Kreditne derivaty



Co su kreditné derivaty
Poistenie na kreditné riziko

Financné nastroje umoznujuce previest kreditné riziko na niekoho
iného (bez nutnosti preniest celu expoziciu)

Vznik: cca na zaciatku 90. rokov

Jeden z hlavnych dévodov krizy?
— Komplexnost
— Vysoky rating na cenné papiere kryté menej kvalitnymi pohfadavkami



Zakladne typy: CDS

Credit default swap (CDS) — zakladna schéma
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Zakladne typy: CDS

Credit default swap — dblezité parametre zmluvy

« Specifikacia kreditnej udalosti
— Bankrot
— Platobna neschopnost
— Restrukturalizacia dlhu
— ZniZenie ratingu
« Spbdsob vysporiadania
— Fyzické dorucenie dlhopisu
— Financné vyrovnanie
— Mobze byt dblezité, ak predavajuci aktivum v skutoCnosti nevlastni

RIZIKO: Aj investor predavajuci poistenie méze zlyhat!
— Casto velka koncentracia, systémové riziko



Zakladne typy: indexy CDS

* Indexy CDS — najznamejSi je
ITraxx

— Zahfna 125 vysoko likvidnych
CDS réznych firiem

— Narast pocCas turbulencii na
fin. trhoch (hypotekarna kriza,
Bear Stearns, Lehman,
Grecka kriza)

— Graf: Data za obdobie jul
2007 az august 2012

(zdroj: NBS/Bloomberg)

ITRAX




Zakladne typy: CDO

« Collateralized debt obligation (CDO) - sekuritizacia
. Analogicky princip: mortage based securities
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CDO a financ¢na kriza

Hra na Cierneho Petra

Neprehladné modely — nedbvera medzi bankami

Originate a distribute — zbavenie sa zodpovednosti za uvery
Nespravne ratingy

Podhodnoteny vyznam systémoveho rizika

Koncentracia predavajucich poistenia — riziko protistrany



Ocenovanie CDS

« Zakladneé pravidlo:

— Sucasna hodnota vSetkych oCakavanych platieb za poskytnutu ochranu (premium leg)
sa rovna sucasnej hodnote platieb v pripade zlyhania (protection leg)

ZAe (1- p(0,iAt)) = lim > e (p(0, (j+D&) -p(0, &) = j e dpgz’t) dt

p(0,t) je riziko neutralna pravdepodobnost’ zlyhania na intervale (0,t)

e Schéma:

— Treba odhadnut ¢asovu Strukturu pravdepodobnosti zlyhania, t.J. p(0,t) pre vSetky t
— Na zaklade predchadzajuceho modelu odhadnut’ A

. Typy modelov pre odhad p(0,t)
Strukturalne modely (Merton)
— Reduced-form modely (Hull & White)
— Logit probit
— Stochasticky proces pre hazard rate



Strukturalne modely
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Strukturalne modely

(opakovanie — pozri Mertonov model merania kreditného rizika)

lnDT—(uA—%Gf\)Tj

~ B A
P(A <D;)=P(In A <InDT)—<I{ -

« Skuto€na pravdepodobnost zlyhania

Rizikovo neutralna pravdepodobnost’ zlyhania

P(A <D;)=P(nA < InDT>=CI>[In e~



Strukturalne modely

* Vyhody
— Akciovy trh je dobre rozvinuty a likvidny a data relativne pristupné.
— Nie je potrebné poznat odhad LGD

 Nevyhody
— Ceny CDS vypocitané pomocou strukturalnych modelov zvyCajne
prehnane reaguju na zvySenu volatilitu trhu.
— Niektoré vstupné data (zavazky) su stvrtrocné a publikované
oneskorene. vstupné udaje je treba interpolovat’ a to vedie k nepresnym
odhadom.

— V skuto€nosti ma rozdelenie vynosov aktiv tazSie chvosty, ako
normalne rozdelenie v modeloch €asto pouzivané.



Reduced-form modely

 PD a LGD vstupuju do modelu samostatne
« Zakladna filozofia:

OznaCme r bezrikovu urokovu mieru (swapova sadzba?)
OznaCme G cenu bezrizikového bezkuponoveho dlhopisu
Cena bezkuponového dlhopisu s kreditnym rizikom (B) je:

100(1— p) N 100Rp
1+r 1+r

B =

p — rizikovo neutralna pravdepodobnost zlyhania
R — miera vytaznosti (recovery rate) (R =1 — LGD)

Ekvivalentné vyjadrenie pomocou kreditného spreadu (s):

100
1+r+s

B —




Reduced-form modely

Given that both caleculations are equivalent, one has

1 1-p+Rp

l14+r+s 14+r

1.0,

l+r=1—p+Rp+r—rp+ Rrp+ s — sp— Rsp

Given that presumable s, p and r are close to zero, we can neglect second order
terms (rp, sp) and we obtain

l4r=1-p+Rp+r+s => s=(1-R)p



Reduced-form modely

* Miery vytaznosti podla Moody’s

2008 2007 1982-2008
prioritny zabezpeceny dlhopis 45,9% 81,7% 53%
prioritny nezabezpeceny dlhopis’ 26,2% 56,9% 32,4%
podriadeny zabezpeceny dlhopis 10,4% 67,7% 26,4%
podriadeny nezabezpeceny dlhopis 7,3% - 23,5%

Tabulka 3.1: objemovo wvizend priemernd miera vytaznosti zlyhanych dihopisov celosvetovych
spolocnosti merand na zdklade trhovych cien po zlyhani.

Zdroj: Moody’s Investor Service - Corporate Detault and Recovery Rates, 1920-2008.



Reduced-form modely

Dlhopis kreditnym rizikom
100(1— p) N 100Rp
1+r 1+r

B =

Bezrizikovy dlhopis G = 100 / (1+r)

Ked to skombinujeme, dostaneme:

B=G(1p)+GRp

Po uprave dostaneme
p=(G-B)/(G(1-R))



Reduced-form modely
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Reduced-form modely

* Vyhody
— Dobré vysledky v pripade kvalitnych trhovych dat pre dlhopisy
— Vstupné data su k dispozicii na dennej baze.
— Umoznuje modelovat CDS statov

 Nevyhody
— Malo likvidny trh s dlhopismi v niektorych krajinach (napr. SK)
— Mnohé spoloCnosti emituju len malo dlhopisov
— Problém s urCenim miery vytaznosti

— V praxi miera vytaznosti koreluje s pravdepodobnostou zlyhania a s
urokovou mierou

— Problém s bezrizikovymi dlhopismi a s bezrizikovou urokovou mierou
— Model neberie do uvahy riziko protistrany CDS kontraktu



