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ABSTRAKT

Cielom tejto prace je poskytnut’ Citatelovi informacie tykajuce sa kreditného rizika.
V dobe, ked” sa ¢oraz viac zvacsuje objem poskytnutych uverov, a prejavujua sa rozne
hypotekarne krizy, treba klast’ va¢si doraz na riadenie kreditného rizika. Preto sav praci
venujem rizikovym parametrom (PD a RR) aich vyznamu pre uverové institicie.
V praci je obsiahnuty jednoduchy model na odhad miery navratnosti pre zlyhané avery

av zavere odhad PD a RR namnou nasimulovanych datach.

KluCové slova: Kreditné riziko, Miera navratnosti, Recovery Rate,
Pravdepodobnost zlyhania, Probability of Default,
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Uvod

Zijeme v dobe, ktori mnohi oznaduju, ako dobu konzumnu alebo dobu spotreby.
Niektori I'udia akoby potrebovali mat vSetko a SO ochotni aj pre to vSetko urobit.
Nahanaju sa za najlep$imi znackami a nginov§imi modelmi. Vel'a krat v§ak na splnenie
svojich snov nemajti dostatok svojich financii a Si nateni si pozi¢iavat od bank a inych
uverovych institacii. Samozrejme, mnohi I'udia si bert Gvery na zabezpeéenie byvania
¢1 inych doélezitych veci. To vedie k zvySenému dopytu po uveroch na ¢o reaguji banky,
ktoré sa klientom snazia ponuknut ¢o najvyhodnejsi tver, ktory dokaze pokryt
klientove preferencie.

S narastom poc¢tu poskytnutych tverov umerne suvisi narast rizika., ktorému sa tiverové
Institucie vystavuju. Riziko spociva v tom, ze klient prestane byt’ schopny splacat’ svoje
zaviazky a banke, ktora mu peniaze poskytla, sposobi stratu. Nasledne banka zafina
zlozity vymahaci proces, pomocou ktorého sa snazi ziskat’ svoje peniaze naspat. Nie
vzdy je vymahanie uspe$né na 100% a banke sa podari ziskat spit’ iba ur€iti Cast’
zcelkovg sumy. Vtegto praci by som, preto chcel citatelovi priblizit zakladné
fungovanie a meranie kreditného rizika.

Banky aostatné tverové institacie chca poznat’ riziko, ktoré podstupujia. Chet poznat’
svojich klientov, aby vedeli, ¢o od nich v budiicnosti mézu ¢akat’ a ako budu schopni
splacat’ pozicané peniaze. S tym suvisi odhad rizikovych parametrov, ktoré dokazu
predpovedat’ pripadné zlyhanie a ispesnost’ vymahacieho procesu. V tgto praci sa
budem venovat hlavne 2 parametrom, ato pravdepodobnosti zlyhania amiere
navratnosti.

Praca je rozdelena do Styroch Casti. V prveg bude citatel’ oboznameny s finanénym
rizikom, jeho zakladnym rozdelenym a stru¢nym prehl'adom jednotlivych rizik. Druha
Cast’ je venovana kreditnému riziku, ktoré je vlastne zdkladom pri poskytovani Gverov.
Oboznamime sa so zaciatkami jeho merania, zmenou ratingov a migraénymi maticami
anakoniec odhadneme zakladné miery, ktorymi sa da charakterizovat’. V tretg Casti sa
budem zaoberat odhadom miery navratnosti. Najprv sa obozndmime s réznymi
metédami na odhadovanie, z Kktorych si vyberiem jednu, ktort blizSie vysvetlim
ailustrujem napriklade. V zavere¢nej $tvrtej ¢asti pomocou nasimulovanych dat budem
odhadovat’ pravdepodobnost’ zlyhania a mieru navratnosti pre Uvery poskytované

bankami.



1. Riziko

Zakladom celej tejto prace je riziko. Keby neexistovalo riziko a vsetko by vychadzalo
na sto percent, nezili by sme v neistote. Nemusi sa jednat’ len o investicie, ktoré mi
spravdepodobnostou rovnej jednej vzrasta o 10%, ae tyka sa to aj nasho
kazdodenného zivota. Riziko jednoducho musi existovat, sStretdvame sa s nim
takpovediac neustile a snazime sa mu predchadzat. Ci uz je to viac-meng banalne
riziko zmeny pocasia pocas dia, na ktora nie sme pripraveni, alebo neprijemnejsSie
riziko ukradnutia auta, aebo nastania urazu. V spomenutych pripadoch sme
vystavovany urcitej neistote, pred ktorou sa v§ak mozeme branit’, ¢i uz vzatim dazdnika
alebo uzavretia poistky na auto, uraz. Ak vsak udalost’ nenastane, tak sme tieto kroky
podnikali zbyto¢ne a da sa povedat’, ze sme sa dostali k strate. Tato strata vSak byva
Zvic¢sa mensia ako v pripade, Ze by sme poistenie nemali audalost’ by nenastala. V tom
pripade mézeme nasu zabezpeku vyuzit' a vyhnit satak nezelanej strate. Ked’ sa povie,
ze my alebo naSe podnikanie je vystavené riziku, to znamena, Ze sme vystaveny urcitej
neistote, nebezpetenstvu amoznosti straty alebo netspechu. Riziko je teda ,,urcita
miera ocakavanych nepriaznivych nasledkov pri  neuspechu, ktora urcuje
pravdepodobnost neuspechu a stupeii negativnych nasledkov v danom pripade.«
Matematicky by sato dalo zapisat’ nasledovne:
Riziko = Pravdepodobnost’ nepriaznivej udalosti x strata

Srizikom samozeme stretniit’ v mnohych oblastiach. Casto je riziko spajané so slovami
ako hazard, stavka, poistenie a d’alsie. Ja sa vSak v tgjto praci budem zoberat’ rizikom

financnym.

1.1. Finanéné riziko

Tak isto ako vsade inde, tak aj na finan¢nych trhoch existuje uréité riziko. Toto riziko sa
nazyva financné avznika pri aktivitich spojenych s obchodovanim na finan¢nych
trhoch. ,,Financné riziko je vieobecne definované ako mozné finanéna strata subjektu.*?
Mozeme to chapat’ ako neistotu, ktord je odchylenim od oCakavaného vynosu. Strata,

ktora moze nastat’ v budicnosti vyplyva z daného finanéného portfolia. Podla

! Podfa http://sk.wikipedia.org/wiki/Riziko_%28psychol%C3%B3gia%?29
2 JILEK J.:Finanéni Rizika. Praha: Grada Publishing, 2000.
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o¢akavania straty, ju rozdel'ujeme na dve skupiny. Prvou je ocakavana strata (expected
loss), ¢ize priemerna strata v danom casovom horizonte, s ktorou treba ratat’. Druhou je
strata, ktora moze nastat’ v budicnosti suréitou malou pravdepodobnostou, ata
nazyvame neocCakavand strata (unexpected loss). Rozdelenie je dolezité, lebo sluzi na
d’alSie potrebné vypocty napriklad opravnych poloziek pri o€akavanej strate, alebo pri
neoCakavanej strate sa jedna o uréenie ekonomického alebo regulatorneho kapitalu.
Trebas uvedomit, Ze kazda finan¢na strata je zniZenie kapitalu subjektu.

Termin finan¢ného rizika sa pouziva s takzvanou $pecifikovanou neistotou: Neistota, pri
ktorgg moézeme objektivne alebo subjektivne wurcit pravdepodobnosti buducich
vysledkov. Preto mdézeme pomocou Statistiky kvantifikovat’ Specifikovanu neistotu
mierami disperzie. Variabilita okolo oc¢akavanej alebo priemerngl hodnoty je casto
merana spocitanim variancie alebo Standardnej odchylky, ktord sa vo financnom svete
nazyva volatilita. V praxi rozlisSujeme pozitivnu a negativnu odchylku. V obchodnom
kontexte riziko vyjadruje iba negativnu odchylku od ocakavanej alebo chcenej hodnoty,
teda stratu. Pod pozitivnou odchylku zase rozumieme ,,represent opportunuties® (zisk,
Vynos).

Ako uz vieme, riziko je spojené s moznostou odchylky. To znamena, Ze moznost
finanéného rizika moézeme vyjadrit' urCitou pravdepodobnostou zintervalu <0,1>.
Nastanie dangj situacie je niekde medzi Gplnou nemoznostou, aebo naopak uplnou
istotou. Stupen rizika nemusi byt’ vzdy presne zmeratel'ny z akychkol'vek dovodov, ale
pravdepodobnost’ nepriaznivého vysledku musi byt’ medzi 0 a 100 percentami.

Ako som uz spominal, dolezitou ¢astou je odchylka od pozadovaného vysledku
(vynosu), ktory by sme radi dosiahli. Je vela moznosti ako mdzeme urcit nase
ocakéavania. Daju sa pouzit’ historické data na projekciu do buducnosti. Iny sposob je
uplne vynechat’ udaje z minulosti avyuzivat' iba momentalne informéacie na predpovede
vysky vynosu. Aby sme si ae overili, ze st nase predpovede spravne, musimeich g tak
otestovat’ na historickych datach. Preto cCasto krat odhadovanie naSich buducich
vysledkov je zdkladnym krokom k aspon urcitej kontrole rizika. Pripadna mylna
predstava nasich budtcich o¢akavani, moze podstatne skreslit’ merané miery rizika.
Finanéné riziko mozeme podla oblasti v ktorgl sa sfinanciami naraba a kde sa peniaze
nachadzaji v riziku rozdelit do niekolkych hlavnych skupin. Je to riziko kreditné,
trhové, operacné a likvidné. Okrem toho mozeme pouzit’ termin systémové riziko, ak

ngjaké zo spomenutych rizik sposobi firme problémy, ktoré maju negativny dopad na



vela d’alSich subjektov pripadne ekonomicky chod krajiny. V nasledujtcich castiach sa

pokusim jednoducho ajasne definovat’, o ktoré riziko znamena.

1.2. Kreditné riziko (Credit risk)

Niekedy sa nazyva aj uverové. Je to riziko zlyhania protistrany, ktora nebude schopna
v danom termine splatit’ svoje pohladavky v plng vyske voci veritelovi atym mu
Sposobi stratu. Nemalé straty moze spdsobit’ veritelovi, okrem uz spomenutého
neplnenia zaviazkov, aj zmena bonity (ratingu) dlznika. ZhorSeny rating signalizuje
vyssie riziko, ¢o ma za nasledok pokles ceny natrhu. Migraciami ratingov, a naslednym
odhadovanim zmien hodnét pre finanéné nastroje sa budem zaoberat’ neskor v mojg
praci.

Kreditné riziko sa spaja najmi s pézickami a ivermi v bankach. Preto je dobré si
v tomto pripade zadefinovat aj pojem uver, pozicka. Pre tiverovu instituciu je to
Lfinanéné aktivum, vyplyvajice z dorucenia penazi alebo iného aktiva od veritel'a

«3

k diznikovi za presne stanovenych podmienok splatenia dlhu.“” Medzi tieto podmienky
patri vyska splatky, doba splacania, tirok Giveru ainé. Ak si definujeme pdzicku ako
ocakavané prijatie financii, tak pod pojmom kreditného rizika médzeme chépat
pravdepodobnost, ze sa prevzatie penazi od dlznika neuskutoéni nacas a v plng vyske.
Kreditné riziko je Casto povazované za najdolezitejSiu Cast’ riadenia rizik v bankach.
Banky sa poskytovanim vyssich Giverov vystavuju riziku, ze ich strata bude v pripade
Zlyhania dlznika vaésia. MozZe to byt sposobené bezhlavym nahananim sa za poctom
klientov aplnenim nezmyselnych planov. Uz niekol’ko krat sa stalo, ze zlym riadenim
nemalych tazkosti ¢o moze viest kjg bankrotu aodobratiu licencie bankovym
regulatorom. Manazéri uverovych institucii si vystavovany moralnemu hazardu. Ako
v celom financnom sektore, aj v kreditnom riziku plati, ¢im vyssi vynos, tym vyssie
rizikovy obchod vyjde, stupne ich renomé, pretoze pre institiciu priniesli vyssi zisk.
V opacnom pripade vSak dochadza k strate. Moralny hazard m6Zeme chépat’ ako neisté
rozhodovania sa manazérov, ktori maju moznost uzatvarat’ rizikové obchody, ale

pripadnu stratu nebuda znasat’ v plng miere.

% JILEK J.:Finanéni Rizika. Praha: Grada Publishing, 2000.
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Spravne meranie ariadenie kreditného rizika sa da v Sacasnosti povazovat za
neodmyslitel'na a vel'mi doéleziti sucast’ bankovnictva. Srasticim poctom schvalenych
aposkytnutych uverov, st banky stale viac aviac vystavované tomuto finanénému
riziku amusia ho vediet spravne riadit. Plati to aj na Slovensku. Zadlzenost
sovenskych domacnosti patri sice k jednym z najnizsich spomedzi Eurdpskej Unie, ale
mladi T'udia si uz pomaly zvykaju ,,zit' na dlh“. Tento fakt je v USA azapadnych
krajinach beznym javom, avSak u nas sa zacal prejavovat’ az v poslednych rokoch. Ide
0 to, ze l'udia si v mladom veku zobera pozicku, najcastejSie na zabezpecenie vlastného
byvania, a tym sa zaviazu banke splacat’ Giver na 20 az 30 rokov. Velku cast’ svojho
produktivneho Zivota teda ziji na dlh. Pocas tejto doby st vSak niekedy nuateni zobrat’
d’alSiu pozicku napriklad na splatenie alebo prefinancovanie starého uveru, alebo
zabezpecenia inych hmotnych statkov. Z tohto dovodu musia banky vediet' spravne
uréit komu a za akych podmienok uvery poskytnu. Na to im slizia nastroje kreditného
rizika medzi ktoré patria napriklad ratingové systémy, vypocet rizikovych parametrov
adalsie.

V nasledujucej tabul’ke a grafe je vidiet’ ako sa za posledné roky vyvijal objem penazi v
poskytnutych tveroch, v celom bankovom sektore Slovenska, v slovenskych korunach

aj zahrani¢nych menach.*

Tabulka 1: Vyvoj poskytnutych averov v SR
2003 2004 2005 2006 2007

Uvery celkom (SKK + CM, mld.Sk) z toho: 3942|  441,5| 5554 6682 8275

Uvery celkom (SKK + CM) - obyvatel'stvo 85,3 117,4 166,4 2211 283,5

Uvery celkom (SKK + CM) - podnikatel’ska sféra 284,6 281,2 3414 407,4 484,0

* Narodna Banks Slovenska http://www.nbs.sk
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Graf 1: Vyvoj poskytnutych tverov v SR
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Vsimnime si, Ze sucet Gverov obyvatel'stvu a podnikatel'om sa nerovna riadku avery
celkom, ktory okrem obyvatel'ov a podnikatel'ov zahiffia aj $tatnu spravu, samospravu,
neziskovy sektor, a podobné institicie. Z danych udajov jednoznaéne vyplyva narast
objemu penazi poskytnutych na uvery zroka na rok. Narast je badateny v oboch
segmentoch  (Obyvatel'stvo, podnikatelia), pricom objem tverov poskytnutych
obyvatel'stvu postupne dobieha poskytnuté Gvery podnikatelom. Teda z dovodu narastu
objemov poskytnutych uverov, ale aj napriklad kvoli zaviazkom voéi nariadeniam
asmerniciam Eurdpskej Unie, by sa mal klast velky doraz na riadenie kreditného
rizika

Nespravny pristup a zlé riadenie kreditného rizika moze viest k vel'kym finanénym
stratdm bankovych ustavov. Ak sa jedna o velké nadnarodné institicie, moze to viest’
k prepadom na narodnych burzach a celosvetove) ekonomickej recesii.

Ako priklad mézem uviest’ zI¢ riadenia rizik na americkom tuverovom trhu, Ktoré sa
zacalo naplno prejavovat’ v polovici roka 2007 aodhaduje sa, ze bude trvat’ dva roky.
Kriza nastala, ked’ sa zistilo, Ze uvery, ktoré boli vydavané domacnostiam Vv rokoch
2004-2006, boli zle nastavené a domacnosti neboli schopné splacat’ svoje zavazky. To
sa prave prejavilo v lete 2007, ked’ uvery zacali zlyhavat’ a Giverové institucie zistili, ze

Cast’ svojich aktiv predstavuju prave tieto zI¢ uvery. Ako umocnenie tohto problému
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klesli ceny nehnutel'nosti na byvanie. To sposobilo, ze ani predajom tychto kolateralov,
ktorymi boli kryté tvery, neboli banky schopné eliminovat’ svoje straty. Ako nasledok
mozeme povazovat stratu dovery jednak zo strany klientov, ale aj zo strany obchodnych
partnerov. Tym padom sa takpovediac zastavil obeh likvidity medzi americkymi
bankami. Americky narodny regulator FED, musel v danom obdobi riesit krizu
apumpovat’ finanéné injekcie do upadajuceho sektora. Navyse odpredajom rizikovych
pohl'adavok inym spoloc¢nostiam (tradi¢na sekuritizacia) sa tato financna kriza preniesla
na svetovy trh. Vjanuari 2008 mnohé narodné burzy, akcie velkych eurdpskych
ajaponskych bank zaznamenali velky prepad. Niekolki ekonomovia vyslovili
prirovnanie svelkou svetovou hospodarskou krizou v rokoch 1928-1929. A to vsetko

ako g dosledok nespravneho riadenia kreditného rizika.

1.3. Trhové riziko (Market risk)

Ide oriziko straty investovang hodnoty kvoli neocakavanym zmenam v trhovych
cenach a inych faktorov ako st ceny akcii, urokové miery, vymenné kurzy, komoditné
ceny ainé. Podl'a tychto Kritérii trhové riziko rozdel'ujeme na 4 zakladné kategorie. St
to:
e Urokové riziko (interest rate risk), ktoré vznika pri zmenach cien néstrojov
citlivych na zmenu Grokovych mier.
e Akciové riziko (equity risk) jeriziko, ktoré vyplyva pri zmenach cien nastrojov
citlivych na ceny akcii.
e Komoditné riziko(commodity risk) je riziko straty pri zmenach cien nastrojov

citlivych na cenu komodit.

Menové riziko (forgein exchange risk), vyplyvajice zo zmien cien nastrojov
citlivych na menové kurzy.

Pre trhové riziko, podobne ako aj pre kreditné a operatné riziko, sa da odhadnut’
mnozstvo ekonomického kapitalu, ktory je potrebny na zaistenie  planovanej
Standardnej solventnosti banky pocas rizikového horizontu. Odvodenie potrebného
ekonomického kapitalu pre uverova institiciu vystaventi trhovému riziku vyzaduje
metriku, ktora modeluje stupen trhového rizika, ktorému je vystaveny subjekt (banka).
V sicéasnosti sa v odvetvi trhového rizika vyvinula a stale vyvija miera, ktorti nazyvame

VaR (Vaue a Risk).
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Pre riadenietrhového rizika, banky pouzivaju VaR, ¢o je pravdepodobne
najpouzivanejsia jednotkova miera na meranie trhového rizika. Je to preto, lebo spaja
velkost” moznych strat spolu s ich pravdepodobnostou nastania. Aj preto sa VaR stala
Standardnou metodikou (nastrojom) pri obchodovani a investovani v bankach. D4 sa
definovat’ ako strata portfolia kvoli neocakavanym pohybom v jednom alebo viacerych
trhovych rizikovych faktorov. Casovy interval, ktory sa zvyéajne pouziva, je jedno
diova perioda. VaR sa Casto wuvadza ako alfa-kvantil kumulativneho
pravdepodobnostného rozdelenia zmien hodnét v portfoliu za meranu ¢asova jednotku.
Alfa sa zvycajne udava 2,5% alebo 1%. Preto existuje (1-alfa)% pravdepodobnost’, ze
kriticky prah straty nebude presiahnuty, teda ze strata nebude vyssia ako o¢akavana.
Vzorec navypocet VaR:

VaR, =inf{le R: P(L>1)<1-af=inf{{eR:F,(I)>a}
Kde

e «a<(0]) jehladinasporahlivosti

o F,(l) jehustotarozdelenia straty
VaR je uzitotna metdoda pre uréovanie mnozstva potrebného kapitalu. Tato miera je
definovana na dennej baze, ked'Ze obchody vtrhovom riziku mézeme uzatvorit
v priebehu jedného dna. Na rozdiel od kreditného rizika v ktorom je adekvatny ¢asovy
horizont jeden rok, pretoze so zlymi Gvermi sa banky nedokazu vysporiadat’ v priebehu
kratkecho ¢asu. VaR pre trhové riziko je zvyCajne zalozena na relativne striktnom

predpoklade orozdeleni vynosu. Predpoklada sa normalne rozdelenie obchodnych

vysledkov.

1.4. Operacné riziko (Operational risk)

Operacné riziko sa dd povaZovat’ za prvé riziko, nad ktorym sa banka, pred tym nez
poskytne svoju prva pozicku, pred tym ako spravi prvy obchod, musi zamysliet.
Moé6zme ho definovat’ ako riziko neocakavanych strat z dévodov zlyhania l'udského
faktora, internych kontrol, ekonomickych rozhodnuti a stratégie institucie. Podobne sem
mozme zaradit’ zlyhanie pocitacovych systémov a sieti, stratu dat a okolnosti Savisiace
sinformaénymi technoldgiami, ale aj prirodné katastrofy ako st poZiare, povodne,

zemetrasenia ainé. Tieto vSetky udalosti predstavuju pre banku, ale vo velkej miere aj
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pre ostatné podniky, ktoré sa nemusia zaoberat’ financiami, riziko z uskuto¢novania
obchodu — operacie. Podla Jilka® operainé riziko rozdel'ujeme do troch kategorii.

e Transakéné riziko je riziko, ktoré vznika ako dosledok chyb vyplyvajicich zo
zZlozitosti transakcie. Dana finan¢na operacia je takd naro¢na, ze moézu nastat’
chyby pri u¢tovani alebo neschopnosti systému takuto operaciu uskutoénit’.

e Riziko operatného riadenia je rizikom vznikajucim v ¢innosti front, middle
aback office.® Jedna sa o pochybenie 'udského faktora, & uz Gmyselne alebo
neiamyselne. Patria sem napriklad zl¢é rozhodnutia banky, ale aj podvodné
operacie pracovnikov banky, pranie $pinavych penazi a ina trestna ¢innost’.

e Riziko systémov je riziko zlyhania systémovej podpory. NajcastejSie sa jedna
o chyby v pocitacovych programoch, ktoré moézu viest' az ku strate dat. (Preto
banky vynakladaji nemalé prostriedky, aby svoje data mali bezpetne
zalohované.) Medzi riziko systémov patria aj hevhodne pouzivané matematické
metody, respektive ich nepresna aplikacia na vypocet daného problému.

Aktualnym, velmi peknym prikladom, pre pripad opera¢ného rizika st problémy
francuzskej banky Société Generale, jedng z najvacsich v krgiine. V januari 2008 banka
zaknihovala stratu vo vyske 4,9 miliard eur, v dosledku zlého obchodovania jedného
z maklérov. Maklér, ktory obchodoval s futuritami ainymi burzovymi nastrojmi, za
vidinou velkého zisku obchadzal nariadenia banky. Neustalym investovanim
finanénych prostriedkov do neuvazenych transakcii, ktorymi chcel opdtovne ziskat
stratené peniaze, sposobil banke nemalé straty. Ako nahle sa banka o jeho aktivitach
dozvedela, okamzite odpredala vSetky jeho pozicie. Smolou bolo, ze tak urobila prave
v ten den, ked’ bol obrovsky pokles svetovych burz. Ak ho tym masivnym uzatvaranim
pozicii nespdsobila, tak k tomuto poklesu vyrazne prispela. Treba spomenit’, Ze banke
boli implementované pokrocilé metody riadenia operacného rizika, avSak asi nie tplne
Spravne.

Podobny je aj pripad Nicka Leesona, ktory v roku 1995 sposobil britskej banke Skodu
»iba“ 1,5 miliardy dolarov. Ten sa nechal v Sa¢asnosti pocut’, Ze bankovy systém je

dnes takisto zranitel'ny ako za jeho ¢asov.

® JILEK J.:Finanéni Rizika. Praha: Grada Publishing, 2000.

® Front Office: Utvar v intitcii, kde sa uzatvaraju obchody a komunikuje sa s klientom.
Middle Office: Oddelenie, ktoré zabezpecduje fungovanie a obchodovanie na trhu.

Back Office: Podobne ako Middle Office, ale na vy$Sej urovni.
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1.5.  Riziko likvidity (Liquidity risk)

Riziko likvidity je riziko zo straty, ktora moze vzniknut' tym, ze subjekt (investor,

banka), ktory okamzite potrebuje hotovost’, musi predat’ svoje aktiva za nizSiu cenu ako

by chcel aocakaval, atym padom dochadza k strate. Riziko likvidity rozdel'ujeme do 2

zakladnych skupin. Je to riziko financovania (funding risk) ariziko trhove likvidity
(market liquidity risk).

Riziko financovania, je riziko straty v pripade momentalnej platobnej
neschopnosti. Tyka sa schopnosti plnitt poziadavky na investovanie
afinancovanie vzhladom k nesiladu v penaznych tokoch. Ide o neschopnost’
zaistit’ hotovost’ na portfolio aktiv a pasiv s danymi splatnost'ami a trokovymi
mierami.

Riziko trhove likvidity, je riziko straty v pripade malej likvidity finanéného
trhu, ¢o brani rychlemu zaniku pozicii, ¢im je obmedzeny pristup k finan¢ne;j
hotovosti. Inymi slovami, riziko spociva v neschopnosti dostatocne rychlo,
v dostatocnom objeme a za uspokojiva cenu predat’ finan¢né nastroje. Je to

spdsobené vyraznym poklesom likvidity ndstrojov na trhu.
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2. Kreditné riziko

Ako som uz spominal kreditné riziko je v Si¢asnosti vel'mi dolezité. Rozmahajuce sa
uverové krizy davaji podnety na lepSie riadenie kreditného rizika a prehodnocovanie
poskytnutych tverov. Preto by som sa chcel v tejto Casti mojej prace zamerat' na
zaciatky riadenia a merania kreditného rizika. Zaroven by som chcel na jednoduchych

finanénych nastrojoch ukazat’ ako sa da odhadovat’ a merat’ kreditné riziko.

2.1. Zaciatky riadenia kreditného rizika, BASEL I, Il

Zaciatky a dovody merania kreditného rizika sa viazu k sedemdesiatym a osemdesiatym
rokom minulého storo¢ia. V roku 1974 nemecka Bank Herstatt skrachovala, z dovodu,
ze nebola schopna plnit’ svoje zaviazky voci americkym bankam. Tym mala za nemecké
marky vyplatit americké dolare. Americké banky jej vyplatili marky, ale uz nedostali
protihodnotu v dolaroch, lebo medzitym nemecky bankovy regulator Bank Herstatt
zrusil licenciu. Jg krachom bolo postihnutych aj niekolko dalSich bank, ktoré sa
dostavali do tazkosti a celkovo to ovplyvnilo d’alSie americké banky.

To viedlo k rokovaniam bankovych institucii z krgjin G10, vo Svajéiarskom meste
Bazilg v roku 1988. Vysledkom stretnutia boli ustanovenia nazvané Bazilgjska dohoda
(Basel I). Tato dohoda bola predovsetkym zamerana na kreditné riziko a hovori
0 minimalnej kapitalovej primeranosti uverovej institacie. Zjednodusene povedané, aké
minimum kapitalu musi mat’ banka v ktoromkol'vek okamziku. Banky v §tatoch, ktoré
sa zaviazali plnit’ tieto poziadavky, musia drzat' kapital najmenej vo vyske 8% svojich
rizikovo vazenych aktiv. Tento pomerovy ukazovatel’ sa nazyva kapitalova primeranost’

apouziva sa nasledovny vzorec najg vypocet:

D Kapital

— > 8%
z Rizikovo vazené aktiva

Pod pojmom Rizikovo vazené aktiva banky chapeme také aktiva banky, ktoré su
vystavené urcitému riziku. Ku kazdej skupine aktiv mdézeme jednoznacne priradit

prislachajicu rizikova vahu. Podl'a Basel I teda RV A pocitame ako
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RVA = Aktiva - Rizikova Viha

Kde aktiva banky st presne urCené, arovnako bola uréena aj rizikova vaha.

V nasledujtcej tabul’ke je uvedeny priklad rizikovych vah pre vybrané aktivum.

Tabulka 2: Priradenie rizikovych vah podla Basel |

Rizikova vaha (v %) | Vybrané prislichajice aktivum
0 Pohladavky voci $tatom patriacim do OECD
20 Pohfadavky voéi bankam Sttov patriacich do OECD
50 Uvery uréené na byvanie zaloZené nehnutelnostou
100 Uvery podnikatefom, spotrebné Gvery a dalSie

Basal | mézeme chapat’ ako zaciatky merania kreditného rizika, ktoré s v Si¢asnosti uz
zaostalé a neobjektivne. Neobjektivnost’ spocivala napriklad v tom, ze Basel I fungoval
na tzv. klubovom principe. Zjednodusene sa da povedat, ze krajiny, ktoré boli ¢lenmi
OECD patrili do skupiny A aostatné krajiny do skupiny B. Uver v cudzg mene
centralnej banke $tatu zo skupiny A ma rizikova vahu 0%, kym pri krajinach zo skupiny
B az 100%. ,,To vedie k takym paradoxnym situaciam, ze krytie pohladavky voci
Singapuru s ratingom AAA (podl'a ratingovej agentury Standard & Poor‘s) si vyzaduje
VAEsi objem vlastnych zdrojov ako krytie pohladavky voé¢i Turecku s ratingom B-.
Podobnym sposobom pohl'adavka voci komerénej banke so sidlom v ¢lenskom State
OECD ma podl'a Bazilejskej dohody rizikova vahu 20% a netlenskom 100%.*
Z tychto a d’alsich dévodov bol Basel I nahradeny modernejsSimi metédami na meranie
rizika, ktoré¢ st zhrnut¢ v medzinarodnej dohode Nova Bazilejska dohoda o kapitali
(Basel 11). Uz spominany sposob rozdelovania krgjin do skupin mal za nasledok
nespravne prirad’ovanie rizikovych vah, atym dochadzalo k znevyhodiovaniu bank,
ktoré poskytovali uvery, pozadovanim neprimerane vysoke kapitalovej poziadavky.
Z tychto a d’alSich dovodov sa zaCala prepracovavat’ povodna dohoda. Neskor bol
predstaveny dokument znamy pod nazvom Basel II. Pri vypocte rizikovo vazenych
aktiv sa ustupilo od neobjektivneho klubového principu a zafal sa pouzivat systém,
ktory prirad’oval rizikovu vahu na zéaklade ratingu dlZnika.
Pre lepsie pochopenie, prikladam presnejsie vysvetlenie vyrazu rating:

Rating

Doslovne sa da tento vyraz prelozit’ ako ohodnotenie, klasifikovanie. Co spiia

jeho vyznam aj v ekonomickom slovniku. Z pohladu banky je rating vysledkom

"BIATEC, roénik 13, 10/2005, strana 9
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Specifickej ratingovej metody, ktora slazi na Klasifikovanie klienta. Je to
takzvany interny rating, ktory banka pouziva, aby mohla priradit adekvatne
riziko kjednotlivym ratingovym stupfiom. Napriklad ak banka pouziva
ratingova stupnicu 1-8, klient sratingom 1 predstavuje najmensie a klient
sratingom 8 navicsie riziko nesplacania pohladavok. Kazda banka ma
zadefinovanii svoju vlastnti ratingova stupnicu, ktora je kombinaciou pismen
acislic.

Podobne ako banka hodnoti klientov, existuju vo svete vel'ké ratingové agentury,
ktoré hodnotia banky, ostatné finan¢né institacie, ale napriklad aj Staty. Podobne
g tieto ratingy vyjadruji riziko spojené sdanymi inStitGciami. Medzi
najznamejsie ratingové agentury patri Standard & Poor’s, Moody’s Investor

Service, Fitch Ratings.

Tabulka 3: Aktualne ratingové hodnotenie Slovenskej Republiky®

Standard
Agentira Moody’s Fitch Ratings R&I JCR
& Poor’s
A Al A A- A
Stupen i i . i i
stabilny vyhlad |stabilny vyhlad |pozitivny vyhl'ad |stabilny vyhlad |pozitivny vyhl'ad
Datum pridelenia| 19.12.2005 17.10.2006 23.7.2007 3.10.2006 27.6.2007

Rating sa pridel'uje kazdému rizikovo relevantnému klientovi, teda takému,
ktory ma alebo mo6ze mat voci banke nejaké podlznosti . Teda aj povolené

precerpanie, alebo kreditné karty.

Podla sposobu ziskania ratingu Basel 1l rozlisuje 2 pristupy. Prvy pristup,
Standardizovany, je pouzivanie ratingu od externych ratingovych agentur (Moody’s,
Standard& Poor‘s). Druhy pristup, IRB (Internal Rating Based), je vypocet interného
ratingu, na zaklade vlastnych udajov o klientoch. Ten sa rozlisuje na tzv. FIRB
(Foundation IRB) aAIRB (Advanced IRB), kde v pripade AIRB pristupu banka
odhaduje vlastné hodnoty straty v pripade zlyhania.

Jednou z hlavnych zmien, ktora Basel II priniesol, bola zmena Sposobu Vypoétu
rizikovo vazenych aktiv. Pévodny vzorec na vypocet kapitalovej primeranosti zostal

nezmeneny, takisto ako aj jej potrebné minimum 8%. Rizikové vahy uz neboli presne

® Narodna Banka Slovenska http://www.nbs.sk
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urcené do jednotlivych skupin, ale bol predstaveny vzorec na vypocet. Tento vzorec je

pouzivany pre expozicie Vo¢i podnikatel'om, vladam a centralnym bankam.®

RV = [LGD N {(1— R)°*-G(PD)+ [%JO'S - G(o,999)} - PD- LGDJ

(1-15-b)"-(1+ (M -25)-b)-125-1,06
Kde:
R predstavuje korelaciu

R= 0,12-(11_LWD)+0,24.[1—MJ

-50 -50
—e 1-¢

b faktor splatnosti

b =((0,11852 - 0,05478- In(PD)))*
N(x) oznatuje kumulativnu distribu¢ni funkciu normovanej nahodnej premennej, teda
pravdepodobnost, Ze normalna nahodna premenna so strednou hodnotou nula
avarianciou jedna je mensia, alebo sa rovna x.
G(z) oznatuje inverznu kumulativnu distribu¢nu funkciu pre normovani normalnu
nahodnu premenn, teda hodnotu x taku, Ze N(x) = z.
Basel Il teda mozeme povazovat za moderny zaklad merania kreditného rizika.

V sGcasnosti tieto nariadenia dodrziavaju banky vo vyspelom svete.

2.2. Pojmy pouzivané v kreditnom riziku

Ako sme s isto vSimli vo vzorci na vypocet rizikovej vahy, je pouzitych viacero
skratiek. |de ovyrazy, ktoré su v oblasti kreditného rizika bezne zauzivané. Su to
viacsinou skratky anglickych slov, ktorych vyznam by som teraz citatelom chcel

priblizit.

Default

Ide oanglické slovo, ktoré sa v ekonomickom kontexte chape ako platobna
neschopnost’. Znamena to teda tolko, ze klient uz nie je d’alej schopny splacat’ svoje
zaviazky voci svojmu veritel'ovi (banke). Default nemusi nasat’ len pri uveroch, ale aj pri

ostatnych typoch finan¢nych derivatoch, ako su dlhopisy, hypotéky ainé zaviazkové

° Smernica Eurépskeho Parlamentu a Rady 2006/48/ES, priloha VII, ¢ast' 1, bod 3
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listiny. Default mo6ze nastat zviacerych pri¢in. NajcastejSic je to vSak kvoli
omeskanosti splatok — napriklad klient nesplatil 3 a viac splatok. Ako nahle sa tak stane,
banka mu prideli $pecidlny rating, ktory signalizuje Ze klient nie je schopny splacat’.
Zaroven zacne s Vymahanim nesplatenej pohl'adavky. Ukoncenie defaultu mdze nastat’
bud’ vyplatenim celej dlzenej cCiastky, alebo splatenim omeskanych pohladavok. Ak
klient dlhodobo nesplaca méze banka zvySok pohladavky odpisat’ (spravidla ide
0 mensie hodnoty), alebo sa dohodnit” s klientom na inych podmienkach splacania tzv.
restrukturalizacia (pri vyssich hodnotach) Pri splateni omeskanych splatok sa klientovi
prepise rating urcujuci default na rating z ratingovej stupnice. Pre slovo default budem
pouzivat aj jeho slovensky ekvivalent zlyhanie.

2.2.1. Rizikové parametre

Pod pojmom rizikovy parameter, mézeme rozumiet’ urcita premenna, ktoré v sebe nesie
informaciu ohladom rizika. Teda do akej miery sa uverova institicia za danych
okolnosti vystavuje riziku. Uvediem zakladné rizikové parametre, ktoré banka pocita

anasledne pouziva pri svojich ekonomickych rozhodnutiach.

Probability of Default — PD

Je to pravdepodobnost’ nastania defaultu na jedno-ro¢nom horizonte. Niekedy je mozné
pouzit’ aj in¢ ¢asové obdobie, napr. 5 ro¢né, ale ak sa neuvadza inak tak Standardne sa
pouziva jeden rok. Ked’ze je to pravdepodobnost’ nadobida hodnoty od 0 do 1.

Viacsinou sa vyjadruje v percentach.

Recovery Rate — RR

Je to miera navratnosti pre zlyhany obchod (aver). Pridel’uje sa klientom, ktori sa dostali
do defaultu. Vyjadruje sa v percentach. Znamena to, ze v momente defaultu banka vie
priblizne povedat, aka Gast’ z nesplatengj sumy sa je podari vymoct. Cim vyssie
percento tym lepsSie. Rozsah sa zvycajne pohybuje od 0 do 100 %, avSak nastavaju aj

pripady, kedy je miera navratnosti zapornd, alebo naopak vyssia ako 100%.

Loss given default — LGD
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Ide vlastne o doplnkova hodnotu k jedne pre mieru navratnosti. Teda aké percento
z nesplateng) cCiastky sa banke nepodari vymoct’ od klienta. Matematicky to moézeme
vyjadrit’ ako

LGD=1-RR

Credit Conversion Factor — CCF

Predpokladana suma prostriedkov, ktoré klient eSte spotrebuje (vycerpd), zo svojej
nevycerpanej Ciastky uveru, pokym sa dostane do defaultu. Faktor je vyjadrovany
Vv percentach a pocita sa na jedno roénom horizonte. Ak teda klient ma nevycerpant
¢iastku vo vyske 100 SKK a CCF je urcené na 40%, banka musi pocitat’ s tym, ze ak
v priebehu roka zlyha, tak este nacerpa 40 SKK.

To si zakladné rizikové faktory, ktoré sa pocitaji a pouzivaju pri implementovani
Basel 11 v bankach.

2.2.2. Ocakavana a neocakavana strata

Kazdy isto vie, ze pri aktivitdich banky sa netvori len zisk, ale banky zaznamenavaju aj
uréité straty. Je samozrejmé, ze ich banky chca ¢o najviac eliminovat, aby mali ¢o
e Ocakavanu stratu — Expected Loss (EL)
e Neocakavanu stratu — Unexpected Loss (UL)
Ocakavana strata, je suma penazi, Sktorou banka pocita, ze za rok strati. S o¢akavanou
stratou sa pocita uz pri priprave roéného rozpoctu banky, kde st uvedené ekonomické
ocakavania na nasledujuci rok. Ak pozname rizikové parametre, presnejsie PD a LGD,

da sa tato strata matematicky vyjadrit’ nasledovne.

EL =PD-LGD

Je to sacin pravdepodobnosti zlyhania a straty v pripade zlyhania. Musime si vSak
uvedomit, ze tato strata je tiez len odhad na zaklade odhadnutych rizikovych
parametrov. Preto vypocitana hodnota oCakavanej straty sa nemusi rovnat’ jej realnej
hodnote. Zalezi to na presnosti odhadu parametrov.

Druhou spominanou stratou je neocakavana strata. Tuto stratu na rozdiel od o¢akavane;j

banka nevie odhadnuat’. Nevie ako sa bude vyvijat’ jej velkost’ po¢as jedného roka. Aby
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vSak nedoslo k nezelanym situaciam, kedy by banka nemala dostatok prostriedkov na
plnenie svojich zaviazkov, musi sa pripravit aj na neotakavant stratu. Na to sluzi uz
spominand kapitadlovd primeranost, ktord je vo vySke 8% rizikovo vazenych aktiv.
Kapitalova primeranost’ teda chapeme ako ur€ity druh krytia pred neocakavanou

stratou.

2.3. Migracie ratingov, migracna matica

Po stru¢nom obozndmeni sa so zdkladnymi vyrazmi, ktoré sa pouZzivaju v Sivislosti
skreditnym rizikom, by som chcel &itatel'ovi priblizit ako veci funguji v praxi. Ako
prvé by som sa pokusil ozrejmit, ako sa vyuzivaju ratingy, aké si mozné zmeny
ratingov, aka ulohu zohrava pravdepodobnost’ zlyhania a podobne. Skratka zakladné
VECi 0 migracii ratingov. Nagjzrozumitel'nejsie to bude ukazat’ na priklade.
Uvazujme pismenovu ratingova stupnicu agentiry Moody‘s, ktora je nasledovna (od
najlepsicho ratingu po najhorsi az zlyhanie) Aaa, Aa, A, Baa, Ba B, Caa CaC
aDefault. Predpokladajme, Ze vlastnime dlhopis, ktory je ratingovou spolo¢nost'ou
Moody’s ohodnoteny ratingom Baa. V priebehu roka mézu nastat’ 4 pripady.

¢ Rating ostane na svojg urovni

e Rating sazvysi (upgrade)

e Rating saznizi (downgrade)

e Dlhopis sadostane do defaultu
Teda upgrade pre nas dlhopis s pociatocnym ratingom Baa znamena, ze sa rating zmeni
na A, Aa aebo Aaa. Naopak downgrade nastane, ked” klesne na Ba, B, Caa, Ca-C.
Podobne moze rating dlhopisu ostat’ na svojej trovni Bag, alebo padnut’ do defaultu. Ku
kazdej z tychto moznosti je priradena urcita pravdepodobnost’ jej nastania. Na obrazku

vidime tieto pravdepodobnosti.'

10 Ratingova agentura Moody‘s http://www.moodys.com, Average One-Year Letter Rating
Migration Rates, 1970-2006
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Baa

Aaa 0,046% Aaa 0,827%
Aa 0,206% Aa Aa 87,842%
A 4,932% A 7,044%
Baa 84,722% Baa 0,275%
Ba 4,394% Ba 0,059%
B 0,799% B 0,017%
Caa 0,219% Caa 0,000%
Ca-C 0,024% Ca-C 0,000%
Default | 0,177% Default | 0,008%
WR 4,481% WR 3,929%

Tu treba poznamenat, ze WR nie je rating, ale je to skratka pre Withdrawn Rating.

Toto anglické spojenie mézeme prelozit’ ako odideny, zmiznuty rating. Patria sem teda

také pozorovania, ktoré sice boli hodnotené (ratované) na zaciatku roka, ale na konci uz

nie. Vypadli zo vzorky.

Z obrazka sa da vy¢itat’ viacg veci. Zakladnou je pravdepodobnost’ migracii. Napriklad

pravdepodobnost’ toho, ze dlhopis so zafinajucim ratingom Baa v priebehu jedného

roka spadne do ratingu Ba je 4,394%. Alebo pravdepodobnost, ze rating pre dlhopis

hodnoteny ako Aa sa pocas jednoroéného horizontu nezmeni je 87,842%. Mdzeme S

tiez vSimnut’ nasledujuce:

Najvacsia pravdepodobnost’ je, ze rating sa za celé trvanie obdobia (jeden rok)
nezmeni. Teda ostane na tej istej hodnote.

Pravdepodobnosti zmeny ratingu sa zmensujt tym viacej, ¢im sa koncoroény
rating viac lisi od ratingu na zaciatku sledovania.

Avsak zdkladnym pravidlom je, ze sucet vSetkych pravdepodobnosti je 100%. Je
to z toho dovodu, ze v tabulke st uvedené vSetky moznosti, ktoré mozu nastat’.
Teda ziadna ina nie je pripustna. A sucet vSetkych pravdepodobnosti sa musi

rovnat jednej.
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Kazdému ratingu by sa dala spravit takato tabulka kde by boli znazornené
pravdepodobnosti zmeny osobitne. Je vsak pohodlnejsie namiesto 7 menSich tabuliek

vytvorit’ a pouzivat jednu. Nazyva sa migraéna alebo tranzitna matica.™*

Tabulka 4: 1 roéna migraéna matica agentury Moody’s. (v percentach)

Rating

na Rating na konci roku

zaciatku

roka Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca-C Default WR
Aaa 88824 7501 0673 0000 0,015 0,002 0,000 0,000 0,000 2,985
Aa 0,827 87842 7,044 0275 0059 0017 0,000 0,000 0,008 3,929
A 0,060 2545 88,100 4,948 0509 0,098 0,018 0,003 0,020 3,698
Baa 0,046 0,206 4,932 84,722 4394 0,799 0219 0,024 0177 4481
Ba 0,009 0064 0477 5672 76384 7585 0529 0,047 1,156 8,077
B 0,008 0044 0169 0372 5691 74159 4699 0,684 4,998 9,176
Caa 0,000 0037 0037 022 0697 9306 58072 3939 16,382 11,303
Ca-C 0,000 0,000 0,000 0,000 0370 2243 8927 38575 30527 19,357

Tato matica vyjadruje to isté ako predchadzajiici obrazok. Ak chceme zistit’
pravdepodobnost’ defaultu pre dlhopis s ratingom B, v tabul’ke vyhladame prislusny
riadok astipec a vygitame percento. Teda pre spominany dlhopis s hodnotenim B je
pravdepodobnost’ defaultu 4,998%. Na migra¢nej matici S mdézme vSimnut, ze
najvicsie percenta sa nachadzaju na hlavnej diagonale. To plati pre pripady, ak rating
ostane pocas roka nezmeneny. Dalej vidime Ze pravdepodobnost’ defaultu v priebehu
jedného roku rastie so zhorSujucim sa ratingom. Kym pri ratingoch Aaa, Aa, A sa
hodnoty pohybuji okolo 0%, pri horsich ratingoch Caa, Ca-C je pravdepodobnost
zZlyhania az 16,382%, resp. 30,527%. Je Tlahké o skontrolovat, ze sucet
pravdepodobnosti v jednotlivych riadkoch sa az na zaokril'ovacie chyby rovna 100%.

Migratnu maticu m6zme chapat’ ako stochasticki maticu prechodu, ktora sa pouziva na

popisanie zmien v Markovovom retazci.

Definicia: Ndhodnui  postupnost {X n} s mnoZinou stavov S nazyvame
nel

Markovovym retazcom, ak

1 Ratingova agentura Moody‘s http://www.moodys.com, Average One-Year Letter Rating
Migration Rates, 1970-2006
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o MnoZina T = {1,2,3,...}
e Plati Markovova viastnost, ktora znie:

ViO""’in—l’i’j ES:P(XrHl :] |Xn :i’Xn—l :in—l""’XO :iO):P(Xn+l :J |Xn :l)

Tato vlastnost znamena, ze v kazdom okamihu ret'azca, je pravdepodobnost’ nastania
iného stavu nezavislda na predchadzajucich stavoch. Ide o takzvané zabudanie na
minulost. Aj ked’ je Markovova vlastnost jednym z predpokladov pri vypocte
pravdepodobnosti  zlyhania pri pouzivani migraéného spdsobu urCovania
pravdepodobnosti, v skutoénosti to vSak vobec nemusi platit. Zoberme dlZnika, ktory
ma na zaciatku sledovaniarating 5 a uvazujme ratingovu stupnicu 1-8, R-default. Kazdy
mesiac sa mu rating o jeden stupen zhors$i az na 8. Pri tomto dlznikovi je vécsia
pravdepodobnost, Ze nasledujici mesiac bude mat’ rating R, ako pri dlznikovi, ktory ma
rating 8 vsetky predchadzajuce mesiace.

V0 vSeobecnosti mdzeme migraéni maticu vyjadrit’ takto:

Pix P2 0 P
P p.2,1 p.z,z p.Z,j
Pixn Pip  Pij

Kde pij je pravdepodobnost zmeny stavu i do stavu j zadany asovy krok. Dalej plati,

ZPI-,J- -1
J

¢o vyjadruje, Ze suma jednotlivych riadkov je 1.

Teraz nastava otazka, ako takato migracni maticu ziskame. Odpoved’ nie je az taka
zlozita, ako by citatel’ ¢akal. Jednoducho to musime odpozorovat. Uvazujme, Ze sme
v ulohe velkej ratingovej agentury a hodnotime velké svetové institacie. Uréime si
Casovy horizont, na ktorom budeme zmeny ratingov pozorovat'. Potom ked” mame
danych 100 firiem s ratingom A na zafiatku casového horizontu ana jeho konci
zdanych 100 firiem ostane s ratingom A iba 90 aostathym sa rating zmeni, mdzeme

povedat’, ze pravdepodobnost’ zachovania ratingu A je 90%. Toto je len zakladny
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princip, ktory sa pouziva na vypoc¢et migracnych matic. V praxi do kalkulacie vstupuju
g d’alsie premenné, ktoré davaju vypoctu realnejsi charakter.

V redlite sa robia pozorovania na velkych casovych horizontoch. Napriklad Ccislo
4,948% z migracnej matice znamena, ze skoro v 5% sa stalo, Ze rating firmy sa pocas
jedného roka zmenil z A na Baa. Casové rozpitie na ktorom agentiira Moodys robila
tieto vypocty je 1970-2006.

AKko ¢asovy horizont sa nemusi pouzivat’ stale jednoro¢né obdobie, ale povazuje sato za
Standardny a ngjviac pouzivanej$i ¢asovy krok. Niekde najdeme aj migra¢né matice,
ktoré pouzivaju dvoj, alebo pat’ roéné ¢asové obdobie. Matica vyzera presne tak isto, len

pravdepodobnosti v ngj vyjadruji zmeny rating pocas dvoch, resp. piatich rokov.

2.4. Hodnota v ¢ase v zavislosti od ratingu

V tgto casti, by som chcel Citatelovi priblizit ako sa vyvija hodnota finan¢nych
nastrojov, v naSom pripade dlhopisu, v ¢ase, ak sa zmeni rating.

V predchadzajucej kapitole sme sa dozvedeli zakladné znalosti o ratingoch
a o pravdepodobnosti ich zmeny v priebehu ¢asového horizontu (zvycajne jeden rok).
Teraz by sme sa oboznamili s vypoctom oc¢akavanej hodnoty pre tieto odlisné ratingy.
Isto je nam jasné, ze dlhopis s ratingom C nema taku istti hodnotu ako podobny dihopis,
Ktory ma vsak rating A. Da sa povedat’, ze ¢im lepsi je rating dlhopisu, tym je vysSia aj
jeho hodnota, cena. Ak sa teda zmeni hodnotenie dlhopisu pocas roka, zmeni sa aj jeho
hodnota. Jg vypocet si ukazeme v nasledujucich castiach.

V predchadzajucej Casti sme pouzivali migraénii maticu, ktord ma 9 moznosti zmeny
ratingu (8 migratnych stupiiov a moznost’ zlyhania). Z toho vyplyva, ze by sme mali
vypocitat 9 réznych hodndt, prislichajucich k jednotlivym ratingom. Ako neskor
uvidime, kvoli dostupnosti dat som pouzil o rozsahovo mensiu ratingova stupnicu.
Hodnota dihopisu v budtcnosti ma dve moznosti. Prva mozZnost’ je pripad, ked’ nastane
default, teda zlyhanie. V tomto pripade sa ako buduca hodnota berie miera navratnosti
(recovery rate). Druha moznost’ je, ze rating sa zmeni, alebo ostane zachovany ateda

musime vypocitat’ hodnotu dlhopisu v zavislosti na tejto zmene resp. zachovani ratingu.
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2.4.1. Odhad hodnoty dlhopisu v pripade defaultu

Ak sa spoloénost’ vydavajaca dlhopis v priebehu roka ocitne v defaulte a nie je schopna
splacat’ svoje zavazky, ti ktori vlastnia tento cenny papier musia pocitat, Ze dostanu iba
zlomok z jeho povodnej hodnoty. V priemere ho vyjadruje tzv. recovery rate (miera
navratnosti). V zavislosti od seniority (poradie podriadenosti) dihopisov sa priemerna
miera navratnosti znizuje. V praxi rozlisujeme takéto triedy seniority (seniority class).

1. Senior Secured

2. Senior Unsecured

3. Senior Subordinated

4. Subordinated

5. Junior Subordinated

V pripade defaultu su najprv vyplacané dlhopisy v ngjvyssej triede, teda Senior Secured
apostupuje sa k ngjhorsim, Junior Subordinated. Vo vSeobecnosti sa da povedat, Ze
seniority sa zohladiiuje pri udelovani ratingu emisie, preto triede Senior Unsecured
zodpoveda priblizne rating Baa a podobne.

V nasledujtcej tabul’ke je prehlad priemernych recovery rate pre jednotlivé triedy
podriadenosti a prisluchajuce Standardné odchylky.*?

Tabulka 5: Recovery rate a Standardna odchylka pre dlhopisy podla seniority

Seniority Class Priemer (%) | Standardna odchylka (%)
Sr. Secured Bonds 52,31 25,15
Sr. Unsecured Bonds 48,84 25,01
Sr. Subordinated Bonds 39,46 24,59
Subordinated Bonds 33,17 20,78
Jr. Sub. Bonds 19,69 13,85

Tabul'ku mdzeme chapat’ nasledovne. Ak dlhopis s ratingom Baa patriaci do triedy
Senior Unsecured padne do defaultu, bude jeho magjitelovi vyplatenych 48,84% face
value, pripadne sa mu ho podari predat’ na trhu za tato cenu. K tomu je prislchajuca
25,01% Standardnd odchylka.

12 Ratingova agenttra Moody's http://www.moodys.com, 1970-199
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2.4.2. Odhad hodnoty dlhopisu v pripade zmeny alebo

zachovania ratingu

Ak sa zmeni rating spolo¢nosti emitujiicej dlhopis, zmeni sa aj oCakavana hodnota
dlhopisu. Potom musime vypocitat’ tato budiacu hodnotu nasledovnym spésobom.

Na ziskanie hodnoty na ¢asovom horizonte, ktord suvisi so zlepSenim, zhorSenim, alebo
zachovanim ratingu pouzivame priamociary vypocet sucasnej hodnoty (present value)
dihopisu. Aby sme mohli uskuto¢nit’ tento vypocet potrebujeme nasledovné informaécie.
1. Zero krivky vynosnosti pre kazdy rating adanu splatnost’ dlhopisu.™

2. Pomocou tychto kriviek od diskontovat’ ostavajici peinazny tok (cash flow) pre dany

dihopis na casovom horizonte a urcit’ hodnotu dlhopisu pre kazdy rating

Vypocet zero kriviek

Teraz s ukdzeme ako mozeme ziskat' zero krivky. Tie mézu byt vypocitané
z finan¢nych nastrojov s ktorymi sa obchoduje na trhu. Na vypocet zero kriviek sa da
pouzit’ viacero metdd, ja pouzijem znamu bootstrap metodu. Princip tejto metoédy sa
pokuasim ilustrovat’ na priklade.

Majme dlhopis s ratingom Aaa, ktory vyplaca kupony Standardne, teda 2-krat za rok. Na
to, aby sme vedeli urcit’ jeho cenu, potrebujeme zero rate pre kazdy ¢as vyplaty kuponu.
Potrebovali by sme na to mnozinu dlhopisov srovnakym ratingom a splatnost'ou
v danych terminoch vyplaty kuponu. Na to, aby ich nemusel kazdy obchodnik sam
vyhladavat, zvyknu agentury, napr. Bloomberg, ponukat’ indexy s priemernymi
vynosmi pre dany rating a Casy do splatnosti. Predpokladajme teda, Ze méme takuto
vynosovl krivku pre rating Aaa, ktora je kotovana ako tzv. par-yield. Par-yield je
definovany ako taka vyska kuponu pre standardny dlhopis (kupdn 2-krat roéne), aby sa
jeho cena rovnala nominalnej hodnote (predpokladajme 1). Predpokladajme, Zze vynosy

si kétované so spojitym trocenim.

Tabulka 6: Par-yield vynosova krivka pre dlhopisy s ratingom Aaa

Doba splatnosti (v rokoch) | Vynos (kupon)
0,5 3,44%
1 3,05%
1,5 3,10%
2 3,16%
2,5 3,40%

3 |nvestori totiz pozaduju vy$Si vynos, pri horSom ratingu. Preto potrebujeme vynosové krivky,
pre rozdielne ratingové triedy.
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Doba splatnosti (v rokoch) | Vynos (kupon)
3 3,63%
35 3,78%
4 3,93%
4,5 4,09%
5 4,25%

Ak teda chceme vypocitat’ polro¢ny zero rate, budeme postupovat’ nasledovne.

(1+ %—’5}“5“’5 -1
2

Cos  Kupon pre dana dobu splatnosti, teda ¢, = 3,44%

Kde,

e z,, zeroratepredana dobu splatnosti

Po vypocte dostdvame z,5 = 3,41%.

Dalej postupujeme vypoctom jednoroéného zero rate. Jednoro¢ny kupén je ¢, = 3,05%,

pricom pouzivame polro¢ny zero rate, ktory sme dostali z predchadzajiaceho vypoctu.

U505 114 2 leat o
2 2

Odtial’ dostavame z, = 3,02%.

Takymto spésobom vypocitame aj d’alSie zero rates pre jednotlivé doby splatnosti.
V nasledujicej tabulke st uvedené vypocitané hodnoty pre vybrany dlhopis s ratingom

Aaa

Tabulka 7: Zero rate dlhopisu s ratingom Aaa

Doba splatnosti (v rokoch) | Zero rate
0,5 3,41%
1 3,02%
15 3,08%
2 3,14%
2,5 3,38%
3 3,62%
3,5 3,77%
4 3,93%
4,5 4,09%
5 4,26%
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Rovnaky postup pouzijeme aj na vypocet zero rates pre dlhopisy s ostatnymi ratingami
adostanem pozadované zero krivky pre kazdy rating, ktoré budeme d’alej pouzivat’ pri
vypocte hodnoty dlhopisu o jeden rok.

Kvoli dostupnosti udajov budeme uvazovat’ skratenu ratingovu stupnicu Aaa, Aa, A,
Baa,Ba, B. Ratingy horsie ako B, teda C a nizsie budeme povazovat’ za defaulty.

V nasledujucej tabulke uvadzam vsetky vypocitané hodnoty pre jednotlivé ratingové

kategorie a pre lepsiu predstavivost aj graf zodpovedajuci vypocitanym hodnotam.

Tabul'ka 8: Prehl'ad zero ratov pre vSetky ratingy
Splatnost’ v rokoch

Rating| 0,50 | 1,00 | 1,50 | 2,00 | 250 | 3,00 | 350 | 4,00 | 450 | 500

Aaa 3,41% | 3,02% | 3,08% | 3,14% | 3,38% | 3,62% | 3,77% | 3,93% | 4,09% | 4,26%
Aa 3,45% | 3,05%| 3,11% | 3,18% | 3,42% | 3,68% | 3,81% | 3,95% | 4,12% | 4,28%
A 3,62% | 3,17%| 3,20% | 3,22% | 3,46% | 3,70% | 3,84% | 3,97% | 4,14% | 4,31%
Baa 4,10% | 3,67% | 3,69% | 3,70% | 3,87% | 4,04% | 4,20% | 4,35% | 4,56% | 4,77%
Ba 5,72% | 5,40% | 5,44% | 547% | 571% | 594% | 6,14% | 6,35% | 6,59% | 6,84%
B 7,25% | 6,91%| 6,97% | 7,03% | 7,27% | 7,52% | 7,77% | 8,03% | 8,30% | 8,57%

Graf 2: Zobrazenie zero kriviek podla ratingov

Zero krivky podla ratingov
10,00%
9,00% -
8,00%
7,00% —AMA
6,00% — M
5,00% A
4,00% // L EEB
3,00% {——— &
2,00%
1,00%
0,00%
0,5 1 1,5 2 25 3 35 4 4,5 5
Splatnot’ (v rokoch)

Na grafe je pekne vidiet, takzvané kreditné spready. St to rozdiely vo vynosoch medzi
jednotlivymi dlhopismi z dovodu odlisnej kreditnej kvality (ratingu). Odzrkadl'uju
skutocnost’, ze investor spolu s zhorSujucim sa ratingom oc¢akava vy$si vynos. Je ale

dolezité sl uvedomit, ze s hor§im ratingom narasta aj riziko zlyhania.
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Vypocet hodnoty dlhopisu v zavislosti od ratingu

Uvazujme, Ze vlastnime dlhopis, ktory ma 5% ro¢ny kupén. Tento kupon je vyplacany
polro¢ne, nominalna hodnota dlhopisu je 100, jeho rating na zatiatku roku je A ama 5
ro¢nu dobu splatnosti. Na odhadnutie hodnoty dihopisu o rok musime najprv poznat
jeho cash-flow. Nagprv musime diskontovat’ jednotlivé toky a potom urcit hodnotu
0 jeden rok. Budeme pouzivat’ spojité urokovanie.

Stc¢asnu hodnotu dlhopisu vypocitame nasledovne.

Kde,
e ¢ roény kupon, v naSom pripade 5%
° prislusna zero rate pred dany rating, teda ak chcem vypocitat’ hodnotu

dihopisu, ktory bude mat o rok rating A tak pouzijem prislusni zero
krivku

Po dosadeni udajov pre dlhopis s ratingom Aa dostavame nasledovny vysledok.

VO 22673,45%-0,5 +£ef3,()5%-1 +£ef3,11%-1,5 4ot ]00+£ 674,28%-5 — ]03,3
2 2 2 2

Teraz, ked’ pozname suc¢asnu hodnotu dlhopisu, potrebujeme zistit’ hodnotu o jeden rok.

T vypocitame od Gro¢enim pomocou jednoro¢nej sadzby. Teda,
V,=V,e” =103,3¢*"" = 106,50

Takto vieme uréit’ hodnoty dlhopis o jeden rok pre kazdy rating. Vypocitané vysledky
pre dihopis s ratingom A si uvedené v nasledujicej tabul’ke.
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Tabulka 9: Hodnoty dlhopisu o rok v zavisloti od ratingu

Rating | Hodnota
o rok o rok
Aaa 106,57
Aa 106,50
A 106,48
Baa 104,85
Ba 97,34
B 91,58
Default 48,84

Pricom za hodnotu dlhopisu, ak pocas jedného roka zlyha povazujeme jeho recovery
rate. Predpokladaime, Zze dlhopis sratingom A mézeme zaradit do kategorie
podriadenosti Senior Unsecured, atedajeho priemerna recovery rate je 48,84%.

2.5. Odhad kreditného rizika

Teraz mame vsetky potrebné informacie, aby sme mohli odhadnut’ kreditné riziko, ktoré
je sposobené zmenou kreditnej kvality klientov, teda zmenou ratingu.
V predchadzajucich kapitolach sme uréovali pravdepodobnosti zmeny ratingu, pripadne
nastania defaultu. Dalej sme dokazali uréit' budicu hodnotu dlhopisu, ak sa rating
zachova, zmeni, pripadne dlhopis padne do defaultu.

V nasledujiicej tabulke st uvedené vysledky, ktoré sme dostali v predchadzajticich
Castiach. Je pridany eSte jeden udaj, ato budica hodnota dlhopisu vazena
pravdepodobnostou. Tato hodnotu dostaneme ked’ vynasobime novu hodnotu dlhopisu
prislusnou pravdepodobnost’ou nastania udalosti.

Pripominam, ze dlhopis ma na zaciatku roku rating A apouzivame skratenti ratingovu
stupnicu, teda pravdepodobnost’ defaultu je sucet pravdepodobnosti zmeny ratingov
horsich ako B.
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Tabulka 10: Prehlad vypoé€itanych hodnét dlhopisu

Rating . .
na Rating na | Pravdepodobnost’ Nova HOant,% dll}OplSll
e . . hodnota vazena
zaciatku | konci roka nastania . ,

roka dlhopisu | pravdepodobnost’ou

Aaa 0,06% 106,57 0,06

Aa 2,55% 106,50 2,72

A+WR 91,79% 106,48 97,74

A Baa 4,95% 104,85 5,19

Ba 0,51% 97,34 0,50

B 0,10% 91,58 0,09

Default 0,04% 48,84 0,02

K ratingu pravdepodobnosti zachovania ratingu A som pripocital aj pravdepodobnost’
vypadnutia zo vzorky, ked'ze predpokladam, ze rating dlhopisu sa vtomto pripade

nezmeni.

Vypocet o¢akavanej hodnoty ako nastroja na meranie kreditného rizika

Teraz S mdzeme vypocitat’ priemerna hodnotu dlhopisu. Tu ziskame ako stucet hodnot
vazenych pravdepodobnostou. Teda vazeny priemer, alebo stredni hodnotu vypocitame
nasledovne,

EX)=3p,.

Po dosadeni dostavame,
E(X)=0,06+ 2,72+ 97,74+ 519+ 0,50 + 0,09 + 0,02 =106,32.

Vypocet Standardnej odchylky ako nastroja na meranie kreditného rizika
Standardnt odchylku méZzeme povazovat' popri percentiloch povazovat za jednu
z dvoch hlavnych mier kreditného rizika. Chapeme ju ako rozptyl medzi jednotlivymi

hodnotami a priemerom. Najg vypocet moézeme pouzit Standardny vzorec, ktory je

o = E(X)- B = E(X*)~ (X)) = {Farl).

Kde E(X ) je stredna hodnota, teda nas vazeny priemer. E (X 2) potom vypocitame
nasledovne.
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E(XZ): iiniz
i=1

Kam po dosadeni nasich hodnot dostavame,

E(X?)=0,06%-106,572 + 2,55%-106,50% + --- + 0,10%- 91,582 + 0,04% - 48,84 =11305,03

Po dosadeni vypocitanych ¢isel do vzorca na vypocet Standardnej odchylky dostavame,

o =E(x?)-(E(x))® =4/11305,03-11302,94 =144

Teraz pozname dve zakladné charakteristiky kreditného rizika, ktorymi s stredna
hodnota a standardna odchylka. Tieto nam mozu pomoct’ pri lepSej predstavivosti rizika
spojeného napriklad s kupou dlhopisu. Z hodnét vypocitanych v predchadzajucich
Castiach mozeme spravit’ nasledujuce zavery.

Ak kupime dlhopis s nominalnou hodnotou 100 arating spolo¢nosti, ktora dlhopis
emituje je A, mozeme ocakavat nasledovné. S pravdepodobnostou 0,04% spolocnost’
do jedného roka skrachuje a namiesto nominalnej hodnoty dlhopisu dostaneme recovery
rate. V pripadoch zachovania alebo zmeny ratingu spolo¢nosti mézeme zarok ocakavat’
hodnotu prisluchajticu ratingu, ktory bude mat’ spolo¢nost’ o jeden rok.

Tieto vsetky informacie sa daju zahrnat” do dvoch cisel, ktorymi su stredna hodnota
astandardna odchylka. Teda o¢akavana hodnota dlhopisu o jeden rok je 106,32. Tato
hodnota zahiha vsetky vyplatené kupony, ale aj pripadne zlyhanie spolo¢nosti.

Standardna odchylka o¢akavanej vyplaty je 1,44.

Vypocet oéakavanej straty
Z udajov, ktoré mame k dispozicii si 'ahko vieme vypocitat aj dalsi dolezity tdaj
kreditného rizika, ktorym je ofakavana strata (expected loss). Pozname sice vzorec,
ktory bol uz v tejto praci spominany:

EL=PD-LGD
Avsak tento vzorec sa pouziva najmd pri pocitani ocCakavanej straty pri Gveroch
v bankach, kde sa hodnota uveru nemeni v zavislosti od ratingu klienta.
Preto ak chceme vypocitat’ EL nasho dlhopisu, musime uvazovat, ze za stratu musime
povazovat aj downgrade ratingu, ked’ze hodnota dlhopisu sa znizi. Teda nie len

v pripade zlyhania. Ocakavana strata sa da vypocitat ako rozdiel medzi
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najpravdepodobneisou situaciu nastania (zachovanie ratingu) a oéakavanou hodnotou.
Teda,

EL =106,48-106,32=0,16
Ocakavana strata z kreditného rizika vysla 0,16. Podl'a toho vieme prispdsobit’ nase
ocakavania do budlcnosti avieme povedat, Ze takmer s uréitostou stratime 0,16

penaznej jednotky.

2.5.1. Urcenie percentilov v kreditnom riziku

Dalsou charakteristikou, ktord mézeme pouZit’ pri merani kreditného rizika ja uréovanie
percentilov. Povedzme, Ze chcem zistit’ 0,1 percentil pre nami spominany dlhopis. Je to
hladina, pod ktort hodnota nasho portfélia padne s pravdepodobnostou 0,1%. Podobne
ako v kapitole o trhovom riziku, tato rizikovii mieru nazyvame Credit Value at Risk.
Urcovanie percentilov je lepsie robit’ pri vacsich portfoliach, kde moézu nadobudat’ viac
hodndt. Vtedy ma tato Statistika aj redlnejsi vyznam, ako ked’ chcem uréit’ percentily pre
portfolio obsahujtice jeden dlhopis. Aj tak vsak uvediem priklad, ako mézeme spocitat’
0,1 percentil pre nami spominany dlhopis.
Vratme sa spat ktabulke 10, kde si znazornené hodnoty dlhopisu orok aich
pravdepodobnosti nastania. Ak chceme spocitat’ desatinovy percentil zatneme zospodu
tabul’ky kumulativne zratavat percentd pravdepodobnosti. Ked nam sucet percent
prekro¢i nami pozadovanu hranicu 0,1%, zo stipca budticich hodnét vy¢itame prislusna
hodnotu, ktora predstavuje dany percentil. Teda
Default: 0.04% je mensie ako 0,1%.
Default + rating B: 0,04%+0,10%=0,14% o je viac ako 0,1%.
Prislichajiuca hodnota k ratingu B je 91,58 atito hodnotu mézeme povazovat za
desatinovy percentil. Takze mozeme povedat, ze s pravdepodobnostou 0,1% bude
hodnota dlhopis nizsia ako 91,58.
Hodnota 0,1% je v praktickom vyzname dost malé ¢islo. Ak uvaZzujeme nad
pravdepodobnost'ou nastania tejto situacie, tak sa da povedat’, ze takyto pripad nastane
pri jednom z tisicich dlhopisov. Z tychto tidajov sa da l'ahko urcit’ neo¢akavana strata.
Neocakavanu stratu moézeme vyjadrit ako rozdiel medzi ocakavanou hodnotou
a percentilovou hodnotou.

UL =106,32 — 91,58 =14,74
Ak nahodou vznikne neocakavana strata, na jg krytie pouzije banka jg ekonomicky

kapital.
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3. Miera navratnosti pre zlyhané uvery

Po oboznameni sa so zakladnym fungovanim kreditného rizika, by som chcel v tejto
Casti ¢o mozno najpresnejSie popisat’ mieru navratnosti pre zlyhané uvery. Ide uz o,
v predchadzajicich kapitolach, spominant recovery rate (RR). Tento nastroj je vel'mi
dolezity pre bankovy sektor a ostatné uverové institacie. Je to odhad, ktory urcuje,
kol’ko klient, ktory prestal splacat’ svoje zavizky voci banke, v budicnosti banke splati,
alebo sa banke podari vymoct. Opak miery navratnosti je ¢asto pouzivany termin Loss
Given Default (LGD), ktory hovori o strate v tom istom pripade.

LossGiven Default =1—- Recovery Rate

LGD, teda meria o¢akavanu ekonomicku stratu, ktora je vyjadrena ako urcité percento

EAD', za predpokladu, Ze protistrana prestala byt’ schopna splacat’ svoje zavizky.

3.1. Délezitost’ a vyznam RR, pri poc¢itani RWA

Mézeme si klast” otazku, preco je odhad recovery rate taky dolezity. Ved’ je to len Cislo,
ktoré nam hovori o Ciastke ktora sa nam podari vymoct. Jeho vyznam, ako aj vyznam
ostatnych rizikovych parametrov je vSak ovela vacsi ako obycajna informacia, ktora sa
d’alej nepouziva. Ako som uz v predchadzajucej Casti spominal, LGD je vstupny
parameter, pri vypodte rizikovej vahy a teda g rizikovo vazenych aktiv.'

RV = [LGD ‘N {(1— R)**-G(PD)+ (ﬁj% : G(o,ggg)} ~PD- LGDJ

(1-15-b)"-(1+ (M -25)-b)-12,5-1,06
Spominany vzorec na kalkulaciu rizikovych vah je citlivy priamo timerne na LGD. Aj
pri mensej zmene vstupnych parametrov sa rizikové vahy zmenia, ¢oho dosledkom je aj

zmena objemu rizikovo vazenych aktiv.

RVA = Aktiva-Rizikova Vaha

14 EAD — Exposure at Default, otakavana velkost pohradavky v momente defaultu
!> Smernica Eurépskeho Parlamentu a Rady 2006/48/ES, priloha VII, &ast 1, bod 3
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Na pripomenutie, banka musi drzat’ kapital aspoit vo vyske 8% RVA. Co je vlastne
regulatorom stanovena vySka neocakavanej straty. Podobne ako v predchadzajicej
kapitole, regulatorom dany vzorec na vypocet RV slizi na priblizné ur¢enie 0,1 %
percentilu hodnoty aktiv banky. Inymi slovami, banky musia mat’ tak vysku kapitalu,
aby pravdepodobnost, ze banka nebude schopna splacat’ svoje zavazky, bola mensia
ako 0,1 %., resp. aby dokazala absorbovat’ ,.tisicro¢nu stratu®. Na vypocet RVA moze
banka pouzit’ jednu zo spominanych troch moznosti:
o Standardizovany pristup, v ktorom si presne stanovené rizikové vahy pre
jednotlivé stupne kreditnej kvality.
e FIRB pristup, ktorym zakladom je pouzivanie smernicou presne stanovenych
LGD a CCEF, pricom PD si banky odhadujt osobitne.
e AIRB pristup, pri ktorom sa pripusta odhadovanie Vsetkych rizikovych
parametrov (LGD, PD, CCF)
Pri IRB pristupoch tiverové institucie pouzivaju vlastné metody na odhadovanie, a tieto
pristupy musia byt’ schvalené ndrodnym regulatorom (NBS).
Ak teda pri prvg moznosti, Standardizovany pristup, VSetky uverové inStitucie
pouzivaju rovnaké rizikové vahy, nemagji vela moznosti ako znizit RVA ateda g
povinnu kapitalova primeranost. A vsak v pripade FIRB a AIRB pristupov, teda
odhadovanie vlastnych rizikovych parametrov, su banky schopné znizit’ rizikové vahy
ato ma dopad aj na celkovy objem penazi, ktoré musia drzat’ ako povinny kapital.
V nasedujicej tabulke uvadzam  priklad priradenych  rizikovych  véh
v Standardizovanom pristup v pripade expozicii vo¢i Ustrednym vlddam Statom alebo
centralnym bankam.™®

Tabulka 11: Rizikové vahy pre expozicie voéi ustrednym vladam Statov a centralnym
bankam

Stupen kreditnej kvality 1 2 3 4 5 6

Rizikova vaha 0% | 20% | 50% | 100% 100% 150%

'® Smernica Eurépskeho Parlamentu a Rady 2006/48/ES, priloha VI, &ast 1, bod 2
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Podobne pri FIRB pristupe, tverové inStitGcie pouziji pre expozicie voci
podnikatel'skym subjektom, insStiticiam a Gstrednym vladam Statov a centralnym
bankam nasledovné hodnoty LGD."’
a) Expozicie vo forme pohl'adavok v prvom rade bez pripustného kolateralu: 45%
b) Podriadené expozicie bez pripustného kolateralu: 75%
¢) Uverové institiicie mdézu uznat’ vecné a 0sobné zabezpeéenie pri LGD v silade
S ¢lankami 90 az 93
d) Krytym dlhopisom, podl'a ich vymedzenia v prilohe VI ¢asti 1 body 68 az 70, sa
moze priradit hodnota LGD vo vyske 12,5%
€) Pre expozicie vo forme odktpenych podnikovych pohl'adavok v prvom rade vo
vyske 45% v pripade, Ze Giverova inStiticia nemoze preukdzat’, Ze jej odhady PD
spifiaju minimalne poziadavky stanovené v Gasti 4
f) Pre expozicie vo forme odkupenych podriadenych podnikovych pohl'adavok vo
vyske 100% Vv pripade, Ze Giverova institucia nemoze preukazat’, Ze jej odhady
PD spinaji minimalne poziadavky stanovené v &asti 4
g) Preriziko obchodnych pohl'adavok pri odkupenych podnikovych pohl'adavkach:
75%

Nie je pravidlom, ze v pripade pouzivania FIRB a AIRB pristupov banka jednozna¢ne
znizi rizikové vahy. V pripade velkych korporatnych spolocnosti mézu byt rizikové
vahy vysSie ako v pripade Standardizovaného pristupu. Potom aj celkovy objem
rezervnych penazi sa moze zvysit. Banky v takychto pripadoch musia zhodnotit
vyhody pouzivania modernejSich pristupov amali by vylepsit uz nimi
naimplementované systémy ametédy na pridelovanie ratingov a odhadovanie

rizikovych parametrov.

3.2 Zakladné metody odhadovania RR

Na odhadovanie miery navratnosti je znamych a pouzivanych niekol’ko metod. Tieto
metody sa od seba navzajom odliSuju zdrojmi dat, ktoré pouzivaju, pripadne typmi
portfolii, pre ktoré st dané metody urcené.

V praxi sa tverové inStitucie snazia vyvinit a pouzivat, ¢o najlepSie modely, aby

vysledné odhady boli €o najpresnejSie. Inak povedané musia ¢o najpresnejsie

" Smernica Eurépskeho Parlamentu a Rady 2006/48/ES, priloha VII, &ast 2, bod 8
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odzrkadlovat’ realitu. V tejto casti by som chcel spomenat’ niekol’ko zakladnych typov
metod, ktoré su zauzivané. Tieto metody su rozdelené podla zdrojov, ktoré pouzivaji
aniektorych inych odliSnostiach. Tato Cast’ je spracovana podla Basel Comitee on
Banking Supervision.*®

Prva metoda je odvodend zo sledovania trhovych cien zlyhanych dlhopisov alebo cien
obchodovatelnych tverov kratko po defaulte. Druha je zaloZena na diskontovani
buducich penaznych tokov, ktoré stivisia s vymahanim pohl'adavky od zaciatku defaultu
az po jeho koniec. V tretgf metode sa LGD ziskava pomocou nezlyhanych rizikovych
cien dihopisov podobnym $tylom, ako pri pouzivani modelu na ocefiovanie aktiv (asset
pricing model). Posledna stvrtd metdda, sa pouziva na odhadovanie LGD pre
domacnosti, na zaklade celkovych strat a odhadov PD.

Ako uz vieme odhad LGD je percento z EAD, ktoré uverova institicia strati, v pripade
7e protistrana zlyhala. Pri odhadovani LGD moézZeme dalej rozliSovat’ medzi ex-post
odhadovanim zlyhanych expozicii a ex-ante odhadovanim nezlyhanych expozicii.

LGD pre nezlyhané expozicie moze byt definované ako planovany odhad straty, za
podmienky zlyhania protistrany. LGD, ktoré dostaneme takymto sposobom, potom
moze byt chapana ako ndhodna premenna.

Pre uz zlyhané expozicie je dodato¢né odhadovanie straty, je LGD vyjadrené ako
percento zvelkosti pohladavky v momente defaultu. Ak pozname cela historiu
transakcii, nakladov a platieb, teda ak default bol uzavrety, mézeme pre dant
pohladavku presne uréit’ stratu, za podmienky ze mame zvolenu prisluchajicu metodu
na odhadovanie LGD. Ak vsak nemame kompletni informaciu o transakciach na
zlyhanom ucte, teda ak je expozicia stale v procese vymahania, odhad LGD je opat’
nahodna premenna. Pre tieto zlyhané expozicie mozeme odhadnut LGD pouzitim
kompletng informacie z podobne vzorky rovnakych expozicii.

Stbor dat, ktory sa pouziva na odhadovanie pre zlyhané expozicie s kompletnou
historiou, méze byt pouzity na odhad LGD pre nezlyhané expozicie. Pozname rozli¢né
metody, ktoré sa daji pouzit’ na priradenie LGD k tymto nezlyhanym expoziciam alebo
zlyhanym expoziciam, ktoré su vsak stale v procese vymahania. Tieto metédy mdzeme
rozlisit’ na subjektivne alebo objektivne, vzhl'adom na to aké vstupy na kalkulaciu

pouzivame.

'8 Basel Comitee on Banking Supervision, Working Paper No. 14: Studies on the Validation of
Internal Rating Systems, May 2005. Dostupné na http://www.bis.org
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Subjektivne metody sa zalozené na expertnom tisudku, preto odhadovanie LGD

tymito metédami nazyvame aj expertnymi odhadmi. Banky ich pouzivaju

v portfoliach, kde nie su defaulty, alebo v skorsich fazach pouzivania IRB.

Objektivne metddy pouzivaju data, ktoré obsahujt informécie tykajace sa LGD,

ako hlavného vstupu. Objektivne metody sa daju d’alej rozdelit’ na explicitné

aimplicitné.

o

Pri pouzivani explicitnych metéod, LGD je odhadované, pre kazda
expoziciu pouzitim prislusného stiboru dat zlyhanych subjektov. Prvym
krokom je ur¢it LGD pre kazdu expoziciu, ktora je zahrnuta v Sabore
dat. Druhym krokom, je priradenie LGD ku kazdej nezlyhang expozicii
podobného typu pouzitim spravneho modelu. Strata sa da potom spogitat’
pomocou trhovych hodndét (explicit market LGD), alebo diskontovanim
penaznych tokov, ziskanych z procesu vymahania pohl'adavky (workout
LGD)
Implicitné metoédy nie st zaloZzené na odhadnutych, uz vypocitanych
LGD na zlyhanych expoziciach, ktoré st obsiahnuté v referencnom
Subore dat. Naopak, LGD sa pri tychto metédach dostdvaji meranim
celkovych strat a odhadov pravdepodobnosti defaultu.
= Implikované trhové metddy na odhad LGD ziskavaji tento
rizikovy parameter z cien rizikovych dlhopisov, pouzitim modelu
ocenovania aktiv (asset pricing model). Avsak, radSej ako je
pouzivanie suboru dat, ktory obsahuje zlyhané expozicie, ako pri
explicitnych metodach, tu sa pouzivaju data, ktoré zahfnaju
nezlyhané expozicie ale aj kreditné spready ako hlavny zdroj.
Kreditné spready na rizikovych dlhopisoch nam, okrem iného,
hovoria g o ocakavanej strate pri dlhopise. Najnovsie modely
Znazoriuju, ako sa da rozlozit’ tato veli¢ina ocakdvanej straty na
pravdepodobnost’ zlyhania a LGD. Metody mozu byt velmi
uzito¢né v portfoliach banky svelmi malym poctom zlyhani.
Sem patria napriklad p6zi¢ky inym bankam, vladne tvery a uvery
pre velké nadnarodné spolo¢nosti s minimalnou
pravdepodobnostou zlyhania. Je dolezite si vSimnut, ze pri

ur¢itych druhoch portfolii je informacia o defaulte zriedkava
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avzacna. A preto empiricky ziskany odhad LGD vyZzaduje
pouzitie informacie z nezlyhanych expozicii.
= Implicitna metéda na ziskanie LGD pre retailové portfolia
odhaduje LGD pouzitim odhadov PD a celkovymi stratami
v portfoliu, ktoré su ziskané z praxe. Tato metoda sa nazyva g
implicitna historicka.
Nasledujuca tabulka sumarizuje spominané objektivne metdody na pocitanie LGD

apriradenie LGD k nezlyhanym expoziciam.

Tabulka 12: Klasifikacia objektivhnych metéd na odhad LGD

Nazov metdédy
Typy expozicii pouzitych na odhad

Zdroj Meradlo Zlyhané Nezlyhané Pouzitelné pre
velké firmy, Statne
Rozdiel cien Market LGD a bankové
Trhové institacie
ceny velkeé firmy, Statne
Kreditné spready Implied marekt LGD a bankové
in&titucie
. . domacnosti, mikro
. Dlskontoyany tok Workout LGD a velki
Znalosti platieb dnikateli
navratnosti podnikatelia
a nakladov Historické celkoveé . e . . .
straty a odhady PD Implikované historické LGD domacnosti (retail)

3.3. Navrh modelu na zaklade Workout metody odhadu
LGD

V tgto Casti by som chcel navrhnit jednoduchy model na vypocet LGD, ktory je
zalozeny na workout modeli odhadu LGD spomenutého v predchadzajuce;j ¢asti.

Pri vypocte RR sa najprv musime zamysliet, aké vSetky udaje st relevantné na vypocet.
Ak teda uvazujeme, ze klient v ngjakom okamihu prestane byt' schopny splacat’ svoje
zavizky, musime vediet’, aké idaje musime o iom a jeho ivere poznat’.

V prvom rade musime poznat’ nesplatenu ¢iastku uveru, teda velkost’ expozicie, ktoru
nam je klient stale dlzny. Velkost expozicie v momente zlyhania sa v anglictine nazyva
Exposure at Default ama zauzivant skratku EAD.

Ako druhé potrebujeme poznat’ klientov cash-flow v obdobi, ked sa nachadza
v defaulte. Sa to teda vsetky obraty, ktoré prebehli. Patria sem splatky — redemption

payments, s to peniaze ktoré klient splati. Dalej sem patria napriklad naklady, ktoré
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vznikaji banke svymahanim pohladavky. Teda zasielanie upomienkovych listov
apodobne.
Po tretie je potrebné si uréit’ skupiny Klientov tzv. segmentaciu, ktoré maju nieco
spolocéné a pre nich osobitne pocitat’ RR. Je viacej moznosti ako si mézeme vybrat
homogénne segmenty. V bankach sa ngjcastejsie pouzivaju nasledovné dve uréovania
skupin.
e Klientska segmentacia — rozdelenie klientov
o fyzické osoby
o pravnické osoby — firmy, tie sa mozu este rozlisovat’ podl'a ro¢ného
obratu firmy, pripadne inych charakteristik do d’alSich skupin
e Produktova segmentacia. V tomto pripade by sa RR pocitalo pred jednotlivé
typy tverov, ktoré uverova institiicia poskytuje. Napriklad spolu hypotéky na
byvanie, rozne typy spotrebnych tverov, Studentské pozi¢ky a podobne.
Daju sa uvazovat' aj iné typy segmentacii. Napriklad, ak chceme zistit, ¢i existuju
ngjaké rozdiely v miere navratnosti, medzi jednotlivymi regionmi, mézeme uvazovat
nad takymto rozdelenim. Podobne sa da segmentovat’ podla pohlavia dlznika, veku
adalsich faktorov. Na rozdiel od prvych dvoch rozdeleni, mau tieto segmentacie skor
informativny charakter a praxi nie si vel'mi pouzivané.
Ak teda pozname tieto udaje o klientoch mézeme zacéat’ s poc¢itanim RR.
Pre Citatela istotne nie je tazké si uvedomit’, akym najjednoduch$im spdsobom sa da
miera navratnosti vypocitat’. Iste si hned’ uvedomime, Ze je to pomer splatenych penazi

k diZnej ¢iastke na zaciatku defaultu.

Cisté splatky

Recovery Rate =
EAD

kde ¢isté splatky (net redemptions) predstavuji sumu splatok a nakladov na zlyhanom

ucte. Teda,

Cisté Splatky = > PV (RP)-> PV (C)+ Y PV(EED),
kde
PV  — present value.
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RP  —redemption payments, teda splatky ktoré klient splaca
C — costs - naklady, ktoré banke vznikaju vyméahanim pohl'adavky
EED - Exposure at the End of Default, teda vel'kost’ dlznej ¢iastky na konci defaultu

Ked'ze default klienta méze skoncit’ roznymi spdsobmi, je potrebné aby sme vedeli aj

vel'kost’ pohl'adavky na jeho konci. Teraz si ukaZzeme, aké mozu nastat’ moznosti.

3.3.1. Urcenie EED

Ako ur¢it EED? Pohladavka na konci zlyhania sa urCuje podla sposobu, akym bol
default skonc¢eny. Ak bol default ukonéeny upgradom (zmenou ratingu na lepsi), to
znamena, ze uver klient bude splacat’ d’alej, tak EED sa urci ako velkost’ pohl'adavky
v momente upgradu. Ak bol default ukonceny vyplatenim dlznej Ciastky, teda uver
d’alej nepokracuje a bol zruseny. EED sa bude rovnat’ nule. Este ostava moznost’, Ze
banka default ukon¢i odpisom, teda zrusi ver a nesplatenu ¢iastku bude vykazovat’ ako

stratu. V takom pripade sa EED bude rovnat’ tiez nule.

3.3.2. Cas potrebny na odhad RR

Z dotergjsich zistenych poznatkov o odhadovani RR by sme si mohli mysliet, Zze RR sa
odhaduje len pre ukonéené, uzavreté defaulty. Skratka vtedy ked’ pozname celu historiu.
Nie je to vsak tplne pravda. Banky sa v praxi snazia ukoncovat’ defaulty az vtedy, ked’
sa im podari vymoct' celt dlznt ¢iastku. V takomto pripade by vsak odhad RR bol
skresleny, pretoze by bol 100%, ¢o nezodpoveda realite. Preto treba vediet’ spravne
ur¢it pomer otvorenych a uzavretych defaultov, pre ktoré dostaneme odhad RR ¢islo
zodpovedajuce realite.

Pri otvorenych defaultoch musime d’algj uvazovat’ nad tym, ako dlho by mal byt klient
v defaulte, aby bolo relevantné pocitat’ jeho mieru navratnosti. Iste nie je spravne
odhadovat’ RR, pre aver, ktory je zlyhany vel'mi kratku dobu, napriklad mesiac. V tgjto
faze len uverové inStitucie, zacinaji sprocesom Vvymahania aje velka
pravdepodobnost’, Ze klient eSte ni¢ nesplatil. To by znamenalo vel'mi nizky odhad
miery navratnosti. Banky by si tento ¢as mali uréit’ sami, vzhladom na zloZitost
aefektivnost’ ich vymahacieho procesu. Taktiez si treba uvedomit’, ze nie kazdy produkt

ma rovnaky spdsob vymahania. Napriklad u hypoték ainych uverov urenych na
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byvanie je tento proces zlozitejsi, banka potrebuje viac ¢asu kym klient splati
pohl'adavku. Naopak pri mensich uverov je potrebny kratsi ¢as. V praxi sa minimalna
doba v defaulte, ktora je potrebna na relevantny odhad miery navratnosti pohybuje od 6

do 18 mesiacov.

3.3.3. Ohrani¢enie Recovery rate

Teraz mézme uvazovat’ aké hodnoty by miera navratnosti mala nadobudat’. Intuitivne,
by sme povedali, ze podla klientovych splatok by vysledné ¢islo mohlo byt medzi
nulou ajednotkou. Teda RR e <O.1>. V praxi to vsak nie je vzdy pravda. M6Zzu nastat’

pripady, ze RR nespada do tohto intervalu z dovodov, ktoré si teraz ukazeme.

Ak klient dlhodobo nesplaca svoju zlyhani pohladavku voci banke, ktora mu
v ur¢enych intervaloch k diznej Ciastke pripisuje naklady spojené s vymahanim, nastava
pripad, ked cisté splatky budi mensie ako nula. Ak sa pozrieme, ako sa pocitaju
NetRedemptions, zistime, ze to ani inak nemdze byt’, pretoze RP=0, naklady su kladné
aEED=0. Ak tieto hodnoty dosadime do vzorca Cisté splatky vyjda zaporné a teda
celkova recovery rate je tiez zaporna. Zaporna miera navratnosti je isty druh straty
banky. Nie len Ze sa banke nepodarilo ni¢ vymdct, ale povodna strata sa este zvacsila.
Na druhg strane sa zase moze stat’, ze klient splati va¢siu Ciastku, aku bol banke dlzny
Vv ¢ase defaultu. Vacsinou ide o pripady, ked sa k pohladavke postupne pripocitavaju
sank¢éné uroky. Klient musi zaplatit' aj to, ¢o vzniklo po defaulte..V takomto pripade
buda celkové Ccisté splatky (NetRedemptions) vécsie ako velkost pohladavky na
zaciatku defaultu (EAD). Ich podielom potom dostavame mieru ndvratnosti vyssiu ako
jedna.

Jednym z rieSeni, pre takéto pripady je moznost' pouzitia maxima aminima. Ak je
recovery rate zaporna, da sa pouzit RR =max (RR, 0) anaopak ak je vyssia ako jedna
tak potom RR = min(RR, 1). KedZe pouzitim maxima by sa zmazala strata banky,
nebudeme uvazovat’ nad touto moznostou.

Teraz s ukazeme priklad, kde pre danych 5 zlyhanych averov, z jedného segmentu,

budeme chciet’ vypocitat’ mieru navratnosti.
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Tabulka 13: Vypoé€et upravenych mier navratnosti

Uver ¢&islo | Net Redemptions EAD RR | Upravené RR
1 -2 000 10000 [-0,20|0
2 110 000 100000 (1,10 |1
3 440 000 500000 (0,88 | 0,88
4 780 000 750000 (1,04 |1
5 930 000 1000000 | 0,93 | 0,93

Celkom 2 258 000 2 360 000 | 0,96
RR vypocitana z upravenych RR 0,94

V tabul’ke mame zadané vymyslené hodnoty Net Redemptions a EAD. Z nich s viem
l'ahko vypocitat’ prislichajucu RR pre kazdy tuver osobitne. Uvazuje vSak, Ze chcem
poznat' RR, pre cely dany segment. Prvy spdsob akym to urobit’ je spocitat’ vSetky
vstupné udaje pre dany segment. Pre nami zadanych 5 Gverov su tieto hodnoty pre NR
2258000 a sacet pre vsetky EAD 2360000. Ich podielom potom dostavame celkové RR
pre dany segment, ¢o v danom pripade ¢ini 96%.

V predchadzajucom pripade sme vS$ak neuvazovali o moznosti Gpravy miery navratnosti
pomocou minima amaxima. Tieto upravené hodnoty st uvedené v poslednom stipci
tabul’ky. Z tychto upravenych RR potom vazenim cez EAD dostavame druht hodnotu
recovery rate pre dany segment a to je 94%.

Rozdiel medzi vyslednymi ¢islami nie je velky, ale ak sa bavime v miliardich SKK,
kazdé percento zohra svoju tlohu. Je tazké hovorit’ o spravnosti jedného, alebo druhého
pristupu. Kazda averova institucia si musi sama urcit, ktory zo spésobov odhadu RR
bude pouzivat. Ja sa osobne priklanam k moznosti pouzivat'” konzervativnejsi, horsi
odhad. Banky by s mali uvedomit’, ze pouzivanim horsich odhadov si nechavaju urcité
rezervy, na odlad’ovanie modelov a horsiu kvalitu dat. Tyka sa to aj slovenskych bank,
ktoré v sicasnosti zainaju postupne implementovat’ svoje prvé modely na pocitanie
ratingov aodhadovanie rizikovych parametrov. Niekedy je proces odladovania,
vylepsovania modelov dost’ zdihavy a stédva sa, Ze aj rok, dva po zavedeni modelu sa d4

¢o zlepSovat’.
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3.3.4. Diskontovanie

Ako s vsimneme, teraz sa prvy krat stretavame s diskontovanim platieb. Ide o to, Ze
peniaze dnes, nie sa tie isté peniaze zajtra. Ak klient splati uverovej institucii nejaka
Ciastku s omeSkanim, spolo¢nost’ tuto platbu diskontuje vzhl'adom na datum zaciatku
defaultu. Ak by peniaze boli splatené na cas, banka by ich mohla investovat’ a vyrobit
pripadny zisk.

Na kratkom priklade si ukazeme vypocet diskontného faktora, ktorym sa platba nasobi,
aby sme dostali jg hodnotu v momente defaultu.

Uvazujme, Ze zlyhanie uveru nastalo 1. aprila. O 20 dni neskor teda 21. aprila klienta
splatil urcita ¢iastku. Potrebujeme vediet hodnotu tejto ciastky v momente defaultu.

Co potrebujeme vediet’ na takyto vypocet je urokovéa sadzba BRIBOR, Lebo to je miera,
za ktoru si banka moéze pozicat’ chybajtcu ¢iastku na medzibankovom trhu auctarsku
konvenciu. Pre zjednodusenie predpokladaime, Ze pouzivame 1-rocny BRIBOR, ktory
je 4,20% a pouzivame konvenciu actual/360.

Navypocet diskontného faktora D, pouzijeme vzorec:

N
D=|1+r- #dni
360

Po dosadeni nasich ¢isel dostavame

-1
D=1+ 0,042-£ = 0,997
360

Ak klient splatil 20. aprila ¢iastku 100 korun, hodnota v momente defaultu je 99,7.
Musime si uvedomit, ze vSetky typy obratov, ktoré vstupuju do vzorca na vypocet Net
Redemptions, je potrebné diskontovat’ podl'a datumu kedy nastal tento obrat, vzh'adom
na datum defaultu.

Takze k zakladnym predpokladom na vypocet miery navratnosti, ktoré som spominal na
zaCiatku tejto Casti, patri aj znalost” datumu defaultu a jednotlivych datumov obratov na

ucte.

3.4. Priklad na vypocet recovery rate

Na lepsie pochopenie zakladného modelu, spominaného v predchadzajicej Casti,
budeme jeho postup demonstrovat’ na jednoduchom praktickom priklade.
Zakladné predpoklady a udaje, ktoré potrebujeme poznat’:

e Datum zlyhania klient — 1. Aprila

47



o Velkost nesplatenej ¢iastky — EAD = 10000 SKK
e Datum konca defaultu — banka ukoncila vztah s klientom 20. M4ja (Banka
odpisala zvySok pohl'adavky ako stratu)
o Velkost pohl'adavky na konci defaultu — EED = 0 SKK
Dalsie tidaje ktoré potrebujeme vediet’ st obraty a transakcie na klientskom uéte ktoré
boli uskuto¢nené pocas doby defaultu (cash-flow). Patria sem splatky a naklady.
e Kilientovi boli zaic¢tované naklady 500 SKK spojené s vymahanim pohl'adavky
15. Aprila
e Klient splatil 2000 SKK 28. Aprila
e Boli zai¢tované sudne poplatky, ktoré sa berti ako naklady vo vyske 1000 SKK
3. m3ja
e Prisla splatka vo vyske 6000 SKK 10. Maja

Na ¢asovej osi by teda dané zadanie vyzeralo takto:

Naklady Splatka Naklady Splatka
500 SKK 2 000 SKK 1 000 SKK 6 000 SKK

1.4. I l I l 20.5.

I 15.4 28.4 3.5. 10.5 I
Zadiatok Koniec
defaultu defaultu
EAD=10 000 SKK EED=0 SKK

K naSmu prikladu potrebujeme esSte vediet medzibankovli urokovu mieru, ktora
povazujme, Ze ma hodnotu 4,2% p.a.
Ako prvé podl'a metodiky uvedenej v predchadzajicej Casti musime vypocitat' Cisté

splatky (net redemptions). Pripomeniem vzorec na ich vypocet:
NetRedemptions=>" PV(RP)->_ PV(C)+ Y PV(EED)

Pre nas to znamena, Ze jednotlivé toky platieb musime diskontovat’ vzh'adom na datum

defaultu a stitat’ dokopy.
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Naprv s teda ur¢ime Present Value pre kazda platbu vynasobenim transakcie

prislusnym diskontnym faktorom. Jeho vypocet sme spominali v predchadzajtcej Casti

ama tvar:

N

D= (1+ re #dnlj
360

PV (500) =0,9984-500 = 499,18 C
PV (2000) = 0,9969- 2000 = 1993, 72 RP
PV (1000) = 0,9963-1000 = 996, 28 C
PV (6000) = 0,9955- 6000 = 5972,82 RP
PV(EED)=0 EED

Ked’ze vel'kost’ pohl'adavky na konci defaultu bola nula, aj jej si¢asna hodnota je 0.

Tieto vypocitané hodnoty dosadime do vzorca na vypocet net redemptions.

NetRedemptions = (1993, 72+ 5972, 82) - (499,18+ 996, 28) +0=6471,08

Teraz vypocitané¢ hodnoty dosadim do kone¢ného vzorca. Pripominam, ze klient na

zaciatku defaultu dlzil banke 10000, teda EAD=10000.

Recovery Rate = NetRedemptions _ 6471,08 _ 0,647
EAD 10000

Teda vypocitana miera navratnosti je 64,7% a LGD je 35,3%.

Tato Cast’ vypoctu sa nazyva backward calculation, teda spatna kalkulacia pomocou dat
ktoré sa banke o klientovi podarilo ziskat'. Po nej nasleduje ¢ast’, ktort volame forward
calculation. V tejto Casti sa klienti rozdelia do homogénnych skupin a , kazdej skupine
sa priradi miera navratnosti podl'a vypoctu v spitnej kalkulacii.

Treba vsak poznamenat, ze vypocitané empirické hodnoty sa v praxi zhorsuja. Je to
preto, lebo banka si chce nechat’ nejaku rezervu pre pripade, Ze by zistila, Ze vypocty,
ktoré robila boli nespravne. Vel'mi dolezita ulohu zohrava aj kvalita dat. Aj to je jeden

z dévodov, pre¢o sa zamerne zhorSuju vysledky. Kvalita dat pri vel'kych instituciach,
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ktoré maji miliony klientov, nie je taka ako by mala byt a iba postupom casu sa data
pomaly zlepsuja.
Preto ak uvazujeme nas priklad, pri ktorom vySlo Recovery Rate 64,7%, v skuto¢nosti

by sa pouzil o nieco nizsi odhad okolo 60%.
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4. Meranie uverového rizika pomocou Mertonovho
Strukturalneho modelu

V tgjto Casti opisem, ako by sa dali odhadovat’ rizikové parametre PD a RR pouzitim
Mertonovho strukturalneho modelu kreditného rizika'®, ktory odhaduje hodnotu akcie
firmy ako opciu na jg aktiva. Komer¢ne bol tento model nasadeny na odhady PD ako
KMV model.° V tejto kapitole vyskiisam jeho vyuZitie aj na zékladné odhady RR.
Uvazujme nejaka zacinajucu firmu, ktora chce vstupit’ na trh. Nema vsak dostatok
vlastného kapitalu, aby bola schopna realizovat’ svoj podnikatel'sky projekt. Preto je
firma natena pozicat’ si od tverovej institucie urcity objem penaznych prostriedkov.
Tieto prostriedky vsak dany podnik musi Giverovej institacii vratit. Ako sa vsak firme
bude na trhu darit’ nevie nikto povedat’. Ak sa subjekt uchyti, bude moct’ splatit’ vSetky
svoje zavazky a pokracovat’ d’alej v podnikani. Ak vSak firma nebude ispes$na, nebude
mat z &oho splatit pozicané prostriedky a zlyha. Uverova ingtiticia bude od nej
vymahat peniaze, ktor¢ jej pozicala na rozbehnutie biznisu, ale podari sa jej vymdct’ len
urcitu cast, v zavislosti na hodnote firmy. Je ndm jasné, ze Ciastka, ktoru sa podari
banke vymoct’ je Recovery Rate.

Predstave s to teraz v konkrétnejsich Cislach. Na zacatie podnikania firma potrebuje
100 mil. SKK. Z vlastnych zdrojov ma len 20 mil. SKK, atedaje natena si zvysnych 80
mil. SKK pozicat'. Hodnota firmy je teda v ¢ase r=0 100 mil. SKK. Firma vsak bude
musiet’ v ¢ase ¢+/ banke vratit' pozicané peniaze aj s irokom a predpokladaime, ze to
bude 85 mil. SKK. Teda ak hodnota firmy pocas ¢asovej jednotky klesne pod 85 mil.
SKK, nebude schopna splatit’ svoje zavdzky voci banke atver zlyha. Toto je

Znazornené na nasledujucom obrazku.

19 Merton, Robert C. On the pricing of corporate debt: The risk structure of interest rates. The
Journal of Finance, 29:449-470, 1974.

20 KMV model pocita o€akavanu frekvenciu defaultov, zaloZenu na Strukture kapitalu firmy.
Volatility aktiv a ich su¢asnu hodnotu
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100 mil. SKK
Hodnota firmy

v Gase t=0
0| 20 mil. SKK
Vlastr]y 85 mil. SKK
kapital Hrani¢na
hodnota
defaultu

Teda v pripade, ze hodnota firmy bude pod 85 mil. SKK, uverova institicia moze
uvazovat’ nad odhadom miery navratnosti pre zlyhany tver, ktory bol poskytnuty firme.
Miera savypocita ako podiel hodnoty firmy v ¢ase a hodnoty dlhu.

14

t+1

RR=——""-——
Vyska Uveru

4.1.Simuldcia vyvoja hodnoty firmy

Uz mame zakladné poznatky o miere navratnosti a jgf odhadovani pre zlyhané a takisto
pre nezlyhané tvery. Teraz i potrebujeme nasimulovat’ data, ktoré by mi pomohli pri
praktickom vypoéte RR anasledne sa pozriet ako zavisi miera navratnosti od
niektorych dolezitych vstupnych tdajov. Na simulaciu dat som pouzil software SAS
9.1

Na vyvoj hodnoty firmy pouzijem vzorec na vypocet vyvoja ceny akcie. Povodna
stochasticka diferencialna rovnica je dana ako,

ds,
S

=u-dt+o-dw,

Co mozeme zapisat’ aj nasledovne,
dS, = uS,dt + oS, W,
Kde,
e Sjecenaakcie

e u jeocakavany vynos akcie, nazyvany aj drift

52



e o voldilitavynosu akcie

o ¥, je Wienerov proces s normalnym rozdelenim N(0.1)

Treba poznamenat’, Ze drift a volatilitu musime zadavat’ imerne ¢asovému intervalu, na
ktorom pocitame vyvoj ceny.

Vyvoj ceny akcie, v naSom pripade firmy, mdéZeme povazovat za Itov proces. Musi
viak spiiiat’ predpoklad nezavislosti prirastkov a normalnost’ ich rozdelenia.

Z povodnej rovnice pouzitim Itdévej lemy adal$imi Gpravami dostaneme rieSenie

stochastickej diferencialnej rovnice?, ktoré je
1,
S, =S, exp ut+oW, —EO' t

Casovy krok, za ktory mé firma splatit’ dlh Giverovej institacii si zoberieme jeden rok.
Vyvoj hodnoty firmy budem simulovat’ na dennej baze. Potom teda hodnotu firmy
0 jeden rok, dostanem ako poslednii hodnotu z celoro¢ného ¢asového vyvoja hodnoty.
Este je dolezité s zvolit’ parametre 4 a o . Ja budem uvazovat o drifte u =01
adenng sigme o = 0,02. Simulaciu budem opakovat’ 10000 krat.

Pre lepsie pochopenie a predstavivost uvadzam sposob simulacie v nasledujucej
tabul’ke.

Tabulka 14: Ukazka simulacie dat

Cislo Cislo Cislo
. Den | Hodnota | Den | Hodnota | Den | Hodnota
simulicie simulicie simulicie
0 100 0 100 0 100
1 103,68 1 102,66 1 101,85
2 103,52 2 101,31 2 102,51
1 2 3
364 | 9401 364 | 122,66 364 | 114,58
365 | 93,05 365 | 117,55 365 | 117,38

2L MELICHERCIK,I.,OLSAROVA L.,URADNIGEK,V.: Kapitoly z financnej matematiky. Bratidava:
EPOS, 2005. ISBN 80-8057-651-3
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Graf 3: Vyvoj hodnoty firmy pocas roka

Vyvoj hodnoty firmy pocas roka
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Sdanym driftom a volatilitou, teda dostaneme 10000 roznych moznych hodnét firmy
orok. Ak predpokladame, ze firma musi splatit’ dlh vo vyske 85 mil. SKK, mdzeme
tato hodnotu povazovat' aj za hranicu defaultu. Z nasimulovanych dat mozZeme
odhadnit’ viacero veci, ktoré sa tykaju kreditného rizika. Pre nas su najzaujimavejSie

pravdepodobnost’ zlyhania (PD) a miera navratnosti banky, ak firma zlyhala.

4.2.Vypocet niektorych rizikovych parametrov

Ako zakladné rizikové parametre mozem povazovat pravdepodobnost’ zlyhania, Ze
firma nebude moct’ schopna splatit’ svoj dlh banke a mieru navratnosti v tomto pripade.
V tgto casti si ukdzeme odhadovanie tychto dvoch rizikovych parametrov na
nasimulovanych datach.

Vypocet pravdepodobnosti zlyhania je jednoduchy. Mieru PD dostaneme ako podiel
poétu zlyhanych acelkového po¢tu poskytnutych uverov. Kedze sme robili 10000

simuléacii, pocet poskytnutych tverov identicky s tymto ¢islom.

PD - #zlyhanych
# poskytnutych
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Ani odhad miery navratnosti pre banku nie je zlozity. Dostaneme ho ako podiel hodnoty
firmy aciastky, ktori by mala firma banke splatit’. V nasom pripade 85 mil. SKK. Teda
plati,

_ Hodnotav pripade zlyhania
85mil.

RR

Za danych predpokladov a pouzitim spominanej simulacie som dostal nasledujuce

vysledky.

Tabulka 15:Vypocet PD a RR pre hodnotu dlhu 85 mil. SKK
Hodnota dihu vogi banke ‘ Pocet nezlyhanych ‘ Pocet zlyhanych ‘ PD ‘ RR

85 ‘ 6889 ‘ 3111 ‘ 31,1% ‘ 79,71%

Z pohladu banky a ekonomického hl'adiska sa daju vysledky interpretovat’ takto. Ak
banka pozicia firme 80 mil. SKK je tu priblizne 31% pravdepodobnost’, Ze firma nebude
na trhu uspesna a nebude schopna splatit’ svoje zavizky voci banke. Vypocitané ¢islo je
velmi nerealne, v praxi sa PD velkych firiem (korporati) pri priemernych ratingoch
pohybuju okolo 1-2% apri horsich okolo 10%. Miera navratnosti by v danom pripade
dosiahla 79,71% ¢o znamena, Ze banka by z 85 miliénového dlhu dostala priblizne 67,8
miliéna.

Teraz sa mézeme zaoberat’ vyhodnostou poskytnutia takéhoto tiveru z pohladu banky.
Vysledky sa daju interpretovat’ tak, ze banka s 69% pravdepodobnostou zarobi 5
miliénov. Na druhej strane ale s pravdepodobnostou 31% strati priblizne 12,2 mil.
SKK. 5 milionovy urok beriem brat’ ako nerealizovany zisk, teda strata je 80-67,8=12,2
mil. SKK.

Oplati sa banke uskutocnit’ takyto biznis? Musime vypocitat’ o¢akavany vynos. Ten

spocitame ako sumu pravdepodobnosti vynasobenych ocakédvanymi hodnotami.
OV =3P -V, =0,69-5+031 (-12,25) = —0,36milSKK

Ocakavany vynos je -0,36 mil. SKK. Zaporny vynos je strata, a preto je takyto obchod
pre banku nevyhodny.

Co sa viak stane, ak banka nepozaduje 85 mil. SKK ale ind sumu. Zmenia sa rizikové
parametre? Bude iny ocakavany vynos? Prehl'ad vysledkov  ziskanych

z nasimulovanych dat je vidno v nasledujucej tabul’ke.
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Tabulka 16:Vypocet PD, RR a O¢akavaného vynosu pre r6zne hodnoty dlhu

Hodnota dlhu Pocet Pocet PD RR Ocakavany

voli banke nezlyhanych zlyhanych vynos
80 7447 2553 25,5% 80,70% -3,94
81 7324 2676 26,8% 80,61% -3,20
82 7212 2788 27,9% 80,42% -2,48
83 7098 2902 29,0% 80,23% -1,76
84 6992 3008 30,1% 79,99% -1,06
85 6889 3111 31,1% 79,71% -0,36
86 6802 3198 32,0% 79,36% 0,32
87 6687 3313 33,1% 79,17% 0,99
88 6577 3423 34,2% 78,95% 1,66
89 6469 3531 35,3% 78,72% 2,31
90 6355 3645 36,5% 78,52% 2,95
91 6243 3757 37,6% 78,31% 3,58
92 6129 3871 38,7% 78,10% 4,20
93 6026 3974 39,7% 77,84% 4,80
94 5902 4098 41,0% 77,69% 5,40
95 5796 4204 42,0% 77,44% 5,98
96 5672 4328 43,3% 77,29% 6,56

Vsimneme si, ze skoky v o¢akavanych vynosoch sa dost’ vel'ké. Je to sposobené mojim
predpokladom, ze banka ma odstupfiovant vySku trokov po milionoch. Ak by sme
zjemnili tato stupnicu, dostali by sme aj hladsie skoky pri o¢akavanom vynose.
Pri pohlrade na tabulku si hned’ vS§imneme niekolko veci, ktoré stvisia s rastiicim
urokom (dlhom):

e Rastie pravdepodobnost’ zlyhania

e Klesa miera navratnosti

e Radtie o¢akavany vynos
Tieto fakty maju aj svoje opodstatnenie. Ak banka vyZzaduje od klienta, aby splacal
Vys$§i urok moze ocCakavat’ aj narast defaultov pri jednotlivych tveroch. Zaroven vyssi
urok implikuje aj znizenti mieru névratnosti v pripade zlyhania. Avsak, ak banka
pozaduje vyssi trok zvySuje sa aj jej ocakavany vynos. Nemdzme vSak zabtdat’ na to,
ze firma by s as nezobrala pozicku v banke, ktora jej ponuka neprimerane vysoky
urok. Mézeme povedat’, ze minimalna vyska dlhu, kedy sa banke oplati poskytnat’ iiver
je 86 mil. SKK (¢o zodpoveda troku 7,5%), pretoze o¢akavany vynos je prvy kladny pri
jednotlivych velkostiach uroku. Ak by sme vsak mali velkost dlhu voéi banke
odstupniovanu po desatinach milidna, oakavany vynos by bol kladny priblizne pri dlhu
85,5 mil. SKK.
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Ako vsak budt vyzerat odhady rizikovych parametrov, ak klient ma viac svojho
kapitalu? Aky arok mu modze banka ponuknut, aby bol jej o¢akavany vynos kladny?
Odpoved’ dostaneme, ak budeme postuvat’ hranicu vlastného kapitalu firmy postupne na
30, 40, ... 80 mil. SKK.

V nadledujucej tabul’ke je zobrazeny prehlad roznych vlastnych kapitalov firmy ak nim
priradena najnizsia hodnota dlhu (vyska troku), podla kladného ocakavaného vynosul.
Predpokladajme vsak, Ze banka si moze kupit’ bezrizikové Statne dlhopisy s tirokovou
mierou 4%. Preto uvazujme, Ze aj jej ocakavany vynos musi byt vyssi ako 4%. V lavej
Casti tabul'ky (vlastny kapital, p6zicka od banky) st hodnoty, ktoré su dané pre
jednotlivé skimania. V prave] casti su vypocitané a odhadnuté hodnoty, ktoré
zodpovedaju najmensSej hodnote dlhu (odstupfiované po mil. SKK), za predpokladu
ocakéavaného vynosu vyssieho ako 4%.

Tabulka 17 SEQ Tabulka \* ARABIC |17}: Rizikové parametre a vynosy banky pre rézne
hodnoty viastného kapitalu firmy

Hodnota Vynos Vynos
Vlastny | Po6zZicka ) , ]
_ dihu voci Urok RR PD vmil. | v percentach
kapital | od banky
banke SKK. (>4%)
80 20 21 50% | 100,00% | 0,00% 1,00 5,0%
70 30 32 6,7% 90,96% 0,14% 1,99 6,2%
60 40 42 5,0% 87,92% | 0,96% 1,95 4,6%
50 50 53 6,0% 85,98% | 4,18% 2,69 5,1%
40 60 64 6,7% 84,05% | 10,91% 2,88 4,5%
30 70 77 10,0% | 81,22% | 22,30% 3,77 4,9%
20 80 92 150% | 78,10% | 38,70% 4,20 4,6%

AW w

Vidime, ze pri niz§ich pozi¢kach je 4% hranica o¢akavaného vynosu blizko hodnoty
velkosti tveru poskytnutého bankou. VS§imneme si, Ze pri hizkych tveroch st odhady
RR aPD prijatelné, takZze banky nemusia ziadat’ az také vysoké turoky. Naopak pri
vysSich ciastkach poskytnutych tverov, banky pozaduju vyssi urok, ked'ze vyrazne
narasta riziko zlyhania a klesa miera navratnosti. Vidime, ze ak banka poskytne tver vo
vyske 60 mil. SKK, pravdepodobnost’ zlyhania pri velkosti uroku 6,7% je 10,91%. Ak
sa vsak vyska zvysi o 10 mil. SKK, PD narastie az na 22,3%, ¢o je dost’ podstatny

narast.
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Aj ztohto skimania nam vyplyva, Ze banky musia vediet' spravne odmerat’ kreditné
riziko, ktorému st poskytovanim uverov vystavované. Cim viac chcli banky zarobit,
tym s vystavované vac¢Siemu riziku zlyhania a nesplacania averov. Preto by mali byt’

presne urc¢en¢ hranice rizika, ktoré st ochotné podstupit’.
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Zaver

Cielom tejto prace bolo oboznamit’ Citatela s kreditnym rizikom, jeho meranim
aodhadom. Najprv sme sa vsak oboznamili sjednotlivymi finanénymi rizikami.
Uvedomili sme si, Ze riziko nem6Zzme nechat’ bez povSimnutia, treba ho vediet’ riadit’.
Dozvedeli sme sa, ze nespravane riadenie a prehliadanie rizikovych parametrov, méze
mat’ zly vplyv na ekonomiku v celg krajine. Preto som dospel k zaveru, Ze treba mat’
presne uréené hranice rizika, ktoré by institicie nemali prekracovat’ a do budicnosti
zlepsovat pouzivané metody.

Kreditné riziko je zakladom uverovych obchodov v bankach. A vsak nie len tam, ale
vSade, kde vzniké dlZnikovi povinnost’ hradit’ svoje zavéazky protistrane. Veritel' podla
ratingu dlZznika arizikovych parametrov, vie prispdsobit svoje ocakavania do
budicnosti. Na pridelenie ratingu a odhad parametrov by veritel’ mal pouzivat ¢o
najlepsie metody, aby o najviac eliminoval svoje stratu v buducnosti Dalej sme si na
priklade s jednym dlhopisom ukazali, ako sa daji odhadnit’ zakladné Statistky, ktorymi
sa da popisat’ kreditné riziko. Patri sem stredna hodnota, Standardna odchylka
aurcovanie kvantilov, ktoré nam moézu pomoct pri vypocte ocakavanej a neocakavanej
Straty.

V tretg cCasti prace som sa zameral na jeden rizikovy parameter, ktorym je miera
navratnosti. Podl'a segmentu, dat a cielovej skupiny expozicii pre ktoré chceme mieru
navratnosti pocitat’ rozliSujeme niekol’ko metdd. Zakladom mnou navrhovaného modelu
na odhad je work-out model. Ten spociva v sledovani a diskontovani platieb po zlyhani
dlznika a nasledne odhadu RR pomocou premennych nazvanych NetRedemptions
aEAD. Aj ked’ model je zjednodusSeny, je zakladom pre zlozitej$ie modely, ktoré sa
zneho dat odvodit asi pouzivané v praxi. Vysvetlili sme s a ekonomicka
interpretaciu vysledného odhadu a jeho pouzitie pri kapitalovej primeranosti banky, ako
g ostatné veci, nad ktorymi musime uvazovat’ este pred zacatim pouzivania modelu.

V posledng casti prace som uvazoval nad za¢inajucou firmou, ktorej je poskytnuty uver
od banky. Zo strany banky som analyzoval za akych podmienok sa jej oplati poskytnat’
uver takejto firme. Vyvoj hodnoty firmy som odhadoval pomocou vyvoja ceny akcie.
Na nasimulovanych datach som potom odhadoval pravdepodobnost’ zlyhania tGveru
amieru navratnosti pre zlyhany uver. Dospel som Kk zaveru, ze ¢im vysSia je pozicka

banky, tym rastie aj pravdepodobnost zlyhania a klesi miera navratnosti. Podla
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ocakavanych vynosov sa daji ur¢it’ aj minimélne poziadavky banky na vysku uroku,

aby bol uskutoéneny obchod ziskovy.
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