Kreditneé riziko



Modely kreditného rizika

Mertonov model (rozSirenie: KMV) — vyuziva ceny akcii
CreditMetrics — vyuziva ceny dlhopisov

CreditPortfolioView — vyuziva makroekonomickeé premenné
CreditRisk+ - Statistické modelovanie (Poissonovo rozdelenie)



Mertonov model

« Strukturalny model — PD zavisi od $truktury bilancie firmy

« Zakladné predpoklady:

— A, = aktiva (assets) modelované stochastickym procesom (geometrickym
Brownovym pohybom)

— D, = dIh (debt) reprezentovany bezkuponovym dlhopisom so splatnostou v
Case T, D,= e D,

— E, = vlastné imanie (equity) E; = A,—D

« Zakladna myslienka:
— AK A; 2 D4, potom E; = A; — D+
— Ak A; < D4, firma ide do konkurzu a E; = 0 (ru¢enie obmedzené).

— Zhrnutie: E; = (A; — Dy)*, takze vlastné imanie je call opcia majitefa firmy,
podkladovym aktivom je firma ako celok, strike price = D-.

Aktiva A, Dihy D,

Vlastné imanie E,



Mertonov model
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Mertonov model

Stochasticky proces vyvoja hodnoty aktiv:

dA; = tp A + 05 A dW,
W, — Wienerov proces

Dostedok:  In A jez N(In A, + (1, -2 o2 )t, o2t)

Pravdepodobnost zlyhania:

3 B In%—(yA—%Gi)T
P(A, <Dy) =P(In A <InDT)_(D( o AT )



KMV model

* Model vyuzivany Moody's
« Kealhofer, McQuown & Vasicek

* Viaceré vylepsenia Mertonovho modelu:

— Pripusta komplexnejSiu Strukturu dlhu
* Hranica pre zlyhania sa pocita napr. ako kratkodoby dlh + polovica dlhodobého

— Nevyzaduje predpoklad normalneho rozdelenia, ale vyuziva empiricky vztah
medzi vzdialenostou od defaultu (distance to default) a EDF, pricom




KMV model

* Dva problémy:

Hodnoty A a D su dostupné iba s nizkou frekvenciu (v Case uctovnej zavierky). Ako
vypocitat g, ?

Hodnota A, by mala vyjadrovat realnu (trhovu) hodnotu aktiv, k dispozicii je vSak iba
uctovna hodnota

 RieSenie:

Hodnota parametra u, sa vypocita z pomocou zverejnenych udajov uctovnej zavierky
Hodnotu vlastného imania (E;) pozname denne (pocCet akcii X cena)
E, je cena call opcie, ktoru mozno vypocitat podla Black-Scholesa

E, = A®(d,,) +e" D @(dy,)

InA‘+(r+102)(T —t)
dl,t: = =~ , d2t:d1t_O-A T-t
oNT —t | ’
lteraCna procedura:

* Pre nejaku zvolenu pociato¢nu hodnotu o, sa vypocita Casovy rad A,
* Z neho sa odhadne nova hodnota o, a iteraCny proces sa opakuje




Mertonov / KMV model

* Nevyhody:
— VypocCet defaultnej hranice je arbitrarny

— Pristup aplikovatefny iba na firmy, ktorych akcie su obchodované na
burze

— Hodnoty EDF su priliS citlivé na zmeny cien akcii

— Je narocné vypocitat hodnotu EDF bez predpokladu normalneho
rozdelenia (skutoCné rozdelenie ma tazsSie chvosty)

— Nezachytava vplyv systémového rizika
— Udaje vychadzajuce z uctovnej zavierky firiem su k dispozicii
oneskorene a s nizkou frekvenciou

 Literatura

— DP A. PiSkovej (2004): Modelovanie portfélia dihopisov s uvazovanim
rizika defaultu

— DP K. KadleCikovej (2009): Ocenenie Credit default swapov a
porovnanie ich vyvoja v Case financnej krizy



Pigkova (2004)

AIG (7,6 %) — v roku 2009 jej musela
pomahat americka vlada

Fannie Mae (1,3 %) — ochrana pred
veritefmi (2009)

Merill Lynch (0,0 %) — v roku 2008 ju
musela prevziat Bank of America

dislo firma EDF DD
| Boeing 0.192% | 2.89
2 Microsoft 0.001% | 4.24
3 | General Electries | 2.783% | 1.01
.| Phizer 0.057% 3.20
5 Exxon Maobile 0.0027% | 4.03
6 | Chevron Texaco | 0.0096% | 3.72
7 Merril Lynch 7.88e-4% | 4.31
8 JPMorgan 5.92e-4% | 4.38
] [BM 1.54e-4% | 4.43
10 | General Motors | 1.49e-11% | 7.29
11 MeDonald ‘s 0.55% 3.26
12 AIG 7.6% 1.43
13 Walmart 0.056% | 3.25
14 Fannie Mae 1.20% 2.22
15 Coca Cola 0.0021% [ 4.08
16 Nike 0.67e-4% | 4.27
17 Oracle 1.53% 2.16
18 [ntel 0.173% | 2.92
19 Ford 0.432% | 2.62
20 Pepsi 0.812% | 2.40

Tabulka 4.1 hodnoty EDF a DD pre jednotlivé firmy




CreditMetrics

 JP Morgan, 1997

« Zakladny princip:
— Statistické modelovanie zmien kreditnych ratingov (alebo internych
ratingov) jednotlivych investicii (dlhopisov) v portféliu banky
— Vyuzitie pristupu value-at-risk (dlhy horizont, napr. 1 rok)

» Postup pre vypocet kreditné rizika pre 1 aktivum:
— Urcit pravdepodobnosti zmien kreditného ratingu
— Vypocitat su€asnu hodnotu penaznych tokov pre kazdy konkrétny rating
pomocou vynosov prisluchajucich danému ratingu
— Vypoditat vazeny priemer (vahami su pravdepodobnosti prechodu)



CreditMetrics

1-year transition matrix, Standard & Poor's,
Data za 1981-2000, t.}. Through-the-cycle odhady

original probability of migrating to rating by year end (%)
rating | ApA  AA A BBB BB B CCC Default
AAA 9366 583 040 008 0.03 0.00 0.00 0.00
AA 066 9172 6.94 049 0.06 009 002 0.01
A 007 225 9176 519 049 020 001 0.04
BBB 003 025 483 8926 444 081 0.16 0.22
BB 0.03 0.07 044 667 8331 747 105 0.98
B 000 0.10 033 046 577 8419 387 530
CCC 0.16 0.00 031 093 200 1074 6396 21.94

Default 0.0 000 000 000 000 000 0.00 100.00

Za predpokladu, ze proces zmeny ratingu je markovovsky:
* n-roCna matica prechodu je n-ta mocnina 1-roCnej matice prechodu
» Tento predpoklad v praxi celkom neplati



CreditMetrics

Vypocet pre 1 aktivum:
— OznacCenie:
* N = pocCet ratingovych stupnov
« T = zostatkova maturita
* N = nominalna hodnota
* Pj(t) = t-rocna pravdepodobnost prechodu z ratingu i do ratingu j, i,j = 1, ..., N
* R|(t) = t-roCny vynos aktiva (p.a.), ktorého rating je |

— Vypocet:
« Ciefom je ziskat pravdepodobnostné rozdelenie ceny aktiva (s aktualnym ratingom i),
t.J. N trhovych hodnét, ku ktorym je zérc&veh mozné priradit pravdepodobnost nastatia

ity
AR,

* Na zaklade tohto rozdelenia mozno vypocitat oakavanu stratu ako rozdiel medzi
aktualnou cenou a strednou hodnotou z tohto rozdelenia (pri cennych papieroch v
trhovej hodnote by mala byt blizka nule) aj neo€akavanu stratu pomocou zvoleného
kvantilu

Vypocet pre viac aktiv
— Monte Carlo simulacie scenarov vyvoja ratingového hodnotenia kazdého

jednotlivého aktiva a vypocet trhovej hodnoty portfélia v kazdom scenari spolu s
pravdepodobnostou nastatia




CreditMetrics

* Vyhody (v porovnani s Mertonom / KMV)
— Mensia citlivost na kratkodobé turbulencie na financnych trhoch
— Sirsia aplikacia (nie je potrebna emisia verejne obchodovatelnych akcii,
staCi interny rating)
— Pri pouziti matic prechodu odhadnutych za dihé obdobie umoznuje

zmerat' vysku rizika, ktora sa priliS nemeni poCas ekonomického cyklu
(t.j. pristup je menej procyklicky)

* Nevyhody
— Zmeny ratingov sa oneskoruju za trhovymi signalmi, ktoré mozno ziskat
z cien akcii



CreditPortfolioView (CPV)

* (Odhad pravdepodobnosti zlyhania pomocou makroekonomickych premennych

« Dva kroky:
— Konstrukcia makroekonomického indexu ako linearnej kombinacie makro premennych

Yi :IBTXt+gt

— Logisticka transformacia makro indexu na PD

"
1+e

— Samotné makro premenné su modelované pomocou AR(2) procesov

X! =0, +O0' X +0 X, +u



CreditRisk™*

Vychadza z principu modelov v nezivotnom poisteni (Credit Suisse)

Zakladny princip: pocCet zlyhanych uverov (default frequency) a velkost' strat
(default severity) sa modeluju samostatne

— Predpoklad: Default frequency ma Poissonovo rozdelenie
m'e ™"
P (#defaultov=n) = ——

n!

— OznacCenie: m = stredna hodnota pocCtu defaultov

— Pre urCenie velkosti strat sa pohfadavky rozdelia do skupin priblizne rovnake;
velkosti, zohladruje sa hodnota LGD

Vypocet pomocou simulacii
— Pre kazdu velkostnu skupinu uverov odhadnut PD (na zaklade historickych dat)

— Pomocou Poissonovho rozdelenia nasimulovat' pre kazdu skupinu pocet
zlyhanych uverov (dostatocny pocCet scenarov)

— Vynasobenim poctu zlyhanych uverov v kazdom scenari priemernou velkostou
uveru a LGD dostaneme rozdelenie strat



Porovnanie modelov

CreditMetrics

CreditRisk+

CreditPortfolioView

Regulatorny model

Autor KMV, Moody's JP Morgan, RiskMetrics Credit Suisse McKinsey Bazilej
Typ modelu Strukturalny Strukturalny Strukturalny Reduced form Reduced form
ceny gkcn (dvenna ) ceny gkcu (qenna ) rahyng filhoplsov'a Podet tverov a PD pre Casovy radv (§tvnrocny
. ... | frekvencia), poCet akcii, | frekvencia), poCet akcii, |  pohlfadavok, matice . - alebo ro¢ny) PD a
Vstupné udaje ) . . jednotlivé stupne . PD, LGD
hodnota aktiv a dihu hodnota aktiv a dihu prechodu, vynosy W e makroekonomickych
oo oo . o . velkosti uveru .
(StvrtroCne) (Stvrtrocne) jednotlivych ratingov premennych
o Stochasticky proces Stochasticky proces Zmenalratllngov/ , . . Sys_temovy f.aktsnr,
Faktor rizika . . Stochasticky proces Intenzita zlyhania Makro premenné idiosynkratické
hodnoty aktiv hodnoty aktiv . .
hodnoty aktiv premenné
Distance-to-Default, . ,
Expected default "Schodkovité" rozdelenie Rozdelenie strdt,
Vystupy PD, oCakavana strata P oCakavana a PD, oCakavana strata NeoCakavana strata

frequency, oCakavana
strata

strat

neoCakavana strata




Porovnanie modelov

Otazka: Ktory model je najvhodnejsi pre:

— Dlhopisy velkych korporatnych firiem, ktoré maju priradeny rating?
— Retailové portfélio?

— Korporatne uvery firmam obchodovanym na burze?

Model, ktory pouzivaju slovenské banky pre domace korporatne
uvery:

— Odhad PD pomocou analogie CPV, ale namiesto makro premennych sa
poulil’vaju ukazovatele ziskovosti a bilanCnej struktury (ROE, miera
zadlZenia, doba obratu zasob, likvidita a pod.)

— Odhad PD s vyuzitim logistickej regresie
— Pouzitie regulatorneho vzorca pre vypocCet poziadavku na kapital
Modely pre retail: aplikacny / behavioralny skoring



