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Abstrakt

Jednou z Uloh Nérodng banky Slovenska je spréava devizovych aktiv Slovenske
republiky. Aby dosiahla vynos, investuje NBS tieto prostriedky na medzinarodnych
financnych trhoch. Kedze ide o verginé prostriedky, pri ich investovani sa kladie velky
dbraz na bezpecnost a poznanie rizika investicii. V poslednych rokoch pozorujeme
pokles Urokovych sadzieb na trhu. V snahe dosahovat vysSi vynos uvaZzuje NBS
o novych investicnych moznostiach, pri ktorych je banka vystavena novému riziku —
kreditnému riziku. Cielom tejto prace je zhodnotit sticasné modely a navrhnit model
pre meranie kreditného rizika pre NBS.

Prva kapitola popisuje investicnu politiku NBS, hlavné rizikd ametody ich merania
Druha kapitola sa venuje existujucim modelom kreditného rizika. V tretg] kapitole je
navrh nového &rukturdneho modelu vysvetlujuceho kreditné riziko pomocou
dihopisovych spreadov, ktory vyhovuje Specifickym poZiadavkam NBS. Hlada sa
rovnovazna Uroven spreadu pre jednotlivé dihopisy aodchylky od tejto rovnovahy sl
spdsobené zmenou ratingu. V zévere prace s numerické vysledky pre navrhnuty model

aodhad kreditného rizika pre vybrané portfdlio.
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1. Uvod

Jednou z funkcii Nérodnej banky Slovenska (NBS) je podla zé&kona o NBS! sprava
devizovych rezerv. Za ucelom zhodnocovania tychto prostriedkov NBS investuje
devizové rezervy na zahranicnom financnom trhu. Pozicia Narodng banky sa vSak
odlisuje od pozicie klasického investora. | ked ma postavenie podnikatela, jg
hospodérenie nie je zamerané na dosahovanie ci maximalizéciu zisku, ale na udrZanie

cenove stability v Slovenskej republike a stability bankového systému.

Narodna banka spravuje devizové rezervy od svojho vzniku vroku 1993, ae
kvditativne preSla spréava devizovych rezerv razantnym vyvojom. V prve etape sa
budovali zakladné Struktury investicného procesu, ktora bola zavrSend definovanim
investicng politiky NBS, cielov, hlavnych rizik ametdd ich riadenia. V dalSej etape sa

preslo k monitoringu a aktivnemu riadeniu rizik.
1.1. Cideinvesticng politiky

Narodna banka, tak ako kazdy investor na financnom trhu, celi volbe medzi rizikom,
vynosnostou alikviditou svojg investicie. KedZze nie je mozné zaroven dosahovat
vysoky vynos pri nizkom riziku s vysokou likviditou investicie, je nutné, aby investor
definoval svoju poziciu na trhu, teda ktory ztychto faktorov bude pri investovani

preferovat a mieru substiticie medzi nimi.

Bezpecnost — hlavny ciel

Volba pozicie na trhu je vSak v Narodngj banke obmedzena ostatnymi funkciami, ktoré
musi plnit. KedZze Nérodna banka je vergina intitlcia aspravuje verginé prostriedky,
hlavhym anajdblezitejSim cielom investicného procesu je bezpecnost devizovych
rezerv. Tato poZiadavka sa odrédZa v snahe minimalizovat mozné straty zinvesticii,
najma minimalizovat pravdepodobnost negativneho vynosu investicie.

Likvidita

V prvych rokoch od svojho vzniku bola Uroven devizovych rezerv nizka a NBS sa

Sustredovala na udrziavanie pevného vymenného kurzu aobranu sovenske meny.

1 Zakon c. 566/1992 Zb.



V tomto case bola hlavhou poZiadavkou likvidita, aby mala Nérodna banka k dispozicii
devizové rezervy na operécie potrebné na udrZzovanie kurzu agarantovanie

vymenitelnosti slovenskej meny.

Vynos

V roku 1998 prislo k zmene rezimu vymenného kurzu zpevného na volne plavauci.
Narodna banka sa zamerala priamo na cenovu dStabilitu. Zéroven dochéadza
K postupnému navySovaniu devizovych rezerv. V tomto obdobi uz nie kladeny doraz
na likviditu devizovych rezerv, ale na efektivitu ich riadenia. Této poZiadavka sa stava
vyznamnou najma v slicasnosti, ked pozorujeme vyrazné zvySenie objemu devizovych

rezerv.

Kym ku koncu roka 2001 bol objem devizovych rezerv na arovni 4.500 mil. USD,
ku koncu roka 2002 sa devizové rezervy zdvojnasobili na 9.195,5 mil. USD. Trend
narastu pokracoval g v roku 2003, ked na jeho konci dosiahli devizové rezervy 12,1
mid USD. Na zvySovanie objemu devizovych rezerv mali najvacsi vplyv intervencie
NBS, privatizacia a vladne pbZicky zo zahranicia. (NBS, Vyrocna sprava 2002, 2003).
V roku 2004 azaciatkom roku 2005 Nérodna banka bojuje proti prilis rychlemu
zhodnocovaniu Slovenskg) koruny. Po viacerych priamych intervenciach presiahli
devizové rezervy zaciatkom roku 2005 hodnotu 16 miliard USD. Preto snaha

o efektivne investovanie mbze vyrazne ovplyvnit hospodarenie NBS.

Vyzva na efektivne riadenie devizovych rezerv je o to narocnejSia, Ze treba stale dbat g
na ostatné ciele. Vyber aktiv, do ktorych je mozné investovat je preto vyrazne
obmedzeny poZiadavkami na bezpecnost a likviditu (aspon casti) portfdlia devizovych
rezerv. Takisto moznosti obmedzenia niektorych rizik diverzifikéciou s zUzené,
napriklad pevnym stanovenim menovej skladby (v stcasnosti 70% vEUR a30%
v USD) ainymi prikazmi, ktoré schvalila Bankova rada NBS.

1.2. Hlavnérizika investicného procesu

Narodna banka, rovnako ako ini investori, celi na financnom trhu réznym rizikédm.
Kedze hlavnou poziadavkou na spréavu devizovych rezerv je ich bezpecnost, je velmi

doéleZité tieto rizika poznat, zvolit mieru tolerancie rizika av tychto medziach potom



riadit riziko celkového portfélia rezerv. Mozné rizika mdzeme rozdelit do dvoch

hlavnych kategorii:

Trhovériziko

Za trhové riziko sa oznacuje riziko spojené sglobanymi ekonomickymi, politickymi
a gpolocenskymi javmi, ktoré maju bezprostredny vplyv na spravanie sa investorov
na trhu (Chovancova B. akol., 1999). Tieto javy ovplyvnuju ocakavania investorov
a sposobuju odchylku skutocného vynosu od ocakavaného vynosu investicie. Treba
poznamenat, Ze skutocny vynos méze byt g vySSi ako ocakavany ateda neistota méze
priniest @ zvySenie vynosu. Celkové trhové riziko investicie méZeme rozlozit

na parcidne rizikd, ktoré sa viazu s tym-ktorym trhom:
Kurzovériziko

Kurzoveé riziko je riziko straty spésobeng zmenou vymenného kurzu slovenskej koruny
voci ing mene. Do roku 1998 sa na riadenie kurzového rizika pouZivala metéda
imunizécie.? Po prechode na rezim volne plavajliceho vymenného kurzu voktobri 1998
je riadenie tohoto rizika obmedzené stanovenim cielove) menove skladby devizovych
rezerv, ktoru urcila Bankova rada NBS na 70% EUR a 30% USD.

Toto rozhodnutie ma za nasledok, Ze kurzové riziko je v slicasnosti naviazané nielen
na volatilitu vymenného kurzu EUR/SKK, ale g volatilitu kurzu EUR/USD. Kym NBS
ma moznost do istgg miery ovplyvnovat kurz EUR/SKK, kurz EUR/USD je plne
neovplyvnitelny faktor. Kurzove riziko je v sicasnosti monitorované a odhaduju sa

buduce dopady kurzovych pohybov na hospodarenie banky.
Urokové riziko

Riziku zmeny Urokovych sadzieb je vystaveny kazdy investor, ktory investuje
do dihopisov. Vdaka svojg relativng bezpecnosti s dlhopisy dominantnou formou
investovania pre vacsinu centralnych bank na svete. Preto nagdbleZitejSou castou

riadeniarizika je riadenie Urokového rizika.

2 Menovéa imunizécia — zostladenie menovej &truktlry aktiv a pasiv podla menového koda v rezime
pevného vymenného kurzu



Miera Urokového rizika rastie priamoumerne spriemernou splatnostou dlhopisu, tzv.
modifikovanou durdciou®. Plati, e cim vySa je durdcia, tym vySSe je g riziko
investicie. Volba cielove) modifikovang durécie preto jednoznacne hovori o miere
tolerancie rizika investora. Né&odnd banka voli relativne krdtkodobé pasmo
modifikovang duracie, ktora zabezpecuje minimanu pravdepodobnost zaporného
vynosu v rocnom horizonte a relativne uspokojivy ocakévany vynos.

Likvidnériziko

Likvidné riziko je riziko straty, ktora vznika tym, Ze investor, ktory okamZite potrebuje
hotovost, nie je schopny predat svoje aktiva na trhu za ich pInd trhovd hodnotu, ale
musi ich predat za niZSiu cenu. KedZe potreby likvidity st pre NBS doleZité nariadenie
menove politiky, na ich zabezpecenie je vytvorené samostatné portfélio svysokou
likviditou zabezpecenou starostlivym vyberov cennych papierov. Dolezitym zostava
rozhodnutie o optimélnegj velkosti tohoto portfélia, pretoZze toto portfélio dosahuje
minimalny vynos. Rozhodnutie o jeho velkosti je vSak v kompetencii Bankovej rady.
Kreditnériziko

Druhou velkou skupinou rizik je kreditné riziko. Pri kidpe dihopisu vznika riziko, ze
organizécia emitujuca dlihopis nebude schopna splatit tieto zavazky. Kreditnym rizikom
chdpeme riziko financng straty v désledku tzv. kreditngl udalosti, teda insolventnosti
alebo zniZenia déveryhodnosti emitenta dlhopisu. Na prvy pohlad by sa mohlo zdat, Ze
kreditné riziko je sicastou trhového rizika, nie je tomu v3ak tak. Narozdiel od trhového
rizika kreditné riziko ma charakter Specifického rizika, teda vyplyva priamo zvnutornej
povahy dangj investicie (Chovancova B. akal., 1999). Pre financného investora nie je
délezita vnatorna pricina vzniku kreditngl udalosti, ale zaujima sa o jg vonkaSi prejav.

Podla typu kreditngj udalosti mdZeme clenit kreditné riziko natri druhy:
Riziko defaultu

Defaultom rozumieme nesplatenie istiny a/alebo Grokov v urceny cas v plng vyske
v dosledku platobnej neschopnosti emitenta. Pri pokracujlcej platobnej neschopnosti

dochédza k najvyraznejSim stratdm, ktoré mézu dosiahnut az 100% pdvodnej investicie.

% Pozri kapitolu 1.4, zaklady ocenovania dlhopisov



Té&to udalost je v&ak velmi méo pravdepodobng, co mdzeme vidiet g na grafe 1.1.
Velmi maly pocet udalosti, radovo desiatky, spdsobil straty v miliardach dolérov.

Pri pretrvavagjUcom defaulte mbdze prist ku konkurznému konaniu v insolventne
spolocnosti az predaja jg aktiv je mozné uspokojit aspon cast pohladavok veritelov.
Tato cast nazyvame recovery rate. Podla réznef Urovne zabezpecenia dosahujl

jednotlivé dihopisy réznu recovery rate.

Graf 1.1: Riziko defaultu vo svete
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Zdroj: Standard& Poor’s

Riziko downgrade

Downgrade znamena zniZenie ratingu dihopisu, ktory drZzime v portféliu. Znizenim
ratingu déva nezévida inditicia alebo samotny investor* vyhlasenie o znizeni
dbveryhodnosti emitenta dihopisu. V désledku vysSieho rizika defaultu tento cenny
papier straca na svojgl hodnote, kvoli comu dochadza ku kapitdlovej strate investora.
Pri tomto type rizika mbze dojst g k priaznivej situécii — upgrade-u, kedy rating
dihopisu stlpne ainvestor dosiahne kapitalovy zisk.

Riziko rozsirenia spreadu®

Spread dlhopisu vyjadruje vztah medzi vynosom daného dlhopisu atrhovou urokovou
sadzbou, ktorli reprezentuje swapova sadzba®. Spreadové riziko je riziko vyplyvajlice

4 pokial investori pouZivaj vlastny rating pre svojich dlZnikov
® Spread — rozdiel vynosu dlhopisu oproti swapavej sadzbe na LIBOR prisludnej maturity
® Podla Ramaswamyho swapova krivka je spravnou krivkou na model ovanie trhového rizika



z fluktuécie spreadu, jeho zuZovania a rozSirovania. Kedze swapova sadzba sa samotna
povaZuje za rizikovl sadzbu na urovni AA, pre najbezpecnegjSie dihopisy méze byt
Spread g zaporny.

Spreadoveé riziko sa podoba na Urokové riziko, zaradujeme ho v3ak ku kreditnému
riziku, pretoZe sa viaze na rizikovost cenného papiera. Musime s uvedomit, Ze nejde
ibao urokoveé riziko. Pri fluktuécii bezrizikovej Urokovej sadzby pozorujeme dodatocnl
fluktuaciu spreadov rizikovych cennych papierov. Podobne ako pri Urokovom riziku,
rozSirenie spreadu spdsobuje kapitdova stratu, zdzenie spreadu prinaSa kapitalovy zisk
drzitelovi dlihopisu.

Samostatny pristup k jednotlivym typom kreditného rizika prindsa niekolko problémov.
Po prvé, spreadové riziko je spojené tak s trhovym ako g s kreditnym rizikom, preto je
potrebné dbat na to, aby sa pri vypocte celkového rizika nezapocitavalo do oboch
stcasne. K pohybom spreadov dochadza kvéli zmendm v rovnovahe na dihopisovom
trhu, ktoré maju vplyv na celi kdlu spreadov. Tieto zmeny sU spdsobené zmenami
postojov investorov, ngima zmenou ich tolerancie k riziku. Napriklad safe heaven flight,
kedy dochadza k masivnemu presunu investicii do bezrizikovych aktiv, spdsobuje

nérast spreadov.

Naopak pri poklese Urokovych sadzieb na trhu mbézeme pozorovat snahu investorov
o zachovanie pévodného vynosu a presivanie investicii do rizikoveSich aktiv. Tymto
krokom sa zvy3uje dopyt po rizikovych aktivach, vdésledku coho klesgju g spready.
Na druhgj strane dochédza k pohybom spreadov pri zmene doveryhodnosti emitenta.

Tieto dve udalosti mdZu nastat oddelene, ale g stcasne.

Po druhé, riziko downgrade-u je cisto spreadové riziko. Pokia sa zhorsi déveryhodnost
emitenta, spready na jeho cennych papieroch narastaju a naopak, pokia sa jeho
dbéveryhodnost zlepSuje. Takisto obycané scitanie spreadovéno a downgrade-ového
rizika méze viest k opakovanému zapocitaniu rizika. Oddelenie trhového a kreditného
rizika je zhorSené tym, Ze Ucastnici na trhu casto predpokladaju vznik kreditng udal osti
predtym, nez sa v skutocnosti stane a tomu sa prispdsobuje a spread. Stava sa, Ze
spread odzrkadluje novy stav davno predtym, nez ratingova agentura zmeni rating.
Mohlo by sa preto zdat, Ze sa zmenila trhova Urokova sadzba, no v skutocnosti této

sadzba vyjadruje len nézor trhu o déveryhodnosti emitenta.



Po tretie, default je iba Specidnym pripadom downgrade-u, kedy sa dbveryhodnost
dostane do stavu, vktorom diznik uz nie je schopny splacat svoje zavazky. Preto sa
namodely kreditného rizika kladie poZiadavka, aby rieSili downgrade a default
konzistentnym spdsobom.

1.3. Metody meraniarizika

Klasickymi mierami vyjadrujucimi riziko je priemerna strata a jg variabilita, ktoré sl
reprezentované strednou hodnotou a Sandardnou odchylkou stratove] funkcie.
V terminoldgii kreditného rizika sa zvyknl nazyvat g ocakévana a neocakavana strata.
Nedostatkom je ststredenie sa na hodnoty blizke priemerngj hodnote. Standardna
odchylka vyjadruje mieru variability ocakédvaného vynosu. Neposkytuje nam vsak
informaciu o velkosti moznych strét. Nedokazeme rozlisit pripady, malych odchylok
svelkou frekvenciou od opacného extrému, mao pravdepodobnych véznych strét.

Preto sa budem zaoberat niekolkymi dalSimi metddami merania rizika, ktoré budem

Vv préci pouzivat.

Metoda Valueat Risk —VaR

Metoda Value at Risk je v slicasnosti najrozsirengjSou a ngjzndmejSou metédou merania
rizika vznikguceho pri obchodovani na financnych trhoch. VaR bol vyvinuty
americkymi bankami v osemdesiatych rokoch, ked sa zacalo intenzivnejSie obchodovat
na derivatovych trhoch. Postupom casu vznikalo rézne mnozstvo investicnych a
zabezpecovacich nastrojov a pre kazdy sa vyvijali g Specifické spdsoby merania rizika
Kedze na kazdy nastroj sa pouZivala ina tradicnd miera rizika, vedenia bank stracali
prehlad nad celkovym rizikom banky. Mali sice mnoZstvo ciastkovych informacii,
chybala im vSak schopnost porovnavat rizikovost jednotlivych aktivit banky. VaR
umoznil merat riziko pri vSetkych produktoch porovnatelnym spésobom a agregovat

riziko za v3etky cinnosti banky.

Vaue at Risk je maximany objem penazi, ktoré je mozné na danom portfoliu stratit

pocas daného casového Useku s danou pravdepodobnostou.

VaR zavisi na dvoch parametroch — Urovni pravdepodobnosti a casovom horizonte,

ktoré by sa vzdy mali uvadzat spolu s hodnotou VaR-u. Pri vypocte sa predpoklada, Ze



portfélio sa pocas daného casu nebude menit. Standardne sa VaR pocita na Gsek

jedného dna pri 95 percentnej Urovni pravdepodobnosti.

Jednou z ngvéacSich vyhod VaR-u je schopnost zmerat riziko réznych portfélii a
vyjadrit ich vo forme zrozumitelngj g laikom. Zaroven poskytuje odpoved na otazku,
aku velku stratu mozno ocakévat. VaR poskytuje zaroven novl moznost riadenia
rizika, VaR limit, co je maximédna povolena hodnota VaR. Tao metdda riadenia rizika
prenechdva manazérom flexibilitu vo vybere investicnych néstrojov a zaroven
zabezpecuje prijatelnd mieru rizika, bez rozsiahlych pravidiel. VaR samozreme nie je
dokonaly. Jeho nevyhoda spociva vneschopnosti predpovedat mimoriadne zavazné a
zriedkavé udalosti, ktora vyplyva zo samotngj podstaty metody, abstrahovat od malo
pravdepodobnych udalosti. Problémom mbze byt tiez vypocet prislusnych kvantilov
pri inom ako normdnom rozdeleni a predpoklad, Ze budici vyvoj aktiva sa bude
spréavat podobne ako v minulosti.

VaR bol uspedne implementovany pri trhovom riziku. Na rozdiel od trhového VaR-u,
kreditny VaR obnédsa niekolko problémov. Kym utrhovych vynosov sa da
predpokladat normalita, kreditné vynosy st vo svojegl podstate vychylené a stazkymi
chvostami (Graf 1.2). Kreditné vynosy rastt len dovtedy, kym déveryhodnost diznika
stipa. Naopak strata doveryhodnosti prindsa vazne doésledky pre veritela, zktorych
najhorsi je default. Pri normalite trhovych vynosov sa na odhad kvantilov dala pouZzit
aproximacia pomocou strednej hodnoty astandardnej odchylky. V pripade kreditnych

vynosov to nie je mozne atreba Uplne simulovat rozdelenie pravdepodobnosti vynosov.



Graf 1.2: Porovnanie kreditnych a trhovych vynosov

Im-_

Hodnota portfolia
Zdroj: Canadian Imperial Bank of Commerce (CIBC)

Na vypocet rozdelenia pravdepodobnosti vynosov kreditného portfdlia potrebujeme
zmerat diverzifikacny efekt portfélia. Na to potrebujeme urcit korelacie medzi
kreditnymi udalostami jednotlivych dvojic diZznikov. Tieto korel&cie viak nie s priamo
pozorovatelné vrealite. K zmene déveryhodnosti nedochadza prilis casto adynamicky,
0 to mengj dochadza k zmendm simulténnym. Tychto Udajov je priliS mdo nato, aby sa

znich dali korelacie odhadnut priamo.

Expected shortfall - ESF
Expected shortfall, ocakavany Upadok, zachytédva to, co dotergjSie metddy neboli

schopné. Sustredi sa na dianie pri najextrémnejSich situaciach angjvaznejSich stratach.
VaR bol schopny povedat, aka bude maxiména strata s danou pravdepodobnostou.
Kam aZ strata siaha v horSich situaciach povedat schopny nebol. Jednou z moznosti
merat dopad tychto ngjhorsich strét je expected shortfall. Podobne ako VaR, g ESF
vyZaduje Specifikovat uroven pravdepodobnosti, ktora sa voli rovnako, ako pri VaR-e.
Expected shortfall meria priemernu stratu, pokial tato strata presiahne hodnotu VaR.
Matematicky je ESF podmienena pravdepodobnost pre stratovu funkciu L :



ESF = E|L|L > VaR)|

Ratingovy systém

Rating je $pecidna miera cisto kreditného rizika, ktora vyjadruje déveryhodnost
diZznika. Investori na financnom trhu potrebuju poznat kreditné riziko pred ndkupom
investicie. KedZze planuju iba financné investicie, spravidla nemaju dostatok
prostriedkov, casu, odbornikov ani prav na to, aby sami zistili skutocny stav

v konkrétnom podniku a ohodnotili kreditné riziko.

Externa informécia od déveryhodného zdroja je preto pre nich velmi dolezitd Tuto
informaciu v slcasnosti  poskytuji ngima renomované ratingové agentiru ako
Standard& Poor’'s aebo Moody’s. Tieto agentlry zvergnuju rating skimanych
spolocnosti, zé&roven zverginuju g pravdepodobnosti, Ze sa v horizonte jedného roka

rating zmeni. Priklad tychto pravdepodobnosti st méZzeme pozriet vtabulke 1.1.

Hlavnym problémom ratingového systému je cas, ktory je potrebny na vykonanie
zmeny. Ratingové agentury prehodnocuju rating zvycane raz alebo dvakrat rocne.
Takisto samotné zistenie nového stavu spolocnosti isty cas trva. Spolocnosti sa vak
vyvijgju velmi dynamicky apreto aktudlny rating nemusi vyjadrovat skutocny stav.
Podobne g matica prechodu nemusi byt konstantng, ale méze sa vyvijat v case.
V obdobiach recesie je zvy3ena pravdepodobnost slicasného Upadku ako ked sa

ekonomike dari.

Tabulka 1.1: Matica prechodu - pravdepodobnosti zmeny ratingu v horizonte 1 rok

rating na konci roku

AAA AA A BBB BB B C Default
3 AAA 90,81% 8,33% 0,68% 0,06% 0,12% 0,00% 0,00% 0,00%
E AA 0,70% 90,65% 7,79% 0,64% 0,06% 0,14% 0,02% 0,00%
% 5 A 0,09% 2,271% 91,05% 5,52% 0,74% 0,26% 0,01% 0,06%
; % BBB 0,02% 0,33% 5,95% 86,93% 5,30% 1,17% 1,12% 0,18%
g) - BB 0,03% 0,14% 0,67% 6,48% 80,53% 4,07% 1,00% 1,06%
% B 0,00% 0,11% 0,24% 0,43% 6,48% 83,46% 4,07% 5,20%
= C 0,00% 0,00% 0,22% 1,30% 2,38% 11,24% 64,86% 19,79%

Zdroj: Sandard& Poor’s CreditWeek (April 15, 1996)
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1.4. Zaklady ocenovania dlhopisov

Dlhopis je cenny papier ponukajlci budici cash-flow C,,...,C, vyplécany v casoch

t,,...,t,. Slcasnd hodnota tekéhoto cash-flow je hodnota jednotlivych platieb

n-*

odurocena trokovou sadzbou r, na prislusni dobu:

-
i=1 (1+ f )t'
Takéto ocenovanie vyZaduje poznat casovlu Struktlru uUrokovych sadzieb. Pre
jednoduchost sa da casova Struktura nahradit vynosom do splatnosti vy, tak, aby
hodnota dlhopisu bola:

n Ci
P=] —
i=1 (1+yTM)'

Vynos do splatnosti je zauzivany na dlhopisovom trhu, kde sa namiesto kotécie cien
dihopisov kotuje vynos do splatnosti. So zmenou vynosu do splatnosti dochédza g
k zmene ceny atym ku kapitdlovym stratam alebo ziskom. Pokial dochadza k zmenédm
trhovych sadzieb hovorime otrhovom riziku. Pokial dochadza k zmenadm spreadov, ide
o spreadové kreditné riziko.

Cenu dlihopisu mdzeme chpat ako funkciu vynosu do splatnosti P = P(y). Tuato

funkciu mézeme rozvinat do Taylorovho polyndomu stupna 2 vbode vy, :

P(y) = P(yTM ) + P?yTM )(y' Ym ) + O'SP"{yTM )(y' Ym )2

Potom zmena hodnoty portfélia je:

DP = P(y) - P(yTM ) =- P( Ym )DDy +o'5p(yTM )CDy2 (1-3)

kde Dy =y- y;, je zmenavynosu do splatnosti a D a C je modifikovana durécia

akonvexita dlhopisu, ktoré st dané vztahmi:

_ 1 1 ln t.C,
1+ yTM P(yTM ) i=1 (1+ yTM )ti
1 1 In t 1+t)C,

C= ; ﬁ
I+ ym)® P(Yrm ) iz @+ Vo)

11
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2. SlUcasné modely kreditného rizika

V literatdre sa vyskytuju dva hlavné typy modelov kreditného rizika. V takzvanom
Strukturdinom modeli sa modeluje pozorovatelny realny stav organizacie, hlada sa
model popisujdci ich cinnost, vazby na ekonomiku, vyvoj aktiv a pasiv. Potom sa hlada
taky stav tychto velicin, ktory zodpoveda defaultu, napriklad ked hodnota aktiv klesne

pod hodnotu pasiv.

Strukturéine modely st podioZené ekonomickou tedriou, nie si viak schopné vysvetlit
niektoré vlastnosti spreadov pozorované na trhu. Dovodom je, Ze v Strukturalnom
modeli je default dany pozorovatelnym reanym stavom firmy a preto je plne
predpovedatelny.

V reduced form pristupe nie je default modelovany cez redlny stav firmy, ae je typicky
dany exogénne. V tomto teoretickom pristupe default nastava Uplne nepredvidatelne,
Sokujuco pre trh. Modeluje sa stochasticky proces spdsobujlci default. Vdaka
nepredvidatelnosti defaultu sa dosahuje priaznivé popisanie spreadovych vlastnosti

pozorovanych natrhu.
2.1. Modd Credit VaR’

Model je urceny pre riziko defaultu adowngrade, ide o Strukturdiny model. Default
nastava, pokial hodnota aktiv klesne pod hodnotu pasiv. Odhaduje sa rozdelenie
pravdepodobnosti hodnoty portfélia v danom casovom horizonte, pre nés jeden rok.
Zmeny hodnoty portfdlia st spdsobené vylucne pripadnymi zmenami vdoveryhodnosti

diZnika, ci uz jeho zlepSenie, zhorsenie alebo default.

Credit VaR pre samostatny dlhopis

Predpokladajme, Ze mame zvoleny nejaky ratingovy systém apozndame maticu
prechodu zodpovedajlicu tomuto ratingovému systému. Dalej mame nejaké ocakavanie
o buducich vynosovych krivkéch jednotlivych ratingovych kategorii. Potom pozname g
ceny dlhopisov sjednotlivym ratingom. Tieto informécie mdZeme transformovat do

jednoduchého rozdel enia pravdepodobnosti hodnoty nasho dihopisu o jeden rok.

13



Priklad: Mame ratingovy systém Standard& Poor’s a maticu prechodu v Tabulke 1.1.

Ocakévame nasledovné vynosové krivky:

Koncorocny rating Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4
AAA 3,6 417 4,73 5,12

AA 3,65 4,22 4,78 5,17

A 3,72 4,32 4,93 5,32

BBB 4,1 4,67 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

Vlastnime 1 dlhopis s ratingom BBB, maturitou 5 rokov arocnym kuponom 6 percent.
V pripade defaultu sa ndm podari dostat naspét 51,13 % nominanej hodnoty.

Graf 2.1: Rozdelenie pravdepodobnosti ceny dihopisu BBB o rok

Fiekvencia

20034 I
5051
R
117 |
33 I
e I
s B U N 1 | | -
e Delault e B BB A AAL
SO BPRRE AA
51,13 23,064 98.1 .. 10037

Zdroj: Crouhy M., Galai D., Mark R. Journal of Banking & Finance 24 (2000, str.71

Credit VaR pre portfdlio dlhopisov
Na zaciatok uvazujme portfélio dvoch dlihopisov, napriklad sratingom A aBB. Ak

predpokladéme, Ze rating emitentov sa meni nezavise od ostatnych emitentov, mézeme
pomocou matice prechodu odvodit zdruzené prechodové pravdepodobnosti oboch

diZnikov. Napriklad pravdepodobnost, Ze obaja diZnici si zachovaju svoj sticasny rating

" Credit VaR bol vyvinuty CIBC a je rovnaky ako model CreditMetrics od firmy JP Morgan. Nov&a
forma modelu Credit VaR |l zahrna gj trhové riziko zavedenim stochastickej Grokovej miery

14



by bola 0,7372=0,8053" 0,9105. Podobne méZeme odvodit g ostatné zdruzené

pravdepodobnosti.

Takéto informécia je vSak mao uzitocna, pretoZe v praxi chceme odmerat najma efekt
diverzifikécie pri vacSich portfoliach. V skutocnosti korelacie medzi déveryhodnostou
jednotlivych emitentov nie je nulova acelkovy kreditny VaR je od tejto korelécie
vyrazne zavidy. Presny odhad tejto korelacie je preto velmi dolezity, nggma pri volbe

optimalng prémie zariziko pri investovani.

Ocakévame, Ze korelacie budl vySSie medzi firmami vrovnakom hospodéarskom
sektore alebo regione ako medzi firmami vneslvisiacich sektoroch. Navyse korelacie
zévisia od stavu ekonomiky a hospodarskych cyklov. V recesii, vacSina aktiv diZznikov
strdca na hodnote apravdepodobnost viacerych slUcasnych defaultov sa zvy3uje.
Naopak vrozmachu hospodarstva sa pravdepodobnost stcasného defaultu znizZuje.
Nemdzme preto predpokladat, Zze matice prechodu akorelacie budu stabilné v case.
Potrebujeme nejaky Struktrny model, ktory by odvodil pravdepodobnost defaultu
z ngiakych fundamentanych premennych, ktorych korelacie si v case stabilné. Model
Credit VaR odvodzuje zdruzené pravdepodobnosti defaultu zMertonovho modelu
firiem. Maticu prechodu berieme ako vstup do modelu, ktory aktualizujeme vzdy podla

najnovsich Udajov ratingove agentdry.

Mertonov pristup
Mertonov pristup sa zaklada na principe obmedzeného rucenia, ktory umoznuje

majitelom nesplnit zavézky organizacie. V takomto pripade sa musia vzdat majetku
organizécie, ktory bude d0zit na pokrytie tychto zavazkov. Pri tomto pohlade chgpeme
zévézok ako n&ok na majetok organizécie, ktory sa da uplatnit vcase maturity
zévazku. Predpokladajme, Ze firma je financovana vlastnym imanim shodnotou § a
jedingm bezkuponovym dlhopisom smaturitou vcase T, nominanou hodnotou F

astcasnou hodnotou B, . Potom pre aktivafirmy A dostavame vztah:

A =3 +B (2.1)

15



K defaultu dochédza v case maturity, pokial hodnota majetku nedosiahne vysku dihu,
teda pokial A <F. Vyvo aktiv vcase sa Standardne modeluje ako lognormény

proces na pravdepodobnostnom priestore (V\/,j , P):
dA / A =ndt +sdW, (2.2)
kde W, je Brownow pohyb. Potom pre vyvoj aktiv dostavame vztah:

_ (mrs 2/2)t+s Atz
A = A€ 2.3

kde Z je nahodna premenna snormaizovanym normanym rozdelenim.

Pravdepodobnost defaultu je potom:

Pw =P[A <F]=

— P[Abe(m—SZ/Z)Tﬁ-J'ITZ < F]:

__é Ir(F/A))-(m-SZ/Z)Tg:
g ST 7
=P[z<-D|=F(- D)

kde

D= A /F)+(m-s 212)T
ST (2.5)

sa nazyva vzdialenost do defaultu.

Pravdepodobnosti P,, mdzeme priradit hranicu Z... =-D tak, aby P =F(Z)-
Zovseobecnenim tejto Gvahy mo6zeme dostat postupne hranice Z. .. <Zg <...<Z,
tak, ze P[Zi <Z< Zi+1] je pravdepodobnost javu, Ze emitent bude mat na konci roka

rating i . Prisiudna hranica Z, zodpovedéa pravdepodobnost
P[Z<Z]=Py +Pec +...+P,

Pre lepSiu nazornost pokracujeme v priklade s emitentami A a BB. Pre néS priklad

sdvoma emitentami sratingom A a BB su hranice vtabulke 2.1.
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Va&mnime s, Ze jednotlivé hranicné body, si kvantily normaneho rozdelenia, ktoré
zodpovedaj prislusnym kumulativnym pravdepodobnostiam zmatice prechodu. Naich
vypocet sme teda nepotrebovali poznat hodnotu aktiv, ani odhadovat prislusné
parametre m as . Podobne g na vypocet zdruzenych pravdepodobnosti nepotrebujeme
poznat hodnotu aktiv, ale staci poznat prislusné hranicné body jednotlivych emitentov.
Uvedomme s tiez, Ze na vypocet kvantilov sme mohli pouzit lubovolné rozdelenie
pravdepodobnosti. Volba tohoto modelu je vyhodna len v tom, Ze poskytuje znaost
korelé&cii medzi jednotlivymi castami portfélia odvodent zo skutocne pozorovanych

korelécii na akciovom trhu..

Tabulka 2.1: Pravdepodobnosti zmeny ratingu a k nim pridltchajuce hranice

Rating o jeden rok Emitent A Emitent BB
Pravdepodobnost Hranica Z Pravdepodobnost Hranica Z

AAA 0,09% 3,12 0,03% 3,43
AA 2,27% 1,98 0,14% 2,93
A 91,05% -1,51 0,67% 2,39
BBB 5,52% -2,30 7,73% 1,37
BB 0,74% -2,72 80,53% -1,23
B 0,26% -3,19 8,84% -2,04
CCC 0,01% -3,24 1,00% -2,30
Default 0,06% 1,06%
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Graf 2.2: N(0,1) rozdelenie pre emitenta BB prislusné hranice

hrani ca ZQC B ZBB ZBBB ZA M\ ZAMA

rating Default QC B BB BBB A A APA
prav . 106% 1% 884 % 80. 53 % 7.73 % 0.67 % 0. 14 %0. 03 %

Na zaciatok predpokladajme, Ze pozname korelaciu medzi normalizovanymi

logaritmovanymi vynosmi aktiv tychto firiem, ktord je r . Potom ich zdruZena hustota

je dané vztahom:

2u
24

20128 (2.6)

1 &2
ers.
— & 2rr1r2+r

f(r,r r):;e
11129 2p'—1-r2

Potom mdzeme jednoducho vypocitat pravdepodobnosti, Ze emitenti budd v lubovolnej
kombin&cii ratingov. Napriklad pravdepodobnost toho, Ze nad dvaa emitenti si
zachovaju svoj rating je:
Pl- 1,23<ry, <137;-151<r, <198] =
137 1,98

= N Nf(feg:Ta. 1 )drggdr, = 0.7365

-1,23-1,51
(pri korelacii r =0.2).

Ked pouZijeme tato procediru na vSetkych 64 moznych kombinécii ratingu na konci

roku, dostaneme zdruzené pravdepodobnosti prechodu medzi jednotlivymi ratingami.
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Kedze vyvoj aktiv nie je priamo pozorovatelny, pouzijeme namiesto neho vyvoj cien

akcii, ktory pozorovatelny je. Tabulka 2.2 ilustruje tieto kombinécie pre nas priklad.

Tabulka 2.2: ZdruZené pravdepodobnosti zmeny ratingu dvoch emitentov

Rating Rating emitenta A

emitenta BB AAA AA A BBB BB B CCC _ Default Spolu
AAA 0,00% 0,00 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03%
AA 0,00% 0,01% 0,13% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,14%
A 0,00% 0,04% 0,61% 0,01% 0,00% 0,000 0,00% 0,00% 0,66%
BBB 0,02% 0,35% 7,10% 0,20% 2,00% 0,01% 0,00% 0,00% 9,68%
BB 0,07% 1,79% 73,65% 4,24% 0,56% 0,18% 0,01% 0,04% 80,54%
B 0,00% 0,08% 7,80% 0,79% 0,13% 0,05% 0,00% 0,01% 8,86%
CccC 0,00% 0,01% 0,85% 0,11% 0,02% 0,01% 0,00% 0,00% 1,00%
Default 0,00% 0,01% 0,90% 0,13% 0,02% 0,01% 0,00% 0,00% 1,07%
Spolu 0,09% 2,29% 91,07% 5,48% 2,73% 0,26% 0,01% 0,05%

Zaujimavym Udajom je g vztah medzi defaultami oboch emitentov. Oznacme udalost,
ze emitent idefaultuje ako DEF, oznacme pravdepodobnost ich defaultu
P = P[DEFl], P, = P[DEFZ] a zdruzenu pravdepodobnost, Ze obaja defaultuji naraz
P, = P[DEF1 & DEFZ]. Potom korelacia medzi defaultami oboch emitentov je dana

vztahom:
P.-PP
Cor (DEF,,DEF,) = 2222 :
JR@- PP R,)
Priklad: r =02, P, = 0,000054, P.(A) = 0,06, P,(BB) = 1,06

Pl,2 - PZLPZ

Potom korelécia Cor(DEFl,DEFz):\/P(1 PP P)
1\ ) \Em

=0,019, teda priblizne

desatina korelacie medzi cenami akcii.

Analyza diverzifikacie

VySSie uvedeny analyticky postup, ktory sme ukazali na priklade dvoch emitentov nie je
pouzitelny pre velké portfdlig, kedZze pocet zdruzenych pravdepodobnosti, ktoré treba
vypocitat, rastie exponencidne spoctom emitentov v portfoliu. Namiesto toho sa
pouziva Monte-Carlo smulécia na zistenie rozdelenia pravdepodobnosti hodnoty

portfélia v horizonte jedného roka. Natuto simuléciu st potrebné nasledujlce kroky:

Vypocitat hranice Z; pre jednotlivé ratingy
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Odhadnut korelécie medzi vynosmi akcii jednotlivych emitentov
Generovanie vynosov akcii pomocou korelovaného viacrozmerného
normélneho rozdelenia

Pre kazdy scenér previest vygenerované vynosy do ratingov

Ocenit portfélio pomocou vynosovych kriviek jednotlivych ratingov
Zopakovat proceduru vela krét

Ngjst prislusné kvantily na vypocet kreditného VaR

Zhodnotenie

Tento model je vhodny pre vypocet kreditného VaR pre portfélia dlhopisov emitentov,
ktorych akcie s obchodované na burzach. Dolezité je, aby ceny akcii mali vypovednu
hodnotu, teda aby prebiehal intenzivny obchod atrh bol likvidny, co sa dosahuje ngjméa
pri velkych korporéaciach a firmach.

V prostredi NBS je vSak tento model nevhodny. KedZe hlavnou prioritou NBS pri
investovani je bezpecnost, firmy, ktorych akcie sa predavaju na burzéch st pre NBS
priliS rizikové. Typické investicie NBS smeruju do vladnych, vliddou garantovanych
apodobne bezpecnych dlhopisov snagvysSim AAA ratingom. K tymto dlhopisom
neexistuje Ziadny akciovy trh, na ktorom by sa dala zistit aspon pribliZne cena ich aktiv,

co je predpoklad modelu.

Presnost modelu je zaloZzena na dvoch predpokladoch: po prvé, vsetky firmy vjedne)
ratingovej kategorii si homogénne, teda maju rovnaké pravdepodobnosti defaultu
amigracie. Druhym predpokladom je, Ze tieto pravdepodobnosti sa zhoduju
Zhistorickymi  pravdepodobnostami  zistenymi  dlhodobymi  pozorovaniami. Tento
pohlad sa stretol svyraznym nestihlasom spolocnosti KMV, ktora vyvinula vlastny
model. Problémy nastdvaji ngima pri striedani hospodérskych cyklov, kedy sa

pravdepodobnost defaultu vyrazne zvy3uije.
2.2. Modd KMV?®

KMV vychadza pri modelovani kreditného rizika, podobne ako g Credit VaR,
zakciového trhu, ide teda o &trukturdny model. KMV vSak nesthlasi stym, Ze

pravdepodobnosti defaultu a migrécie zévisia jedine od ratingu, ale povazuja ich
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zaindividudne pre kazdého emitenta. Terto pohlad je vzasade spravny, kedze
pravdepodobnosti defaultu sa menia spojite, kym rating sa meni vdost vyraznych
casovych odstupoch.

KMV urobila smuléaciu Moodyho $tatistiky, zobrali rovnak( vzorku firiem ako
Moody’s, priradili im historicku pravdepodobnost defaultu podla ratingov a simulovali
vyvoj za 25 rokov, z ktorého dostali simulovanu pravdepodobnost defaultu. Vysledkom
(Graf 2.3) bolo dolava zoSikmené rozdelenie pravdepodobnosti defaultu so strednou
hodnotou vySSou ako median. Priemernd historicka pravdepodobnost defaultu preto
nadhodnocuje pravdepodobnost defaultu pre typického (medidnového) diznika. Takisto
nastali g velké prekryvy vjednotlivych ratingovych kategoériach, kde sarating dliZnikov
srovnakou pravdepodobnogtou defaultu mohol 1idit g o 2 triedy.

Na rozdid od Credit VaR, KMV model nepouziva migracné matice zratingovych
agentur, ale odvédza pravdepodobnost defaultu EDF® pre kazdého diZznika na zéklade
akciového modelu firmy. Pravdepodobnost defaultu zavisi od kapitdlovel adihove
&ruktary firmy akreditné udalosti s tymto predvidatelné. Model sa nagjviac hodi

pre verejne obchodované spolocnosti, ktorych cena je urcena trhom.

8 KMV Corporation — Stephen Kealhofer, John McQuown, Oldrich Vasicek
% EDF - expected default frequency, ocakévana frekvencia defaultu
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Graf 23: Smulovand pravdepodobnost defaultu pre BBB dlhopis so skutocnou
pravdepodobnostou defaultu 0,13
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Zdroj: Crouhy M., Galai D., Mark R. Journal of Banking & Finance 24 (2000, str.71

Pravdepodobnosti defaultu EDF
Pouzivame Mertonov model, predpokladame lognormény vyvoj aktiv firmy A dany

rovnicou 2.2, kratkodoby dih STD a dlhodoby dih LTD . Potom pravdepodobnost
defaultu je dana vztahom 2.4:
e -(m-s? u
IN(F/A)-(m sA/2)T,_F(_ D)

Pu =PeZ < (=
o 8 SA«E 1

kde vzdialenost do defaultu je podla 2.5:

_In(A, /F)+(m- s 2/2)T
s VT '

D

KMV zistila na vzorke niekolkych stoviek firiem, Ze k defaultu nedochédza pokial
hodnota aktiv klesne pod celkovy dlih, ae pod Uroven niekde medzi krétkodobym
a dlhodobym dlhom. Tuto kritick(i hodnotu aktiv si nazvime bod defaultu - DPT™.

10 DPT — default point, bod defaultu
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KMV urcila bod defaultu empiricky ako DPT = STD +0.5" LTD . Potom vzdialenost
do defaultu je:

_ In( A,/ DPT) +(m-s 2/2)T

DD
s VT

(2.7)

a pravdepodobnost defaultu EDF:

2
P, =Pez < I(DPT/A,))- (m-s A/2)TH=F(- DD) (2.8)
e SA‘E u

KedZe nepouZivame ratingom dané pravdepodobnosti defaultu, potrebujeme naich
urcenie poznat parametre vyvoja aktiv m a s ,. Kedze hodnota aktiv nie je priamo
pozorovang, nemdzeme ani tieto parametre priamo odhadovat. Co vSak pozorovat
mbzeme, je vyvoj cien akcii. Pokial firma defaultuje, vSetky aktiva firmy sa pouZiju
na vyplatenie veritelov. Pokial nedefaultuje, veritelia sa vyplatia a akcionarom zostane
zvySny majetok. Preto na akciu sa méZeme pozerat ako na call opciu na majetok firmy,
so strike price rovnou DPT. Potom pre hodnotu akcie v case maturity T dihu plati

vztah pre hodnotu call opcie na aktiva:
S, =A F(,)-e" DPT  F(d,) (2.9)
kde

_In(A /DPT) +(r +s 2/2)T
s AT (2.10)
d,=d,-s T

d,

Da sa ukazat, Ze volatility akcii a aktiv st spojené vztahom:

A .
Sg=—F(,)" s, 2.1
5 (

Potom zrovnic 2.9 a 2.1.10 vieme numericky vypocitat A, a s ,. Spolu socakavanym
rastom nm moézeme podla vzorca 2.8 vypocitat EDF. Na z&klade historickych Gdajov
zostrojila KMV &tatistiku, ktoré prevadza vzdialenost do defaultu na EDF — graf 2.4.
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Graf 2.4: Odvodenie EDF zo vzdialenosti do defaultu

EDF

40 bp |« vy

| ; : ! ! -
1 2 3 4 5 6 DD

Zdroj: Crouhy M., Galai D., Mark R. Journal of Banking & Finance 24 (2000, str.71

Vztah EDF* aratingu

Tabulka 2.3 reprezentuje vztah medzi EDF aratingami jednotlivych agentir. V kazdej
kategorii sa EDF zhlukuje okolo medianovej hodnoty. Avsak priemerna hodnota EDF je
pre kazdu kategoriu vySSia, ako EDF typicke firmy. To je spésobené nepruznostou
ratingu, tym Ze sa v kategorii nachadzaju firmy, ktoré by uz mali byt downgrade-ované.
Pri takychto firmach narasta EDF priblizne exponencidne. Tento nérast vychyluje
priemerny EDF od medianového. Tabulka 2.4 ukazuje premenlivost EDF
v jednotlivych ratingovych kategoriach.

KMV takisto zostrojila g vlastni maticu prechodu na zéklade ratingov vyplyvajucich
ZEDF. Podla historickych zmien EDF moézeme zostrojit maticu prechodu, ktoru
predstavuje tabulka 2.5. M&Zeme vidiet vyrazné rozdiely medzi touto maticou
a maticou z tabulky 1.1, ktoru vydala agentira Standard& Poor’s. Pravdepodobnost
zachovania ratingu sa zniZila asi na polovicu, vyrazne stapli pravdepodobnosti posunu
ratingu 01 stupen. Takisto klesla pravdepodobnost defaultu, najma pri nizSich
stupnoch. Takéto rozdiely maju vyrazny vplyv na vypocet VaR-u.

1 EDF sa &andardne uvéadza v bézickych bodoch — bp. Jeden bp ma hodnotu 0,01%
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Tabulka 2.3: Porovnanie EDF aratingov

EDF (bp) S&P Moody's CIBC Nationalbank SBC
2-4 >AA >Aa2 1 AAA C1
4-10 AAJA Al 2 AAA Cc2
10-19 A/BBB+ Baal 3 AAA C3
19-40 BBB+/BBB- Baa3 4 A/BBB C4
40-72 BBB-/BB Bal 4,5 BBB/BB C5
72-101 BB/BB- Ba3 5 BBB/BB C6
101-143 BB-/B+ B1 5,5 BBB/BB c7
143-202 B+/B B2 6 BB/B C8
202-345 B/B- B3 6,5 B Cc9

Zdroj: Crouhy M., Galai D., Mark R. Journal of Banking & Finance 24 (2000, str.71

Tabulka 2.4: Variabilnost EDF v jednotlivych ratingoch

Kvantil 10 25 50 75 90 Priemer
AAA 0,02 0,02 0,02 0,02 0,10 0,04
AA 0,02 0,02 0,02 0,04 0,10 0,06
A 0,02 0,03 0,08 0,13 0,28 0,14
BBB 0,05 0,09 0,15 0,33 0,71 0,30
BB 0,12 0,22 0,62 1,30 2,53 1,09
B 0,44 0,87 2,15 3,80 7,11 3,30
CCC 1,43 2,09 4,07 12,24 18,82 7,21

Zdroj: KMV Corporation

Tabulka 2.5: Matica prechodu vypocitana pomocou EDF

rating na konci roku (%)

AAA AA A BBB BB B CCC Default
_a AAA 66,26 22,22 7,37 2,45 0,86 0,67 0,14 0,02
E AA 21,66 43,04 25,83 6,56 1,99 0,68 0,20 0,04
§ S A 2,76 20,34 44,19 22,94 7,42 1,97 0,28 0,10
o é BBB 0,30 2,80 22,63 4254 2352 6,95 1,00 0,26
CC,, - BB 0,08 0,24 3,69 22,93 4441 24,53 341 0,71
E B 0,01 0,05 0,39 3,48 20,47 53,00 20,58 2,01
g CCC 0,00 0,01 0,09 0,26 1,79 17,77 69,94 10,13

Zdroj: KMV Corporation

Ocenovanierizikového cash-flow
V modeli Credit VaR ocenovanie prebiehalo podla ocakavanych buducich vynosovych
kriviek. Kazdeg ratingovel kategorii prisacha spreadova krivka arozdelenie

pravdepodobnosti ratingu je vmatici prechodu.
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Model KMV pristupuje k ocenovaniu pomocou rizikovo neutralnych pravdepodobnosti
a ceny sarovngju stredngj hodnote budiceho cash-flow pri tychto rizikovo neutrdnych
pravdepodobnostiach. Pri ocenovani sa berie do Uvahy iba riziko defaultu, nie riziko
downgrade. Pripadny downgrade sa prejavi v néraste EDF a potom g v n&raste rizikovo
neutralng pravdepodobnosti defaultu, co povedie k zniZzeniu hodnoty. V poslednom
kroku sa odvodi rozdelenie pravdepodobnosti strét celého portfdlia

Jediny cash-flow

Uvazujme pripad ocenenia diskontného dlhopisu (s maturitou 1 rok, nominanou
hodnotou 1 koruna). V pripade defaultu ziskame naspét recovery rate K. Potom strata
v pripade defaultu je LGD =1- R. Bezrizikovéa Urokové sadzba je r . Takyto dlhopis
ponuka bezrizikovy cash-flow 1- LGD, ktory ziskame vzdy arizikovy cash-flow
LGD, ktory savyplati, ak nenastane default. Potom cena bezrizikove casti je:

P = (1- LGD)/(1+T) (2.12

Predpokladajme na chvilu, Ze rizikovo neutralnu pravdepodobnost defaultu Q

pozname. Potom cenarizikovej casti je
P, :1T1EQ(rizikovy cash flow)=LGD" (I- Q)/L+r)  (2.12)
r

Né&sledne mbéZeme vypocitat rizikovd arokovu mieru i =r +CS, kde CS je kreditny
spread. Pre rizikova Urokova mieru plati:

_1+LGD LGD (1-Q) _ 1

R+P,
1+r 1+r 1+r +CS

(2.13)

RieSenierovnice pre CS vyzera nasledovne:

cs=LGD' Q $1+r)
1- LGD" Q

(2.14)

Zovseobecneny model pre dlhopis

Predchédzajuci postup sa da lahko zovSeobecnit pre ocenenie postupnosti platieb

C,...,C, vyplacanychvcase t,,...,t,

PV =(1- LGD)| ——+Lop| LS
iz (L+1)" i (1+1)"

(2.15)
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alebo pre pripad spojitého Urocenia:

PV =(1- LGD)] Ce™ +LGD| (1-Q)C.e™ (2.16)

i=1 i=1

kde Q, je rizikovo neutrdina pravdepodobnost defaultu vcase t a I je spojity
bezrizikovy urok. Podobne ako v pripade jednegj platby, méZzeme odvodit rizikova
arokovy sadzbu F~2,

e R =g [(1- LGD) +(1- Q)LGD] (2.17)

Po zlogaritmovani dostdvame vztah pre kreditny spread:

CS=R-T :tlln(1- QLGD) (2.18)

Odvodenie rizikovo neutralnych EDF

V pravdepodobnostnom priestore (WJ ,P) sa vyvoj aktiv firmy riadi lognormanym

procesom 2.2:
dA / A =t +sdw,
Vyvoj oddrocenych aktiv Z; =e ™ A sapodia Itévej lemy riadi procesom:
dz,; /z; =(m- r)dt +sdw, (2.19)
Dalg definujme VT/t =W, +(m- r)t/s . Potom vyvoj procesu Z, mdZeme prepisat:
dz; /Z; =sdw, (2.2
Dag existue rizikovo neutrdna pravdepodobnostna miera Q takd, Ze

v pravdepodobnostnom priestore (W;j ,Q) je W, Brownov pohyb a Z; je Q-martingal.

Vyvoj aktiv. A, ma potom tvar:

dA / A =rdt +sdW, (2.21
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Ekonomické vysvetlenie je, Ze po neutralizovani rizika musia mat vsetky aktiva na trhu
rovnaky vynos — bezrizikovu Urokovl sadzbu r . Rizikovo neutrdna EDF je potom

rizikovo neutral na pravdepodobnost:
Q=Q[A <DPT]=Q|z <-DD’|=F(-DD") (2.22)
kde modifikovana vzdialenost do defaultu DD’ je:

. _In(A /DPT) +(r - s2/2T

DD s (2.23)
Potom medzi DD a DD je vztah:
DD’ =DD + ”S: TT (2.24)
Po dosadeni 2.24 do 2.22 dostavame rizikovo neutralnu pravdepodobnost v case T :
Qr = FEF *(EDFy) + — ﬁ‘r—) (2.25)
Kedze ml r,tak Q; | EDF;, teda rizikovo neutralna pravdepodobnost defaultu je
vySSia ako pozorovana pravdepodobnost. Podla CAPM model u:
m-r=bp (2.
kde p =m, - r je trhové rizikova prémia za jednotku rizika, b je beta parameter
aktiva, b = Rhos—, kde Rho je korelacia medzi vynosom aktiva a vynosom trhového
M
portfdliaa s , s, su prislusné volatility. Dosadenim do rovnice 2.25 dostavame:
Q = FEF '1(EDFT)+RholMﬁ§ (2.27)

V praxi je velmi tazké odhadnit Statisticky hodnotu rizikovej prémie p, EDF
nezodpoveda presne dangj pravdepodobnosti arozdelenie vynosov nie je presne
normalne. Preto sa pouziva na odhad rizikovo neutrdinych pravdepodobnosti kalibrécia
trhového Sharp ratio U =p /s ,, a parametra g ztrhovych dihopisovych dé pomocou

rovnice:
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Q =F(F *(EDF;) + RhoUT?)

Spojenim 2.28 srovnicou 2.18 dostavame:

CSs =- tlln[l- F (F *(EDF, ) + RhoUT® )LGD|

Pri istych zjednodusujucich predpokladoch sa dé ukézat, Ze pre dobre diverzifikované
portfélio je rozdelenie pravdepodobnosti strat portfdlia priblizne inverzné norméne
rozdelenie.

Zhodnotenie
EDF sa ukazuje byt dobrym prediktorom defaultu. Pokial sa zhorduje financné situacia

organizécie, EDF zvykne rapidne stipnut. Na analyze asi 2000 americkych spolocnosti,
ktoré defaultovali pocas poslednych 20 rokov, vo vSetkych pripadoch dodlo k prudkému
narastu EDF asi 1 aZ 2 roky pred defaultom. Zmeny EDF zvyknu taktieZ predpovedat g

downgrade-ovanie ratingovymi spolocnostami.

Graf 2.5: Porovnanie EDF aratingu firmy, ktora defaultovala v oktobri 1996
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Zdroj: Crouhy M., Galai D., Mark R. Journal of Banking & Finance 24 (2000, str.71

Na grafe 2.5 mbZzeme vidiet vyvoj EDF aratingu firmy, ktord nakoniec defaultovala
Na rozdie od historickych matic prechodu, EDF zahrna g vplyvy hospodarskych
cyklov, pretoze vzdialenost k defaultu sa zmensuje v recesii, ked pravdepodobnost

defaultu narastd a naopak v konjunkture vzdialenost k defaultu narasta.

Model KMV rieS nedostatky z modelu Credit VaR. Zakladnd myslienka, odvodit
schopnost firmy splacat svoje zavazky zcien akcii, sa vSak nemeni. Preto g model
KMV nieje pre potreby NBS vhodny.

2.3. Modd CreditRisk+"

Model CreditRisk+ predstavuje reduced form model. Modeluje sa iba riziko defaultu
ana rozdid od predchadzajucich modelov default nie je spojeny skapitalovou
Struktdrou firmy ani so Ziadnou inou pozorovatelnou velicinou. Nehladaju sa Ziadne
priciny ani néznaky vzniku defaultu. Negaky diznik A bud je vdefaulte
spravdepodobnostou P,, alebo nie je v defaulte spradepodobnostou 1- P,. Dalej
predpokladame, Ze:

pravdepodobnost defaultu za nejaky krétky casovy Usek je rovnaka pre lubovolny

rovnako dihy Gsek

pre velké mnozstvo diZnikov, pravdepodobnost defaultu jedného diZznika je mala

pocet defaultov vijedng casovel periode nezavisi od mnozstva defaultov
v minulych periédach
Pri tychto predpokladoch je nahodna premenné udévajlca pocet defaultov za rok dobre
popisana Poissonovym rozdelenim®® sparametrom m, kde m je priemerny pocet

defaultov zarok aplati:

m=| P,
A

12 CreditRisk+ bol vyvinuty Credit Suisse Financial Products

13 Je zrejmé, Ze v portfoliu mame len konecne vela diznikov. Preto Poissonovho rozdelenie, ktoré udava
nenulovu pravdepodobnost pre vyskyt akéhokolvek poctu defaultov je iba aproximéciou. Avsak, ak je
pocet diznikov dostatocne velky, pravdepodobnost, Ze pocet defaultov bude vacsi ako pocet diznikov je
zanedbatel na
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Frekvencia defaultov
Pri predpoklade Poissonovho rozdelenia poctu defaultov ocekavame, Ze Standardna

odchylka bude priblizne rovna odmocnine zo strednej hodnoty. Statistika poctu
defaultov vSak vykazuje priblizne dvojnasobne vécsie hodnoty ato pre vSetky ratingovée
kategorie. Toto pozorovanie nie je prekvapujuce, nakolko ocakédvame variabilnost
pravdepodobnosti defaultu v case. Tuto vlastnost dostaneme, ak predpokladame, Ze g
samotny priemerny pocet defaultov za rok je ndhodna premenna. Ponuka sa predpoklad,

ze priemerny pocet defaultov bude mat Gamma rozdelenie sparametrami m a s ,

ktoré je konjugovanym rozdelenim k Poissonovmu rozdel eniu.

Rozdelenie pravdepodobnosti stréat portfdlia
Na ziskanie rozdelenia pravdepodobnosti strat pre dobre diverzifikované portfdlio,
rozdelime si pripadné straty do skupin podla velkosti strat. Zvolme jednotku straty L .
DlIZnik A patri do skupiny j, pokial jeno moznastrata L, jev intervale:

(j-) " LLL,Lj L
Mozna strata kazdeho diznika v skupine j bude v, =] L. Na kazd( skupinu sa

budeme pozerat ako na nezavidé portfélio s nasledovnym oznacenim:

Oznacenie Oznacenie

DIznik A
Mozné strata La Mozna strata jedného v skupine A
Pravdepodobnost defaultu Py Ocakavany pocet defaultov m
Ocakavana strata *97| Ocakavana strata v skupine éi |
Potom podla definicie:

€ =v; m

e,=L," P,

Ocakavand strata v skupine j je stuctom ocakavanych strat jednotlivych diZnikov.

Potom:

€

mj=

<|o

i AV
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Pocet defaultov vkazdej skupine sa riadi Poissonovym rozdelenim sparametrom m,.

Pravdepodobnostna vytvérajica funkcia pre skupinu j matvar:

N

e |
] an — {_ Vi}
z exp|- m+mz

A A
Gi(9=] P(n defauitov)z™ =|

n=0 nl

Kedze sme predpokladali nezavislost jednotlivych skupin, pravdepodobnostna

vytvéarajUca funkcia celého portfdlia bude:

m y em L
G(2)= Qepl-m+mzj=expi| -m+mz"y
=1 1= t

Potom rozdelenie pravdepodobnosti strét portféliaje:

1d"G(2)

P(strata=nL) = _
( ) n! dZn z=0

Zhodnotenie
Vyhodou modelu CreditRisk+ je relativne lahka implementécia. Pre rozdelenie

pravdepodobnosti strat portfélia existuje vzorec vtvare uzavretg formuly, co robi
model vypoctovo atraktivny. Pre kazdy investicny néstroj je takisto potrebné definovat
iba pravdepodobnost defaultu a moznua stratu. Nevyhodou je, Ze model nezahrna riziko
downgrade. Pre potreby NBS je v3ak dolezitejSie riziko downgrade, nakolko riziko
defaultu je velmi nizke vyberom najkvalitnejSich cennych papierov do portfélia

2.4. CreditPortfolioView

CreditPortfolioView je viacfaktorovy model na simulovanie pravdepodobnosti defaultu
a migracii pre jednotlivé ratingy, krajiny aodvetvia na zéklade makroekonomickych
ukazovatelov ako s HDP, nezamestnanost, dihodobé urokoveé sadzby viadne vydavky
a podobne. Model je zaloZzeny na pozorovani, Ze pravdepodobnosti defaultu amigrécii
su spojené so stavom ekonomiky. Kedze stav ekonomiky je dobre popisany
makroekonomickymi  ukazovatelmi, ponlka sa moznost vysvetlit zmeny

v pravdepodobnostiach migracii a defaultu pomocou tychto ukazovatelov.

Pravdepodobnosti defaultu P;, pre diznika vkraine asektore j sa modelujd pomocou

logit funkcie vzavislosti od Specidneho indexu Y, ;:
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1
Pjt = -Y.
- l+e

Makroekonomicky index zachytavajlci stav ekonomiky ziskame zviacfaktorového

model u:
_ T
Y, =X b +v,
kde v, jechybovy clen nezavidy od X, snormadnym rozdelenim N(O,s ;).

Pokial existuje dostatok dat, mdZzeme model nakalibrovat. Po odhade koeficientov b

modzeme simulovat pravdepodobnosti defaultu do budlcnosti. Ako zéklad matice
prechodu zoberieme historickll maticu vydan( ratingovymi agentarami. Pokia je
hodnota simulovanej pravdepodobnosti vécSia ako historicka pravdepodobnost,
zvySime hodnoty downgrade v matici prechodu. Pokial je tato pravdepodobnost niZsia,
Znizuju sa tekisto pravdepodobnosti downgrade. Takymto spdsobom mbzeme
simulovat maticu prechodu na lubovolny casovy Usek. Opakovanim simulé&cii

dostaneme rozdel enie pravdepodobnosti migracie.

Nevyhodou modelu je potreba kalibrovat model pre kazdua kragjinu aodvetvie zvlast,
na co nemusi existovat dostatocne velké mnozstvo dat. DalSim problémom je nejasny
postup pri Uprave matic prechodu. Nie je preukézané, Ze takyto postup je lepSi ako
jednoduchy Bayesovsky odhad pravdepodobnosti migrécie. Pre potreby NBS je tento
model tiez nevhodny, kedZe vyZaduje vysoké mnozstvo Udajov. KedZze NBS investuje
do nabezpecngSich cennych papierov, informacii o defaulte adowngrade tychto

cennych papierov nie je dostatok.
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3. Model NBS

V predchadzajlce) kapitole si popisané hlavné slicasné modely merania kreditného
rizika. Tieto modely si vhodné pre klasickych investorov investujucich do podnikovych
obligacii apre investorov na hranici Spekulativnych ratingov, nie vSak pre vyrazne
rizikovo averznych investorov ako st centralne banky. Preto je potrebné navrhnit novy
model pre potreby NBS. Pri tvorbe nového modelu treba prihliadat na:

Schopnost modelu merat vSetky formy kreditného rizika
Dostupnost dat

Relativne nizku nérocnost spracovania dét

Ekonomicku interpretéciu modelu

3.1. Vychodiska modelu

Néarodna banka v slcasnosti investuje av budicnosti 8 bude investovat do dlihopisov
snizkou mierou kreditného rizika. Z velkg casti emitenti tychto dlhopisov nebudi
akciové spolocnosti obchodované na burzéch. Da sa vSak ocakavat, Ze dlhopisy tychto
emitentov budld na trhu casto obchodované adostatocne likvidné. Za predpokladu
dostatocngj likvidity trhu méZzeme predpokladat, Ze trhova cena atrhovy vynos
do splatnosti tychto dihopisov odréza trhové g kreditné riziko odhadované jednotlivymi
agentmi na trhu. Téato informécia by sa dala pri merani rizika vyuZzit.

DaSou dostupnou informéciou je rating, vacSina dihopisov v portfdliu vSak bude mat
najvySSi rating AAA, pripadne o nieco niz&i AA aebo A. Samotny rating teda nebude
poskytovat vysoku informéciu o diverzifikacii, tento efekt treba modelovat inak. Bude
potrebné zaviest jemnegjSiu Struktiru ako je rating. Rating vSak mbze poskytnut

informéciu o pravdepodobnostiach defaultu alebo downgrade-u.

Vyvoj vynosovych kriviek arating jednotlivych dihopisov si vel mi lahko dostupné

informacie. Ich ziskanie nevyZaduje od narodng banky Ziadnu dodatocnu aktivitu.



3.2. Vynosdlhopisu

Pre jednoduchost predpokladajme, Ze narodna banka kapi dlhopis vyplécajuci kupdn
jedenkrét rocne s vynosom do splatnosti y;,, zacenu danu rovnicou 1.2:

n Ci

| e B

P= i
i=1 1+ yTM)

Ocakévany vynos ztohoto dihopisu za ngjbliZsi rok je:
R=P/P-1

kde P, je hodnota dihopisu o jeden rok. Na konci roka inkasuje NBS kupon shodnotou
C, aostane jej vportfoliu dihopis smaturitou o jeden rok nizSou oceneny knovému

datumu. Predpokladaime, Ze vynos do splatnosti sa za rok nezmeni. Hodnota tohoto

dihopisu je potom:

n Ci
I:)]. = C:1 + | i-1
i=2 (1+ Yy )

Vynos takéhoto dihopisu za rok je, podla ocakavania, Y, . Toto je viak Specidny
pripad, vktorom je vynos do splatnosti konStantny v case. Takato situécia v praxi
nenastéva a vynos do splatnosti ma svoju casovu &ruktdru. To znamena, Ze dlhopis tg

isteg] spolocnosti s rovnakymi podmienkami ale sréznou maturitou sa predava sréznym

vynosom do splatnosti.

V redlnom prostredi teda ocakavame, Ze sa vynos do splathosti zmeni na nova hodnotu
Yrv - Zmena vynosu do splatnosti zpdvodne) y;, na v, Sposobi kapitdovy stratu
alebo zisk (v pripade rastlceg Struktary vynosov ide o zisk), ktord je dana rovnicou 3.
Ocakéavany vynos dihopisu zarok je teda dany vztahom:

P, +DP DP - PDDy + 0.5PCDy?
- 1= +—= + =
P Ym 757 = Y P (3.3)

= Yrv - DDy +0.5CDy”

R® =

kde D a C jeduraciaakonvexita tohoto dihopisu a Dy = y7,, - Yy -
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Ocakavany rocny vynos dihopisu teda pozostava zvynosu do splatnosti pri ktorom bol
dihopis nakupeny akapitdového zisku (pripadne strate) ocakévanegl zmeny vynosu
do splatnosti. T&o zmena je spésobena zniZzenim maturity dihopisu orok, takzvanym
pohybom po vynosovej krivke.

Riziko spojené s dlhopisom

Na zaciatku roka Narodna banka ocakava rocny vynos na urovni dang rovnicou 3.3.
Skutocny vynos, ktory NBS za rok dosiahne, v3ak zavisi na skutocnom vynose
do splatnosti, ktorym bude dihopisy ocenovat na konci roka. Pri drZzani dihopisu je NBS
vystavena riziku, Ze skutocny vynos do splatnosti sa o rok bude |isit od ocakévaného
vynosu do splatnosti. V désledku zmeny vynosu do splathosti sa hodnota dihopisu zvysi
alebo zniZi oproti ocakavanegj hodnote. Tato zmena vynosu modze byt spdsobena tromi

réznymi faktormi:
Zmenami Urokovych sadzieb na trhu
Roz&irovanim aebo zuzovanim spreadov v désledku trhovych zmien

Zmenami spreadov v dosledku zmien v déveryhodnosti emitenta

Zmeny vynosu do splathosti méZzeme prehladne znézornit takto:
Dy;, = Dtrhovej sadzby + Dspreadu
Dspreadu = Dspdsobend  z  trhu + Dspdsobena  dbverou

Skutocny vynos dlhopisu je potom dany rovnicou 3.3, kde Dy =yq, - Yru + DYy -
Ked abstrahujeme od trhového rizika atym g pohybov spreadov vyvolanych trhom,
zostava riziko spbsobené zmenami spreadu. Vynos je potom dany rovnicou 3.3

sDy=yn, - Y +Dsd, kde Dsd je zmena spreadu spdsobend doverou.

Informacie obsiahnuté v spreadoch

Z&ladnym predpokladom modelu je, Ze spread dlhopisu vyjadruje nazor trhu
na doéveryhodnost emitenta. Pokial spready rastd, déveryhodnost je naStrbend. Naopak
pri zvySovani doveryhodnosti sa spready zuzuju. Vyska spreadov v3ak zavisi g
na trhovych podmienkach. Pokial je velky dopyt po rizikovejSich dlhopisoch, spready

sa budd zuZovat, bez nejakg navaznosti na zmenu doveryhodnosti. Prudky narast
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spreadu jedného konkrétneho emitenta vSak indikuje zhorSenie déveryhodnosti agentov

na trhu voci jeho schopnosti spléacat svoje zavazky.

Cielom je njst model, ktory by popisoval vyvoj spreadov vcase — akys ocakavany
spread. Odchylky skutocnych hodnét od tychto ocakévanych sa nedaju vysvetlit dianim
na trhu. Jediné racionalne vysvetlenie, preco sa cena dihopisu zmenila voci trhovym

podmienkam je, ze sa zmenila doveryhodnost trhu k tomuto dihopisu.
3.3. VSeobecny model
Predpokladajme vyvoj dennych zmien spreadov:

Ds, () =X ()b, +e;(t) j=l.mt=1.T

kde s; je spread cenneho papiera j, X; sU premenné vysvetiujlce vyvoj spreadov,
napriklad trhové Urokove sadby, akciovy index, b je vektor parametrov a e, je biely
Sum pre kazdé j . S to nevysvetlitelné odchylky spbsobené zmenami vdéveryhodnosti
jednotlivych emitentov, ktoré mézu byt korelované navzgom, s vSak nezavidé od
vysvetlujucich premennych X, . Korelacia medzi jednotlivymi reziduami vyjadruje
mieru zavidosti medzi zmenou déveryhodnosti jednotlivych emitentov. Diverzifikaciou
portfélia dosiahneme stav, kedy bude portfélio zloZzené zviacerych skupin dihopisov,

ktoré maju nizku mieru korelécie. Pri takomto portféliu sa zniZuje pravdepodobnost

Sticasnych downgrade-ov, cim klesa g celkové riziko.

Aby model zodpovedal vyvoju na trhu, musi zabezpecit konzistentny pohyb
spreadovych kriviek. Nemala by nastat situacia, kedy napriklad krétkodoby a dihodoby
spread prudko rastie, kym strednodoby spread rychlo klesa.

Rocnu zmenu spreadu dostaneme spocitanim jednotlivych dennych zmien za 262
obchodnych dni v roku™*:
262 262 262

C 0,
Ds, =| Ds;(t)=¢| X (t)%h, +]| et

t=1 Ct=1 r t=1

14 Zalozené na 5-dnovom tyzdni
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Ako priklad sa mbZeme pozriet na graf 3.1. Pocas septembra aoktobra bola odchylka
medzi ocakdvanym askutocnym spreadom relativne velkd V tomto case sa objavili
pozitivhe spravy atrh reagoval zvySenim doveryhodnosti. Tieto spravy vsak nemali
dihsi efekt atak vnovembri opét ocakévany a skutocny spread su blizko seba. Takisto
s mdzeme vamnut, ze v oktobri prislo kzmenam na trhu a tak ocakévany spread
klesol. Keby na trhu pretrvala zvySena dbvera v tohoto emitenta, skutocny spread by
koncom oktobra zaznamena rovnaky pokles ako ocakavania. Zmeny v ocakavanom
spreade boli spdsobené trhovymi zmenami, kym odchylka skutocnosti od ocakavaného

spreadu znamena zmenu doveryhodnosti.

Graf 3.1: Priklad pohybu ocakavaného a skutocného spreadu

—— Spread ocakavany
—— Spread skutocny

0,2
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Ked teraz odhliadneme od trhovych zmien (nemenia sa trhové sadzby ani velkost
spreadov), dostaneme pre rocnt zmenu spreadu zdovodu Specifickych zmien emitenta

tvar:
262 262

Ds; = | Ds; (t) :| e (1)

t=1 t=1
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Ak predpokladame normalitu rezidui e;, tak rocna zmena spreadu ma normane

rozdelenie so strednou hodnotou O adisperziou 262s jJ Anaogicky ako v modeli

Credit VaR mbéZzeme toto rozdelenie pravdepodobnosti skombinovat s maticou
prechodu na zistenie jednotlivych defaultov alebo downgrade-ov. Pre kazdy cenny
papier j ma rocna zmena spreadu Ds; rozdelenie pravdepodobnosti N(0,2625 jj)
aplati Corr(Ds,Ds;) = Corr(e;,e,;). Dalg pre kazdy cenny papier vieme najst hranice
Z;, tak, aby P[Z i <Ds, <Z J.M] vyjadrovala pravdepodobnost, Ze cenny papier |
bude mat o rok rating i, ktora je dand v matici prechodul.

Skutocny spread moze kolisat okolo ocakévang Urovne atieto zmeny spdsobuju
kazdodennu zmenu v oceneni dlhopisu. Cim dihSie dihopis viastnime, tym vacSia méze
byt odchylka spreadu od ocakavang Grovne. Pokial vSak nastala vyrazne

nepravdepodobna zmena, dévodom na nu nebude len fluktuacia. Skutocnym dévodom

bude zmena ratingu.

KedZe pravdepodobnosti downgrade-ov si dané v matici prechodu, rezidua zmodelu
nam poskytnu iba informéciu o vzgomnej korel&cii, ktora je pozorovatelnd na trhu.
Rovnako nie je dblezity ani predpoklad normality rezidui. V takom pripade je treba
odhadnut inak kvantily zodpovedajUce pravdepodobnostiam migracie.

Na ziskanie rozdelenia pravdepodobnosti vynosu portfélia urobime Monte-Carlo
simulé&ciu:
V kazdom kroku simulujeme zmeny spreadu zviacrozmerného normaneho

rozdelenia s danou korel acnou maticou

Zistime, do ktorého z intervalov (Z. Z. ) zmeny spreadov patria

jire vl

Pre kazdy cenny papier zistime zmenu jeho vynosu podla ratingu do ktorého

patri, pohybu po krivke a zmeny spreadu.

Ziskame rozdelenie pravdepodobnosti vynosu portfélia v horizonte jeden rok.
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3.4. Déta

Udaje pouZivané vtejto préci pochadzaji zo zdrojov NBS. PouZivam denné data

na baze 5 dnového tyZdna. Rok mé priblizne 262 dni. VécSina dé je od 1. aprila 2002
do 24.11.2004, niektoré od 3.septembra 2001.

Na vypocet rizika zoberieme cast investicného portfolia NBS denominovaného VEUR

pozostavajuceho z89 dihopisov. Jednotlivé cenné papiere si zaradené v 8 kategoriach

smaturitami 3 mesiace az 5 rokov. ZloZenie skupin portfdlia je vtabulke 3.1:

Tabulka 3.1: ZloZenie modelového portfdlia

Kod

Cas do maturity

skupiny Skupina 3mesiace 6mesiacov 1 rok 2roky 3roky 4 roky 5 rokov
664 Composite AAA 0,00 13,87 0,00 0,00 6,85 4,80 2,67
910 German Sovereign 0,00 1,78 6,14 1,78 0,00 4,45 0,00
926 Regional Sovereign 0,00 0,00 0,89 0,00 0,00 0,00 2,95
932 Agency AAA 4,62 525 534 320 1,42 1,16 4,45
934 Agency AA 1,96 044 000 462 365 0,53 0,18
961 Upper Band 1,09 0,89 0,00 231 0,00 285 0,00
962 Sovereign Strips AAA 0,00 1,33 0,00 1,33 0,89 0,00 0,00
963 _Sovereign Strips AA 0,89 240 0,00 160 0,53 0,89 0,00

Celkovo je portfdlio zlozené 17,69% v dhopisoch s ratingom AA a 82,31%

v dlhopisoch AAA.

V préci pouzivam nasledovné casove rady — konecné ceny k danému dnu:

Vynos do splatnosti pre jednotliva skupinu a maturitu, prvé 3 cislice

tvoria kéd skupiny, posledné 2 znaky urcuju dizku casu do maturity,

vSeobecny zapis premenng bude cKODM , kde za M mbzeme

dosadit lubovolnui maturitu aza KOD lubovolny kéd skupiny.

C9612y -
SWAP3y - Hodnota swapove] sadzby na LIBOR pre dani maturitu
DAX Akciovy index Frankfurtskej burzy

Vytvorené casove rady:
X9612y - Spread dihopisu C9612y, X 9612y = C9612y - SWAP2y
dMENO -

Zmena premenng MENO, dMENO = MENQO(t) - MENQ(t - 1)
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Pocet Monte-Carlo simulécii pre odhad rizika je 5000. Na odhad rizika sa pouZila

aktualizovana matica prechodu vtabulke 3.2:

Tabulka 3.2: Aktualizovana matica prechodu

rating na konci roku

AAA AA A BBB BB B c Default

o A 93,65% 5,83% 0,40% 0,08% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00%
T AA 0,66%  91,72% 6,94% 0,49% 0,06% 0,09% 0,02% 0,01%
& 5 A 0,07% 2,25%  91,74% 5,19% 0,49% 0,20% 0,01% 0,04%
s S BBB 0,03% 0,25% 4,83%  89,25% 4,44% 0,81% 0,16% 0,22%
S e 0,03% 0,07% 0,44% 6,67%  83,28% 7,47% 1,05% 0,98%
£ B 0,00% 0,10% 0,33% 0,46% 577%  84,16% 3,87% 5,30%
S ¢ 0,00% 0,00% 0,31% 0,93% 2,00%  10,74%  6407%  2194%

3.5. Specifikacia modelu

Déata mdzeme roztriedit podla maturity (zdévodnenie v kapitole 4) na 3 druhy: zaciatok
krivky, kratkodobé sadzby a dihodobé sadzby. Vyvoj spreadov jednotlivych druhov je
iny aovplyvnuju ho iné faktory, tieto faktory si vSak rovnaké bez rozdielu na skupinu,
do ktorej dihopis patri. Preto ma kazdy druh vlastny model vyvoja. Cielom bolo ngjst
pre kazdy druh taky model, ktory bude dobre popisovat danu situaciu bez rozdielu
na skupiny dlhopisov.

Specifikom znakom zmien spreadov je ich kmitanie, teda zmenu vjednom obdobi
zvykne striedat opacna zmena v nasledujucom obdobi. Tento vztah je vyznamnym

faktorom zmien spreadov.

Tedbria hovori, Ze pokia sa dari akciovému trhu, sdlhopisovym trhom to bude horde
a naopak. Preto mbZe byt prekvapujlce, Ze na prvy pohlad spready niektorych skupin
nezévisia od akciového indexu. V skutocnosti g tieto skupiny zavisia od situacie
naakciovom trhu, ae nepriamo prostrednictvo swapovej sadzby. Akciovy trh hra
vyznamnu rolu pri pohyboch trhove) sadzby reprezentovang swapovou sadzbou, cez

ktorl sa tento vplyv prenaa g do spreadov.

Zaciatok krivky — 3-mesacny vynos

Zaciatok krivky, 3-mesacny vynos, je nagviac volatilna cast krivky. Jg pohyby su
najmenegj predvidatelné angjcitlivejSie reaguje na globane g 3pecifické zmeny.
Napriek vysoke nepredvidatelnosti tejto sadzby pozorujeme vztah medzi zmenou 3-
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mesacného spreadu a zmenou swapove) sadzby ato 3-mesacnym ajednorocnym. Model

pre 3-mesacny spread:
dxKOD3m = C + b,dswap3m+ b ,dswaply + b,dxKOD3m(- 1) +e

Kratkodoby vyvoj— 6-mesacné a 1-rocné sadzby

Krétkodobé sadzby su takisto volatilng, ich vyvoj sa viak da predvidat podla zaciatku
krivky. Pokial rastie zaciatocna sadzba, budu rast g kratkodobé sadzby. Pri pohyboch
urokovych sadzieb nestaci iba této vazba. Preto je g tu priama vézba na swapovu

sadzbu prislusngl maturity. Model pre tito skupinu:

dxKOD6m = C + b,dswap6m + b,dxKOD3m + b ,dswap3m + b ,dxKOD6m(- 1) + e
dxKOD1y = C + b,dswaply + b ,dxKOD6m + b ,dswap6m + b ,dxKOD1y(- 1) +e

Dlhodoby vyvoj — 2 a viacrocné sadzby

Dlhodobé sadzby si najmenej volatilné, maju tendenciu drZat svoju stabilnG Uroven
a nereaguju prilis silno na trhové zmeny, co plati g o dihodobych swapovych sadzbéch.
V tomto pripade mbzeme pozorovat kointegraciu medzi spreadom aswapovou sadzbou
rovnakgl maturity. DlIhodobé sadzby maju tendenciu sa drzat v dlhodobom ekvilibriu

danom vztahom:
XKODM = - c- gswapM
Kratkodobé pohyby st potom dané Error Correction model om:

dxKODM =a (XK ODM(-1) + C +gswapM (-1) ) + b,dxKOD(M -1) + b,,dxK ODM(-1) +e
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4. Numerické vydedky

Na grafe 4.2 mbzeme vidiet vzajomny vztah medzi jednotlivymi vynosovymi krivkami,
krivka C934 ma najvysSi spread. Mozeme tiez vidiet, Ze swapova krivka je na Stvrtom
mieste, krivky pod nou budd mat zdporny spread. Vyvoj pre ostatné maturity je
podobny.

Vztahy medzi vynosmi jednotlivych maturit mbZeme vidiet na priklade Composite
AAA krivky — graf 4.3. Ide orasticu &ruktdru Urokovych sadzieb, iba v obdobi
od augusta 2002 do augusta 2003 nastala zmena, kedy sa vynosova krivka dostala
do podoby ,fajky“ - na grafe 4.1 s vynosové krivky pre vybrané skupiny dna
26. februara 2003 a 24.11.2004.

Zmena Struktury drokovych sadzieb sa prejavila vo vsetkych skupinéch, rozdiel bol iba
v miere poklesu jednorocnych a dvojrocnych sadzieb. V niektorych skupinach sa dostali
na ngniZzSu Uroven obe sadzby, uniektorych len jednorocna sadzba. Té&o zmena
sposobila opacni zévidost medzi kratkodobymi sadzbami na prelome rokov 2002
a 2003, preto kratkodobé modely nie st prilis dobré.

Graf 4.1: Porovnanie casove Struktdry Urokovych sadzieb

Y™™ 26.2.2003 YT™M 24.11.2004
5
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V&etky casové rady vynosov do splatnosti s AR(1) procesy asvynimkou skupin
Sovereign Strips obsahuju Unit Root. Modelovanie v diferenciach je v tomto pripade

sprévny pristup.
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Graf 4.2: VWvoj wnosov Vv jednotlivych skupinach
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YTM
5,300
—— C6643M
4,800 ol
W% —— C6646M
4,300 Bl AV
) WU\J’\\'\
C6641Y
3,800 - MM\ X I p L
C6642Y
53001 S, —— C6643Y
2,800 h
—— C6644Y
2,300
—— C6645Y
1,800

O

,L%_x

‘b\"\j% B>

&‘@@Q’@’L&@% oS o 5 cp“» @0’5 @0%
e A9 N

,5& s

o S

232 e !




4.1. Zaciatok krivky

KedZe zaciatok vynosovych kriviek je velmi volatilny, dosiahnuty fit je dostatocny.
Zvladtnostou trojmesacng sadzby je relativne mensi vykyv vroku 2003 oproti
dihodobejSim sadzbam. Pozorujeme vyvaZzovaci efekt, kedy 3-mesacna sadzba zniZuje

spread, kym jednorocna ho zvy&uje. Vysedny pohyb spreadu je medzi tym.

Tabulka 4.1: Odhad parametrov pre model zaciatku krivky

dxKOD3m = C + b,dswap3m+ b ,dswaply + b,dxKOD3m(- 1) +e

Skupina C bl b2 b3 DAX DDAX R?
664  -0,000423 -0,878909 0,653725 -0,112842 -0,029762 0,681187
910  -0,010456 -0,880787 0,229984 -0,06244 0,002547 0,807841
926  -0,001024 -0,944719 0,582055 -0,056252 0,745394
932  -0,001086 -0,948015 0,703546 -0,055476 0,756413
934  -0,001918 -0,959262 0,748631 -0,024963 0,763657
961  -0,007053 -0,863484 0,270398 -0,136835 0,001644 0,67451
962  -0,021623 -0,718254 0,185506 -0,157684 0,004356 0,561347
963 -0,001347 -0,773718 0,227666 -0,098813 -0,01992 0,676043

4.2. Kréatkodoby model

Sestmesacnéa sadzba mé dobry fit. HorSa situécia je iba pri skupinach 961, 962 a963,
ktoré sl ngjviac ovplyvnené zmenou tvaru vynosove krivky. Pri tychto skupinach je g
najhor&ia situacia pri modelovani jednorocng sadzby. Pri jednorocng sadzbe je uz fit
horsi. Dévodom je rozdielny vyvoj sadzieb vobdobi zmeneného tvaru vynosove
krivky, kedy sa narusili ocakévané vazby. Kym pri Sestmesacne sadzbe tento jav nebol
az taky vyrazny, pri jednorocnel sa prejavil pri vaetkych skupinach.

Tabulka 4.2: Odhad parametrov pre kratkodoby model, 6-mesacny

dxKOD6m = C + b,dswap6m+ b,dxKOD3m + b ;,dswap3m+ b ,dxKOD6m(- 1) + e
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Skupina C bl b2 b3 b4 DDAX R?
664  -0,000324 -0,935045  0,8458 0,848027 -0,022401 0,039221 0,865794
910  -0,000197 -0,822278 0,540621 0,563272 -0,108819 0,829309
926 0,000158 -0,951444 0,924127 0,942878 -0,018666 0,908007
932 0,000122 -0,943325 0,912057 0,906746 -0,016739 0,925076
934 0,00049 -0,948157 0,911722 0,914533 0,008489 0,906458
961  -0,000188 -0,857667 0,645938 0,631863 -0,105199 0,745087
962  -0,000609 -0,756079 0,453794 0,490691 -0,132499 0,670608
963 -0,000553 -0,833573 0,622926 0,636231 -0,129425 0,051333 0,719796

Tabulka 4.3: Odhad parametrov pre kratkodoby model, jednorocny

dxKOD1y = C + b,dswaply + b ,dxKOD6m+ b ,dswap6m + b ,dxKOD1y(- 1) +e

Skupina C bl b2 b3 b4 DDAX R?
664  -0,000316 -0,724219 0,678188 0,715458 -0,130832 0,61697
910 0,005333 -0,332347 0,522708 0,547923 -0,355251 -0,001406 0,445667
926  -8,44E-05 -0,854369 0,732102 0,765571 -0,11044 0,564514
932 0,000431 -0,74129 0,698998 0,751598 -0,181901 0,570678
934 0,001088 -0,833157 0,756979 0,773468 -0,124094 0,672697
961 6,49E-05 0,369815 -0,364747 0,39719 -0,304916 0,419813
962 0,000174 -0,282651 0,379744 0,403658 -0,241538 0,379281
963 5,47E-05 -0,316528 0,361374 0,395473 -0,29444 0,018907 0,393985

Pri oboch maturitéch pozorujeme fakt, Ze swapova sadzba prenesend zniZzsel maturity

znizuje spread, kym slicasné swapova sadzbe koriguje tito zmenu na spravnu droven.

4.3. Dlhodoby model

Pri dlhodobych sadzbach mbZzeme pozorovat ngjvacsiu stabilitu. Jednotlivé spready su

kointegrované so swapovou sadzbou prisludnej maturity. Tento kointegracny vztah viak

vysvetluje iba menSiu cast dat a preto vydedny model vykazuje niekedy nizky fit.

S rastlicou maturitou sa fit zlepSuje, najhorsi je pri dvoj- atrojrocngl sadzbe, kde je este

silna vazba na naruSenu jednorocnu sadzbu.

Tabulka 4.4: Odhad parametrov pre dlhodoby model

XKODM = - c¢- gswapM
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dxKODM =a (XK ODM(-1) + C +gswapM (-1) ) + b,dxKOD(M -1) + b,,dxK ODM(-1) +e

Skupina-5y C g DAX & bl b2 R?
910 0.001377 0.099773 -0.060155 -0.033881 0.956843 -0.026848 0.817242
926 -0.005815 -0.002094 -0.114913 0.689149 -0.116733 0.565173
932 -0.067155 -0.001566 -0.049554 0.783780 -0.077055 0.672973
934 -0.059181 -0.019212 -0.070823 0.690497 -0.124385 0.600229

961 0.001366 -0.000336 0.001366 -0.067084 0.848449 -0.076737 0.763170
962 -0.084149 0.084160 -0.029917 -0.050291 0.960256 -0.062871 0.826850
963 0.039511 0.026696 -0.021298 -0.117190 0.915133 -0.019582 0.819147

Skupina-4y
910 -0.227575 0.104456 -0.002817 -0.011890 0.767549 -0.160904 0.709213
926 -0.050037 0.012826 -0.077651 0.562670 -0.215922 0.494933
932 0.059184 -0.032707 -0.100762 0.635301 -0.157768 0.578406
934 -0.343446 0.054538 -0.022147 0.558949 -0.224905 0.530585

961 -0.019337 0.026659 -0.002326 -0.070729 0.771174 -0.090460 0.699907
962 -0.048987 0.058723 -0.014617 -0.055735 0.784018 -0.111120 0.745079
963 -0.020453 0.038449 -0.011798 -0.078750 0.808072 -0.064398 0.752235

Tabulka 4.5: Odhad parametrov pre dihodoby model - pokracovanie

Skupina-3y C g DAX a bl b2 R?
910 0.050512 0.050559 -0.022658 -0.097048 0.838405 -0.056330 0.667763
926 0.158068 -0.049308 -0.043506 0.670151 -0.085372 0.512818
932 -0.063698 -0.000538 -0.120463 0.667059 -0.132944 0.581618
934 -0.188696 0.018423 -0.099863 0.582418 -0.159458 0.442363

961 0.094636 0.035078 -0.036831 -0.090664 0.793044 -0.091965 0.640149
962 0.007937 0.059043 -0.020650 -0.069373 0.887973 -0.076659 0.705233
963 0.037985 0.022702 -0.004670 -0.079694 0.899322 -0.070461 0.741343

Skupina-2y
910 0.127569 0.044903 -0.030692 -0.091892 0.722496 -0.229801 0.519985
926 0.475986 -0.144958 -0.024631 0.582911 -0.117321 0.367980
932 -0.082097 0.008679 -0.030138 0.718625 -0.210309 0.482518
934 -0.074079 -0.015087 -0.065308 0.651600 -0.284293 0.431718

961 0.056536 -0.013587 0.018367 -0.066795 0.511381 -0.251240 0.420486
962 0.111072 0.028754 -0.019233 -0.093996 0.661895 -0.178456 0.495421
963 0.090841 0.016245 -0.010208 -0.180007 0.699110 -0.149531 0.543753

Pri dvojrocngy maturite v skupine 926 je uz prilis nizky fit. Preto som sa rozhodol
pouZzit kratkodoby model pre tuto skupinu. Rovnaka situécia nastala g vskupine 664,
kde bol dihodoby model Gipine nevhodny adosahoval R iba okolo 0,2. preto & vtejto
skupine som pouZzil kratkodoby model.

Pokial je v kointegracnel rovnici g akciovy index, ma prave on vacSiu ulohu pri raste
spreadov, swapova sadzba zmiernuje tento efekt. Pokial vSak akciova index nie je
dolezity, swapova sadzba sa stara o pohyb spreadov.
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Tabulka 4.6: Odhad parametrov pre kratkodoby model pre problémové krivky

dxKODM = C + b,dswapM + b,dxKOD(M - 1) + b,dswap(M - 1) + b,dxKODM (- 1) +e

Skupina C bl b2 b3 b4 R®
9262y -0.000243 -0.413417 0.462638 0.338554 -0.122806 0.448853
6642y -8.59E-05 -0.267556 0.382873 0.274315 -0.293389 0.356525
6643y -0.000250 -0.564632 0.647638 0.535630 -0.223863 0.554576
6644y -0.000265 -0.346348 0.400329 0.242226 -0.261096 0.416606
6645y -0.000121  -0.499099 0.557678 0.400630 -0.237795 0.533666

4.4. Rezidua-—kreditnéspready

V&etky rozdelenia rezidui si symetrické so strednou hodnotou 0, priklady si uvedené
nagrafe. Rozdelenia nie s zoSkmené a medianova hodnota je blizko priemeru.
Standardna odchylka sa pohybuje v rozpéti od 0,01 pb do 0,02 pb, korel4cia od slabych
zapornych korelacii az po 0,85.

Napriek znamemu tvaru, rozdelenie rezidui nie je normane. Voci normanemu
rozdeleniu ma priliS velki Spicatost, ide otzv. leptokurtozne rozdelenie. Podla
Ramaswamyho véacSina ekonomickych dét, o ktorych sa vteorii predpoklada rorméne
rozdelenie, ma vpraxi podobné leptokurtézne rozdelenia. Viacero empririckych stadii
zistilo zaujimavy fakt, Ze financné casové rady mau odlisné vlastnosti od normaneho
rozdelenia. Financné casové rady sa zvycajne spravgjl velmi zavisdo v pripade
extrémnych udalosti anie za beznych podmienok. Rozdelenie stakouto vlastnostou,
zavidlostou chvostov, ma vacsiu tendenciu generovat simultdnne extrémne hodnoty

oproti rozdeleniam bez tejto vliastnosti.
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Graf 4.4: Rozdelenie pravdepodobnosti rezidui pre vybrané maturity. Postupne 9103m, 6646m,
9632y, 9104y
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Viacrozmerné norméne rozdelenie nema zavidé chvosty. Koreldcia pochadza ngjma
Zo spolocnych pohybov dét z oblasti priemeru. Na modelovanie davového spravania sa
trhu je preto vhodneiSie iné rozdelenie. Pri kreditnom rozdeleni to znamend, Ze
v obdobiach recesie sa zvy3uje pravdepodobnost sticasnych viacerych defaultov.
Ramaswamy navrhuje pouzit namiesto normaneho rozdelenia viacrozmerné
Studentovo rozdelenie. Toto rozdelenie ma zavislé chvosty azaroven iba minimane
modifikuje korelacni maticu. Otvorenym problémom zostava volba stupnov volnosti,
zvycgjne savoli ciso medzi 5 al0.

Napriek tymto vlastnostiam pouZivam na simulovanie viacrozmerné norméne
rozdelenie. Dévodom je, Ze z extrémnych hodndt tohoto rozdelenia chcem odvodit
downgrade emitenta dihopisu. Pri danych pozorovanych odchylkach vSak kZziadnemu
nedo3lo. Preto vyclenit cast zpozorovani a oznacit ich za downgrade by mohlo viest

k preceneniu tizika. Pouzitie normaneho rozdelenia srovnakymi parametrami ma tu

49



vyhodu, Ze generuje svéacSou pravdepodobnostou g extrémnejSie hodnoty, ako boli
pozorované. Ponechdva to doteraz pozorované hodnoty vintervale, vktorom
k Ziadnemu downgrade-u nedochédza.

4.5. Odhadrizika

Ocakavany vynos portfdlia je 2,762 %, ktory pozostava z vynosu do splatnosti 2,536 %,
ocakavanénho vynosu zpohybu po krivke 0,4057 % aocakévang straty zo zmeny
spreadov 0,1796 %. Té&o ocakavana strata zo zmeny spreadov je spdsobena tym, Ze
vynosoveé krivky sl nastavené o trochu vysSie, ako sticasny vynos do splatnosti. Takato

situécia nastane, pokial sa nezmeni Ziaden parameter.

Rozdelenie pravdepodobnosti strat zdowngrade-u je zoSikmené do stratovej oblasti,
pricom dve tretiny pozorovani, 3282, su vySSie ako priemer. Priemerna strata je iba
0,02pb™, co je zanedbatelna strata. Vyskytuji sa v3ak g extrémne pripady so stratou
okolo 0,5 pb co je az 18-percentné zniZenie ocakavaného vynosu. Tychto pozorovani je
v&ak iba 12 z celkového poctu 5000.

Na prvy pohlad vyzerd zaujimavo rozdelenie pravdepodobnosti vynosu zpohybu
po krivke. Toto rozdelenie sa sklada zniekolkych podobnych rozdeleni, ktoré su
posunuté o strednt hodnotu. K tomuto posunu dochédza v pripade downgrade-u. Vtedy
sa dostava dlhopis na vySSiu astrmSiu vynosova krivku, kde je vySSi vynos zpohybu

po krivke. Tento vynos je stabilny atvori asi 15 percent celkoveho vynosu.

Ocakévali by sme, Ze rozdelenie pravdepodobnosti zmien spreadov bude norméne
rozdelené so strednou hodnotou rovnou ocakévang zmene spreadu 0,1796 %.
Pozorujeme vSak rozdelenie trochu zoSikmené a stredna hodnota je iba —0,11 %. Tento
rozdiel je spbsobeny downgrade-om. Kedze extrémnejSie hodnoty spreadov spdsobuju
downgrade, tak aby sme riziko nezapocitali dvakrat, vpripade downgrade-u je
spreadové riziko rovné 0. Pri AAA dlhopisoch je mozny len downgrade, upgrade nie.
Preto extrémne zaporné hodnoty pri tychto dihopisoch sa prejavili ako zmena spreadu,
kym extrémne pozitivne realizécie ako downgrade. KedzZe rozloZenie véh je vyrazne
v prospech AAA dihopisov, sposobilo menSiu transformaciu rozdelenia. Variabilita je
velké a pohybuje sa od —0,5 az do +0,5 pb.
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Tabulka 4.7: Simulované rozdelenie pravdepodobnosti vynosu portfdlia - Statistiky

Vynos celkom YTM Pohyb po krivke Downgrade Zmena spreadu
Priemer 2,813293486 2,536 0,406958958 -0,01997563 -0,1097805
Median 2,800511417 0,405733654 -0,006135127 -0,123677254
Standardna odchylka  0,160273135 0,005277349 0,032598532  0,151192025
Sikmost 0,067598909 70,81274736 32,66949203  0,159145333
Spicatost 0,351765879 6,044198769 -4,20840141  0,431182548
VaR 95% 2,572816761 0,402990422 -0,078825601 -0,334695774
VaR 99% 2,481323765 0,401495568 -0,148047247 -0,407697637
ESF 95% 2,518158287 0,402037548 -0,122455553  -0,381522326
ESF 99% 2,441814529 0,400174228 -0,216477387 -0,451428092
Minimum 2,306638472 0,395611475 -0,56317771  -0,540386569
Maximum 3,457558103 0,518784429  0,00255347  0,515733791

Zmeny spreadov prindSaju ngjvacsie riziko pre toto portfdlio, co sa dalo ocakéavat. Preto
g rozdelenie pravdepodobnosti celkového vynosu ma podobny tvar ako rozdelenie
spreadovych strét. Toto rozdelenie je modifikované rozdeleniami ostatnych faktorov,
vyrazné zmeny vSak nenastavagju. Zaujimavostou je, Ze priemerny vynos je vySSi ako
ocakavany vynos.

Kedze véacSina portfdlia bola vAAA dlhopisoch, riziko downgrade bolo malé, vacsi
vyznam preto dosiahlo riziko spreadov. Pri zloZeni portfdlia zdlhopisov shorSim
ratingom a vysSim vynosom by dosiahlo vyznamnejSiu Ulohu riziko downgrade. Toto

riziko je viak do malgf miery kompenzované zvySenym ziskom zpohybu po krivke.

15 pb — percentudlny bod
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Graf 4.5: Smulované rozdelenie pravdepodobnosti vynosu portfélia
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5. Zaver

Model NBS bol vyvinuty tak, aby vyhovoval Specifickym pozZiadavkdm Néarodne banky
Slovenska. Zameriava sa na meranie vsetkych foriem kreditného rizika pre portfolio
dihopisov, v3etky formy kreditného rizika vysvetluje pomocou spreadov vynosovych
kriviek jednotlivych cennych papierov. Kreditné riziko meria v &andardngl forme
pomocou VaR aESF.

Prinosom modelu je schopnost merat kreditné riziko Strukturdlnym modelom g pre iné,
ako podnikové dihopisy s akciami obchodovanymi na burze. Zaroven ponuka moznost
merat riziko jednotnym spdsobom pre vSetky typy dlihopisov atym porovnévat
jednotlivé portfolia. DalSou vyhodou je prepojenie medzi kreditnym atrhovym rizikom
arozliSenie zmien spreadu vyvolané trhovym rizikom akreditnym rizikom. Zavedenim
stochastickych zmien do ocakavanych vynosovych kriviek model integruje trhove
akreditnériziko do jedného celku.

Tretou vyhodou je moznost volby agregacie udagjov. V nasom priklade sme agregovali
89 dlhopisov do 8 skupin v 7 maturitéch. Bez problémov by sa dalo ist do akejkolvek
hibky rozliSovania a2 na Uroven jednotlivych dlhopisov amodelovat ich vynosové
krivky zvlasdt. Vysedky detailngjSieho delenia by presnejSie odhadli riziko, kedze by
obsiahli vazby medzi dihopismi, ktoré s teraz vjedng skupine. VyraznejSe by sa
prejavil efekt diverzifikacie.

Tento modd je iba zékladnym modelom a mé g niektoré nedostatky, ktoré treba
ZlepsSit. Hlavnym problémom je pouZivanie matice prechodu, vydang ratingovou
agenturou, ktord nadhodnocuje pravdepodobnost downgrade-u uvacsiny dlhopisov

v portfoliu.

DaSou nevyhodou je numericka nédrocnost modelu, naiméa pri vacsg detailnosti.
Pre kazdi skupinu dlhopisov potrebujeme modelovat celi vynosovd krivku, co
znasobuje pocet odhadovanych rovnic a g velkost potrebnej simulacie. Dalsi priestor je
a prizlepSovani modelovanych rovnic, najméa pri jednorocngl sadzbe aodstraneni
autokorelacie u niektorych rovnic. Zlepsit treba g rozdelenie pravdepodobnosti rezidui,

ktoré podla vysledkov nie je normane.
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Dalsi vyvoj by mohol smerovat kvyuZitiu modelu na aktivny manazment portfdlia
dihopisov. Stcasny model je schopny merat riziko, nie je v3ak schopny urcit optiméne
ZloZenie portfélia zdang skupiny aktiv. Smerovat by samohlo k hranicnému VaR, teda
hodnote, ako sa zmeni VaR pri dodani jedného aktiva k sUcasnému portfdliu.
RozSirenim modelu by mohlo byt g zavedenie obmienania portfdlia, transakcnych
nakladov stym spojenych a modelovanie casu, vktorom kreditnd udalost nastane.
V obdobiach nasledujucich po downgrade sa zvysuje vynos do splatnosti, ktory
kompenzuje kapitalovu stratu zdowngrade-u. Pokial k downgrade-u pride na zaciatku

roka, tento zvySeny vynos kompenzuje stratu uz v priebehu tohoto roka.



6. Pouzitaliteratura

Lo

Néarodna banka Slovenska: informacna brozira, NBS, Bratislava 2003

2. Chovancova B., Jankovska A., Hgjnikova J., Majcher M., Sturc B.: Financny trh,

nastroje, transakcie, indtitacie, Eurounion s.r.o., Bratislava 1999
3. Nérodna banka Slovenska: Vyrocné sprava 2002, NBS, Bratislava 2003
4. Nérodnabanka Slovenska: Vyrocna sprava 2003, NBS, Bratislava 2004

5. Crouhy M., Galai D., Mark R.: A comparative analysis of current credit risk models,
Journal of Banking & Finance 24 (2000) strany 59-117

6. Ramaswamy S.: Managing credit risk in corporate bond portfolios, A practitioner’s
guide, The Frank J. Fabozzi series, John Wiley & Sons Inc., New Jersey 2004

7. Giesecke K.: Credit risk modeling and valuation: An introduction, Department of

Economics, Humboldt-Universitét zu Berlin, 2002.

8. Rau-Bredow H.: Credit Portfolio Modelling, Marginal Risk Contributions and
Granularity Adjustment, 2002, http://www.wifak.uni-wuerzburg.
de/bwl4/namen/bredow2.htm

55



