběhu 90. let minulého století v USA a mohou být vhodným doplňkem

ke klasickým metodám řízení úvěrového rizika jako je např. preventivní credit
scoring a diverzifikace portfolia.

Tato práce je rozčleněna do sedmi kapitol. Ve druhé kapitole je vymezen
pojem úvěrového rizika a jsou zmřnény možnosti jeho měření. Měření rizika
je to t iž jedním ze základních předpokladů pro jeho úspěšné řízení.

Ve třetí kapitole se seznámíme se základními vlastnostmi , výhodami a nevý­
hodami různých typů úvěrových derivátů , které jsou jedním z nástrojů pro
redukci kredi tního rizika.

Kapi tola 4 je věnována popisu modelu Credit.Met rics (od společnosti J.P.
Morgan), což je nástroj slouž ící k mě ření rizikovosti portfolia dluhových
nás troj ů z pohledu kredi tního rizika.

Pátá kapi tola ol sahuje po pis oce110VacI11o modelu pro z řejmé nejužívaněj ší

kredi tní d riv át - swap úvěrového selhání (CDS) . Je zde předveden základní
model pro . tanovení kredi tní přirážky pro CDS (CDS spreadu ) bez zahrnutí
Úv ~ rového rizika proti strany. Ten to 1110del je dále rozšířen tak, aby úvěrové

riziko prot istrany zahrno val.

V šesté kapi tole je popsán způsob, kterým byly modely popsané v kapi tolách
Ll a 5 ap likovány na reálná data, a to na část hi stori ckého portfolia České

... po ř ite l ny , a .s . pro kor porá tní a malou a střední podnikovou klientelu . J e zde
zvo leno několik cé ná ř ů, na jej ichž základě je vždy zajištěna část portfolia
pomoc í C DS. Modelem CreditMetrics je pak vypočtena forw ardová hodnota
po rtfolia a zkoumá se tak vliv zaj ištění na velikost úvěrového rizika.
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2 U věrové riziko

Aby bylo mo žné úvěrové riziko měřit , musíme nejprve pojem úvěrového rizika
vymezi t , zároveň je také nutné určit způsob , j akým budeme riziko mě řit.

2.1 Vymezení pojmu

Pro vymezení pojmu úvěrového rizi ka uvažujme finanční kontrakt , z nejz
vyplýv á v n ěj akém budoucím okamžiku plnění dlužníka (zavázaného) vůči

věři teli (drž iteli pohledávky).
, věrové ri ziko pak m ů žeme definova t j ako riziko ztráty věřitele způsobené

tím , že dlužník selže , tedy že nedos tojí včas a v plné vý ši SVýlU závazk ům a
t ím způsobí věři teli zt rátu . P ři tom nezál eží na příčině selhání.

v ěrov ému riziku čelí subjekty, které drží pohledávky plynoucí z úvěrových

akt ivit, ob cho dních a inves ti čních akt ivit, z pl a tebního styku a vypořádání

c nných papírů při obcho dování na vlastní i cizí účet.

Obecně lze te dy říci , že úvěrové riziko s se bou přinášejí všechny t rans akce
očekávaj íc í v něj aké fázi kontrak tu plat bu od druhého subjektu .

2.2 Způsoby měření úvěrového rizika

Met od pro m ě ření rizika exist uje široká škála . Většina z ni ch vychází ze
. tati t ického rozdě lení zi ku či ztráty.
In t ui t ivn ~ j vhodným kvanti fik átorem pro m ě řen í rizika rozptyl , resp. sm éro-
da tná odc hy lka . Tento ukaz a te l udá vá , jak budoucí výsledek kolísá kolem jeho
očekávané středn í hodnoty. Vě tš í rozp ty l vypovídá o v ět š ím riziku . Ta to míra
je ov šem vh odná zejm éna pro symetrická rozdělení pravděpodobnosti.

R ozdělení pravděpodobno. t i velikosti ztrá ty plynoucí z vyst avení se kre­
di tn ímu rizik u nen í zpravid la symetrick é. P ro asy me t rick á rozdělení se užívají
kvan ti fiká tory rizika jako cit livost na zrněnu paramet ru (tes tuje se pomocí ri­
z ikových scénař ů) nebo kvantil y pravděpodobnostního rozdělení.

Sp eciáln ím p řfpadem posl dně jmenovan ého kvanti fikát oru je Value at Ri sk
(Va H" hodnot a v riziku ). Protože tento kvanti fiká tor bude pro mě ření úvěro­

vého rizika v této práci použit , proto nyní tento pojem definuj i:

Definice 2.1. Ozna čme velikost ztráty jako L. Value at Ri sk na hladině

pravděpodobnost i a pro časový in terva l délky T j e hodnota , která splňuje :
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P(L < VaRo: (T )) == 1- a

Pokud má rozdělení velikosti ztráty di stribuční funkci P , lze psát:

P(L < VaRo:(T)) == F(VaRo:(T)) == 1 - a

Odtud dostáváme vztah:

VaRo: (T ) == P- 1(1 _ a )

VaR o:(T) je tedy (1 - a )-kvant il rozdělení velikosti ztr áty.
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3 Uvěrové (kreditní) deriváty

Tato část diplomové práce slouží především k zavedení a objasnění základních
pojmů. Zejmén a se zde seznámíme s podstatou kreditních derivátů , jej ich
výhodami i nevýhodami a také s jejich základními typy, které jsou obcho­
dovány na kapi t álových t rzích .

3.1 Podstata úvěrových derivátů

Úvěrový derivát je finanční nástroj , který se skládá z jednoho či více pod­
kladových úrokových , popř. akciových či komodi tních nástrojů . Jeho reálná
hodnot a je ovl ivněna rizikovou úrokovou mírou určité , t zv. referenční jed­
notky.
S pomocí kredi tních derivátů je převáděno úvěrové riziko spojené s úvěry

č i jinými nástroji z jednoho partnera , tzv. prodávajícího kredi tního rizika
(někdy také kupující zaj ištění) , najiného partnera , t zv. kupujícího kredi tního
rizika (n ě kdy také prodávající zaj ištěn í).

Významný je fak t , že k převodu úvěrového rizika mezi subjekty může dojít
1ez př vod u podkladových nástroj ů. Převod rizika m ů ž e být sjednán na ce­
lou dobu do sp latnost i referenčního závazku nebo na kra tší období, m ů že

pokrýva t celou čás t ku závazku nebo pouz e jeho část . J ako podkladový nástroj
kredi tního derivátu m ů ž e být samostatn ý referenční závazek nebo por tfolio
ref .renčn ích závazků jediného dlužníka popř . několika dlužníků.

V n á, I dujících odstavcích budou podrobněj i vysvětleny základní poj ln y,
kter é : v souvislos ti s úvěrov ými deriváty pou žívají , většina z nich už byla
použit a v úvodu té to podkap itoly:

l rodiiuajici Ú1 érov ého rizika (kupující zajištění) se obvykle prost řednictvím

kredi tních cl r i v á t ů zaji š ťuj e proti kredi tnímu rizik u vy plývajícÍlnu z vlastně­

néh o akt iva č i por tfolia aktiv (zejm éna úvěrů nebo ob ligací) . Iůže ovšem být
také ,_pekul an tem.
Kupujici Ú'l éro: ého rizika (prodávající zajištění) prost řednictvím úvěrového

derivá tu na eb ~ převádí úvěrové riz iko. Kont rakt ve větš i ně případů uzavírá
jako spekulat ivní inves ti ci.
Referenční oktiinun - jedná, e o akt ivum věřitele , které je pro referenční

jednot ku referen čním závazken1.
Referenční závazek je to podkladový nástroj , j ím ž je t vořen kredi tní derivá t.
Ol-vykl e j E. jím dluhový cenný papír , úvěr nebo jiný finanční nástroj . Na refe-
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renční závazek je navázána kreditní událost a s ní spojená platba z úvěrového

derivátu. Prodávající úvěrového rizika nemusí referenčním závazkem vůbec

disponovat.
Zajišťovaný (podkladový) nástroj je finanční nástroj , který prodávající úvěro­
vého rizika vlastní a prostřednictvím kreditního derivátu ho zajišťuje, m ů že

být r ůzný od referenčního aktiva.
Podkladový kolaterál je aktivum zajišťující závazky vyplývající z úvěrového

derivátu. Má zpravidla formu hotovosti nebo cenných papír ů. Kolaterál ob­
vykle skládá kupující úvěrového rizika, zejména v případech , kdy má nižší
kreditní kvalitu než prodávající. V případě defaultu kupujícího má na kola­
terál prioritní nárok prodávající.
Úvěrová událost - událost definovaná v kontraktu , na jejímž základě dochází
k plnění z úvěrového deriv átu ze strany kupujícího úvěrového rizika prodáva­
jícílnu.Kron1ě defaultu referenční jednotky m ů že jít také např. o pokles
Úvv rového hodnocení referenční jednotky.
Reálná hodnota úvěrového derivátu - t ato hodnota je rozdílem reálné hod­
noty podkladové pohledávky a podkladového závazku. Pro prodávajícího
úvěrového rizika jde o rozdíl reálné hodnoty pohledávky za protistranou v
deriv átovém kontr ak tu a reálné hodnoty referenčního aktiva. Pro kupujícího
jde o rozdíl reáln é hodnoty referenčního aktiva a reálné hodnoty závazku vůči

pro ti .trané v derivátovém kontraktu.
Reáln á hodnota úvěrového derivátu je závislá na následujících ukazatelích:

• pravděpodobno ... t i selhání (PD) referenční jednotky

• v likosti zt ráty při selhání (LGD) referenční jednotky

• velikosti expozice při selhání (EAD) v ů či referenční jednotce

• úvěrové k vali tě kupujícího úvěrového rizika

• k r laci mezi elháním re ferenční jednotky a kupujícího úvěrového ri­
zika

• výčt u II věrových ud álostí v kontrak tu

N ě které metody výpočtu reálné hodnoty preferují před pou žívánim PD , LG D
a Ef\ D u žití ú u ěroo ého rozp ětí, což udává rozdíl výnosú r ůzný ch cenných
pap ír ů v závislo... t i na jejich úvěrové kvali tě. Nej častěji se uvažuje rozdíl



vzhl edem k bezrizikovému výnosu. Vzhledem k velikosti t rhu s kredi tními
deriváty je však takových da t nedost a t ek.

yní blíže popíšeme dva možn é způs oby vypořádání úvěrového derivátu v
případě kreditní události:
Při fyzickém vypořádání v určené lhůtě od kredit ní události musí prodávaj ící
úvěrového rizika dodat kupujícímu tzv. dodatelný závazek referenční j ednotky,
což může být referenční závazek , ale také jiný závazek splňuj ící podmínky do­
hodnuté v kontraktu. Nejčastěj i doda telným závazkem bývá jakýkoli předno­

stní nezaj ištěný dluhový závazek referenční jednotky. Za dodat elný závazek
kupující kredi t ního rizika vypla tí prodá vaj ícímu t zv . referenční částku, která
je doh odnut a při sjednání CDS; nej častěji referenční hodnotou bývá no­
miná ln í hod nota referenčního aktiva neb o t rž ní hodnot a jiného obchodova­
t elné ho akt iva , které m á shodné parametry s parametry referenčního ak­
t iva v n ějak ém p ředem stanovené m okam žiku před kredi tní událostí. Pokud
prodávaj ící úvěrového rizika doda telný m závazkem nedisponuje, může mít s
jeh o koupí problémy, protože po kredi tn í události se po dodatelných závaz cích
zvyšuje potávka a m ů ž e j ich být na trhu ne dostatek .
P ři hotouosiniin vypořádání vyplatí kupující úvěrového rizika předem sta­
nov nou částku ve lh ů t ě uvedené v kontrak t u prodáva j ícímu úvěrového ri ­
zika . Za placená čás t ka bývá často nomin áln í ho dnotou referenčního aktiva
... níženou o jeho zůstatkovou hodnotu, která se obvykle stanoví k datu do tří

m ě íc ů od úvěrové událost i; nebo p ředem ujednaná pevná částka . Pokud není
p ředem dohodnuta pevná částka pro vypořádání , pak t uto částku stanovuje
t zv. kalkulační agent , který je v kontraktu uveden. Metoda stanovení této
- ást ky j také vždy určena v kontraktu.

3 .2 Obchodování s úvěrovými deriváty a jejich použití

' yv ě rov é derivá ty se začaly objevova t na světových kapi t álových trzích počát­

k -m devade átých let dvacá téh o stolet í. Trhy s kredi tními de riváty maj í
dnes stále 1'0 .. to uc í te nde nc i, ovšem v porovnání s t rhy ostatn ích finančních

n á s troj ů se zde obc ho d uj í pom ěrn é m alé objemy, Zároveň se zde angažuje
m al '. poče t subj ektú.
, úv ér výrni 1 riv áty obcho d uj í zejména banky ajiné velké finanční insti tuce.
Při - 111Ž n j ča t ějš ím i referen čními jednotkami jsou podniky, následovány
. táty. Aj ncjvet ším probl émem obc hodování s kredi tními de riváty je fakt ,
že v porovnání s ostatn ími druhy derivátů je vel111i obtížné je přesně ocenit .
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yní se zam ě říme na výhody i nevýhody úvěrových derivátů z pohledu obou
zúčastněných stran kontraktu:

Prodávající úvěrového rizika:
Pokud subjekt disponuje n ějakým finančním nástrojem nesoucím s sebou
úvěrové riziko , např. úvěrem, a požaduje přenesení tohoto rizika na jiný sub­
jekt , m ů ž e úvěr prodat , vzít si na něj záruku nebo jej m ůže zajistit úvěrovým
derivátem.

V případě prodeje úvěru musí tuto informaci předat dlužníkovi , což může

ovlivnit jejich vzájemné vztahy. Sjednáním záruky na úvěr bude plnění vy­
placeno pouze v případě , že subjekt opravdu utrpí ztrátu z úvěru vyplývající.
V případě zajištění kredi triím derivátem nemusí, stejně jako u záruky, sub­
jekt dlužníka informovat ; je zde ovšem další výhoda v tom, že za určitých

podmínek m ů ž e subjekt obdržet plnění i v případě , že neutrpí ztrátu z úvěru.

Tyto podmínky ov šem musí být obsaženy v kontraktu , může jít např. o změnu
ratingu , restrukturalizaci referenční jednotky a podobně.

Zárove ň mohou být úvěrové deriváty nápomocny při segmentaci portfolia.
Sul jek ty obvykle mají stanoveny limity pro zastoupení určitých kategorií
dlužníků v portfoliu (např . podle geografického rozložení, podle odvětví).

Pokud je limi t pro urči tou skupinu dlužníků vyčerpán , má subjekt mo žnost
pomocí úvěrového derivá tu zmírnit angažovanost této kategorie v portfoliu,
an iž by došlo k prodeji daných akt iv.
1- rodávají í úv ěrového rizika m ů že na t rh vstupovat také s tím, že referenční

akt ivum n vla tní; pak s z jeho strany jedná o spekulaci. Prodávající tak
,_p kul uj na ZhOL~en í úvěrové kvali ty referenční jednotky.

~ finančních ins ti tucí jako jsou banky, kd e je regulátorem stanoven ka­
pi tálový požadavek , který musí banka držet k pokrytí svých závazků, může

bý t úVěrOV)T cl rivá t ná strojem pro snížení kapitálového požadavku, např.

převeden ím úvěrového rizika z držených úvěrů s rizikovou vahou 100 % na
j iný u bj kt , což vede ke sníže n í rizikové váhy.

Kupující úvěrového rizika:
'I'im že .ubjekt koupí pros t řednictvím úvěrového derivátu úvěrové riziko ,
b re na sebe toto riziko tretího subjektu , aniž by m él v rozvaze jeho akt iva .

t m to případ -: jde o sp kul ační derivá t , p ři čem ž riziko i výnosy jsou shodné
s případ .m kel) subj -k t akt iva vlastní. 'I'ímto zp ů sobem se subjekt mů že vy­
hnou t lezi slat ivním opat řen ím , opatřen ím regulátora a pod ., které by mohly

subjektu bráni t ve vlastni ctví takových a kt iv.
Koup í ú věrového derivá tu je možné se vystavi t expozici vůči referenční jed-

10



notce , aniž by to bylo zachyceno v rozvaze. Nominální hodnota derivátů je
totiž zachycena pouze v podrozvaze. Do rozvahy je uváděna pouze reálná
hodnota derivátů.

,
3.3 Uvěrové deriváty a základní rizika s nimi spojená

Úvěrové riziko spojené s kreditními deriváty lze rozdělit na dvě samostatná
rizika: kreditní riziko referenční jednotky , jehož realizací je úvěrová událost
a kreditní riziko protistrany v drivatovém kontraktu , které pro kupujícího
úvěrového rizika představuje nesplnění závazků z kontraktu vyplývajících ze
, trany prodávajícího a naopak pro prodávajícího úvěrového rizika znamená
n plnění závazků ze strany kupujícího.
Důležitým faktorem je zde také korelace mezi úvěrovou kvalitou obou stran
kontraktu.

Bazické riziko se u úvěrových derivátů může objevovat v případě , že úvěrový

d riv át slouží j ako nástroj zajištění a zejména pokud referenční aktivum a
zaji šťovaný nástroj jsou vzájemně různé.

Prodávající úvěrového rizika v takov ém případě může utrpět ztrátu ze zajišťo­

vaného ná, t roje, kter á není zcela kompenzována ziskem z úvěrového derivátu;
nebo obráceně , m ů ž e utrpět ztrátu z úvěrového derivátu , která není plně

kornp nzována ziskem ze zajišťovaného nástroj e.
.Id zejména o případy , kd y e liší měna , ve které jsou oba nástroje ve­
deny 'platno t obou nás troj ů nebo pokud defini ce úvěrové události plně

nepokrýv á možné příčiny ztrá ty ze zajiš ťovaného nástroje. Posledně jme­
novaná příčina e m ů ž e proj evi t i v případě shody referenčního aktiva se
zaj i šťovan ý m nástroj em.
Bazické riziko tedy velmi významn é ovlivňuje efekt ivitu zajištění.

Úroko'L é CL in ěnoi é riziko: Na velikosti úrokového a z část i také rněnového

rizika závi ' í hodn ota podkl adových nástroj ů. Zejména výše úrokových sa­
z -b č as to ov l i v ň uje výši plnění z kredi tního derivátu , a to na obou stranách
kon trak tu.

Riziko likvidity s J tl úvěrových derivátů projevuje velice s i lně, neboť likvidita
té kov 'ch ná trojů j . nízká , což potvrzuj e také velký rozdíl cen mezi stranami
nabídky a poptávky.

II
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Ob rázek 1: Sch éma swapu úvěrového selhání

3.4 Typy úvěrových derivátů

Základní typy úvěrových derivátů jsou: úvěrový forward , úvěrový futures,
úv ěrový , wap a úvěrová opce. Od svý ch úrokových variant se všechny typy
liší v tom , že prom ěnlivá platba je vždy závislá na rizikové úrokové míře

r f ren č n í jednotky. V případě úvěrového forwardu je platba odvozena od
úv ěrového rozp ~ t í v ur či tém budoucím č asov ém okam žiku. S úvěrovými fu-
t ur s na kapi tálových trzích tém ě ř vůbec neob choduje . Úvěrovým swapům

a opc ím se budeme dále podrobněj i věnovat.

Swap úvěrového selhání (Cred it Default Swap, CDS)

I p řes název se jedná o konkrétní případ úvěrové opce. CDS je bilaterální
kon trak t v ázaný na úvěrové riziko spo jené se závazkem referenční jednotky,
závazku m ů ž e b ýt i více.
Prod ávaj ící úvěrového rizika platí kupuj ícímu úvěrového rizika pravidelné
pla t by ( pr čm i c) , které jsou stanovené jako percentuální podíl z nomin ální
hodn oty referenčního ná troje . Prémie by mě la být rovna rozdílu výnosu
do sp la t.nos t i rizikového referenčního akt iva a bezrizikového aktiva o ji nak
st ej ných param etrech; tento rozdíl. e nazývá báze úvěrového rozpětí.

Kupuj ící úv ěrov ého rizika se v případě úvěrové události referenčního nástroj e,
kl. er á j p řesn é definovaná v kontrak tu , buď hotovostně , nebo fyzicky vypořá­

dá prodáva jíc ím úv ěrov ého rizika.
, v ~ rovou ud álostí a n ásledným vypořádánírn končí platnost kontrak tu. Po­

kud k úvěrové událo ti nedojde, pla tnost úvěrového derivátu skončí jeho
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splatností aniž by kupující úvěrového rizika prodávajícímu cokoli platil.
Prodávající úvěrového rizika tak prostřednictvímCDS převedl na dobu trvání
kontraktu nebo do úvěrové události úvěrové riziko plynoucí z referenčního

závazku na kupujícího úvěrového rizika , přičemž nedošlo k převedení sa­
metného referenčního aktiva.
Prémie , kterou platí prodávající úvěrového rizika kupujícímu, závisí na shod­
ný ch faktorech jako reálná hodnota úvěrového derivátu , což bylo zmíněno

výše. Blíž e se stanovování prémií a oceňování CSD budeme věnovat v kapitole
5.

Často používané speciální případy swapů úvěrového selhání:

Košový (portfoliový) suiap úvěrového selhání
R feren čním akt iVelTI pro tento swap je více referenčních závazků (i více
referenčních jednotek) určených v kon traktu. Nemusí jít o přesně jmenované
závazky, a le např. může být st anoven pouze celkový počet a charakteristika
zahrnutých závazků.

Nejča t ěj š f vari antou košového swapu je tzv . košový swap úvěrového selhání
ti-Lům . elhánÍ7n, kterým se převádí úvěrové riziko právě n referenčních

závazků , pře tož celý koš jich mů že obsahovat více. a základě tohoto swapu
je vypořádáno prvních n úvěrových událostí , jeho platnost končí v okamžiku,
kdy dojde k n- té úvěrové události ; následně j eště dojde k jejímu vypořádání.

S 1'0 to uc ím n roste také prémie placená prodávajícím úvěrového rizika.

Dal ší užívanou vari an tou ko ~ové ho swapu je košový suuip úvěro vého selhání
s procentem ztrát y nebo s hodnotou ztráty, kd y kupující úvěrového rizika je
po vine n hradi t plnění z úv ěrov ých událostí až do určitého procenta z no­
min áluf hodnoty všech referenčních závazků nebo až do vý še předem stano­
vené částky. Po dosažení těchto hodnot pl atnost kon traktu končí.

l) igitální uiap 'úvěrového selhání
T to hoto druhu OS po úvěrové ud álosti hradí kupující kreditního rizika

prodávaj icímu p vnou p ředem stanoveno u částku nebo pevně stanovené pro­
cento z nomiruilni hodnoty referenčního akt iva .

Swap veškerých výnosů (Total Return Swap, TRS)
1 R 1 j op ~ t váz án na re ferenční závazek referenční jednotky vymezený v

kontrakt u.
Základní ch éma T IlS je následující:
Prodávající úv ě rového rizika (v p řípad ě rr RS se také nazývá plátcem veškerých
výnosú ) platí kupuj íc ímu (v př ípad é TRS se také nazývá prijemce veškerých
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Obrázek 2: Schéma swapu veškerých výnosů

výnosů) periodické platby odpovídající všem pen ě žním tokům plynoucím z
ret renčního akt iva ( např . kupóny) a v případě zvýšení reálné hodnoty refe­
renčního aktiva platí rovněž čás tku od povídající tomuto zvýšení.
~ . tejných okamžicích plat í kupující úvěrového rizika prodávajícímu úroky
odvozené ve vě tšině případů od výše dohodnuté referenční úrokové sazby
(např. LIBOR + x b.p.).
Pokud navíc dojde k pokle u reáln é hodnoty referenčního nástroje , platí
pro iávajícímu rovněž částk u tomuto poklesu odpovídající.
V př ípadě úvěrové události p latnost swapu obvykle končí , při čemž se realizuje
posl dn í pla tba, která bývá vztažena ke dni úvěrové ud álosti. V rámci této
pla t l y bude realizováno vypořádaní úrokových plateb z ob ou stran kon traktu
a také platba odrážej ící sn ížení hodnoty referenčního závazku.
1Ta rozdíl od DS p řevád ějí 1'RS zá roveň s ú 'ěrovýn1 rizikem také t ržní
riz iko ..'poj oné . r fer n čním aktivem. Obdobně jako u CDS i v případě TRS
11l 11Že být podkladovým akt ivem koš referenčních závazků . V takovém případě

hovořírne o ko šov ém (portjoliooétn) swapu veškerých výnosů. Pl a tnost tohoto
swapu obv kle končí v případě , že dojde k první úvěrové události . TRS múže
bý t r vněž vztažen k n ě k terému indexu namísto jednotlivého referenčního

závaz ku , pak se jedná o tzv . inde:Eový S1LJap veškerých výnosů.

Úvěrový dluhopis (Credit Linked Note, C LN)
T nto finanční ná t roj je kombinací střednědobého dluhopisu a vloženého
úvěrového derivátu , většinou swapu úvěrového selhání.
.J to finan covaný derivát , tj . ku pující úvěrového rizika poskytne pla tbu na
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Obrázek 3: Schéma úvěrového dluhopisu

krytí rizika předem. Prodávající CLN většinou pro investora (kupujícího
úvěrov 'ho rizika) em it uje dluho pis (múže také jít o dluhopis emit ovan ýjin ým
. ul j ktern) pevn ým č i plovoucím kupónem , při čem ž splácení závazků z dlu­

hopi u vyplývaj ících (nominá lní hodnoty a kupónů) je odvozeno od úvěrové

kvali ty ref renčního zá vaz ku referenční jednotky.
Pokud n dojde ke kredi tní udál os ti na referen čním nástroji , prodávající úvěro­
vého rizika pl atí kupujícímu pravidelně úroky z nominální hodnoty, které
zohl ed ňuj í rizikovost prodávaj ícího , plus prémii x bazi ckých bodů , k terá od­
pov íd á pl' ' n1ii . wapu úvěrového selhání a v okam žiku splatnosti dojde k
nav rác ní nominá lní hodnoty úvěrového dluhopisu.
V případě kl' d itn í událost i odkoupí prodávající úvěrového rizika uverový
d luhopi. zp ě t za jeho t ržn í hodnotu; načež dojde k hotovostnímu vypořádání

j ako u kla.. ického .wapu úvěrového . elhání a p ř ípadn é také k fyzické dodávce
ref r nčního a kt iva. K vypořádán í doch áz í větš inou bezprostředně po vzniku
úvěrov ~ události .
I( -.111i. i úv ěrov ého d luhopi. u p ři stupuje pro dávaj ící v případě , že jeho úvěrová

kvali ta je vy ~ š í v porovnání s úvěrovou kvali tou referenční jednotky. Pokud
by t0 l11U bylo naopak , prodávaj ící by z řejm é přistoupi l k emisi obyčejného
dl uhopi su . ýhodou pro prodávajícího úvěrového rizika je, že v případě

ú v ě rové ho dluhopi u není vys taven kredi tn ímu riziku investora. 1 evý hodu
pro n éj p ředs tavují vy .~.~í úroky, které inves torovi kompenzují úvěrové riziko

referen č n í jedno t ky.
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Obdobně jako u úvěrových swapů , existují také úvěrové dluhopisy v několika

vari an tách: úvěrový dluhopis veškerých výnosů (vloženým derivátem je zde
swap veškerých výnosů) , košový úvěrový dluhopis (referenčním aktivem je
koš referenčních závazků).

Opce úvěrového rozpětí (Credit Spread Option, CSO)
Tato opce je uplatněna , pokud realizační úvěrové rozpětí dvou přesně speci­
fikovanýchfinančních nástrojů klesne pod určitou hodnotu nebo ji přesáhne.

Obvy kle jde o rozdíl výnosů do splatnosti konkrétního finančního nástroje
referenční jednotky a bezrizikového nebo nízkorizikového finančního nástroje
se stejnou splat ností. Opce úvěrového rozpětí nepatří k běžně obchodovaným
úv ěrovým derivátům.
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4 Model CreditMetrics

V této kapitole bude popsán model Creditl\!Ietrics , který se užívá k simulaci
rizi kovosti portfolia dluhových nástrojů.

Model CreditMetrics vychází z Mertonova modelu z roku 1974. Merton závaz­
ky společnost i považoval za bezkupónový dluhopis s nominální hodnotou D
a dobou spla tnost i T. Merton pak kapit ál společnosti považuje za evropskou
ca1l opci na aktiva společnost i s realizační cenou D a datem platnosti opce v
čase T. 1< selhání do chází v případě , že v čase T není opce realizována, tedy
pokud hodnota aktiv společnosti poklesne pod hodnotu D.
P řfrno z Ier tonova modelu vycházejí t zv. dvoustavové portfoliové modely,
např. Credit R isk+ od společnosti Credit Suisse First Boston, který rozlišuje
pouze dva stavy dlužníka: stav selhání (nesplácení dluhu , také defaultní stav)
a stav spláce n í, kdy dlužník své závazky plní.
1 Iodel Credit.Metri cs patří mezi vícestavové portfoliové modely úvěrového ri­
zika , při modelování tedy zohled ňuje změny kreditní kvality dlužníka vyjádře­

n' změnami ra tin gu .

4.1 Základní myšlenka modelu CreditMetrics

Model redi t Metric ru ě ř í velikost úvěrového rizika pro portfolio úvěrů po­
n10 í Value at Ri k. Z ákladním cílem je tedy zj istit forwardové rozdělení hod­
noty por tfolia a odtud rozdělení ztráty v daném časov ém horizontu plynoucí
ze zrn ě ny kl' dit nÍ bonity dlužníků.

Mod I Cr dit : letri cs p ředpokl ád á tyto vstupní informace:

• informaci o dlužníkově kredi tní bonitě v podobě přiděleného ratingové­
ho stup- n Y

• mat ici pravd éporlobno tí přechodu mezi jedn otlivými ratingovými stupni
(v Y - tn =-, defaul tu) pro daný č asov ý horizon t

• míru návratnos ti úv érú pro případ elhánÍ dlužníka

• '- ýš: kl' ditni přirážky pro jednotlivé ra tingové stupně

• korelace mezi dlužníky
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Výpočet Value at Ri sk pomocí modelu Credi t Metrics si nejprve ukážeme
pro případ portfoli a tvořeného pouze jedním úvěrem, pak pro dva úvěry a
nakonec pro lib ovolné mno žství úvěrů.

4.2 Value at Risk pro jeden úvěr

Před samotn ým výpo č tem je potřeba provést následující kroky:

• rči t ra t ingový systém, ra tingové stupně a urči t mati ci pravděpodobnos­

t í přechodu mezi jednotlivými ra tingovými stupni během určitého časo­

véh o horizontu . Mo de l Cre ditMetrics předpokládá , že všichni dlužníci
zařazen í do jednoho ratingového stupně mají stejnou pravděpodobnost

defaultu a pravděpodobnosti přechodu do ostatních ratingových stupňů .

• Zvoli t s i časový hori zont , k němu ž budeme výpočet Value at Ri sk vz t a­
hova t. Nej ča: těj i se jedná o jeden rok , protože k jiným časovým hori­
zontům je obtížnějš í získat ostatn í potřebná data , zejména pravděpodob­

no sti přechodu mezi jednotlivými rat ingovými stup ni.

• I r č i t pro každý ra tingový stupeň forwardovou diskontní křivku vz t aže­
nou ke zvolenému č asov ému horizontu . Stejně jako v případě pravděpo­

dobnost í p ř echodu také ph výpočtu forwardových zero křivek uvažujeme
homogenitu dlužníků , pokud jsou zařazeni ve stejn ém ratingové rn stupn i.

• 1Ta základě s .n ior ity dluhového závazku určit míru návra tnosti.

Ta z áklad ě tě hto informací se určí rozdělení hodnoty úvěru .

I ost up výpočtu bude předveden na příkladu , který by l uveden v Credit Me­
tr ie: - 'D-chn i .al Document [7]:

Pro p říklady výpo č tů v Credit.Mcirics - Technical Documeni autoři zvolili
ra .inzovou st upnici od . polečno t i S&.P, kt erý rozděluje dlužn íky do sedmi
ne Jefaultruch ratin gových stu pň ů (sestupně podle kredi tní bo nity: AAA, AA,
A, BBB, BB, 13 , CCC~) , v případě selhání je dlužník zařazen do defaul tního
stavu . Od st -jné spole č no t i byla převzata také matice pravděpodobnost í

p ř -ch du mezi j dnotli výrni tavy; tato mat ice je uvedena v následuj ící ta­
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Tabulka 4.1 : Matice pravděpodobností přechodu mezi jednotlivými ratingovými
stupni. Řádky představují výchozí rating, sloupce ratingové hodnoceí na konci
roku. Hodnoty pravděpodobnostíjsou uvedeny v procentech.

Rating AAA AA A BBB BB B CCC Deí
AAA 90,81 8 ,33 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 0,09 2,27 91 ,05 5 ,52 0 ,74 °26 0 ,01 0,06,
BBB 002 0 ,33 .5 ,95 86 ,93 5,30 1,17 0 ,12 0,18,
BB 0,03 0 ,14 0 ,67 7 ,73 80 ,53 8 ,84 1,00 1,06
B 0,00 °II 0 ,24 0 ,43 6 ,48 83 ,46 4,07 5,20,
CCC °o)') 0 ,00 0 ,22 1,30 2,38 11,24 64 ,86 19,79',--

ZdTOj: Sf,anrlaTd€3PooT 's, CTedit Week (1996)

Mati ce pravdpodobností přechodu jsou ratingovými společnostmi získávány
pros t řednictvím dlouholetých historických pozorování firem působících v růz­

ných pr ůmyslový ch odvětvích . Sledují se změny jejich kredi tní bonity a jimi
způ ob n é p řesuny na ra tingové škále. Většina dat , kt erá jsou v tomto ohledu
k di sp ozi ci j získávána pozorováním firem působících v USA, tedy odlišném
kon omi ckérn prostředí s jinými hospodá řskými cykly. Proto by ideálně banky

m ély pro vla t ní výpo č ty používa t vlstní ra tingový systém založený na vlast­

ní h hi. to r ických datech.

a ový hori zon t byl zvo len jednoletý , protože tomuto období odpovídá zvo­
len á ma ti ce přechodu mezi ra tin govýrni stupni.
I 1'0 něk terá d lši čao ová ob do bí jako např. 5 let jsou matice pravděpodobností

přechodu uveřej ň ov ány. Často se však také užívá předpokladu, že náhodný
proces určující zařazení dlužníka do ratingové ka tegorie je markovský a sta­
cion árn í. Potom matici pravděpodobností přechodu pro n-leté období dosta­
neme ja ko n-tou mocninu matice pro jednoleté období.

T) n í přistoupím k výpo čtu úvěrové Value at Ri sk pro obligaci (pro úvěr se
a R spočítá podobn Y, zohl dn ěním případný h rozdílných peněžních toků) s

n miná ln i hodnotou 100 l', s maturitou 5 let , která byla zařazena do ratingové
ka tegori BB I a ne. e roční kupón ve výši 6%. Podřízenost (seniorita) tét o

ob liuace je " senior unsecured".
\1 y bylo 1110žno získat rozdělení hodnoty této obligace za 1 rok , je nutné
vypočítat hodnotu ob ligace za rok za předpokladu , že kreditní bonita dlužníka
za rok bude odpovídat 'i-té ra tingové ka tegorii , kde i E {AAA , AA, ..., Dej }.

19



Tento výpočet provedeme pro všechny ratingové stupně . K tomu potřebujeme

jednoleté forwardové zero křivky na dobu 4 let pro všechny ratingové stupně:

Tabulka 4. 2: Jednoleté forwardové zero křivky na dobu 4 let pro všechny nede­
faultní ratingové stupně. Hodnoty jsou vyjádřeny v procentech.

Rating Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4
AAA 3,60 4,1 7 4,73 5,12
AA 3,65 4 ,22 4,78 5,17
A 3,72 4 ,32 4,93 5,32
BBB 4 ,10 4,6 7 5,25 5,63
BB 5,55 6 ,02 6 ,78 7,27
B 6 ,05 7,02 8 ,03 8,52
CCC 15,05 15,02 14,03 13,52

Zdroj: Credit.Metrics - Technical Document

Pro případ , že dlužník selže, pot řebujeme znát m íru návratnosti úvěru od­
povídající jeho sen ioritě, což vyj adřuj e skutečnost, že v případě selhání není
ztrac na celá hodnota dluhopisu , a le pouze procentní podíl. Pro případ senior
unsecured dluhopisu je odhadována míra návratnosti 51 ,13%.

Za podmínky, že za rok bude obligace v ratingové kategorii BBB, je její
forwardová cena rovna:

F' V - _ 6 6 6 106 - 107 53
BBB - 6 t- 1,0410 + (1, 046 7)2 + (1,0525) 3 + (1 ,0563)4 - ,

' tejn,)1111 zp ůsobem se vypoč tou hodnoty pro ostatní rat ingové stupně.

Pro defaultní ,_tupe ú bude:

1~\IDef == 100 . 0 , 5113 == 51, 13

Pro všechny ra tingové stupn ě j: ou forwardové hodnoty spolu s odpovídajícími
pravděpodobnostm i které lze vy čís t z tabulky 4.1 v řádku odpovídajícímu
rat ingu BBB, uvedeny v následující tab ulce:
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Tabulka 4.3: Forwardové hodnoty obligace odpovídající všem rat ingovým stupňům .

Rating na Pravděpodobnost Forwardová
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

Střední hodnota forwardové hodnoty d luhopisu tedy je:

AAA

E(FV) == L Pi . F~ == 107,07$
i=D ej

Sm ě rodatnou odchyl ku spoč ítáme jako:

AAA

o == . L Pi . (F\!i - E(FV))2 == 2, 99$
i=De j

Va lue at Hi .k na hladině 0,997 pro jednoleté období tedy je:

V aRO,997 (1) == 83,6:3$

a te dy E( FV) - \1aRO,997 == 23, 44$.

Hladina 0 ,997 byla vypoč tena jako rozdíl 1 - (PDej + Pece) . Obdobně lze
získat hodnoty Var i pro jiné hlad iny.
Ve sro vnán í l . normál ním rozd ělením se střední hodnotou {ll == °a směrodatnou

odchy lkou rovnou a == 2,99 je pozorované rozdělení forwardové hodnoty obli­
gace hodně od lišné , jak ukazuj e následující tabulka, která porovnává hodnoty

kvan til ů pro obě rozděl aní:
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Tabulka 4.4: Srovnání kvantilů získan ého rozdělení forwardové zt ráty a normálního
rozdělení se stejnými parametry.

Hladina VaRa (l) VaRa(l)

pravděpodobnosti pro vypočtené pro normální
a , v % rozdělení rozdělení

0,02 -2 10 -10,59,
0,35 -1 57 -8 06, ,
6,3 -O46 -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

Rozdíly hodnot VaR, pro dvě rozdělení z tabulky 4.4 jsou dány šikm ost í
rozdělení forwardové hodn oty obligace , což je rozdělení s význ amn ým těžkým

chvoste m .

4.3 Value at Risk pro dva úvěry

V této podkapitole uk ážeme na portfoliu složen ém ze dvou obligací výpočet
sd ružen 'ho rozdě l ení forwardové hodnoty tohoto por tfoli a zohledňuj ící kore­
la - mezi ob ligacemi.
Kl í č ov ý m probl émem při výpo č tu sd ruženého rozdělení je určení sdružené

m a ti ce pravděpodobnosti p řechodu .

I 1'0 názorno t výpo č et p řiblí žfme na příkladu dvou úvěrů s počátečními ra -
t ingy BB a !\ , příkl ad je opět převzat z CreditMet rics - Technical Do cument

[7] .
Necht . { (l ) je jev , ž , se dlužník s po čáte čním ra ti ngem i za dobu t přesune

do ratn uov é ka tegori e j pro 'i , j E {AAA , AA , ..., Def}· Po u žijeme-li opět

m a ti ci pravděpodobnos tí p ř echodu uved enou v tabulce 4.1 a předpokladu ,

ž - dlužníci jsou nezávi slí , lze sdruženou pravděpodobnost počítat jako:

FJ[s ~4 ( 1) , S{i B ( 1)] == p [S~1 ( 1)] . p [81 B ( 1)]

kd e i . ] E {AA A, fL4, ..., IJef}·

I 1'0 'i == A aj == B B dost áváme:
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(4.3.1)S t = Soexp { (tl- ~2) t + (J!tZt}

kd St oznacuje hodnotu a kt iv v čase t , P, a a j sou střední hodnotou a
snl éroda tnou odc hy lko u míry výnosnosti ak t iv společnosti('d~t Zt je pro
ka žd é t náhodná ve l i čina se standard izovaného normálního roz élen í, St má
louari t.micko-uorm ální rozdělení , v čase t 111á s třední hodnotu E(St) == SoeJ-lt.

P [s~ (1) , S1B(1)] == 91,05% . 80,53% == 73,32%

V praxi ovšem předpoklad nezávislosti dlužníků neodpovídá výsledkům em­
pirických pozorování. Korelace kreditní bonity dlužníků je způsobena tím, že
dlužníci jsou vyst aveni daným m akroekonomickým podmínkám, korelaci také
ov l i v ň uj e např. ekonomick á provázanost průmyslových odvětví, ve kterých
dlužníci působí.

Korela ce se mění v závislosti na fázi ekonomického cyklu ; v re cesi kore­
lace rostou (stej ně jako pravděpodobnosti zhoršení kreditní bonity) , v kon­
j unktuře je tornu naopak. Proces změny kreditní bonity dlužníků t edy není
stacionární. P ro modelování tedy bylo potřeba nalézt veličiny, jeji chž korelace

j sou v čase stabilní.
Vhodným ř e šen ím se ukázal být Merton ů v opční model z roku 1974, který byl
ji ž zm ín ě n v úvodu této kapi toly. Podkl adovými veličinami zde jsou hodnoty
akt iv jednotlivých společnost í a korelace mezi nimi.
Předpokládá se, že vývoj hodnoty akt iv v čase je procesem Brownova pohybu,

te dy :

h~ defaul tu v době m a turi ty dluhového závazku do jde , pokud hodnota ak t iv
sp l e čnos t.i pokl e ne pod hodnotu závazku S DeJ . V modelu Credit Metr ics
j :'OU k rom ě mo žnosti defaul tu dluhu v době jeho m aturi ty uvažovány t aké
1110ŽnO"t i přesunu kredi tní boni ty dlužíka mezi nedefaultnírni r atingovými
stupn i. 1 ravděpodobnos tní rozdělení forwardov é hodnoty aktiv firmy se rozdě­

lí d pásem tak, aby pás ma od povídala pravděpodobnostem přechodu m ezi

jednot livými stupn i, což ilustruje obrázek 4:
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Rozdělení aktiv firmy s ratingem BB

[ sníženi ratingu na B

Zccc ZB

firma z ů sta ne

v BB

zvýšení ratingu na BBB-l

Obráz k 4: Stanovení mezf pro jednotlivé ratingové kategorie.

lVI -z pro j dnotlivé ratingové stupně odpovídají pravděpodobnostem přecho­
du pro d lužníka s rat ingem BB uveden ým v tabulce 4.1. Např . pravděpodob­

no t že rat ing dlužníka ,'e nezm ění , je 0,53%, stejný procentní podíl z plochy
pod křivkou je ohrani č ný mezemi ZBB a ZBBB. P ř i čemž hodnoty mezf Z, pro
i E { -lA l, i l/l , ... , Def} jsou násobky směrodatné odchylky míry výn osnosti
akt iv firmy u.
Hranice rn zi sous dními ratin govým i stupni se určí n ásleduj ícím postupem:

Mer .onú v 11l0d I předpokládá , že normalizované logari tmick é výnosy Zt mají
II rrnované normální rozdělení. Pokud označ řme SDef takovou hodnotu aktiv
sp lecnosti , že pokles pod tuto hodnotu znamená default společnosti , platí
vztah:

POef == P [St < SDefl

kd -~ PDef je pravděpodobnos t. defaultu.
}-I lnotu . t. n, ní che -111 transfomovat na hodnotu meze Zc cc · Dosazením
výrt zu z r vni c - (4.:3 .1) za St dostáv áme:

(4.3.2)
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kde normali zovaný výnos

In(St/So) - (J-l - a2/ 2)t
r == ---------aVt

m á norrnované normální rozdělení. Plocha pod křivkou rzd élení nalevo od

m eze Zccc m á obsah právě PDeJ% obsahu celé této plochy. A tedy:

p [z < In(SDeJ/So) - (J-l- a
2
/ 2)t j == N(Z )

t - Vi ccc (4.3.3)a t .

Obdobn ým zp ůsobem lze vypočítat i m eze pro ost atní ra tingové stupně, jejich
hodnoty jsou pro oba úvěry uvedeny v následující tabulce :

Tabulka 4.5: Meze pro jednotlivé ra tingové st upně pro dlužníky s počátečním ra­
t inge m A a BB.

Rating Meze Z Meze Z
za rok pro rating A pro rating BB
AAA :3 ,12 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 ')4 -2 ,30' ,"'"
Def - -

1Tyn í p ředpokládejm , že známe korelaci mezi výnosy aktiv dvou dlužníků s
ra tin ue111 a BB a ozna č me ji p. Pak sdružené rozdělení normalizovaný ch

V) n 'LI má hu .. tetu:

Za předpokladu , ž . p == 0 ,2 , bude sdružená pravděpodobnost toho, že oba
llužní i z ů s tanou v původních rat ingových ka tegoriích (A a BB):
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P[s~(l) ,s~B(l)] == P[-1,51 < rA ~ 1,98;-1 , 23 < rBB < 1,37]

11,98 / 1,37
== J( rA,rBB,p)drAdrBB == 0,7365

. -1,51 - 1,23

Obdobně se spočítá dalších 63 možností sdružených pravděpodobností přecho­

du.
Aby chom dostali rozdělení forwardové hodnoty portfolia složeného ze dvou
úvěrů , musíme pro všech 64 možných budoucích stavů (komb inací ratingových
st upňů, ve kterých se budou dlužníci za rok nacházet) vypočítat forwardové
hodnoty.
Tento výpočet se provede stej ně jako v minulé podkapitole s pomocí forwar­
dových zero křivek z tabulky 4.2 zvlášť pro každý z úvěrů . Pro každou z
64 mo žných kombinací ra tingových stupňů je forwardová hodnota portfolia
dan á sou čtem hodnot pro jdnotlivé úvěry, v našem případě dlužníci mají
ratingy A a SB :

Fl/ . == FVA + FV.B B
'L, ) 'L )

pro 'i , j E {A AA, AA , ..., Dej}
Pak už . tejn ýrn způsobem jako v případě jednoho úvěru m ů žeme určit střední

hodnotu a Value at Risk.

4.4 Value at Risk pro portfolia složené z více úvěrů

Teo ret icky by bylo 1110žné počítat Value at Risk pro libovolně velké portfo­
lio zp ůsobem uvedeným v p ředchozf podkapitole. Prakticky to ovšem díky
'::'a: ov ~ náročnos ti není efekt ivn í, protože pro por tfolio složené z N úvěrů by
mat ic - sdruženýc h pravděpodobnost í přechodu m ěla 8N hodnot .
r roto metoda Credit vlet.rics využívá simula č ní metodu Monte Carlo , což
umo žúuje gene rovat celkové rozdělení forwardových hodnot portfolia na konci
zvol mého č asov ého hor iziontu (u nás jeden rok).
Výpočet m úz eme rozd ěli t do nás ledujících šest i kroků :

1. V ý po č -"' t mezi vý nos ů akt iv pro všechny ratingové stupně .

2. Odhad \ zájemných korelací mezi všemi dlužníky.

26

,



:3. Generování scénáře pro výnosy aktiv. V každém scénáři je pro každého
dlužníka je na základě znalosti parametrůsdruženého normálního rozdě­

lení vy generován výnos.

4. Pro každého dlužníka je na základě hodnoty výnosů aktiv určena nová
ratingová kategorie , do které bude na konci roku zařazen.

5. Bude určena forw ardová hodnota portfolia pomocí forwardových zero
křivek a měr návratnosti v případě defaultu.

6. Kroky 3. - 5. se mnohokrát zopakují. Z výsledných hodnot je pak možné
urči t Value a t Risk jako vybraný percentil z forwardové hodnoty port­
folia.

yn í . e blíže zam é řfrne na jednotli vé kroky:

Krok 1: fez hodnot výnosů akt iv Zt , i ,j E {AAA , AA, ..., CCC}, i předsta­

vuj e vstupní ra ting, j ra ting na kon ci roku, určíme na základě známých
pravděpo lobností přehodu z ta bulky 4.1 postupem uvedeným v minulé pod­
kapi tol . P ředpokládáme tedy , že normalizované výnosy z aktiv jednotlivých
dlužník ů mají rozdělení N(O,l) . Pokud si o číslujeme jednotlivé ratingové

s t upně jako:

Dej == 1, C1C C == 2, ..., AAA == 8

I a k m ez zl pro i , j E { Al tA, / tA, ...,CCC } vypo čítáme j ako:

Z j - N- 1 (~' )~i - ~Pi , k ,

k = l

kde Pi.A' j J pravděpodobnos t přechodu z ra tingové kategorie i do ka tegorie k .

Krok 2: Pokud bychom odhado vali korelace mezi všemi dvoji cemi dlužníků

zp ůsobem , k terý byl nas tíněn dříve pro případ dvou ú v ě rů , byl by výpočet

pro nékolika tisicov á portfolia , jaká se obvy kle v praxi vyskytují , velice časově

n á ro čný . I ro tože pro portfol io o N dlužnících je potřeba odhadnout N(~-l)

korelací.
J ednou z mo žností , jak s tomuto problému vyhnout , je uvažovat pro všechny
dvoj ice dlu žník ů konstant ní korelaci. Podle Credit. Met rics - Technical Do cu ­
men t [7] -ln pir ick ' výzkumy ukaz ují, že pr ům ěrné korelace mezi dvojicemi
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dlužníků v portfoliu kolísají mezi 20-35 %. Za předpokladu konstantní kore­
lace se výpočet velmi zjednoduší , ovšem pokud je portfolio vystaveno riziku
plynoucímu z nadměrné koncentrace (např. mnoho dlužníků působí ve stejné
zemi a stejném odvětví pr ůmyslu) , toto riziko nebude simulací odhaleno.
V modelu Cre ditMetrics je proto použit a metoda , která počítá korelace mezi
dl užníky na základě korelací mezi průmyslovými indexy v jednotlivý ch zemích.
I okud pro některé průmyslové odvětví není v dané zemi průmyslový index
pozorovatelný , použije se pro jeho odhad hodnota celkového indexu burzy a
světového pr ůmyslové ho indexu pro dané odvětví.

V praxi se nej častěj i odhadují korelace z informací o týdenních výnosech
(případně m ésí č n fch) indexů za ob dobí T týdnů . P ak se spočítá průměrný

tý de nn í výnos i-tého indexu jako:

T

Iť == ~"RíTlL.-t t
t= l

kd Itl je výnos i-tého indexu v týdnu t . Odh ad smě rodatn é odchylky týde n­
n ích výno...ů pak je:

(Jí == . 1 ~(Rí _ Iť) 2
T -I L.-t t

t=l

iyn í . e . počítá kovar iance týdenních v ý nos ů pro všechny páry indexů:

T

cov(i , j) = cr ~ lL (R:-Iť) (R1- iť)
_-- t = l

Odtud v . po č í t á mc korelaci jako:

cov('i, j)
Pí,j ==

(Ji(J"j

N) ní na základě těchto korelací vypoct.eme korelaceinezi dvoj icemi dlužníků .

Uká ž lne to na následujícím přfklad é :

l va žujeme dva dlužník, ':

1. I lužník X podniká pouze v č es k ém d řevařském pr ůmyslu. J eho výnosy
z a kt iv j ..ou z -0CJ!c vysvě tleny výnosy indexu českého dřevařského pr úmy­
slu . Zb, lých 20CJ!c j sou výn osy spec ific ké pro dlužníka (jsou také nezávi slé
na specifick ých výn osech ostatních dlu žníků) .
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2. Dlužník Y podniká z 60% v rakouském pojišťovnictví , z 15% v ra­
kouském bankovnictví a z 25% v českém poj išťovni ctví. 15% jeho výnosů

jsou výnosy specifické pro dlužníka .

ás ledující tabulka ukazuje směrodatné odchyl ky a korelace průmyslových

indexů relevantních pro dlužníky X a Y:

Tabulka 4.6: Směrodatné odchy lky a korelace mezi pr ůmyslovými indexy. Srn éro d at­

né odchylky j sou uvedeny kurzívou za názvem průmyslu v každém řádku .

Index Dřev Poj. Poj. Bank.
sm érodai. odch. prům. CZ CZ AT AT
Dřev. pr ů m , CZ 2, 00% 1,00 0,10 0,05 0,05
Poj . C Z 1,7% °10 1,00 0,35 0,20,
Poj . Arr 1,1 % 0,05 0,35 1,00 0,40
Bank. AT 1,2% 0,05 0,20 0,40 1,00

Protože výnosy z akt iv dlužníka X jsou vysvětleny z 80% průmyslovým inde­
Xe111 a z 20 :ro jsou specifické pro dlužníka , uvažujeme dvě nezávislé náhodné
ve l i činy z normovaného norm álního rozdělení , kde r bXJd představuje stadar-

diozovan é výnosy z českého dřevařského pr ů myslu a r~X) výn osy specifické
pro dlužníka X . St andardizované výnosy pro dluž níka X tedy 111ŮŽeme psát
jako:

r (X ) == 'liJir~~~d + 71J2r~X)

Výno: y dlužníka X jsou z 0% vysvět leny pr ůmyslovým indexem, W l == 0, 8.
Protože zd p ředpoklád áme , že výnos je normalizovan ý, 111USÍ te dy plat it , že
c .lkova ..mérod atn á odchylka výnosu (J" == 1 proto , W2 == Jl - wI == 0,6.

ýnosy akt iv dlu žníkaY jsou vázány na tři průmyslové indexy, výpočet

je te d o něco s lož itějš í. Nejprve je nutné vypočítat sm ěrodatnou odchylku
polr -bu relevan tních index ů:

. 2 2 • - 2 2 °.52 2(J == (0, 60 . (JAT p -t- 0, 20 . (Je zp + + , 1 . (J"ATb

-t- 2 . 0, GO . 0,25 . PATp ,ezp . (J"ATp ' (J"e z p

--1-2 · O,GO · 0, 15 · PAT p,ATb ' (J"AT p ' (J" AT b

-1- 2 . 0,2 5 . 0, 15 . P CZp,ATb . a c z ; . (J"ATb) 1/2

29



Tedy (J' == 0,012. Protože průmyslové indexy vysvětlují výnosy dlužníka Y z
85%, váhy rakouského poji šťovnictví a bankovnictví a českého poji šťovnictví

JSou:

Wl == 0, 85 . 0,60 . (J' ATp == 0,71
(J'

- == °8~ . 0, 15 . (J'ATb - Ol?W 2 , u - , ....
(J'

W3 == 0, 85 . 0,25 . (J'czp == 0, 19
(J'

1Ia konec dopo č ít á me váhu výnosů specifických pro dlužníka Y:

W3 == V1- 0,852 == 0, 53

Výnosy z akt iv pro dlužníky X a Y lze te dy zapsat jako:

r (X ) == O 8 0r (X) + O.6r(X)
, C Zd I s

a

, (Y ) - O - "1 (Y) - °12 (Y ) O "19 (Y) °530 (Y )r - , f r AT p t- ' " r AT b + ,. r c z p + , . r s .

Prot ž - v Tno. spec ifick é pro jednotlivé dlužníky jsou zcela nezávi slé na
v: ·h o. tatn ích výno. ech , je korelace mezi dlužníky X a Y rovna:

p(..,'( , Y') ==0, O' 0,71 . PCZd ,ATp -t- 0,80 . 0,25 . PC Z d,C Zp

-t- 0, O· 0, 15 . PCZd,ATb == 0,07

~ í , ní zob -cu íme V) počet vah iu pro dlužníka jehož výnos z aktiv je ovlivněn

t i prů nr /slov ým i indexy. Ivažujme, že dlužník podniká podílem Wi v z-t ém
pr úm -lov ~ n1 o lvě tví pro i E {I , ...,n} , při tom (1 - LY)-podíl výnosů je spe­
cifick ý pro dan ~ ho dlužníka. I otom vyp ocít áme obdobně jako v předchozím

p říklad č sm éro la tnou odchylku pohybu indexů :

n.

~ (.-2 2) ~ (') - - (") )(J' == Z:: 'U i (J'i .+ Z:: ...W i 11JjP Z,) (J'i(J' j

i = I i.i> 1
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Obrázek 5: Korelační matice C

Protože a podíl pohybu výnosů dlužníka je vysvětlený průmyslovými indexy,
musíme váhy Wi upravi t:

Wi (Ji
ui, == a · -- ,

(J

kde 'i E {1, ... , n }. Váha pro specifický výnos dlužníka je dána vz tahem:
1.1J8 == J l - a 2

V následujících odstavcích uká žeme zobecnění výpočtu pro n dlužníků , s
váhami na m indexech . Korelaci výnosů z aktiv mezi těmito společnostmi

vypo č ít áme ná sleduj ícím zp ů sobem:

Nechť C je korelační mati ce pr ů myslov ých indexů s rozměry m x m . Mati ci
C ny ní mus íme rozšíři t o členy, které zaj išťuj í zohlednění specifického výnosu
dlužníků. Dost aneme tak mati ci C (viz. ob rázek 5).
Matici C tvoří v horní levé část i mati ce C, na ni diagonálně navazuj e dolní
levá matice , kterou tvoří jednotková ma ti ce o rozměrech n x 11, kt erá repre­
zentuje členy specifické pro jednotlivé společnost i . Tyto dvě ma tice se doplní
nulov ými nati cerni na čtvercovou matici Cm + n ) x (7n + 11).
Dále vytvoříme matici vV o rozměrech (m + n) x 11, v níž sloupce reprezentují
jednotli vé dlužníky, řádky reprezentují jednotli vé index y a členy specifické
pro fir l1lu.
Uká žeme si kon strukci mati ce C a W na příkladu dlužníků ABC a XYZ:
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1 0,16 0,08 O O
0,16 1 0,34 O O

C ~ 0,08 0,34 1 O O

° O O 1 O
O O O O 1

a

0,90 O
O 0,74

VV ~ O 0,15
0,44 O

O 0,60

Matici korelací mezi všemi dvoji cemi dlužníků o rozm ěrech n x n dostaneme
ze vztahu: vVTCvV.

Krok 3: Ve t řet ím kroku je v rámci jednoho scénáře pro portfolio složené z n
úvěrů vygenerován o n náhodných čísel se sdružené ho normálního rozdělení s
korelační ma ti cí vVT CW vypočtenou v předchozím kroku.

Krok 4: ~a základě vygenerovaných hodnot z minulého kroku je ka ždému
dlužníkovi přidělen nový ra ting podle toho , kterou mez vypočítanou v kroku
1 jeho standard izovaný výnos překročil.

Krok 5: a konec se přepočítá hodnota portfolia na konci zvoleného horizontu
(1 rok) s pomocí forwardových zero křivek a měr návratnosti.

Nyní uvedeme příklad , k terý shrne postup popsaný v předchozích krocích ,
p říkl ad byl opět převzat z Credit.Metrics - Technical Document [7]:

Uvaž ujeme portfolio složené ze tří d luhopisů , všechny vyplácejí kupóny ročně ,

jsou " sen ior unsecured" , budeme je znači t Dluh 1-3. Dluh 1 je pětiletý dluho­
pis s ra t ingem Blšfš a nomin ální hodnotou 4 mil. $ a kup ónem 6% p. a. Dluh 2
je tř íle tý dluho pis s ra tingem A, nom iná ln í hodnotou 2 mil. $ a kupónem 5%
p.a . Dlu h :3 je dvouletý s ratingern CCC , nomin álern L rnil. $ a kup ónem 10%
p.a . Pravděpodobností přechodu jsou opět převzaty z tabulky 4.1, shrnuje je
následuj ící tabulka :
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Tabulka 4. 7: Pravděpodobnost i přechodu pro dlužníky s rat ingy BBB, A a CCC .

Rating Dluh 1 Dluh 2 Dluh 3
AAA 0 ,02 0 ,09 °22,
AA 0,33 2,27 0 ,00
A 5,95 91 ,05 0 ,22
BBB 86 ,93 5 ,52 1,30
BB 5,30 0 ,74 2,38
B 1,17 0 ,26 11,24
CCC 0 ,12 0 ,01 64 ,86
Def 0 ,18 0 ,06 19,79

Těmto pravd ěpodobnostem přechodu odpovídaj í meze uvedené v tabulce 4.8:

Tabulka 4.8: 1eze výnosů aktiv pro d lužníky s rat ingy 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

ZA 1. 53 -1,51 2 ,63,
ZB BB -1 ,49 -2,30 2 ,11

ZBB -2 ,18 -2 72 1,74,
ZB -2 ,75 -3 ,19 1,02

Zc c c -2 ,91 -3,24 -0 ,85

Protože výpočtu korelací j sme se v kroku 2 věnovali podrobně včetně konkrét­
ního příkladu , nyní budeme předpokládat , že korelace mezi dlužníky jsou
p ředem dány:

Tabulka 4.9: Korelace mezi dlužníky.

Dluh 1. Dluh 2 Dluh 3

Dluh 1. 1,0 03 °,), ,.....

Dluh 2 0 ,3 1,0 °,),.....

Dluh 3 0 ,1 0 ,2 1,0

Nyní vygenerujeme 10 sc é n ář ů pro výnosy akt iv těchto třf dlužníků . Výsledky

vygenerovaných hodnot spolu se zařazením do ratingových ka tegorii í na zákla­
dě mezř z tab ulky 4.8 je v tabulce 4.10:
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Tabulka 4.1 0: Scén áře pro výnosy aktiva jim odpovídající ratingové kategorie.

Scénář 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 1,5191 -1 ,6503 BBB A Def
8 1,1778 -0 ,6342 -1,7759 BBB A Def
9 1,848 0 2,1202 1 1631 A AA CCC,
10 0 ,0249 -0 ,4642 0,3533 BBB A CCC

Stejným postupem jako v podkapitolách 4.2 a 4.3 provedeme přecenění port­
folia s pomocí forwardový ch zero křivek uvedených v tabulce 4.2. Pokud
dojde k defaultu dlužníka , je forwardová hodnota závazku určena pomocí
míry návra tnosti . Míry návratnosti však v čase poměrn ě výrazně kolísají ,
proto jsou modelovány pomocí beta rozdělení, což způsobuje pokaždé jinou
hodnou hodnotu dluhu 3 v případě defaultu , což ukazuje následující t abulka.
Pro případ senior un secured závazků uva žujeme pr ůrnérnou m íru návratnosti
51,131ó se sm ě rodatnou odchylkou 25 ,45 %.

Tabulka 4.11: Forwardové rozdělení hodnoty jednotlivých obligací a celého port­
foli a.

Scénář Dlu h 1 Dlu h 2 Dluh 3 Portfolia
1 4, :302 ') 1')6 1,056 7,48 4...." ....,

2 4,08 1 2,063 1,056 7,200

3 4,302 2,126 1,161 7,589
4 4,:302 2,126 0,657 7,085
5 4,302 2,126 1,056 7,484

6 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 Ll :346 2,130 1,137 7,613,
10 4,302 ') 1')6 1,056 7,484...." ....,
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Chceme-li nyní určit hodnotu Value at Risk na hladině 10%, najdeme takovou
hodnotu , pro kterou je 10% pozorování men ších než t ato hodnota a 90%
je větších. Taková hodnota se nachází mezi hodnot ami 6,697 mil. S a 6,579
mil.S. Pokud uvažujeme konzervativně , bude VaRo ,l(1) == 6, 579mil.$. Jinak
bychom museli zvolit něj akou formu aproximace.
Střední hodnot a forwardové hodnoty portfoli a za 1 rok je E(FV) == 7,2397
mil. $ a směrodatná odchylka (J == 0,365 mil.$.
Odtud tedy dostáváme velikost neočekkávané ztrá ty: E(FV) - VaRo,l(1) ==
0,66 mil.S
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5 Oceňování CDS

V této kapi tol e bude popsán jeden z modelů , které jsou používané pro oceňo­

vání CDS. Jde o Hull-Whiteův model uvedený v Hull , White [4] a dále
rozšířený v Hull , White [5] . První část poj ednává o oceňování CDS v případě ,

že be reme v úvahu pouze kredi tní riziko ze st rany referenční jednotky. Druhá
část zahrnuje rovněž úvěrové riziko prot istrany v kont rakt u.

Při popisu modelu budeme uvažovat , že dluhovým nástrojem je obli gace. P ro
ostatní dluhové nástroje budou jednotlivé modely obdobné. Rozdíly budou
pouze v předpokládaných peněžních tocích z nástroje plynoucích, 1110del je
pak potřeba o tyto toky opravit .
Předpokládáme , že prodávající úvěrového rizika je zároveň dr žitelem refe­
renčního akt iva (v tomto případě ob ligace).

Iejprve se zaměříme na ocenění CDS v případě , že nebereme v úvahu riziko
selhání prot ist rany. Pak lze oceňování CDS rozděli t do dvou kroků:

1. Výpočet rizikově neu trální pravděpodobnosti selhání referenční jed­
notky v různých budoucích okamž icích .

2. Výpočet současné hodnoty očekávaných budoucích peněžních toků z
CD S vyp lývaj ících.

Z těchto údajů lze stanovi t cenu aktuálně prodávaného CDS nebo spread pro
oce ňov ání nového obchodu.

5.1 Modely pro odhad pravděpodobnostiselhání refe­
renční jednotky

Odhad rizikově neutrální pravděpodobnosti selhání referenční jednotky vy­
chází z předpokladu , že d ůvodem nižší ceny obligací emitovan ých referenční

jednotkou oproti bezrizikovým obligacím (za bezrizikové jsou považovány
např. státní dluhopisy) je právě riziko jej ího selhání. Platí tedy, že rozdíl cen
bezrizikové a rizikové obligace je roven současné hodnotě nákladů v případě

selhání.
Užit. ím tohoto principu na větší množství obligac í emitovaných referenční

jednotkou a vytvořením předpokladu o míře návratnosti v případě de faultu
lze odhadnout pravděpodobnost selhání referenční jednotk y v různých bu­
doucích okam žicích.
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V praxi je potřeba dost atek pozorování. Pokud tedy referenční jednotka emi­
t uje relativně málo aktivně ob chodovaných oblligací, k výpočtům se používají
obligace jiného emitenta, u kterého se v ka ždém budoucím okamžiku předpo­

kládá stejné riziko selhání jako u referenční jednotky. Za společnosti se stejn ým
rizikem selhání jsou považovány subjekty se stejný m ratingem a ideálně také
působící ve stejném průmyslovém odvětví a geografické obl asti jako referenční

jednotka.
V následujících odstavcích bude uveden model pro výpočet rizikově neutrální
pravděpodobnosti selhání. ejprve předvedeme diskrétní model, který poté
zobecníme na spo jit ý případ.

Uvažujeme N ob ligací emitovan ých referenční jednotkou nebo subjektem se
stejný m rizikem selhání, proto pravděpodobnos t selhání všech obli gací je v
ka ždém budoucím okam žiku shodná. Předpokládáme , že k selhání může dojít
pouze v okamž icích splatnosti jednotlivých dluhopisů. Okamžik splatnosti i­
tého dluhopisu označíme jako t í a platí: tl < t 2 < ... < t N . Dále definuj eme:

bj : Současná hodnota j -té obligace

Cj : Cena bezrizikové ob ligace se stejnými o čekávan ými peněžními toky jako
v případě j -té ob ligace

Fj(t) : Budoucí hodnotaj-tého dluhopisu v čase t za předpokladu , že nedošlo
k selhání, (t < tj)

v(t) : Bezriziková diskontní rníra

Cj(t) : Pohledávka prodávaj ícho úvěrového rizika v případě selhání j-té ob­
ligace v čase t < tj

Rj(t) : I11Íra návratnosti j -tého dluhopisu v případě selhání v čase t < t j

níj : současná hodnota ztrá ty v případě selhání j -té obligace v čase i,

Pí : r i zikově neutrální pravděpodobnost selhání obligací v čase t. ,

Po kud jsou I11Íry návratnosti nenulové, je nu tné učini t předpoklad t ýkaj ící se
pohled ávky prodávajícího úvěrového rizika v případě default u j -té obligace.
lVI ů ž eme předpokládat , že výše pohledávky je rovna ceně obligace v případě ,

že nedošlo k deťaultu. Ale nej lep ším p ředpokladem podl e Hulla a Whi tea [4]
je, že pohledávka při defaul tu je rovna nominá lní hodnotě ob ligace plus úrok
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nahromaděný od předchozí kupónové platby. (Dále budeme p ři výpočtech

te nto předpoklad používat.)

ejprve budeme pro výpočet pravděpodobnosti selhání předpokládat , že úro­
kové míry jsou deterministi cké a že míry návratnosti a výše pohledávek jsou
pevně dány.
Vzhledem k předpokladu konstantních úrokových měr je cena j-té obligace
v čase t Fj(t ). Pokud v čase t dojde k selhání, prodávající úvěrového rizika
obdrží podíl Rj(t) z pohledávky Cj(t). Platí te dy vzt ah:

(5.1.1)

Pravděpodobnost ztráty aij je Pi . Současná hodnot a budoucí ztráty z j-té
obligace je tedy:

P ro j ~ 1 te dy máme:

j

C j - B, ~ L P i a i j

i = l

(5.1.2)

Vyjá dřením z rovnice (5.1.2) a ze vztahu pro Pl lze postupně dopočítat Pj

pro j E {2 , ..., N }:
G B ,,", j -l

j - . j - L.." i =1 Piaij
P j ~

ajj

Při obou výše zmín ěný ch předpokladech o výši pohled ávky prodávajícího
úvěrov ého rizika v případě defaultu lze za předpokladu vzáj emné nezávi slosti
bezrizikový ch úrokových m ér, ITIěr návratnost i a událostí selhání zobecni t
výše uvedený model také pro stochastické úrokové m íry , proměnlivé míry
návra tnost i a prornénli vé pravděpodobnosti selhán í. (Platí tedy rovnice (5.1.1)
a (5.1.2) .)
V dalším textu budeme zároveň předpokládat , že všechny obligace mají v
okam žiku selhání stejnou seniorit u (tj. pr ioritu při vyrovnávání závazků refe­
renční jednotky) a že očekávaná míra návratnosti je nezávi slá na čase . Rj (t)
je tedy nezávislá na j i t a dále ji budeme označovat R.
Nyní uká žeme, jak lze model pro od had rizikově neutrální pravděpodobnosti

selhání rozšíři t pro případ , kdy selhání 111ŮŽe nastat v kterémkoli okam žiku.
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Definujeme hustotu pravděpodobnostiselhání q(t) tak, že q(t) 6.t je pravděpo­

dobnost selhání mezi t a t +6.t odhadovaná v čase O.
Předpokládáme , že q(t) je po čás tech konstantní a rovna qi pro ti-l < t < ti.
Obdobně jako v (5.1.1) položíme:

f3ij = l t

; v(t)[Fj (t) - RCj(t)]dt
t ž- l

A podobnou úvahou jako v diskrétním případě dostáváme vztah:

(5.1.3 )

C j - B j - 'L{: : qif3ij (5 1 4)
qj == f3 j j ..

Pro výpočet parametrů f3ij se v praxi užívají numerické metody pro výpočet

určitých integrálů .

Protože hustota pravděpodobnosti selhání q(t) musí být vždy větší nebo
rovna O, z rovni ce (5.1. 4) dostáváme nerovnost

j- l

n, < Cj - L qif3ij .
i = 1

(5.1.5)

Zároveň pro kumula tivní pravděpodobnost selhání musí platit , že je menší
nebo rovna 1. Proto:

j

L qi(ti - ti-I) < 1
i = 1

Vyj ádřením qj z to hoto vztahu a dosazením do rovnice (5.1.4) dostáváme
další nerovn ost:

n, 2': Cj - ~qi,Bij - t _~; ~ 1[1 -~qi (ti - ti-I)] (5.1.6)
i = 1 J z= l

Pom ocí nerovností (5.1.5) a (5.1.6) získ áváme horní i dolní mez pro cenu
j- té obligace a odtud lze také získat ome zen í pro výnos do splatnosti obli­
gace v čase t j. Pokud nerovnosti nepl a tí , mu že to indikovat bud' neplatnost
p ředpokladu , že reálně pozorované míry návratnosti jsou rizikově neutrální,
nebo že obligace není oceněná spravedlivou cenou.

39



5.2 Hull-Whiteův strukturální model

V praxi jsou často CDS obcho dovány akt ivněj i než samotné obligace emito­
vané referenční jednotkou. Proto namísto toho, aby byl CDS spread počítán z
rizikově neutráln ích pravděpodobností selhání a očekávaných měr návratnosti,
jsou te dy rizikově neutrální pravděpodobnosti selhání odhadovány z CDS
spreadů a očekávaných 111ěr návratnosti. Toto se pak používá pro oceňování

n ě ktrých nestandardních finančních nástrojů .

Ke stanovování rizikově neu trálních pravděpodobností selhání ze strany re­
ferenční jednotky se tak používají např. strukturání modely, které , jak už
jS111e uvedli v kap itole věnované modelu CreditMetrics, vycházejí z Merto­
nova strukturálního modelu .
V této podkapi tole tedy uvedeme jeden ze strukturálních model ů uvedený v
I-Iull , Whi te [5] . P01110cí tohoto modelu je možné simulovat pravděpodobnosti
selhání pro mnoho referenčních jednotek naj ednou s využit í111 mnohorozm ěr­

ného normá lního rozdělení.

Tento 1110del je narozdíl od většiny ostatních st rukturálních modelů kon­
zisten tní s ri zi kově neutr álními pravděpodobnostmi selhání získanými z cen
korporá tních obligac í nebo CDS spreadů.

Nejprve p ředpokládejme , že m áme odhadnuty rizikově neutrální hustoty pra­
vd č podobnost í selhání q(t) pro N společností buď z cen obligací nebo CDS
spreadů .

Zavedeme úvěrový index - náhodnou veli činu X j(t) popi sující úvěrovou bo­
nitu j -té společnosti v čase t (1 < j :::; N) . Obecně si X j (t) 111ŮŽelne předs tavi t

jsko funkci hodnoty aktiv j-té společnosti .

I ř edpok l á d á me , že Xj(O) ==O. v ývoj úvěrového indexu X j v čase budeme
modelovat pomocí Wienerova pro cesu {)Cj (t) ,t 2: O}.

Definice 5. 1. Wienerův proces \IV == {W(t ),t 2: O} je stochastický spojitý
proces, pro který platí:

1. \V(O)==O

2. p řír ůstky jsou nezávi slé (tj. náhodné vel i činy vV(t1) , \lV(t2) - vV (t 1) ,

... ,\lV(tn ) - \lV(tn-d jsou nezávislé náhodné veličiny pro libovolnou
konečnou posloupnost O < t l < t2 < ... < tn)

~3 . rozdělení p řírůstků \lV(t + s) - vV(t) je N(O,s)
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I( selhání j -té společnosti dochází tehdy, když hodnota úvěrového indexu
poprvé poklesne pod určenou hranici selhání. Hodnota této hranice musí být
nastavena tak, aby pravděpodobnostnírozdělení doby do prvního překročení

hranice odpovídalo hustotě pravděpodobnostiselhání q(t) .

Budeme předpokládat, že selhání může nastat pouze v časech t i (1 < i < n) .
Položíme to==O a Oi == ti - t..., pro 1 < i < ti .

Definujeme:

qij ri zi kově neutrální pravděpodobnost selhání společností j v čase ti (1 <
i < n; II < j <N)

]( i j hodnota, při jej ímž překročení dojde k selhání j -té společnosti v čase t i

Jij(X)tlX pravděpodobnost, že Xj(t i) leží mezi x a x + tlx , za podmínky, že
do času ti nedošlo k selhání

Z těchto defini c plyne, že kumulativní pravděpodobnost, že do času t i dojde
k selhání, je:

1 - {oe f ij (x)dx
i;

Ob ě veli činy, !(ij i Jij (.7;), mohou být postupně vypočítány z hodnot rizikově

neutrálních pravděpodobností selhání qij:

Podle defini ce 5.2 Wi enerova procesu má náhodná veličina Xj(tl) rozdělení

N(O Ld , Jlj(x) lze te dy vyj ádři t vztahem:

1 [ X
2
JJlj(x ) ==~ exp - 2t

1

Pro ql j pla tí:

(
J(lj )

(jl j == lV vf[;

kde N je di stribuční funk ce standardizovaného normálního rozdělení. Odtud
lze již snadno vyjádři t !{lj:

Pro 'i E {2, ... , n } nej prve počítáme !{i j. Mezi qij a ](ij platí vztah:
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100 (]{"-ll)qij = fi-l,j(u)N 'Jr; du
[(i - l ,j t,

Hodnota f ij (x) pro x > K i j je:

(5.2.1)

(5.2.2)100 1 [(x - u)
2 Jfij = fi-l ,j(tt)~exp -? du

[(i - l ,j 27fti ...t i

Rovnice (5.2.1) a (5.2.2) se řeší u žitím metod numerické matematiky. Pro
každé i uvažujeme M hodnot )(j(ti) z rozmezí K i j a 5Vf;, M je vhodné
volit v řádech stovek. Definuj eme tedy X i j m jako 1n-tou hodnotu Xj(ti) pro
m E {1, ..., 1n} a 7fijm jako pravděpodobnost , že Xj(ti) == Xij m a do času t i
nedošlo k selhání.
Diskrétní verze rovnic (5.2.1) a (5.2.2) jsou:

!vf
" ( ] { i j - Xi - 1 j m )

q i j == ~7fi- 1 ,j ,mN Vf; "
m =l

a

!vf

7f ijn == L 7fi -1 ,j ,mPi jm.n ,

rn= l

kde Pijmn je pravděpodobnos t , že ..:'(j přejde z hodnoty Xi- 1,j,m V čase t i- 1 do
hodnoty Xijn V čase t i.

Pro 1 < n < Al položíme:

{" . == N [0,5(.T ijn + Xi ,j ,n+l) - Xi - l, j ,m l-N [0,5 (Xijn + Xi,j ,n - 1) - Xi - l, j ,m l
P 2Jmri Vf; J Vf; J '

. .. _ _ N 1°'5(XijM + Xi ,j ,M- d - :X:i- l,j,m l
P2pnA;J - 1 l Vf; J

a pro n == 1:

, . . _ N [ 0 ,5(Xij l + Xi ,J,2) - Xi-I,j,ml _N [f{i j -Ji-[ ,j,m l
Ptpn l - Vf; J J
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Mez selhání není obecně horizontální, tedy K i j nejsou stejná pro všechna i .
Tento fakt způsobuje konzistenci modelu s rizikově neutrálními pravděpodob­
nostmi selhání získanými z cen obligací nebo CDS spreadů.

5.3 OceňováníCDS bez zahrnutí úvěrovéhorizika pro­
tistrany

V této část i popíšeme základní oceňovacímodel pro CDS. Budeme předpoklá­

dat, že hrozí úvěrové riziko pouze ze strany referenčníjednotky. Dále předpo­

kládáme, že bezrizikové úrokové míry, míry návratnosti a události selhání
jsou vzáj emné nezávislé , že výše pohledávky prodávajícího úvěrového rizika v
případě selhání je rovna nominální hodnotě obligace plus úrok nahromaděný

od předchozí kupónové platby a že referenční obligace má jednotkovou no­
minální hodnotu.

Definuj eme:

T: Doba platnosti kontraktu

q(t) : Rizikově neutrální hustota pravděpodobnosti selhání v čase t

R: Očekávaná rizikově neu trální míra návratnosti v případě selhání refe­
renčního závazku

ll(t ) : Současná hodnota ročních jednotkových plateb (v datech splatnosti
kupónů) mezi časy Oa t

e(t ) : Současná hodnota úroku nahromaděného od předchozí pravidelné plat­
by; uva žujeme jednoduché úročení (v čase t je hodnota nahromaděného

úroku od času t * rovn a t - t*)

v(t) : Bezriziková diskon tní míra

w : Celková výše ročních plateb ze strany prodávajícího úvěrového rizika

s : C OS spread , tj . hodnota w , při které je cena CDS rovna O

Jr: Rizikově neu trální pravděpodobnost, že v době platnosti kontraktu ne­
doj de ke kredi tní události

}l(t ) : Nahromad éný úrok z referenčního závazku od poslední kupónové plat­
by vyj ádřený jako procento z jeho nomin ální hodnoty
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Rizikově neutrální pravděpodobnostn , že v době platnosti kontraktu nedojde
ke kreditní události, lze vyjádřit vztahem:

1r = 1 - l T

q(t)dt

Očekávanou současnou hodnotu plateb ze strany prodávajícího úvěrového

rizika lze vyjádřit následujícím vzorcem:

W lT

q(t) [u(t) + e(t )]dt +w1ru(T)

První člen vzorce vyjadřuje současnou hodnotu očekávanýchplateb prodávají­
cího úvěrového rizika v případě , že dojde v době platnosti kontraktu ke kre­
ditní události. Člen w7rlL(T) naopak vyjadřuje současnou hodnotu budoucích
plateb ze st rany prodávajícího v případě , že k úvěrové události nedojde.
Jak již bylo zmíněno dříve , budeme užívat předpoklad o výši pohledávky
v případě selhání referenční jednotky, že pohledávka při defaultu je rovna
nominální hodnotě obli gace plus úrok nahromaděný od předchozí kupónové
platby.
V případě selhání v čase t je tedy rizikově neutrální platba kupujícího úvěrové­

ho rizika prodávajícímu:

1 - [1 + A(t )]R == 1 - R- A(t)R

Souča. ná hodnota očekávaného plnění z CDS t edy je:

l T

[l - R - A(t )R]q(t )v(t )dt

Hodnota CDS pro prodávajícího úvěrového rizika. je pak dána jako rozdíl
sou časné hodnoty očekávaného plnění ze st rany kupujícího a očekávané součas­

né hodnoty vlastních plateb kupujícímu:

PVC D S = f T[l _ R - A(t) R]q(t)v(t )dt - w f T q(t)[li(t) + e(t )]dt - w1ru(T)
Jo Jo

Polo žíme-Ii P V C DS == 0 , dostanem e vzt ah pro výpočet hodnoty CDS spreadu,
což vyj adřuj e roční úhrn pla teb prodávajícího úvěrového rizika jako procento
z nomin álni hodnoty referenční obligace pro nově uzavřený CDS:

J~T [l - ft - A(t)R] q(t )v(t )dt
s == .TJo q(t )[lL,(t) + e(t )]dt + 7rll(T)
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(5.4.1)

5.4 OceňováníCDS se zahrnutím úvěrovéhorizika pro-
tistrany

Model pro výpočet CDS spreadu lze jednoduchou úvahou rozšířit na případ,

kdy se do výpočtu zahrnuje také riziko selhání protistrany; např. z pohledu
prodávajícího úvěrového rizika to tedy znamená, že kupující nedostojí svým
závazkům.

Pokud zachováme značení pro případ bez zahrnutí rizika protistrany , lze kre ­
ditní spread pro CDS s délkou trvání T vyjádřit vztahem (referenční obligace
má opět jednotkovou nominální hodnotu):

Jo
T [l - R - A(t)R]B(t) v(t)dt

s == --=:----....::......=..-------------

J{ [B(t )ll (t ) + B(t)e(t) + cjJ(t)lL(t)]dt + 7rll(T) ,

kde e(t) ~(t) je rizikově neutrální pravděpodobnost, že referenční jednotka
mezi časy t a t -f-- ~t selže a zároveň dříve nedošlo k defaultu protistrany.
rjJ (t )~t je rizikově neutrální pravděpodobnost , že k selhání protistrany dojde
mezi časy t a t + ~t a zároveň dříve nedošlo k selhání referenční jednotky. Jr

v tomto případě vyj adřuje sdruženou pravděpodobnost , že b ěhem platnosti
CDS nedošlo k selhání referenční jednotky ani protistrany.
Čitatel rovnice (5.4.1) vyj adřuj e stej ně jako u rovni ce (5.3.1) současnou očeká­

vanou hodnotu pla tby ze st rany kupujícího úvěrového rizika. I( té dochází v
případ ě selhán í referenční jednotky. Opět zde byl použit předpoklad o výši
pohledávky v případě selhání referenční jednotky, že pohledávka při defaultu
je rovna nomin ální hodnotě obligace plus úrok nahromaděný od předchozí

kupónové platby.
1Ta jmenovatel rovnice (5.4.1) lze nahlížet jako na současnou očekávanou

hodnotu plateb ze st rany prodávajícího úvěrového rizika .
Jestliže tot iž referenční jedno tka selže v čase t a zároveň pokud do té doby
n .selhala protistrana , současná hodnota plateb ze strany prodávajícího kre­
di tního rizika je nJ[u(t ) + e(t) ]. Jestliže v čase t zdefaultuje protistrana a
zá roveri do času t neselhala referenční jednotka , je současná hodnota platby
prod ávajícího 'Wll(t ). Kde 'W je opě t celková výše ročních plateb ze strany
prodávajícího II věrového rizika.
Rozdílem očekávaných hodnot plateb ze strany kupujícího úvěrového rizika
a pla teb ze st rany prodávajícího úvěrového rizika dostáváme:
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i
t T
[l - R- A(t )R]B(t)v(t)dt - w r [B(t )ll(t )+B(t)e(t)+rjI (t )1l(t )]dt+W7rtl (T )

· o Jo
CDS spread dost aneme vyjádřením W z předchozího výrazu za podmínky, že
je celý výraz roven O.

Kreditní spread pro CDS z rovnice (5.4.1) lze obdobně jako v případě modelu
Credit Metrics počítat Monte Carlo simulac í, kdy jsou simulov ány korelované
úvěrové indexy protistrany a referenční jednotky (zavedené v podkapi tole 5.2
v rámci Hull- Whiteova strukturálního modelu).
Korelace se zde počítají stejným způsobem jako v případě modelu CreditMe­
trics, jak bylo uvedeno pro případ dvou dlužníků v podkapi tol e 4.3. Rozdíl
je pouze v tom, že Hull-Whiteův st rukturální model je pouze dvoust avový ,
lze ho ovšem také rozšíři t na vícestavový.

akonec j eš tě pro zajímavost uvedeme zjednodušený model pro zahrnutí
úvěrového rizika protistrany do výpočtu CDS spreadu za podmínky, že máme
spočítaný COS spread bez rizika protistrany. Tento model přesně neodráží
skutečnost, protože zahrnuje mnoho zjednodušujících předpokladů. Je tedy
spíše návodem , jak takový výpočet provést.

Tento model vychází z myšlenky, že riziko selhání protistrany snižuje jak
očekávané plnění z CDS v případě selhání referenční jednotky, tak i současnou

očekávanou hodnotu plateb ze strany prodávajícího úvěrového rizika. Opět

uva žujeme dobu trvání kontrak tu T . Rovněž p ředpokládáme , že korelace mezi
úv ěrovými indexy protistrany a referenční jednotky jsou známy.

Definujeme:

P,. : Pravděpodobnost selhání referenční jednotky v době t rvání kontraktu

Pc : Pravděpodobnost selhání protist rany v době trvání kontrak tu

Pr c : Sdružená pravděpodobnos t selhání protistrany a referenční jednotky
mezi časy O a T (Lze ji spočítat postupem uvedeným v podkapitole
4.:3 .)

g : Proporcionální snížení současné hodnoty očekávaných plateb z CDS ze
strany kupujícího úvěrového rizika plynoucí z rizika selhání protistrany
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h: Proporc ionální sn ížení současné hodnoty očekávaných plateb z CDS ze
st rany prodávajícího úvěrového rizika plynoucí z rizika selhání pro­
t ist rany

s : CDS spread bez započtení rizika selhání proti strany

Zahrnutím rizika selhání pro ti strany z s dost aneme s užitím vzt ahu:

_1 - 9
s == s- - (5.4.2)

l-h

Podmíněná pravděpodobnost selhání protistrany za podmínky, že referenční

jednotka selže v době t rvání kontraktu je ~TC. Předpokládejme , že je s tejně

pravděpodobné , že proti strana selže dříve než referenční jednotka, jako že
referenční jednotka selže dříve než protistran a. Odtud te dy plyne, že:

Frc
9 == 0, 5 P

r

Z ároveň s pravděpodobností Pc - ? rc protistrana selže a k default u refe­
renční jednotky nedojde. V takovém případě předpokládáme , že platby ze
strany kupujícího úvěrového rizika jsou poloviční ve srovnání s případem,

kdy protist rana neselže.
S pravděpodobností Prc selžou oba subjekty - protistran a i referenční jed­
notka. Jak by lo zm ín éno dříve , předpokládáme , že s pravděpodobností 0,5
protist rana selže dříve než referenční jednotka. avíc předpokl ádejme , že
pokud oba subjekty selžou a protist rana selže jako první, pla tby ze strany
kupujícího úvěrového rizika jsou o třetinu nižší než v případě bez defaul tu
pro ti strany. Od tud dostáváme:

r; - r; r; Pc r.,
h == + - == - - -

2 6 2 3

Dosazením z rovnic pro h a 9 do rovn ice (5.4.2) tedy dost áv áme vyj ádření

pro C]) S spread s za pomocí s:

_ 1- 0,5Prc/ Pr
s == s- - - - - - -

1 - Fc/2 + Prc/ 3
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6 Aplikace popsaných modelů na reálná data

V této kapi tole budou představeny výsledky aplikace model ů pop saných v
kapi tolách předchozích . Pomocí modelu CreditMetrics byla vypočtena for­
wardová hodnota portfolia úvěrů za 1 rok . Pak bylo použito několik scénářů

pro zajiš tění částí portfolia pomocí swapů úvěrového selhání. Jednotlivé va­
rianty pak byly po rovnávány z hledi ska velikosti podstupovaného úvěrového

riz ika.

6.1 Data

Pro výpočet byla použit a histori cká data České spoři te lny, a .s. (dále jen ČS ) .

Soubor dat je tvořen 2471 expozicemi ČS vůči podnikové klientele , a to jak
korporá tní, tak i malé a střední. Korporá tních expozic je 415 , zbylých 2056
jsou expozice vůči malé a střední pr ůmyslové klien tele. Portfolio pro výpočet

zároveň neobsahuje expozice , kterým nebyl přidělen rating, nebo po kud byl
dlužník v době vytváření datového souboru v defaultu. Tyt o expozice byly
předem vyloučeny.

Pro každou expozici byly k dispozici následuj ící údaj e: přidělený in terní ra­
t ing (souhlas í s ratingov ými stupni společnosti Moo dy 's), maturita úvěru

(jsou zastoupeny úvěry s matur itami 1-10 let ) , úroková saz ba, za kterou
byl úvěr poskytnut , rozvahová a podrozvahová výše expozice a pr ů myslov é

odvětví , ve kterém dlužník působí. V této práci byla uvažována pouze roz ­
vahová část expoz ice, protože cílem bylo zjistit, zda a v jakém rozsahu je
portfolio vhodné zaj ist it pomocí swap ů úvěrového selhání. Zajiš tění tohoto
typu se obvykle na podrozvahové části expoz ic nevztahují , z to hoto důvodu

byly brány v úvahu pouze rozvahové část i expozice (dále jen expozice).

Součet všech expozic je 108 973 989 850 K č . Z to ho na korporátní expozice
p ř ipad á 75 397 887 223 K č , na malou a střední průmyslovou klientelu (dále
SNfE) te dy přpadá celková expozice ve výš i 3:3 576 102 627 K č.
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Tabulka 6.1: Struktura portfolia vzhledem k pr ůmyslovému odvětví, ve kterém
dl užnící p ůsobí. Expozice jsou v milionech Kč.

průmyslové expozice expozice expozice
odvětví korporátní SME celkem

1 146,64 3 004 ,90 3 151 ,54
2 718,63 159 ,96 878,59
3 11 435 ,09 14 225 ,88 25 660,97
4 4 373,31 433 ,47 4 806 ,78
5 571 ,24 1 535 ,34 2 106,58
6 9 009,31 7 476,45 16 485,76
7 4 871,15 1 060 ,28 5 877,43
8 17 057,19 1 771,64 18 828 ,83
9 15 650 ,07 1 397,50 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 názvy pr ůmyslový ch odvětví pro kódy 1-15 jsou následující:

Tabulka 6.2: Pr ůmyslov á odvětví , ve kterých dlužníci p ůsobí.

kód název
1 zem ě d ě lství a lesnictví

2 hornict ví a těžební pr ůmysl

~i výroba spotřebních produktů

4 energet ika
5 stavebn ict ví

6 obchod , údržb a a oprava
7 te lekomunikace

8 pojiš ťovni ctví a úvěrové obchody

9 reali ty
10 veřejný sektor

II zdravot nictví, veteri ární a sociáln í služby

12 služby
14 ostatní
15 hotelni ctví a restaurace
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Použité pravděpodobnosti defaultu a pravděpodobnosti přechodu mezi jed­
notlivými ratingovými stupni vycházejí z historických pozorování společnosti

Moody 's z let 1970 - 2002, jde o jednoleté průměry. Tyto pravděpodobnosti

byly převzaty z publikace Hamilton, Varma [8] . Matice pravděpodobností

přechodu v této publikaci ovšem kromě sedmi nedefaultních ratingových
stupňů a defaultu obsahovala také pravděpodobnosti přechodu pro případ, že
pozorované společnosti neby l přidělen žádný rating. Matici pravděpodobností
přechodu tedy bylo potřeba o tento sloupec opravit. Toho bylo dosaženo
tak, že pravděpodobnost připadaj ící nepřid é lení ratingu byla rovnoměrně

rozdělena mezi ostatní ratingové stupně v poměru pravděpodobností přechodu

mezi ostatními ratingovými stupni . Původní i upravená matice přechodu jsou
uvedeny v tabulkách 6.3 a 6.4:

Tabulka 6.3: Matice pravděpodobnostípřechodu mezi jednotlivými ratingovými
stupni s možností nezařazení do žádného z rat ingových stupňů, což vyjadřuje slou ­
pec WR. Pravděpodobnosti jsou uvedeny v %.

Rating Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C Deí WR
Aaa 89,60 7,01 0,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,67
Aa 1,16 88,41 7,39 0,26 0,08 0,01 0,00 0,02 2,68
A 0,05 ') 33 89,0:3 483 0,49 0,13 0,01 0,02 3,11~ , t . ,
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 0,0:3 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: Upravená matice pravděpodobností přechodu mezi jednotlivými ra ­

t ingovými st upni. Pravděpodobnos ti jsou uvedeny v %.

R ating A aa Aa A Baa Ba B Caa-C Deí
Aaa 92,06 7,20 °74 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00,
Aa J ,19 90,84 7,59 0,27 0,08 0,01 0,00 0,02

A 0,05 2 4O 91,89 4,99 0,51 0,13 0,01 0,02,
B aa 0,05 0,25 5,33 88,39 4 87 0,77 0,16 0,18,
Ba 0,01 0,05 0,50 5,52 85,17 6,96 0,51 1,28

B 0,01 0,0:3 °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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Následující tabulka ukazuje strukturu portfolia z pohledu zařazení dlužníků

do jednotlivých ratingových stupňů:

Tabulka 6.5: Rozdělení expozice podle ratingových stupňů. Expozice je v milionech
!(Č.

Rating expozice expozice expozice
korporátní 8ME 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 4 122,96 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
Bl 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 586,67 683,06 1 269,73
Celkem 75 397,89 33 576,10 108 973 ,99

Protože dlužníci ČS byli rozdělen i do více ratingových stupňů než m á převzatá
matice pravděpodobnos tí přechodu , byl učiněn předpoklad , že dlužníci, jimž
byl přidělen ratin g Baa1-B aa3, se chovají stejným způsobem, budou tedy
hodn oceni jednim ra tingovýrn stupn ěm Baa. Stejný předpoklad byl učiněn

pro rat ingové . t u pn é Ba l-Ba d, 81-B3 a Caa-C, ty byly sjednoceny v Ba , B

a Caa-C.

6 .2 Výpočet forwardové ho dnoty portfolia

Výpočet forwardové hodnoty por tfolia m ů žeme rozdělit na dva případy (se
zaj i št ě ním a b .z zaj ištěn í) , které se ocl sebe liší pouze v jednom z kroků.

Proto nejprve uvedeme postup výpo č tu pro portfolio , ve kterém není žádný
z úvěrů zaj ištěn . V další část i pak bude popsáno , jak je zajištění začleněno

do výpočtu.
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6 .2.1 Výpočet forwardové hodnoty nezajištěného portfolia

I< výpočtu forwardové hodnoty portfolia byl použit model Credi tMetrics.
Výpočet proběhl podle postupu uvedeného v kapitole 4.

Před samotn ým zah ájením výpočtu by lo tedy potřeba:

• Zvol it časový horizont , na konci kterého budeme hodnotu portfolia sta­
novovat .

• Zvoli t matici pravděpodobností přechodu mezi jednotli vým i ratingový
stupni (včetně defaultu) pro daný časový horizont .

• Vypočítat meze Z pro hodnotu aktiv dlužníka , na jejichž základě bude
dlužník zařazen do nové ratingové kategorie.

• Zvoli t míry návratnosti pro případ defaultu.

• Vypočítat forw ardové zero sazby pro všechny rat ingové stupně.

• Zvoli t korelační ma tici mezi pr ůmyslovými indexy.

Horizont pro výpočet forwardové hodnoty portfoli a jS111e zvolili 1 rok , čemuž

také odp ovídá zvol ená m ati ce pravděpodobností přechodu mezi jednotlivými
ra tiugovými stupni, k ter á byla popsána v podkapitole 6.l.

Výpočet mezf Z pro hodnoty aktiv dlužníka probíhal na základě postupu
uved ného v podkapi to le 4.3. Pokud si očíslujeme ratingvé stupně: Aaa ==

l Aa == 2, A == 3, ... , Caa - C == 7, Dej == 8, pro každou kombinaci ra­
tingových stup ň ů se meze Z stano ví ze vz tahu:

Pij == <P(Zi,j- l) - <P (Zi,j ), i E {I , ...,7} ,j E {2, ..., 7}

I ro j == 1 položíme: Pi,Aaa == 1 - <p ( Zi ,Aaa ) , pro j == 8 pak máme: Pi ,Def ==

<I)(Zi, Caa- C) , kde <p je distr ibuční funkce normovaného normálního rozdělení.

Výs l dky j: ou uvedeny v následující tabulce :
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Tabulka 6.6: Hodnoty mezí Zi,j pro výnosy akt iv d lu žník ů . V rádcích je uveden
vstupní rating, ve sloupcích nově přidělený.

i/j Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C
Aaa -1 41 -2,44 - - - - - I,

I

Aa 2,26 -1 41 -2 ,67 -305 -3 ,42 - -3,53, ,
A 3,28 1,97 -1 58 -2,47 -2 94 -3 42 -3,53, , ,
Baa 3,28 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 2,91 2,50 1,46 -1,:30 -1 49, ,
Caa-C - - - 2,52 1,98 1,51 -O 66,

va žujme např. dlužníka se vstupním ratingem Baa, pokud jeho norrnalizo­
vaný výnos z aktiv bude 2,4, bude zařazen do ratingové kategorie A; dlužník
by selha l, pokud normalizovaný výnos poklesne pod hodnotu -2,91.

V,~echny úvěry v portfoliu mají senioritu Senior Secured. Míra návratnosti
má bý t určena interně na základě historický ch zkušeností s vymmáhán ím
dlužných částek . Takové údaje však nernáme k dispozici , proto byla použita
m íra návra tnosti pro " senior secured" závazky od společnosti Moody 's uve­
d ná v Cre d it Metrics - Technical Document [7] ve výši 53 ,8%. Uva žujeme,

že ta to míra je konstantní.

Při výpočtu n em áme k di sp ozi ci informace o tržních forwardových zero saz­
bách , proto je musíme vypočítat. Výpočet je založen na myšlence, že ztráta
vzniklá defaul tujícími úvěry musí být pokryta tím, co zaplatí ostatní dlužníci.
Očekávánou ztrá tu te dy polo žíme rovnu očekávanému příjmu. Zároveň před­

pokl ádám e že pravděpodobnos ti přechodu mezi jednotlivými ratingovými
stupn i se v čase nem ění , mati ci pravděpodobností přechodu na n let dosta­
neme jako TL- tou mocninu jednoleté matice pravděpodobností přechodu.

Vzhledem k volbě horizon tu pro výpoče t forwardové hodnoty portfolia 1
rok b udeme uvažova t i forwardové zero sazby vztažené k tomuto horizintu.
Označme 'i} forwardovou zero saz bu na období délky T , o číslujme opět ra­

t ingvé stupně : Aaa == 1, Aa == 2, A == 3, ... , Caa - C == 7. Potom:

T
~ET6.PD~(l - RR)

i} == t= 1 , k E {1, ... , 7},
T
~Er(l - PD~)
t= 1



kde značíme:

ET celková ex pozice v čase t (pro k-tý ratingový stupeň)

RR míra návratnosti

~pD~ jednoletá pravděpodobnost defaultu pro dlužníka s ratingem k pro
časový in terval od t - 1 do t

PD~ kumulativní pravděpodobnost defaultu mezi časy t - 1 a t pro dlužníka
s ratingem k

Při tom ~pD~ se vypočítá ze vztahu:

a tedy :

tlPDk ==l- (l-PD~)
t (1 _ PD;-l)

Pro výpoče t vzhledem k maturi tám úvěrů (1-10 let) potřebujeme forwardové
zero křivky pro 7' E {I , ..., 9}. J ako příklad v následující tabulce uvádíme
křivky pro všechny ra tingové stupně pro T E {I , ..., 5}:

Tabulka 6.7: Forwardov é 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 I 0,0200 0,0225

Baa 0,1457 0,1073 0,1075 °1130 0,1200,
Ba ° 199 0,5797 0,5554 0,5602 0,5733,
B 3,6711 2,5326 2,3520 2,3041 2,2975

Caa-C 19 ')39') 14,0675 13,6314 13,7857 14,0682
. t ' 1ÍoIIJ iIÍtaIJ

Vypočtené hodnoty jsou rizikovou přirážkou k úvěru , proto musíme při číst

j e š t ě b ezrizikovou úrokovou míru , kterou uvažuj eme konstantní v čase, ve
výši 2 53 <;{. 'Taková byla :30.12 .2005 jednoletá hodnota sazby PRIBOR. Toto
datum bylo zvoleno proto , že úvěry v portfoliu m ají maturity od roku 2006
do roku 20 15 (uvažuje111e ke kon ci roku). Pokud 111á bý t počítána hodnota
portfoli a za rok , bylo vho dné posunout se do konce roku 2005. Bezrizikovou
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úrokovou míru můžeme uvažovat konstantní, protože je v čase velmi stabilní
a nedochází u ní k významným výkyvům.

Data poskytnutá ČS obsahují také informace o korelacích mezi jednotlivými
průmyslovými indexy. Matice je uložena na přiloženémCD v adresáři VSTUP v
souboru matice_korelaci. txt . Výpočet jsme rovněž provedli za předpokla­

du , že korelace mezi všemi dvojicemi průmyslových odvětví je 20%.
Předpokládáme , 40% volatility aktiv dlužníka je způsobeno volatilitou výnosů

daného průmyslového odvětví, zbylých 60% volatility je specifických pro
daného dlužníka , mů žeme tedy psát:

r == J(GIrp + J(\6rs ,

kde rp je normalizovan ývýnos příslušného průmyslovéhoodvětví a r , je výnos
specifický pro dlužníka. Celková volatilita je (J(r) == (~)2 + (~)2 == 1.
Korelace mezi průmyslov ými indexy se tedy tímto způsobempřenáší a vytváří

tak korelaci m ezi dlužníky.

Dále také budeme předpokládat , že dlužníci splácej í úvěr rovnoměrnými

splátkami a úrok platí z dosud nesplacené část i jistiny.

Výpočet

1< výpočtu byl použi t software Mathematica 5.2, Microsoft Excel, Microsoft
Access, R a programovací jazyk Borland Pascal 7. O. Samotný výpočet forwar­
dové hodnoty portfolia probíhá spouštěním programu, který je na přiloženém

C D uložen v adresáři PROGRAM. progr am.pas

V progr amu Mruhematico 5.2 by la provedena dekompozice korelační matice
mezi průmyslovými indexy. To umožnilo gene rování korelovaných náhodných
č íse l z norrnovan ého norm álního rozdělení.

Dekompozice byla provedena metodou Singul ar Value Decomposition, Si­
mulaci korelovan ých náhodných čísel z N(O ,l) by jednodušším zp ůsobem

umo ž ň ovala také např' . Choleského dekom pozice , ta však nemohla být použita ,
proto že vstupní korelačnímati ce ne~'1:_J~.9zi t!y:'n~ seluigefini t~

Označme vstupnr~ní mati ci C, nechť je rozm ěru N x N , potom me­
toda Sin gul ar Value Decompositi on rozloží tuto m ati ci na matice U, D aV
rozměr ů x , kde D je diagonální ma tice a U a V jsou ortogonální, platí
tedy , že UTU == V T \1 == I , kde I je jednotková matice. Pro matice U j D , V

pla tí vztah:

55



C == UD VT

Pokud pak máme N-složkový vektor n , jehož složkami jsou nekorelovan á
náhodná čísla ze standardizovaného normálního rozdělení , potom součin QTn
je vektor , jehož složkami jsou korelovaná náhodná čísla z normálního rozdělení

s korelační maticí C. Matice Q je určena vztahem Q == D 1/ 2VT.
Matice Q byla uložena do textového souboru maticeQ. txt , který se používá
jako vstup do programu program. pas. Zdrojový kód pro dekompozici n1a­
tice C je uložen na přilo ženém CD v adresáři MATHEMATI CA pod názvem
dekompozice .nb.

V programu R byla vygenerována náhodná čísla z normovaného normálního
rozd ělení. Vždy 2,5 milionu takto získaných hodnot bylo uloženo do textového
souboru, který pak slouží jako vstup pro program program. pas. Takových
souborů bylo vytvořeno 10, byly označeny jako inputXY. txt , kde XY je
pořadové čís lo souboru; jeden ze souborů inputOl . txt je jako příklad uložen
v adresáři VSTUP na p ř i lo žen ém CD.

Dal šími vstupn ími soubory do programu jsou: uvery. txt , prechod. txt ,
meze. txt a urokove_sazby . txt ; všechny tyto soubo ry jsou uloženy v ad­
resáři VSTUP na p ř i lo ženém CD.
Soubor uvery. txt obsahuje všechny potřebné údaje o úvěrech , tj . obsahuje
o ka žd ém úvěru postupně tyto informace:
přidYI ný rating, průmyslové odvětví , ve kterém dlužník působí , velikost ex­
pozic , maturitu úvěru vyjádřenou zbývaj ícím počtem let do splacení úvěru
a kredi tní p řir á žku , ke které se v programu připočítává j eš tě bezriziková
úroková m íra.
V souboru prechod. txt je uložena matice pravděpodobností přechodu , jak
byla uvedena v tabulce 6.4. oubor meze. txt obsahuje matici mezí Z pro
v ýnosy z akt iv dlu žníků , která byla uvedena v tabulce 6.6. Do souboru
urokove_sazby. txt byly uloženy jednoleté forwardové sazby na období délky
9 let , jejichž čá t ukazuj e tabulka 6.7.

Jedna simulace forwardové hodnoty portfolia probíhá v programu program. pas

v násl edujících krocích:

1. Jsou načteny vstupní soubory uvery. txt , prechod. txt , meze. txt a
urokove_sazby. txt , maticeQ.txt .
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(6,2.1)

2. Program načte ze vstupního souboru inputXY. txt 15 náhodných čísel

ze standardizovaného normálního rozdělení. 15 je počet průmyslových

odvětvÍ.

3. Program vynásobí 15-ti složkový vektor maticí Q, čímž dostaneme
náhodná čísla z korelovaného normálního rozdělení.

4. P ro každý ú věr je ze souboru inputXY. txt načteno jedno náhodné číslo

rs z (0 ,1). Hodnotu "» vyčteme z vektoru popsaného v předchozím

kroku, je to hodnota odpovídající průmyslovému odvětví, ve kterém
dlu žník působí. Pak je vypočítán normovaný výnos aktiv dlužníka ze
vztahu r ==~rp +~rs' Na základě této hodnoty je dlužníkovi
přidělen nový rating porovnáním s příslušnýrni hodnot ami z matice
mez ř .

5. Jestli že byl dlu žník zařazen do defaultního st avu , vypočítá se hodnot a
expozice na konci roku jako:

FV == Exp · RR· (1 + r) ,

k de E x p je velikost expozice, RR je míra návratnosti , r == i + ib, kde i
je kredi tn í přirážka a ib je bezriziková úroková míra. Tato hodnota je
p ř i čtena do prom ěnné 8'U7n a .

6. Je: t liže byl dlužník zařazen do nede fault ního ratingového stupně , je
hodnota expozice na konci roku při zachování značení z předchozího

kroku dána vztah em:

N - l 1 [ 1 EXP]
FV = L (l + fk)'" N E xp + r(N - k) N '

J...~=o

kde N je počet let do splacení úvěru a fk je součet forwardové sazby na k
let pro příslu šný ra ting a bezrizikové úrokové saz by 'ib . P ro k == Ojsou
pro v ~ -chny ra tingové t upně fk == O. Hodnota FV je opět přičtena

do prom énné 8UTn a . Rovni ce (6.2.1) odráží předpoklad , že ji stina je
spl ácena rovnom ěrn é a úro ky jsou sp láceny pouze z nespl acené jistiny.

7. I rogram takto projde všechny úvěry, výs lednou 8U7nu pak zapíše do
výstupního souboru.

57



Takových simu lací proběhne 10 000. Aby bylo dosaženo 10 000 simulací, musí
je program spuštěn opakovaně pro 10 různých vstupních souború inputXY. txt.
Pak je z výsledných hodnot v programu Microsoft Excel vypočítána hodnota
Value at Risk.

6.2.2 Výpočet forwardové hodnoty portfolia se zajištěním

Předpokládáme, že kupujeme zajištění zvlášť pro všechny zajiš ťované úvěry,

a to na jeden rok , aby bylo na konci roku možné porovnat forwardovou
hodnotu portfolia se zajištěním a bez zajištění. Zá rove ň do výpočtu nezahr­
nuj eme riziko selhání protistrany, protože konkr ét ní protistrana není známa.
Pokud chceme počítat forwardovou hodnotu portfolia, ve kterém jsou některé

úvěry zajištěné prost řednictvím CDS , musíme si vytvořit scénáře, kterými
udáme kritéria pro výběr úvěrů , které budou zajištěny. Ke každému scénáři

je potřeba vytvořit nový vstupní soubor uveryXY. txt , kde XY je označení

scénáře . Soubor má stejnou st rukt uru jako soubor uvery . txt popsaný v
minulé podkapitole . .Je zde rozdíl pouze v tom, že úvěry, které chceme zajistit
musí bý t zařazeny na počátek souboru a musíme znát počet souborů, které
zaj i š ť ujeme.

Při pou š tě n í programu progr am. pas pak proměnné poc.zajietetiucti přiřadí­

lne hodnotu , která je rovn a počtu zajištěných úvěrů . Program pak pracuje
stejn ~ jako v p řípad ě bez zaj ištění. Rozdíl je pouze v krocích 5 a 6, kdy se
rozlišují dva případy - zaji š těnost a nezajištěnost úvěru.

V př ípad ě , že úvěr nem á bý t zaj ištěn, výpočet zůstává stej ný jako v krocích 5
a 6. P okud má bý t úvěr zaji š těn , nejprve se vypočítá CDS spread. Předpoklá­

dáme, že se spread pla tí vždy na konci roku. Na konci roku se t aké dozvíme ,
zda referenční jednotka selhala či nikoli , mů žeme tedy pro výpočet CDS
spr adu použí t 1110del s di skr étním č asem a použít jednoleté pravděpodobnosti

selhání z tabulky 6.4. COS spread s t edy vypo čít áme ze vztahu:

s == [1 - RR (1 -t- i + 'ib ) ] , PD,

kd FlR je míra návratnosti , i je kredi tní přirá žka, ib je b ezriziková úroková
míra a PD je příslušná pravděpodobnost defaultu , která je načtena z matice
pravděpodobností p řechodu.

Protože ve výpočtu COS spreadu s je zahrnuta bezriziková úroková míra,
nemá zde s význam pouze kredi tní přirážky, a le už v sobě bezrizikovou
úrokovou míru za hrnuje, a ke kredi tnímu spreadu se tedy nepřipo čítává.
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Pokud je úvěr zajiš těn a na základě hodnoty náhodného čísla z (0,1) je
dlužník zařazen do defaultního stavu, lze forw ardovou hodnotu úvěru psát
jako:

FV == Exp(l - s)

Tu při čteme do proměnné sum a.

V případě zařazení dlužníka do nedefaultního stavu, počítáme forwardovou
hodnou úvěru jako:

F1 V == ~ Exp [~ (N-k)]
Z:: (1 + f k )k N + r N - Exp . S
k=O

I-Iodnot a .F V je opět při čtena do proměnné SU1n a . Když program prošel
všechny úvěry, je suma zapsána do výstupního textového souboru .
Ce lý proces se stej ně jako v případě bez zaj ištění mnohokrát opakuje.

I ř i zaji šťování por tfolia 1110hl být použit také model Cre ditMetrics, protože
ke stanovení C DS sp readu , jak bylo posáno v kapit ole 5, je potřeba stano ­
vit pravděpodobnos t defaul tu referenční jednotky, v tomto případě dlužníka.
Dle předpokladu sledujeme vždy na kon ci roku, zd a dlužník selhal či ni­
koli ; k tomuto pou žív áme jednoleté pravděpodobnosti defaultu z tabulky 6.4.
Zařazování do nových ratingový ch stup ň ů v modelu Cre ditMetrics probíhá
na základě porovnáván í výnosů dlužníka a mezf vypočtených z jednoleté
pravděpodobnosti přechodu mezi ratingov ýrni stupni rovněž z tabulky 6.4.
Použitá matice pravděpodobnost í přechodu je tedy stejná jak pro stanovování
C OS spreac1u, tak i pro simulován í zrn ěn kredi tní boni ty dlužníka. T yto dva
modely jsou tedy vzáj emn é konzistentní.

6.3 Výsledky

Simulace Monte Carlo byla nejprve provedena pro t ři různé scénáře s ko­
re lační mat icí od ČS (uložena v souboru matice_korelaci. txt v adresáři

VSTUP na p ři lo ženém C D). Poté byl celý proces zopakován za předpokladu

konstantních korelací mezi jednotlivými průmyslovými odv ětvími ve výši
20~ . Pro každý scénář bylo provedeno 10 000 simulac í forwardové hodnoty
portfolia. Výsled ky simulac i jsou uloženy v souboru vysledkyl0000. xls na
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přiloženém CD, v tomto souboru jsou také pnrno získané hodnoty zpra­
covány.Uvažované scénáře jsou následující (v závorce jsou uvedeny počty

zaj ištěných úvěrů dle dan ého kri t éri a):

1. Žádný z úvěrů není zajištěn. (O)

2. J sou zaj ištěny všechny úvěry. (2471)

3. .J sou zaj ištěny všechny úvěry s ra tingem Caa-C. (104)

Nejprve byla vypočtena hodnota portfoli a za 1 rok za předpokladu , že všichni
dlužníci zůstanou v původních ra tingových kategoriích:

FVo == 119 893 008 8:30 !(č

Pro každý ze scénářů byly sledovány tyto úd aj e:

• střední hodnota E(FV)

• očekávaná zt ráta E L == F Vó - E (FV)

• Val ue at Ri. k na hladině pravděpodobnosti 99,9% VaRo,ggg

• neočekávaná zt ráta UL == E(FV ) - Va Ro,ggg

• sm érodatn á odchy lka a

J ak bylo uvedeno v podkapi to le 2.2 , sm ěrodatn á odchylka není nejvhodněj ší
mírou úvěrového rizika , ale přesto je poměrn ě zaj ímav ým ukazatelem, proto
j i zde také uvad íme.
Ke ka ždému scénáři byl pro lepší představu připojen histogram nasimulo­
vaných hodnot portfolia (grafy a) -f) v ob rázcích 6 a 7).
Nejprve uvedem e výsledky pro korel ační matici ČS , jsou uloženy v následující
tabulce:
Tabulka 6. 8: V ýsl clné hodnoty pro korelační mat ici ČS . Hodnoty jsou v mil. K č.

Ukazatel Scénář 1 Scénář 2 Scénář 3
E(FV) 118 057 118 061 118 057
EL 1 837 1 832 1 836
\1aRo,ggg 105 776 114 907 106 477
UL 12 280 3 154 II 580
a 2 015 592 1 59
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Histogram hodnoty potrfolía bez zajištěni
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Obrázek 6: Histogram hodnoty portfolia při použití korelační matice ČS: a)
kdy žádný z úv ér ů není zaj ištěn, b) kdy jsou zajištěny všechny úvěry, c) kdy
j: ou zaj ištěny úvěry s ratingem Caa-C
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Obrázek 7: Histogram hodnoty portfolia pn použití korelací 20% mezi
průmyslovými odv ět v ími : d) kdy žádný z úvěrů není zajištěn , e) kdy jsou
zaj ištěny vš .hny úv ěry , f) kdy jsou zajištěny úvěry s ratingem Caa-C
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Nyní uvedeme stejná dat a získaná simulacem i, u kterých se předpokládala

korelace mezi pr ůmyslovými odvětvími 20%:

Tabulka 6.9: Výsledné hodnoty za předpokladu korelace 20% mezi indexy průmyslo­

vých odvě tví. Hodnoty jsou uvedeny v mi l. K č

U kazatel Scénář 1 Scénář 2 Scénář 3
E(F V ) 118 043 118 049 118 045
E L 1 850 1 844 1 848
VaRO,999 108 670 115 668 108 986
UL 9 374 2 380 9 058
(J 1 686 505 1 559

Výsledky potvrzují očekávání. Se zvy šujícím se podílem zajištění se při přibliž­

ně stejné střední hodnotě (což je způsobeno oceňováním CDS fér hodnotou)
zmenšuje neočekávaná ztráta, spolu s ní také směrodatná odchylka.
Zároveň je z výs ledků pat rn é , že velikost úvěrového rizika poměrně výrazně

ovlivňuj e použi tá korelační mati ce mezi pr ůmyslovými indexy. Při použi tí
korelační ma ti ce ČS dost áváme sice vyšší střední hodnotu (relativně se liší o
O,O11é ), a le zároveň také vy: š í neočekávanou ztrá tu i smě rodatnou odchylku;
pod íl UL2o~ / ULčs se pohybuje v rozmezí od 75% do 78%, pro směrodatné

odchy lky se pod íl pohy buje v rozmezí 83% - 85%.
S využit Í111 korel ační ma t ice ČS je tedy odhad podstupovaného úvěrového

rizika vy šší.

Dále jS111e zkoumali , jaký vliv 111á počet zaj ištěných úvěrů n a velikost neočeká­

vané ztráty. Pro toto zkoumá ni jsme použ ili dva různé scénáře :

1. Zaji šťoval i jsme pos tupně N nej větších expozic v portfoliu pro N E

{O , 10 , 20, 30, 50 75, 125, 175, 275 ,400,550, 750, 1000 , 1500,2000,2471}.

2. Zaji š ťovali jsm vždy úvěrů s nej v ě t š í očekávanou ztrátou pro N E

{O , 10 ,20 , 30, 50 ,75,125,175,275,400,550, 750, 1000, 1500, 2000 ,2471}.

I 1'0 ka žd é pak by lo v obo u případech nasimulov áno 3 000 forwardových
hodnot portfoli a . Vše bylo provedeno dva krát , poprvé pro korelační m ati ci
mez i pr ůmyslovým i od vě tVÍ111i ČS a podruhé s kon st antními korela cemi mezi
pr ůmys l ovými indexy ve výši 20%.
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Obrázek 8: Graf vývoj e velikosti neočekávané ztráty při zvy šujícím se počtu

zajištovaných úvěrů: A) podle velikosti očekávané ztráty s korelační maticí
ČS , B) podle velikosti ex pozice s korelační mati cí ČS

Vý.ledky simulací jsou uloženy v adresari VYSTUP v souboru vys ledky . xls
na p řilo ž en ém CD. Postup byl pro oba scénáře a obě korelační matice následu­
jící:

1. Se řad i l i jsme úvěry sestupně podl e daného kri téria , uložili do textového
souboru input. txt a input2. txt.

2. Soubory input. txt a input2. txt byly použi ty jako vstup do pro­
gramu program. pas , který jsme spustili pro každý scénář a každé N
tři krát ; s tejnými t řemi vst upnimi soubory náhodných čísel z J(O,l ):
inputOl . txt - input03. txt , aby bylo dosaženo počtu 3 000 simulací
a z ároven bylo 1110žné výsledky lépe porovna t .

:3. Nakonec jsme vypočít ali stejn ým zp ůsobem jako u prvních tří scénářů

neoč kávanou ztrátu UL pro všechny scénáře a všechn a N, Velikost
n ecč ek á van é ztráty v tomto případě nejlépe ukazuj e velikost podstupo-
vaného úvěrového rizika .

Grafy A) a B) v obrázku zobrazuj í zrn ěnu velikosti neočekávané ztrá ty se
zvě šuj ícím s po č tem z aji š ťovaných úvěrů při použití korelační m ati ce ČS ,

grafy ) a D) v obrázku 9 jsou ekvivalentem ke grafům A) a B) při použití
20%-ních korelací mezi indexy pr ů myslových odvětví.
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Obrázek 9: Graf vývoje velikosti neočekávané ztrá ty při zvyšujícím se počtu

zajištovaných úvěrů : C) podle velikosti očekávané ztrá ty s korelacemi 20%,
O) podle velikosti expozice s korelacemi 20%

Z grafů lze vyčís t , že pro obě strategie zaj išťování pro obě korelační m ati ce
,- e n očekávaná ztráta snižuj e s rostoucím počtem zaj ištěných úvěrů. Rovněž

pr ůb ěh k ři vek znázorúujících zrn ě nu velikosti neočekávané ztrá ty v závislosti
na počtu zaj i š t ěn ý ch ú v ě r ů je pro všechny čtyři případy téměř shodný .
Aby bylo mo žné porovna t výhodnost jednotlivých zajišt'oavcích strategií , j e
nutné do výpo čt u zahrnout také náklady na pořízení zajištění. Na základě

informací posky t nutých ČS uva žujeme právní náklady a náklady za sjednán í
kont ra ktu ve výši 1ro z velikos t i expozice. 1< tornu je j eště nutné připočítat

náklady na získání externího ra t ingu pro každou ze zaj išťovaných expozic ,
což b ~ žně vyžaduj e kupující úvěrového rizika; tyto náklady uva žujeme ve výši
1 mil. Kč na každý zaji š ťený úvěr.

Jak 'e zm ě n í neočekávaná zt ráta, pokud k ní p ři čteme náklady na zaj ištění ,

je pro všechny sc é n á ře vidět na grafech v obrázcích 10 a l l. J e zde pa trné ,
ž kři vka neočekávané ztráty s rostoucím po čtem zajištěných úvěrů nejprve
.trrné kle á, po dosažení svého minima začne opět pozvolně růs t .

Pro zj ištěn í opt im álního počtu úvěrů , které je vhodné zaj ist it , j sme využili
obdo bu Markowitzo va modelu pro kons trukci efek t ivn ího portfolia. Pro každé

E {O , lO ,20 ,30,50,75,125, 175,275, 400,550,750,1000, 1500, 2000, 2471}
zaj i št ě n ých úv ěr ů j sme sledovali míru podstu povaného úvěrového ri zika a
výn o nost portfolia. Efektivn í portfolio podle Markowitze je takové , pro které
pla tí , že neexi stuje žádné portfo lio:

. .. vysším výnosem a shodn ým rizikem
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Obrázek 10: Graf vývoje velikosti součtu neočekávané ztráty a nákladů na
zajištění při zvyšujícím se počtu zajištovaných úvěrů: A) podle velikosti
očekávané ztráty s korelační maticí ČS , B) podle velikosti exp ozice s ko­
relační maticí ČS
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Obrázek ll: Graf výv oj e velikosti součtu neočekávané ztráty a nákladů na
zajiš tění při zv y šujícim se počtu zajištovaných úvěrů: C) podle velikosti
oč kávané ztráty s korelacemi 20%, D) podle velikosti exp ozice s korelacemi

20 1é
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Obrázek 1.2: G raf závislosti výnosů z portfolia na velikosti úvěrového rizika
ph zaj i š ťování: A) podle veli kosti očekávané ztráty s korelační maticí ČS , B)
podle velikosti expozice s korelační maticí ČS , C) podle velikosti očekávané

ztráty s korelac emi 20%,D) podle velikosti ex pozice s korelacemi 20%

• se shodn ým výno sem a ni žším rizikem

• s vy šším výnosem a ni žším rizikem

.Iako míru podstupovaného rizika jsme vzhledem k rozdělení forwardových
hodnot portfoli a , které je značně zešikme n é, zvolili poměr velikosti neočekáva­

né ztrá ty včetně nákladů na pořízení zaj ištění a veli kosti celkové expozice ,
tedy součtu nomin álních hodnot všech úvěrů v portfoliu.
Pro m ě ření výnosnos ti p or tfolia jsme zvolili vni t řn í míru výnosnosti iIniernol
Interesl Raie, IIR,), což je míra zisku , při níž je současná hodnota peněžních

toků pl) noucích z portfolia rovna nule , tedy v na šem případě : diskontované
příjmy se rovnají součtu nomin álnich hodnot úvěrů v portfoliu obsažených.

I\: výpočtu vni třní m íry výno snosti byl použit program program2. pas na­
programovaný v programu Turbo Pascal 7.O, který při každé simulaci forwar­
dové hodnoty portfoli a vypisuj e do výstupního souboru hodnoty peněžních

toků plyn oucích z portfolia v jednotlivých letech . (pr og r am2 . pas je rovněž
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ob saž en na přilo ženém CD v adresáři PROGRAM.) Tato data byla následneě

načtena do softwaru Microsoft Excel, kde z nich byla vypočtena IRR pro
každou ze simulací , pak pro jednotlivé strategie a jednotlivá N byl a hod­
nota lIR zprůměrována. Tuto pr úmérnou hodnotu jsme použili jako míru
výnosnosti.
Optimální zajiš tění je takové , které minimalizuj e podstupované úvěrové r i­
ziko a zá rove ň maximalizuje výnosnost portfolia.

V obrázku 12 jsou uvedeny grafy zobrazující vnitřní míru výnosnosti od­
povídající p řfslu šnému podstupovanému riziku. Z grafů je pa trné, že ne pro
všechna N dost áváme efektivní portfolio v Markowitzov é smyslu (pro některá

N m ů žeme vidět , že lze dosáhnout vyššího výnosu z portfolia při stejném
podstupovaném riziku). Z efekt ivních portfolií se jeví jako nejvýhodněj ší za­
jisti t to , které minimali zuj e riziko (odpovídající " špi čce" vý sledného obraz ce) ,
protože dílčímu nárůs tu výn osnosti efekt ivního portfolia zde odpovídá mno­
hem v ě t ší nárůst rizikovosti. Pro případ našeho portfoli a je op timální zajistit
relati vně velké mno žství úvěrů . V případě sho dných korelací 20% pro všechny
dvoji ce pr ů my : lových i ndexů je optim áln í zaj ištění 750 úvěrů jak v případě

zaj i šťován í dle velikosti očekávané ztrá ty, tak v případě zajišťování dle veli­
kosti expo zice . P ro korelační matici ČS je toto čís lo j eš tě vyšší ; jako optimální
vycház í za j išt éní 1000 livěrů podle velikos t i očekávané ztrá ty i podle velikosti
xpozice. Při t0111 při optim álním počtu zaj ištěných úvěrů pro obě korelační

mat ice je a b.solu tní hodnota neočekávané ztráty vyšší při zaj išťování dle veli­
kost i expozice . I roto se jako výhodněj ší jeví zaji šťovat portfolio dle velikosti
očekávané ztráty.

I ále jsm se zabývali d ůvodem , proč jako opt im áln í vych ází zajištění poměrn é

velkéh o počtu ú v ěr ů (:301e resp. 40% z celkového počtu úvěrů v portfoliu).
r okus ili jsm e se ověřit, že opti m ální počet zaj i š t ě n ý ch úvěrů ovlivňuje struk­
t ura portfolia . Proto jsme si vy tvoři l i dvě fikt ivní portfolia , ve kt erých se
vys ky tovaly v různých pom ěrech expozice 50 mil . K ó, 100 mil. Ke, 500 mil.
Ke a 1 mld. K č . Struk turu těchto por tfolií ukaz uje následující ta bulka :

Tuirulka 6.10: Struk tura f kti vích portfol ií.

1-ort folio 50 111i! . I\: č L00 mil. I« ~ 500 mil. I(č 1 1111d. I(č

1 25~ 25% 25% 25%
2 45ro 40% 10% 5%
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Protože při použití daných korelací (korelační matice ČS a 20%-ní korelace
m ezi průmyslovými odvětvími) je optimální počet zajištěných úvěrů vždy
stej ný pro obě zajišťovací st rategie (dle velikosti EL i dle velikosti expo­
zice) , zkoumali jsme dvě fiktivní portfolia pouze pro korelace 20% mezi
pr ůmyslovými indexy a pro strategii zaji šťování dle velikosti expozice . Při

konstrukci portfolia jsme tedy postupovali následovně :

1. Seřadili jsme si úvěry v portfoliu sestupně dle velikosti expozice.

2. Postupně j sm e původní expozice nahrazovali novými (dle tabulky 6.10;
od nejvyšších , tedy miliardových exp ozic) se zachováním ostatních pů­

vodních parametr ů , tj . ra tingu , pr ůmyslového odvětví , ve kterém dlužník
působí, a úroků , za které byl úvěr posky tnut .

Součet nominálních hodnot úvěrů pro obě portfolia je různý. Aby výsledky
pro tato dvě portfoli a byly porovnatelné mezi sebou a t aké s předchozřmi

výsledky, upravili j. me náklady na externí ra ting proporcionálně vzhledem k
součtu nominálních hodnot úvěrů v portfoliu , tedy fixní náklady na zajiš tění

jednoho úvěru . Ost a tní náklady jsou proporcionální , nebylo je tedy třeba

upravi t.
r 1'0 obě portfolia by ly provedeny stejné výpočty j ako pro původní portfo­
lio stínl roz d ílem, že bylo provedeno pouze 1000 simulací pro každé N E

{O, 10 ,50, 100 , 250, 600,1 000,1600, 2471}; výsledky jsou uloženy na přilo ženém

O v souboru vysledky_fikt.xls.

Grafy znázor ů uj ící zrněnu velikost i neocekávané ztrá ty v závislosti na počtu

zaj ist' ných úvěrů bez nákladů na zaj ištění j sou uvedeny v obrázku 13 pod
písmeny a) a b) , po p ř i čten] nákladů na zaj ištění neočekávanou ztrátu zob­
razují grafy c) ad) . C rafy e) a f) v ob rázku 12 ukazují velikost vnitřní míry
výnosnost i port fol ia příslušnou dané rela ti vní velikosti podstupovaného ri­

zika.
Z grafů 111ÚŽerne vypozorovat , že u po rtfolia 1 je optim áln í zajistit všechny
expozice, prot i to rnu u portfolia 2 vycház í jako opt im áln í zaji š tění p ouze 50
nej vyšš ích expozic. J e to z řejm é zp ůsobeno t írn, že při zaji š tění m alého počtu

expozic v port foliu 1 by zbývaj ící část por tfol ia nebyla dos tatečně homogenní
a mohlo by zde stále docházet ke zna čn ý m v ýkyvům foorwardov é hodnoty
portfolia, zatímco u portfolia 2 je homogeni t a zbývaj ících částí lepší.
Také je vidět , ž . podstupované riziko je pro portfolio 1 cel kově větší než pro
portfolio 2, což z řejm é vyplývá z většího proporcionál ního podílu velkých
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Obrázek 1:3: Grafy na. imulova ných hodnot ukazatelů pro fiktivní portfolia 1
a 2: a) velikost očekávané zt ráty pro por tf. 1, b) velikos t očekávané ztráty pro
portf. 2, c) očekávaná ztráta navýšená o náklady na zaji š tění pro portf. 1, cl)
očekávaná ztráta -f- náklady na zaj ištění pro por tf. 2, e) závi slos ti výnosů

z po rt folia na velikost i podstupované ho úvěrového rizika pro portf. 1, f)
závislost i výnos ů z port folia na velikosti úvěrového rizika pro portf. 2
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expozic v portfoliu 1, selhání takového úvěru ovlivní hodnotu VaR výrazněji

než v případě úvěru s nižší expozicí. Obdobně by tomu mělo bý t v případě

zaj išťování dle velikosti očekávané ztráty.

. Tásled ující tabulka ukazuje st rukturu našho původního portfolia rozděleného

do stejných kategorií expozic jako u dvou fiktivních portfolií:

Tabulka 6. 11: Struktura původního portfoli a.

Expozice Procentní podíl
0-10 mil. I(č 55,5%
10-50 mil. I(č 29,0%
50-100 mil. Kč 7,5%
0,1-0 ,5 mld . I(č 6,5%
0,5-1 mld . I(č 1,0%
> 1 mld. K č 0,5%

Z ám ě rn é j sme j eš tě rozdělili ka tegorii velikostí expozice O-50 mil. K č na dvě ;

0-10 mil. K č a 10-50 mil. K č , protože jak je vidět z tabulky, do těchto ka tegorií
spadá téměř 85CJ( ze všech expozic. J ak napovídají výsledky, dobře homogenní
je pouze ka tegori e úvěrů s expozicí přib l ižně 0-21 mil. K č , což od povídá
70~ úvěrů které není potřeba zaj ist it. (Jestliže uva žujeme korelace mezi
pr ůmys lovými indexy ve výši 20%; v případě použití korelační m ati ce ČS se
ukazuj e ja ko výhodné za j i: tit úvěry s expozicí vyšší než 13 mil. K č.)

Lz předpok ládat , že obdobné výsled ky bychom dostali , pokud bychom na
fi kt ivn í portfolio aplikovali zaj ištění dle velikost i očekávané ztráty.
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7 Závěr

Cílem této práce bylo ukáz at některý ze způsobů měření úvěrového rizika a
jeho aplikace . V souvislosti s t ím byly popsány hlavní nosiče úvěrového rizika
ve finančním sektoru - dluhové finanční nástroj e. Pro všechny základní typy
dluhových nástroj ů byly zm ín ě ny jejich vlastnoosti , výhody a nevýhody ze
strany v ě ři tele i dlužníka , byly nastíněny mo žnos ti jejich oceňování.

Větší míra pozornost i v tomto sm ě ru byl a soustředěna na kredi tní derivá ty,
sp ec iálně na swap úvěrového selhání (CDS). Jeho oceňování byla věnována

celá kapi tola 5. Byl zde předveden model pro výpočet kredi tní přirážky za
COS (C DS spreadu) ve vari antě bez přihlédnutí k úv érovému riziku pro­
t i t rany v kon trak tu , který pak by l rozšířen tak, aby bylo úvěrové riziko
proti t rany zahrnuto. akone c byl uved en zjednodušen ý model pro upravení
C OS spread u bez zahrnutí úvěrového rizika proti strany tak, a by toto riziko
zahrnoval.

.J ako 1110del pro mě řen í úvěrového rizika byl zvolen model Credit 1etrics (od
, polečnos ti J .P. Morgan} , je to strukturální vícestavový model , který sleduje
zrn ě nu kredi tní bonity dlužn íků prost ř ednictvím zařazovaání do zvoleného
počtu ra t ingových stup ň ů . Model Credit Met rics umožňuj e výpočet forwar­
dové hodnoty por tfolia na zvoleném časov ém horizontu , využívá k tornu si­
mu laci Monte Carlo.

I opsan é modely bylo 1110žno demonstrova t na datech poskytnutých Českou

'.poři te lno u, a .s., : 10 o č á s t hi. to rického portfolia úvěrů poskytnutých kor­
porá tn í, malé a střední podnikové klien tele. Na tomto por tfoliu bylo rn é řeno

podstupovan é úvěrové riziko . Bylo zá roveň zvo leno několik sc én á ř ů , na je­
j ichž základě byla vždy č á st portfolia zaji š těna pomocí CDS a byly sledovány
zrn ény ve velikosti podstupovan ého rizika při jedno tlivých zaj istných stra­
tegiích , zároveň bylo posuzován a výhodnost takového zaji š tění.

Numeri cké výsledky ukázaly, že pokud chceme u reálnéh o por tfolia dosáhnout
inaximá lu í efekt ivty zajištěn í úvěrového rizika pomocí CDS, je vhodné:

• Zajisti t pom ěrn ě velk ý poče t úvěrů (:30-40%).

• Zaji š ťovat úvěry s největ ~ í očekávanou ztrá to u.

Vzh led em k po t řebě zaj ist it pom érn é velké procento úvěrů by bylo vhodné
rovu ~ ,ž zváž it možnost zaj ištěn í pornocí strukturovaných nástrojů jako např.
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CDO (Collal eralised Debl Dbligalion) ; bylo by tak možné jedním nástrojem
zajistit celý segment portfolia (případně celé portfolio) , což by mohlo vést ke
snížení nákladů na zajištění.
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