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Abstrakt

Kreditné riziko je hlavnym zdrojom rizika pre vicsinu bank. Je stucastou
takmer vSetkych finan¢nych aktivit, preto je délezité spravne ho ocenit a ria-
dit. Kreditné derivaty umoziuji presun tohto rizika z portfélia aj v pripade,
ak nizka likvidita neumoznuje predaj daného aktiva.

Pomocou Mertonovho modelu sme ocenili najjednoduchsie kreditné deri-
vaty - Credit Default Swapy pre najvicsie svetové banky a sledovali sme ich

vyvoj v Case financ¢nej krizy.
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Uvod

Kreditné derivaty st relativne novym typom financénych nastrojov, ktoré
umoznujui oddelit kreditné riziko z investicie a samostatne s nim obchodovat.
Credit Default Swapy (CDS) pontkaju ochranu vo¢i zlyhaniu dlznika.

Uvodna ¢ast prace je venovana teoretickému zakladu a vysvetleniu poj-
mov suvisiacich s danou problematikou. Predstavuje typy rizik na trhu, ako
aj typy najpouzivanejsich kreditnych derivatov a zéroven strucne popisuje
mechanizmus ich fungovania.

Druha kapitola sa zaobera ocenovanim zakladnych kreditnych derivatov -
Credit Default Swapov. Okrem Mertonovho modelu, ktory neskor pouzivame
v praktickej ¢asti, predstavuje aj reduced-form modely ako moznt alternativu
vypoctu.

Dalsia cast prace popisuje situéciu na trhu v sledovanom obdobi, teda
v Case finan¢nej krizy, a struc¢ne vysvetluje pri¢iny jej vzniku.

Prakticka cast je venovana praci s redlnymi datami tykajicimi sa naj-
vacsich svetovych bank. Na zéklade informaécii o Strukture bilancie bank
sme pouzitim Mertonovho modelu vypocitali ceny CDS, pozorovali ich vyvoj
v Case krizy a zhodnotili rozdiely oproti trhovym cenam.

V zéavere prace sumarizujeme ziskané vysledky, hodnotime pouzity model

a faktory ovplyviujice vypocet.



Kapitola 1
Zakladné pojmy

Uvodnu ¢ast prace venujeme predstaveniu pojmov, ktoré suvisia s kre-
ditnymi derivatmi, ako napriklad kreditné riziko, rating a default. Zaroven

strucne popiSeme vznik, pouzitie a rozdelenie kreditnych derivatov.

1.1 Kreditné riziko

Zékladné typy rizik obsiahnuté v investicidch mozno rozdelit do troch
skupin - trhové, operacné a kreditné rizika.

K trhovym rizikim zaradujeme napriklad riziko trokovej miery, rizi-
ko vymenného kurzu a riziko likvidity. Urokové riziko suvisi so zmenami
urokovych sadzieb, ktorym je vystaveny kazdy investor, ktory investuje do
dlhopisov. Cudzomenové investicie st ovplyviované aj vykyvmi vymennych
kurzov mien, teda investor znasa aj kurzové riziko. Likviditné riziko je riziko
straty, ktora vznikd tym, Ze investor, ktory okamzite potrebuje hotovost, nie
je schopny predat svoje aktiva na trhu za ich plnt trhova hodnotu.

Operacné riziko je riziko priamej alebo nepriamej straty vyplyvajicej
z Tudského zlyhania, nevhodnych alebo chybnych vnutornych procesov, zly-

hania systémov alebo pdsobenim vonkajsich udalosti [1].



KAPITOLA 1. ZAKLADNE POJMY 3

Okrem tychto rizik znésa investor aj kreditné riziko, teda moznost, ze
dlznik alebo emitent dlhopisu nebude schopny platit kupény alebo nominalnu
hodnotu v ¢ase maturity. Kreditné riziko nepatri medzi trhové rizika, pretoze
ide o 8$pecifické riziko, ktoré zavisi priamo od danej investicie.

Podla typu kreditnej udalosti moZno toto riziko rozdelit do troch skupin:
riziko defaultu, riziko zniZenia ratingu a riziko rozsirenia spreadu.

Riziko defaultu predstavuje moznost, ze dlznik nebude schopny alebo
ochotny plnit finan¢né zavizky v stanovenom ¢ase a v plnej vyske. Platob-
na neschopnost dlznika moéze znamenat pre investora vyrazné straty. Vyska
straty zéavisi od velkosti pohladavok, ktora je uspokojena v pripade, Ze sa
dlznik dostane do likvidacie. Podiel uspokojenych pohladavok vyjadreny
v percentach z nominalnej hodnoty sa nazyva recovery rate. Zavisi jednak
od podriadenosti (seniority) dlhu, teda od poradia, v akom st pohladav-
ky vyplacané v pripade bankrotu dlznika, a taktiez od existencie zaruk a
zébezpek, ale aj od charakteristiky dlznika (napr. krajina povodu, sektor
posobenia, velkost podniku,...).

Riziko zniZenia ratingu stvisi s poklesom ratingu aktiv, ktoré drzime
v portfoliu'. ZniZenie ratingu predstavuje pokles déveryhodnosti emiten-
ta, a teda znizenie hodnoty dlhopisu, ¢o pre investora predstavuje kapitalova
stratu.

Dalsim typom kreditného rizika je riziko rozsirenia spreadu. Spread pred-
stavuje rozdiel vynosu dlhopisu oproti bezrizikovej irokovej miere, ktori mo-
ze predstavovat napriklad swapova sadzba na LIBOR alebo trokova sadzba
vladnych dlhopisov. Rozdiel tychto vynosov vyjadruje kompenzaciu (rizikova
prémiu) oc¢akavani investorom. Rastie s pravdepodobnostou defaultu a klesa
s rastom recovery rate. Rozsirenie spreadu znamené, Ze prémia za riziko za-
hrnuta vo vynose investora nie je adekvéatna, a podobne ako zniZenie ratingu

znamena pokles hodnoty investicie. Rozsirenie ¢i ztzenie spreadu vSak nemu-

Lrating poskytuju ratingové agentiry, ktorym sa venujeme v Casti 2.1
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si byt spdsobené iba zhorsenim, respektive zlepsenim situécie dlznika. Moze
stuvisiet s trhovym prostredim, prikladom je rozsirovanie spreadov vplyvom

znizenia alebo zvySenia trokovych mier.

1.2 Kreditné derivaty

Rastica potreba sledovania a riadenia kreditného rizika podnietila roz-
voj novych finanénych néstrojov - kreditnych derivatov. Podobne ako pre
iné typy derivatov (napr. opcie, swapy, futurity) plati, Ze ich cena je od-
vodena od ceny podkladového aktiva. Ide o dohodu medzi dvomi stranami,
kde jedna strana vystupuje ako kupujici, druha ako predavajuci kreditné-
ho rizika. Kreditné derivaty pontkaji moznost previest toto riziko, spojené
s nejakym referenénym subjektom alebo aktivom, na investora vstupujtceho
do kontraktu.

Hoci ide o pomerne nové nastroje, ktoré vznikli zac¢iatkom 90-tych rokov
minulého storocia, v stiCasnosti uz existuje mnoho rozli¢nych typov kredit-
nych derivatov, ktoré umoznuji investorovi vybrat si produkt prisposobeny
jeho potrebam. Podla [3] sa rozdeluju do dvoch zakladnych skupin - jed-
noduché, ktoré sa viazu ku kreditnému riziku jediného subjektu a zloZené,
tykajuce sa kreditnych udalosti viacerych referencnych entit.

K jednoduchym kreditnym derivatom zaradujeme:

e derivaty na default - ich vyplaty si spojené s vyskytom kreditnej uda-
losti do ¢asu maturity. Prikladom takychto produktov su:
— Credit Default Swap (CDS)
— Credit Linked Note (CLN)
— Constant Maturity Default Swap (CMDS)
— Equity Default Swap (EDS)
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e spreadové derivaty (opcie, forwardy, capy, binarne, bariérové opcie,...)
- st podobné ako klasické derivaty, avSak ich vyplaty si odvodené od

vyvoja kreditného spreadu

e syntetické derivaty - replikuji vyvoj podkladového aktiva. Prikladom
tychto derivatov je Total Return Swap (TRS).

Zlozené kreditné derivaty mozno rozdelit do troch skupin:

e kosové derivaty sa viazu na kreditné riziko vacsinou piatich az dvad-
siatich referen¢nych subjektov. Najpouzivanejsie st First-to-Default
Credit Swapy. Udalostou vyvolévajicou plnenie takéhoto kontraktu sa
rozumie prva kreditna udalost v ramci ,kosa“ aktiv. Kontrakt sa ukon-
¢ a investor, ktory si zabezpecil ochranu takymto sposobom uz nie je

chraneny voci pripadnym dalsim defaultom.

e hybridné produkty sii tvorené spojenim dvoch alebo viacerych typov
derivatov. Moze ist napriklad o zmieSaniny kreditnych a trokovych

produktov.

iTraxx Eurape Main O the run

Lo 100

Jul'06 Jan o7 Jul'o7 Jan i Juros Jan 09
Zalvog: o Morgen

Obr. 1.1: iTraxx Europe

e kreditné indexy siu konStruované tak, aby zachytavali ¢innost celého

kreditného trhu alebo jeho segmentov. Ide o portfélio velkého mnoz-
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stva aktiv. Znamym indexom je napriklad iTraxx Europe, ktory tvo-
ri 125 vysoko ratingovo ohodnotenych podkladovych entit, vybranych
z roznych sektorov. Vyvoj kreditnych indexov umoznuje sledovat situ-
aciu na kreditnom trhu. Obrazok 1.1 zobrazuje vyvoj indexu iTraxx

Europe v poslednych troch rokoch.

Credit Default Swap

Credit Default Swap (CDS), alebo swap kreditného zlyhania, je najpou-
zivanejsi typ kreditného derivatu. Je to kontrakt, ktory dovoluje veritelovi
zabezpecit sa voci kreditnej udalosti klienta, ktora je definovana v kontrakte.
V tejto praci pouzivame oznacenie default pre aktukolvek kreditni udalost,

vSeobecne vSak pod tymto pojmom mozno rozumiet:
e bankrot

e platobni neschopnost - neplatenie alebo oneskorenie dohodnutych pla-

tieb

o restrukturalizdciu - suvisi so zmenou podmienok, ku ktorym patri na-
priklad nominalna hodnota dlhu, seniorita dlhu, sposob vyplaty trokov

alebo v8eobecne, akakol'vek zmena v neprospech veritela

e 2niZenie ratingu zverejneného niektorou z ratingovych agentur pod ur-

¢itl hranicu

Vyplaty CDS st spojené s vyskytom kreditnej udalosti. Ide o akési ,po-
istenie” formou swapového kontraktu, v ktorom sa kupujici zaviaze platit
predavajucemu pravidelné (zviacsa stvrtro¢né) poplatky vymenou za nahra-
du skody v pripade defaultu referen¢nej firmy. Tieto platby zavisia na dlzke
trvania kontraktu (zvy¢ajne pét rokov), pravdepodobnosti defaultu referenc-

ného subjektu a investora, ktory ochranu poskytuje. Platby kontraktu su
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odvodené aj od recovery rate - ¢im je vysSia, tym sa poplatky nizgie. V pri-
pade kreditnej udalosti sa platby poplatkov zastavia a investor doplati iba

¢ast poplatku, imernt dobe medzi platbami.

Periodick & platha (bp)

Protection buyer o ) Protection seller
- 0 v pripade, Ze kreditna
udalost’ nenastane .
(banka) Crmmmommmmoooeee (mnvestor)
D

A Eompenzacia straty

| v pripade kreditnej udalosti
i
]
]
!
i

_________________________

Obr. 1.2: Mechanizmus CDS

Na jednej strane CDS kontraktu stoji teda investor kupujuci ochranu
(protection buyer), ktory sa chce zaistit vo¢i kreditnej udalosti nejakého re-
feren¢ného subjektu. Na druhej strane stoji investor predavajici ochranu
(protection seller)?, ktory ochranu predava, za ¢o dostéva pravidelné poplat-
ky stanovené v bazickych bodoch nominalnej hodnoty dlhu. Pokial pocas tej-
to doby nastane kreditna udalost, ktora bola vopred stanovené, protection
seller je povinny kompenzovat straty veritela, a kontrakt sa uzavrie. Ak
pocas trvania kontraktu nedoslo ku kreditnej udalosti, protection buyer ne-
dostane ni¢. Priebeh kontraktu mézme pozorovat na obrazku 1.2.

Takouto dohodou je protection buyer (napr. banka) chraneny, vo¢i ban-
krotu dlznika. MéZe vSak nastat situacia, ked sa do defaultu dostane nielen
referen¢ny subjekt, ale aj investor pontkajici ochranu prostrednictvom CDS.
Tak by banke nebola nahradené strata, naopak, eSte viac by sa navysila o

platby v ramci CDS kontraktu. Tento priklad ukazuje, Ze kreditné riziko

ZkedZe vyrazy investor poskytujici ochranu a investor kupujtci ochranu, st trochu

tazkopadne, budeme v d'alSom texte pouzivat aj ich anglické ekvivalenty
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nemozno odstranit uplne. Preto je dolezité, aby pravdepodobnosti defaultu

dlZznika a ochrancu neboli korelované.

Credit Linked Note

Dalsfm typom kreditnych derivatov st Credit Linked Notes (tverovo via-
zané poukazky). Ide o kontrakt predavany vo forme poukazok viacerym
investorom. KedZe poukazky su platené na zaciatku, banka kupujtca ochra-
nu je vystavena iba riziku defaultu referenc¢nej firmy. Naopak, kupujicim
poukazok hrozi, ze v pripade defaultu banky im nebude vratena cela hod-
nota investicie napriek tomu, ze default referecnej firmy nenastane. Oproti
CDS podstupuje vyssie riziko investor predavajici ochranu. CLN st kreditné
derivaty vo forme dlhopisov vyplacajice kupony a nominalnu hodnotu v ¢a-
se maturity. Vyplacanie kupoénov a nominélu je vSak ovplyvnené vyskytom
kreditnej udalosti.

Priebeh CLN kontraktu zobrazuje obrazok 1.3.

Nominalna hodnota
Eupdny
Protection buyer - 100% 5 Ease matucity, ok Protection seller
CLN 1ssuer (banka) redtai ndalost nenastala (Investor1)

Eompenzicia straty
v pripade kreditnei udalosti

_________________________

Obr. 1.3: Mechanizmus CLN

Na zaciatku banka vyda poukazky, ktoré si nakupia investori. Podobne
ako pri dlhopisoch st investorom vyplacané kupony a v pripade, Ze nedoj-

de ku kreditnej udalosti, aj nominalna hodnota poukazok v ¢ase maturity.
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Ak nastane kreditna udalost, investori nedostanu celi ¢ast nominalu a ich

vyplata zavisi od podmienok kontraktu.

Dalsie typy kreditnych derivatov

Constant Maturity Default Swaps - st podobné ako CDS, rozdiel
spoc¢iva v prémii platenej investorovi. V CDS kontrakte st poplatky urcené
na zaciatku a zostavaju rovnaké pocas celého trvania, bez ohladu na vyvoj
podkladového aktiva. CMDS prémia je v pravidelnych intervaloch (zvicsa
tri mesiace) prepocitavand podla aktuédlnej CDS prémie (t4 je prendsobena
nejakym faktorom, napr. 90%).

Podkladovym aktivom Equity Default Swaps su fluktuécie cien akcii.
Udalostou, ktora vyvola kompenzaciu investora je pokles cien podkladovych
akcii pod ur¢ita hranicu (napriklad 30%).

Spreadové derivaty - napriklad forwardy a opcie, umoznuju ziskat na
vyvoji rozdielu vynosov dvoch cennych papieroch (va¢sinou rizikového a bez-
rizikového). Credit spread put opcia dava investorovi pravo predat podklado-
vy dlh v uréenom ¢ase s ur¢enym spreadom (strikom). Put bude uplatneny,
ak spread v ¢ase maturity bude nad dohodnutym strikom. Rovnako ako
klasické opcie, sa podla moZnosti uplatnenia delia na eurépske a americké.

Investor, ktory si zakipil Total Return Swap plati predavajicemu pe-
riodické poplatky a za to obdrzi celkovi hodnotu produkovanu referenénym
aktivom bez toho, aby ho vlastnil. To zahfna turokové a kupénové platby,
dividendy a trhovi zmenu hodnoty aktiva, za ¢o plati banke pravidelné plat-
by. Ak sa cena aktiva pocas trvania kontraktu zvysi, tento rozdiel obdrzi
prijemca a naopak pri poklese ceny zaplati ¢iastku, o ktort sa aktivum zne-
hodnotilo.
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Zabezpecené dlhové obligacie - Collateralized Debt Obligation (CDO)

CDO st odvodené z kreditnych derivatov a predstavuju pokrocila formu

vvvvv

kreditnych nastrojov. Podla toho rozliSujeme:
e CLO - Collateralized Loan Obligations
e CBO - Collateralized Bond Obligations

Podkladové pozicky a dlhopisy st zdruZené a spravované $pecidlnou instita-
ciou - SPV (Special Purpose Vehicle). Zvicsa ide o mélo likvidné aktiva,
ktoré by mali ako celok produkovat relativne stabilny vynos. V ramci SPV
st vytvorené viaceré tranze, ktoré maju priradené ratingy. Podla typu tranzi

SPV vydava poukazky:
- seniorskeé
- stredné (mezzanine)
- a podriadené - subordinované (juniorské)

Ako prvy je vyplacany vynos a nominélna hodnota seniorskej tranze, a preto
je najmenej rizikova, zaroven vsak aj najmenej vynosna. Po nej nasleduje
stredna a nakoniec juniorska. Vynos juniorskej tranze predstavuje cCiastku

zostavajicu po vyplateni seniorskej a strednej tranze.

dlh 1 N
. D

v

Obr. 1.4: Priklad struktary CDO



Kapitola 2
Ocenovanie kreditnych derivatov

Tato kapitola je venovana ocenovaniu zékladnych kreditnych derivato-
vych néstrojov, s ktorymi sa obchoduje vo velkych objemoch - Credit De-
fault Swapov. Investovanie do tychto produktov obnasa riziko, Ze v pripade
defaultu referen¢ného subjektu musi investor nahradit skody, ktoré vzniknu
zmluvnej strane. Preto cena CDS musi takéto riziko zahfnat. Zakladom
ocenovania je odhad kreditného rizika, ktoré investor podstupuje. Toto rizi-
ko mozno jednoducho vyjadrit pomocou oc¢akavanej vysky straty, v pripade
kreditnej udalosti.

KR = Pracpauty X LGD (2.1)

K R - kreditné riziko
P7de fauitu - pravdepodobnost defaultu
LGD - Loss Given Default - strata, v pripade defaultu. LGD =1— RR, kde

RR je recovery rate.

S rastticim trhom derivatov v poslednych rokoch prichadzalo aj k rozvoju
modelov ich ocenovania. V sucasnosti existuje viacero moznosti na odhad

pravdepodobnosti defaultu:

11
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1. prostrednictvom Statistik poskytovanych ratingovymi agentiarami
2. pouzitim Strukturalnych modelov

3. pomocou reduced-form modelov

2.1 Odhad pravdepodobnosti defaultu prostred-

nictvom ratingovych agentur

Ratingové agentury vznikli za¢iatkom 20. storoc¢ia. Sluzia ako sprostred-
kovatel medzi emitentmi a investormi. Vdaka informéciam, ktoré agentury
poskytuji nemusia investori zbierat informéacie potrebné na vytvaranie port-
folii.

Najvacsie ratingové agentiry su Standard&Poor’s, Moody’s Investor Ser-
vice a Fitch Ratings. Na zaklade studii finanénych vykazov, strategickych
analyz a kvality manazmentu, ur¢uju rating - odhad solventnosti spolo¢nosti.
Rating oznac¢uji pismenami AAA az C a D pre default! a vyjadrujt schopnost
dlznika spliiat dohodnuté zéavizky. Dlhopisy s ratingom AAA predstavuja
najbezpecnejsiu investiciu.

Pre jednotlivé ratingy st uvadzané pravdepodobnosti defaultu, recovery
rate a tzv. transakéné matice. Tie ukazuji pravdepodobnost, Ze sa rating
emitenta poc¢as daného obdobia zmeni. Tabulka 2.1 ukazuje kumulativne
pravdepodobnosti defaultu pre jednotlivé kategorie ratingov ziskané z histo-
rickych dat. Podla nej mozme predpokladat, Ze pravdepodobnost defaultu
dlhopisu s ratingom AA do jedného roka je 0.01%, kym pre dlhopis s ratingom
CCC je takmer 29%.

Priklad transakénej matice podla agentiry Standard & Poor ukazuje ta-

bulka 2.2. MéZzme si v&imnit, Ze najvyssie hodnoty st na diagonéle, pretoze

'Moody’s pouziva oznacenie Aaa, Aal, Aa2, Aa3, ...
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Time horizont

Rating

Y1 Y2 Y3 Y4 Y3 Y6 Y7 Y8 Y9 Y10
AAA goo o0oo o©op3 O0ps 0400 047 024 03B 041 045
AL 001 oo4  o0p 012 030 04 054 0B4 074 085
A ooa 013 024 040 0F1 054 1,11 1,34 163 1,94
BBEB 0z2e 08 140 212 299 373 434 495 550 G0
BB 120 358 B39 85 M25 1347 1525 1675 1816 1920
B 571 1245 1809 2237 28540 X7V 478 3132 3254 3375
CCC/C 2883 57 4352 4744 AOBS 5213 5339 5405 5556 5645

Zdroj: Standard & Poor's

Tab. 2.1: Kumulativne pravdepodobnosti defaultu 1981-2004

s najvyssou pravdepodobnostou sa rating spolo¢nosti nezmeni.?

Initial Final rating

rating  AAA  AA A BBB BB B_CCCIC D NR
AAA 8553 770 048 009 009 000 000 000 3,15
AA 0F0 8750 733 054 00 010 002 001 384
A 004 207 8721 53 039 016 003 006 4K7
BBB 001 017 39 8413 403 072 0,16 023 B
BB 002 005 021 532 7562 715 078 100 984
B 000 005 046 028 592 7300 396 457 1205
CCC/C 000 D00 D24 036 102 1174 4738 2553 13E7

Zdroj: Standard & Poor's, 2007 Annual Global Corporate Default Study And Rating Transition

Tab. 2.2: Transakénd matica

13

2tidaj NR predstavuje percento dlhopisov, pre ktoré nebude v danom obdobi rating

sledovany. To mdZe nastat napriklad v pripade, Ze rating sa tyka dlhopisov s maturitou

pred ¢asom sledovania finadlneho ratingu.
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Ratingové agentiry teda poskytuju jednoduchtt moznost odhadu kredit-

ného rizika, podla vzorca 2.1. AvSak takyto odhad mé niekolko nevyhod:

e Statistiky, ktoré agentiry poskytuji sa tykaja najmé dlhopisov a st

dostupné len pre velké americké spolo¢nosti

e kreditné riziko spolo¢nosti zaradenych do rovnakej kategoérie ratingu
zévisi od charakteru kazdej z nich, preto by pravdepodobnosti defaultu

nemali byt tplne rovnaké pre vSetky spolo¢nosti s rovnakym ratingom

e informacie spojené s kreditnym rizikom sa menia v ¢ase. Sit odvodené
aj od celkovej makroekonomickej situécie (napriklad vyvoja trokovych
mier) a preto odhad pravdepodobnosti ziskany z historickych tdajov

pouzity v stucasnosti nemusi byt spravny.

Dolezitost ratingovych agentir vzrastla po zavedeni dohovoru Basel II,
podla ktorého poziadavky na vysku drzaného kapitalu bank v mnohych pri-
padoch priamo zavisia od hodnoty ratingu spolo¢nosti.

Ratingové agentury sa stali ter¢om kritiky uz niekolko krat v minulos-
ti®. 'V stcasnosti ¢elia obvineniam z neschopnosti varovat investorov pred
nebezpecenstvom hypotekarnych produktov, ktoré odstartovali finanéni kri-
zu. Eurdpska tnia preto prijala dohodu o povinnej registracii a dohlade nad

ratingovymi agenturami.

2.2 Mertonov model

Zakladom strukturdlnych modelov je Mertonov model, ktory je rozsire-
nim Black-Scholesovho modelu ocenovania opcii [17]. Hodnotu aktiv v ¢ase

modeluje ako stochasticky proces a predpoklada, ze default nastéva, ak ich

3jednou z kritik bola napriklad neschopnost predpovedat bankrot americkej energetickej

spolo¢nosti Enron v roku 2001, ktora mala rating BBB este niekol'ko tyzdiov pred krachom
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hodnota klesne pod ur¢ita hranicu. Default chape ako endogénnu udalost,

ktort mozno ocakavat na zaklade poznatkov o vnutornej strukttre firmy:.

2.2.1 Predpoklady Mertonovho modelu

1. Kapitéalova struktura firmy sa sklada z:

e akcii s hodnotou S(t) v ¢ase t

e dlhu s nominalnou hodnotou L, ktory je vo forme jediného bez-

kupoénového dlhopisu s maturitou T

Ak V(t) predstavuje celkové aktiva, ktoré sa skladaju z tychto dvoch

zloziek, potom v [ubovolnom c¢ase pred maturitou je ich hodnota rovné:
V(t) = D(t) + 5(1),

kde D(t) je dlh v ¢ase t. Kedze ide o diskontovant hodnotu dlhopisu
s nominéalnou hodnotou D(T") = L, plati:

D(t) = " ID(T) = "ML,
kde u je tirokova miera dlhopisu.

2. Vyvoj aktiv firmy sa riadi exponencialnym Brownovym pohybom a

teda plati:

2
V, = Vpexp Ku - %) t+ aWt} (2.2)
dVy
Vt = /Jdt + O'th

Z rovnice 2.2 vyplyva rozdelenie InV;:

2
InVy ~ N (ano + (1 — %t), 0215) (2.3)
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3. Veritelia firmy mo6zu vymahat svoj dlh az v ¢ase maturity, preto pred-
pokladame, ze default nemoéze nastat v inom ¢ase. Celi hodnotu dlhu
dostanu len v pripade, ak v ¢ase T" hodnota aktiv presahuje hodnotu
dlhu, t.j. v pripade, Ze default nenastane; inak im bude vyplatena iba

hodnota aktiv. Teda payoff veritelov v ase maturity mozno vyjadrit:
Dy = min(Vp, L) = L — max(L — Vp,0)

To je ekvivalentné s payoffom, ktory by ziskal investor pri kipe bez-
rizikového dlhopisu s nominalnou hodnotou L a predajom put opcie

vypisanej na aktiva firmy V() s expira¢nou cenou L.

Hadnota dihy

[l I
T L

L Hodnota aktiv

Obr. 2.3: Hodnota dlhu v ¢ase maturity

Stucasni hodnotu bezrizikového dlhopisu mozno vyjadrit ako

Le—r(T—t)

a hodnotu predaného putu dostavame podla Black-Scholesa
—Le "IN (—dy) + ViN(—d,),

kde N je distribu¢na funkcia normalneho rozdelenia



KAPITOLA 2. OCENOVANIE KREDITNYCH DERIVATOV 17

2 2

In(Vi/L) + (r + 5 )(T' — 1) d__mwym+wr—%xT—w
oV —t ’ > oV —t

d1:

Stucasnt hodnotu dlhu mozno teda vyjadrit ako

D(t,T) = ViN(~dy) + Le"T=(1 — N(~ (2.4)
—do
= ViN(—dy) + LB(t,T) 1——/exp —% pwl = (25)
2
= ViN(—d,) + LB(t,T) \/_/exp —— du = (2.6)
= V,N(—dy) + LB(t,T)N (2.7)

kde B(t,T) znamena hodnotu bezrizikového dlhopisu s maturitou 7' v case t.

Podobne akcionari firmy v ¢ase maturity budia mat Vi — L v pripade, Ze
hodnota aktiv bude postacujica na splatenie dlhu. Ak hodnota aktiv bude

nizsia, celé sa rozdeli veritelom a akcionarom nezostane nic¢. Cize

St =max(Vy — L,0).

'Y
Ld

Hoonota akeli

b
1 Ld

L Hodnaota aktiv

Obr. 2.4: Hodnota akcii v ¢ase maturity
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To znamena, Ze akcie firmy mozno chapat ako call opcie na aktiva firmy:.

Podla Black-Scholesovho modelu dostavame hodnotu tejto opcie v ¢ase t ako
S(t,T) = V;N(dy) — Le "IN (dy). (2.8)

Podla rovnice 2.8 mozno pouzitim Itévej lemy vyjadrit prirastok hodnoty

akcii v tvare:

dS, = ki()dt + o N (dy(V;, L)) V;dW,

£.j.
das, Vi
—L = ky(t)dt + oN(dy(V, L)) —dW,.
St St
KedZe z hladiska vypoctu volatility nas zaujima vyraz pri dWW;, nemusime
poznat presny tvar vyrazov ki (t) a ka(t), aby sme mohli uréit volatilitu zmien

ceny akcif

Vi
S’

a teda dostavame vztah medzi volatilitou aktiv a volatilitou akeii.

os = N(d1(V;, L))o (2.9)

Na zaklade predpokladu (3) a rozdelenia InV (2.3) mozno vyjadrit prav-
depodobnost defaultu:

Pracfauts = Pr(Vp < L) = P(In(Vr) < In(L)) =
InVp —inVy — (u—”; ) - InL —InVy — (,u—%zT)
r
oVT o oVT

(- 5T)
N(‘ T )

2.2.2 Cena CDS

Cena CDS predstavuje prémiu za riziko, ktoré investor podstupuje. V pred-

chadzajucej ¢asti sme ukazali, ze dlh firmy mozno vyjadrit pomocou hodnoty
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opcie (2.7). Zaroven vsak jeho hodnota musi byt rovna nominalnej hodnote
dlhu diskontovanej do ¢asu t rizikovou trokovou mierou u, ktora sa sklada

z dvoch zloziek:
e bezrizikovej trokovej miery r
e rizikovej prémie s

Plati teda:

U=1r-+S8
D(t,T) = Le (T~

Porovnanim rovnic pre hodnotu dlhu dostavame:
Le T = V,N(dy) + LN(t, T)N(dy)

Bezrizikova trokovii mieru r v ¢ase t uvazujeme ako hodnotu bezkupénového
dlhopisu v ¢ase t  B(t,T):

LB(t, T)e DT — VN (—d,) + LB(t,T)N(dy).

7 ¢oho, mozeme odvodit rizikova ¢ast droku:

& N(=dy) + N(dy)
T—1 ’

In [
s(t,T)=— (2.10)

kde

LB(,T
I(t) = (Tt)

2.2.3 Nedostatky a rozsirenia Mertonovho modelu

Vyhodou Mertonovho modelu je najmé jednoduchost. Na druhej strane

méa vsak model niekolko obmedzeni.
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1. Model predpokladé, Ze default nastane, ak hodnota aktiv v Case expi-
racie nedosahuje nominalnu hodnotu dlhu L, ktora predstavuje hranicu
defaultu. Avsak v skuto¢nosti moze nastat v lTubovolnom ¢ase. Zavaz-
ky firmy sa mozu skladat z viacerych rozne velkych dlhov s réznymi
¢asmi maturity, a teda nie st tvorené jedinym dlhopisom ako to predpo-
klad& model. RieSsenim tohto problému je zovSeobecnenie Mertonovho
modelu, ktoré pouzili Black a Cox. Uvazuju, ze default nastane, ak
aktiva klesni pod ur¢ita hranicu H(t), ktoréa reprezentuje bezpeéné za-
vizky v Case t. Hranica defaultu sa tak stdva ndhodnou udalostou a
hodnotu dlhu D(t) mozno chéapat ako rizikovy bezkupénovy dlhopis na
kratku poziciu na down-and-out bariérova put opciu na aktiva firmy
V() 3]

2. Dalsim problémom, ktory vzniké pri pouziti Mertonovho modelu je
divergencia kreditnych spreadov v ¢ase tesne pred maturitou. Z rovnice
pre hodnotu spreadu mozno vypocitat limity pre t — T
Ak plati I(t) < 1, teda ak je hodnota dlhu v ¢ase tesne pred maturitou

nizsia ako hodnota aktiv, dostavame:

lim s(t,7) =0

t—>T

v opac¢nom pripade plati:

lim s(¢,7) = o0
t—>T

To v8ak nezodpoveda realnym cendm. Tento nedostatok mozno odstra-
nit modelovanim hodnoty aktiv s pouzitim procesov s neoc¢akivanymi
Sokmi, akym je napriklad Poissonov proces. V takom pripade moze
hodnota aktiv klesniat pod hranicu defaultu, aj ked v Case tesne pred

maturitou nie je tesne nad nou.

3. KedZe model vychadza z udajov o kapitalovej Strukttare firmy, ktoré

si zikavané z financénych vykazov zverejiiovanych zvicsa Stvrtrocne,
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dalgim problémom je nedostatocna dostupnost dat. K skiimaniu tychto

vykazov Casto dochadza az po defaulte.

2.3 Reduced-form modely

Reduced-form modely uvazuju default ako exogénnu premennt, takze
miera jeho vyskytu je parametrom modelu. Na rozdiel od Mertonovho mode-
lu popisaného v predchadzajucej ¢asti neuvazuju, ze vyskyt defaltu zavisi od
hodnoty aktiv, ktora je tazko pozorovatelna v praxi, ale pontukaju kalibraciu
pravdepodobnosti defaultu priamo z pozorovanych spreadov.

Cash flow spojeny s jednoduchym kreditnym derivatom (CDS) mozno

rozdelit na dve casti:

e platby, ktoré plati protection buyer za poskytnutii ochranu. Ide o dév-
ky platené m-krat rocéne vyjadrené v bazickych bodoch hodnoty dlhu,
ktoré su platené do konca trvania kontraktu, pripadne do ¢asu defaul-
tu, podla toho, ¢o nastane skor. Tato ¢ast platieb sa zvykne oznacovat

premium leg.

e na druhej strane ide o platbu platenu v pripade defaltu. Ide o ndhradu
skody investora. Predpokladame, ze v pripade defaultu dostava cast
svojho dlhu, vyjadrenu prostrednictvom recovery rate. Investor teda
dostane RR x L, zvy$nu cast platby - ¢lastku (1 — RR)L uhradza

protection seller, tato cast platieb sa nazyva protection leg.

Aby bol kontrakt oceneny spravne, musi v ¢ase zalozenia zmluvy platit, ze

sucasné hodnoty (SH) oboch platieb sa rovnaju, teda musi platit:
SH premium leg = SH protection leg

Model predpokladé, Zze default moze nastat v kazdom case, a preto je

potrebné poznat nielen pravdepodobnost defaultu v ¢ase maturity, ale po-
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trebujeme poznat ¢as vyskytu defaultu. Pravdepodobnost vyskytu defaultu

v ¢asovom intervale [t,t + At] je
A(t)At + o(At)

o(At) je nepatrny ¢as vzhladom k At.
Pravdepodobnost prezitia je pravdepodobnost, ze kreditna udalost nena-

stane v intervale [t,t + At]
— M)At + o(At)]

Dalej predpokladame, ze vyskyt defaultu v danom ¢asovom intervale ne-
zévisi od minulosti, a teda pravdepodobnosti vyskytu v disjunktnych inter-
valoch su nezéavislé.

Ak interval rozdelime na n ¢asti dlzky At a pravdepodobnost vyskytu
udalosti na intervale [0, t] vyjadrime pomocou pravdepodobnosti udalosti na
intervaloch

0,21), [t1,t2)s -, [tne1),  te = EAL

dostéavame

ﬁ A(tp)AL).
) =~

Pouzitim aproximacie In(1 + x pre x blizke 0 dostavame

mﬁu AE)AD) = S In(1 — A(ty)At) = ZA te) At + o(At)

k=1

i

pre malé A (t.j.At — 0) plati

t

lnf[(l )AL = Zn:mu )AL — — / A(s)ds

0
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to znamena, Ze pre pravdepodobnost preZitia na intervale [0, ¢] je
t
Q(0,t) = Pr(t > t) = exp —/)\(s)ds
0
Podobne mozno ukéazat, ze pravdepodobnost prezitia na intervale [¢,t + At],
za predpokladu, ze default nenastal do ¢asu t je
T
Q(t,T) = Pr(r>T|r >t) =exp —/)\(s)ds
t
Tieto pravdepodobnosti méZeme teraz vyuzit na vypocet siucasnej hodnoty
premium leg a protection leg. Predpokladame, zZe prémie st vyplacané v ca-
soch t1,...,ty. V pripade defaultu je vyplatena aj cast prémie vzniknuté
medzi ¢asmi, v ktorych je platena CDS prémia, pre zjednodusenie tuto ¢ast
naroku neuvazujeme. Vplyv vzniknutej ¢asti naroku na vysku vypocitanej
prémie mozno najst v [11].
Stucasni hodnotu platieb platenych investorom vyjadrime ako sucet pla-
tieb, ktoré nastanu a diskontujeme ich bezrizikovou trokovou mierou:

N

SH premium leg = Z sr(t,) Q(0,t,)

n=1
pricom s znamena vysku prémie, platent investorom v jednotlivych casoch,
r(t,) je bezrizikova trokova miera v ¢ase t.

Vyplatenie protection leg nastédva iba v pripade, ak default nastane do
¢asu maturity 7. V takom pripade, protection seller nahradi skodu inves-
tora. Investor v pripade defaultu dostéava len RR % hodnoty dlhu, kde RR
znamené recovery rate. ZvysSok uhradza protection seller. Stucasnu hodnotu

tejto platby mozno vyjadrit ako

(1 - RR) /T(U)Q(O,v))\(v)dv
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Pre zjednoduSenie modelu mozno pouzit diskrétnu formu:

MxT

(1 - RR) Z T(tm>[Q(0=tm) - Q(Oatmfl)]

Porovnanim stcasnej hodnoty premium leg a protection leg dostavame cenu

CDS:
MxT

(1=RR) > r(tm)[Q(0,tm) — Q(0, tm—1)]

m=1

S =

il r(tn) Q(0,1,)

Pri vypocte mozno vyuzit recovery rate ziskané od ratingovych agentar. Ak
pravdepodobnost prezitia Q(t, ;) uvazujeme po castiach spojitt konstantna
(pripadne linearnu) funkciu, pouzitie historickych trhovych cien CDS umoz-

nuje vypocitat pravdepodobnosti prezitia v jednotlivych ¢asoch.



Kapitola 3
Stcasna financéna kriza

Tuato kapitolu venujeme stru¢nému popisu sicasnej financnej krizy, jej
vzniku, pricindam a dosledkom.

Podla Slovenskej bankovej asociacie [10] k hlavnym pri¢inam krizy patria:

nizke arokové sadzby v USA

e rozvoj Strukturovanych cennych papierov naviazanych na hypotéky -

MBS!, CDO

e rozsirenie bankového modelu ,originate and distribute” (,vytvor a roz-
del* - t.j. presuvanie kreditného rizika z banky na iny subjekt - banku,

fond a podobne)

e poskytovanie hypotekarnych tverov v USA nizko prijmovym skupindm

(subprime mortgage)
e oddialovanie prijatia novych regula¢nych pravidiel v USA (Basel II)

e nespravny postup ratingovych agentir pri ohodnocovani emisii CDO

'Mortgage Backed Securities - cenné papiere ru¢ené hypotékami

25
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e podcenenie rizika strukturovanych cennych papierov bankami.

Nizke tirokové miery v USA v poslednych rokoch podnietili nizkoprijmové
skupiny obyvatelstva k prijimaniu tverov, ktoré si pri takomto aroku mohli
dovolit. Zaroven nutili investorov hladat nové investi¢né prilezitosti pontka-
juce vyssie vynosy, ktoré vsak boli spojené s vyssim rizikom.

Nezdravu situaciu na americkych finanénych trhoch si mnohi zacali uve-
domovat po tom, ako sa do problémov dostali vel'ké investi¢né banky. Lehman
Brothers vyhlasil bankrot v septembri 20082, Fannie Mae a Freddie Mac boli
zoStatnené. Problémy nevynechali ani dalsiu velku spolo¢nost AIG, ktora
dostala finanént pomoc od Statu priblizne 85 miliard dolarov na zéchranu
pred krachom, ktory by sposobil obrovské skody bankdm po celom svete.
Investicnu banku Merrill Lynch po problémoch odkupila Bank of America.

Stucasna svetova financnéa kriza tizko suvisi s poskytovanim hypoték v USA.
V 60. a 70. rokoch vznikli hypotekirne financné institiicie Fannie Mae
a Freddie Mac, podporované vladou, s cielom poskytnut byvanie kazdému
Ameri¢anovi. Skupovali od bank hypotéky poskytované jednotlivcom (vra-
tane subrime hypoték) a tie potom skombinované a pospajané predéavali vo
forme MBS spolu so statnou garanciou investorom. Okrem MBS sa na trhu
objavuju aj zlozitejsie formy kreditnych derivatov - CDO. Ich zlozita struk-
tura nedovolovala investorom ziskat dostatocny prehlad o presnom zloZeni
a fungovani, a preto sa spoliehali na hodnotenia ratingovych agentur, bez
toho aby presne poznali riziko obsiahnuté v takychto obchodoch. Tieto pro-
dukty poskytovali pomerne vysoky vynos, takze sa stali lakavou moznostou
obchodovania pre investorov na celom svete, a tak preberali riziko zahrnu-
té v nebezpecnych hypotékach. Dlhodobo ceny nehnutelnosti rastli a tak
v pripade, Ze dlznik nebol schopny dalej splacat svoj dlh, predajom nehnu-

telnosti ziskal vysSiu ¢iastku ako bola hodnota poskytnutého tveru a tak

2s hodnotou aktiv nad 600 miliard dolarov islo o najvicsi bankrot v histérii USA.
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dokézal splatit hypotéku. AvSak v case, ked ceny domov zacali klesat, a
teda v pripade neschopnosti dlznika splacat tver uz neposkytovali dostatoc-
né krytie dlhu, zacal sa efekt druhotriednych hypoték a presun kreditného
rizika naplno prejavovat. Obrovské straty, ktoré zazmenali banky a investo-
ri, vyspelost a prepojenost celého finanéného systému vyustili do globélnej

financ¢nej krizy.



Kapitola 4

Prakticka cast

Tuto kapitolu sme venovali pozorovaniu situécie cien akcii a cien CDS na
readlnom trhu. Reduced-form modely na vypocet cien CDS pouzivaju trhoveé
ceny CDS alebo ocakavané recovery rate, ktortt nemézno ziskat z trhovych
dat. Moznostou je pouzit recovery rate poskytovanu ratingovymi agenti-
rami, ¢o v8ak obnasa niekolko nevyhod [13]. KedZe vstupné tudaje tohto
modelu su ziskavané z historickych tdajov, neodrézaji aktualnu situaciu na
trhu a nezahifaju ani o¢akévania o budicom vyvoji. Posledné mesiace boli
obdobim vyraznych zmien, preto sme sa rozhodli na vypocet cien CDS pouzit

Mertonov model, ktory pri vypocte ceny vyuziva aktualnu hodnotu akcii.

4.1 DAata

Zdrojom tdajov pouzitych vo vypoctoch a grafoch je Reuters. Udaje ob-
sahuji informécie o 34 subjektoch - najvacsich bankach v Eurépe, Amerike
a Azii na zaklade trhovej kapitalizacie. Ich zoznam uvadzame v prilohe. Zo
vzorky pozorovanych dat sme vylacili banky, ktoré presli restrukturalizaci-

ou (zlucenim s inou bankou), a preto sme o nich nemali vSetky potrebné
informécie - banky Merill Lynch, Wachovia, ABN Amro a HBOS.

28
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Udaje o kazdom subjekte obsahovali:

e ceny akcii na dennej baze,

e pocty akcii vykazované pri zmene ich poc¢tu. Za celé sledované obdo-
bie sme pouzivali poslednii uvadzant hodnotu, pretoze tdaje o cenach
akcii boli dodato¢ne upravované v suvislosti s rozdelenim akcif - ,stock

splitom®.

e objem dlhu - uvadzany pre vac¢sinu bank Stvrtro¢ne. Pre potreby

vypoctov sme denné objemy odhadli linearnou interpolaciou.

e jednoroéné a patroé¢né trokové miery. KedZe sme sledovali ame-
rické, eurépske aj azijské banky, pouzivali sme dolarové, eurové a jenové

bezkupénové bezrizikové trokové miery podla krajiny pévodu banky.

e trhové ceny jednoroénych a patro¢nych CDS, ktoré sme pouzili

na grafické porovnanie vypoctu a realnych cien.

Kedze trhové ceny CDS neboli pre vacsinu subjektov dostupné do polo-
vice roku 2006 a informécie o velkosti dlhu a aktiv, ako aj pocte akcii su
dostupné len do konca roku 2008, rozhodli sme vyvoj na trhu aj potrebné
udaje sledovat od zaciatku roku 2006 do konca roku 2008. Vynimkou boli
ceny akcii, ktoré sme pouzili aj z predchadzajucich ¢asov na vypocet volati-
lity vynosov. Chybajice tdaje v jednotlivych diioch sme doplnili tdajom z

predchédzajiceho dna.

4.2 Vyvoj na trhu

Posledné obdobie je charakterizované vyraznymi vykyvmi cien na akci-
ovych trhoch. Obrazok 4.1 zobrazuje vyvoj cien akcii vybranych bank v sle-

dovanom obdobi. Vidime, Ze pohyby cien akcii s podobné pre vsetky banky.



KAPITOLA 4. PRAKTICKA CAST 30

140 4
120 4

100 4

80 - e e

e g
a0 T = ) ‘W"ﬂ bofidac,

204

0U0106 010406 010706 0006 010107 0104007 010707 01y 0140108 0170408 010708 0aing 0101908

Banco Bihao — Citigroup — Lehrran Braothers Morgan Stanley — Bankof Arerica
—Wells Fargo — Deutche Bank — BMP Paribas — Credt Agricole Cormrrerzhank

Obr. 4.1: Vyvoj ceny akcii

Do polovice roku 2007 ceny akcii postupne rastli, odvtedy dochadza k ich po-
stupnému poklesu a koniec roku 2008 je sprevadzany prudkymi fluktuéciami.
Obrézok 4.2 zobrazuje vyvoj cien péatro¢nych CDS. Rovnako ako v pripade
b,
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Obr. 4.2: Vyvoj cien CDS 5Y

cien akcii je velmi podobny pre vSetky banky. Preto podrobnejsie zavislosti
zobrazujeme len pre jednu banku UBS (obr. 4.3).
Vidime, ze trhové ceny CDS rastt v obdobi poklesu cien akcii a zaroven

plati, ze dosahuji vysoké hodnoty v obdobi vysokej volatility vynosov akcii.
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Obr. 4.3: Vyvoj cien CDS 5Y, akcii a vynosov banky UBS

4.3 Porovnanie vypocitanych a trhovych cien

Ceny CDS sme pocitali podla Mertonovho modelu opisaného v kapitole

2.2. Na riesenie stistavy rovnic 2.8, 2.9 sme pouzili matematicky softvér Mat-

lab 6.5. Pri numerickom rieSeni tejto siistavy bol dolezity vyber spravneho

podiato¢ného bodu v kazdom ¢ase. CDS prémie vyplacané spojite (vypodita-

né podla vzorca 2.10) sme upravili tak, aby zodpovedali §tvrtro¢ne platenej

vy

ske prémie.

Pri rieSeni sa ukazal klucovy vypocet volatility cien akcii, ktory v pri-

704

103

pade banky UBS ilustruje obrazok 4.4. Vidime, Ze volba vypoctu volatility

sposobuje vyznamné rozdiely cien CDS.

Uvazovali sme tri spdsoby vypoctu volatility cien akcii:

e historicka volatilita

(v grafe oznacené hist) je vypocitana ako standardna odchylka vyno-

sov cien akcii. Jej pouzitie v8ak nedokézalo dostatocne reagovat na

zmeny cien akcii, ktoré ani v pripade velkych zmien vyrazne neovplyv-

novali ceny CDS. Ked7Ze v sledovanom obdobi nastavali prudké vykyvy
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Obr. 4.4: Ceny 5Y CDS - UBS pre rozne volatility

cien akcii, pozadovali sme, aby ich pouzity model dokazal zahrnut do

vypoctu ceny derivatu.

historicka volatilita so skratenym sledovanym casom,

ktora pri vypocte na rozdiel od , klasickej* historickej volatility berie do
uvahy len informacie o cenéch akceii za niekol'ko poslednych dni. UvaZo-
vali sme 250, 100, 60 a 40 dni (v grafe oznacené hist 250, 100, 60,40).
Pouzitim historickej volatility 250 sme dostali podobné vysledky ako
pri historickej volatilite. Volatility s kratsim sledovanym c¢asom sice
reagovali na zmeny v cenach akcii, ale s oneskorenim, zodpovedajicim

dlZke zvoleného intervalu.

volatilita exponencialnych kizavych priemerov

v Case k vypocitana ako:

k—1
orv = | (L= Nl —7)2 A€ (0,1)
t=1

Takyto odhad, ktory budeme dalej oznacovat ako RiskMetrics (RM)
volatilita, v porovnani s historickou volatilitou rychlejsie zachytava soky

na trhu. RiskMetrics [16] uvadza ako najvhodnejsiu volbu konstanty
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A = 0.94 pre denné data. Vo vypoctoch sme pouzili aj parametre

A=097a\=0.98.

RiskMetrics volatilita kladie vac¢si doraz na vykyvy akcii a tak sa vy-
pocitané ceny CDS ovplyvnené zmenami ich cien, avsak v obdobi vysokej
volatility dosahuju extrémne hodnoty, ktoré ani zdaleka nepripominaju real-
ne trhové ceny CDS. V obdobi, ked dochadzalo k fluktudciam na akciovom
trhu a teda volatilita rastla, hoci ceny stupali a klesli takmer na pévodnii tro-
ven, dochadza k obrovskému narastu vypocitanych cien CDS. Trhové ceny
CDS odrazaji najma zmeny cien akcii. Vypocitané ceny odrazaja fluktuécie,
ktoré zvysuju pravdepodobnost defaultu.

V dalsej préaci odhliadneme od sledovania absolutnych cien CDS a zame-
riame sa najméa na sledovanie ich reakcii na situaciu na trhu. Na vypocet
pouzivame RiskMetrics volatilitu, ktora trhové zmeny dokaze zachytit. Koefi-
cient A sme zvolili 0.97, pretoze sa ukazalo, ze takyto vypocet dokaze pomer-
ne rychlo reagovat na zmeny cien akcii a zaroven nedosahuje také extrémne
hodnoty ako vypocet s pouzitim vyssej hodnoty parametra A\. Mozeme si
vsimnut, ze zmeny CDS nastavaju o nieco skor ako pri volatilite s pouzitym
koeficientom A = 0.98, avS8ak oneskorenejSie v porovnani s A = 0.94. Na-
mi vypocitané ceny sice extrémne reaguji na zmeny cien akcii, v porovnani
s nimi vSak napriklad ceny vypocitané s volatilitou s rovnakymi vahami (na-
priklad za poslednych 60 dni) zaznamenévaju znacné oneskorenie, timerné
dlzke sledovaného obdobia.

Jednym z predpokladov Mertonovho modelu je uvazovanie dlhu ako je-
diného bezkupoénového dlhopisu s maturitou 7. Pri rdtani cien ro¢nych cien
CDS teda chapeme tento dlh ako dlh s maturitou jeden rok a pri pocitani
patrocnych CDS tou istou hodnotou rozumieme dlh s patro¢nou maturitou.
Ani jeden z predpokladov nie je realisticky. Ako sme uz spominali, dlh banky
moze tvorit portfolio zloZené z rozne velkych dlhov s réznymi maturitami.

Takéto portfolio tvoria kratkodobé, ale aj dlhodobé zavazky, ktoré moézu mat
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maturitu napriklad 20 rokov. Preto pouzita informacia o velkosti dlhu moze
vypocet znacne skreslit. Bez dalsich poznatkov vS8ak nedokézeme odhad-
nut diverzifikdciu uverového porfolia banky z hladiska ¢asov maturity a teda
nemoézeme upravit zozbierané idaje o dlhu bank do formy, ktora by realne
odréazala skutoénti velkost dlhu. Upravou velkosti dlhu (prenasobenim neja-
kou konstantou, ktora by zmenila uvazovani hranicu defaultu v Mertonovom
modeli) by sme mohli dospiet k cenam CDS, ktoré by viac pripominali realne
hodnoty, avsak islo by len o odhad, ktory by nevychadzal zo skuto¢nosti.
Nasledujice grafy ukazuju vypocitané a trhové ceny pétroénych CDS
americkych bank Goldman Sachs, Wells Fargo a azijskej banky Bank of Chi-
na. Grafy ostatnych bank, ako aj grafy roénych CDS uvadzame v prilohe.
Vo vsetkych grafoch st trhové a vypocitané ceny CDS zobrazené v bézickych
bodoch na lavych osiach, ceny akcii su v grafoch zobrazované na pravych

osiach v dolaroch, eurach alebo jenoch podla krajiny povodu banky.
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Obr. 4.5: 5Y CDS - Goldman Sachs
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Zaver

V tejto praci sme sa venovali oceneniu zakladnych kreditnych derivato-
vych néastrojov - Credit Default Swapov. Na ocenenie CDS velkych svetovych
bank sme pouzili Mertonov model. Porovnanie trhovych a vypocitanych cien
ukézalo znacné rozdiely. V ¢ase finan¢nej krizy, teda v obdobi, ked doché-
dzalo k prudkym zmenam cien akcii sa kltucovym ukazal sposob vypoctu
volatility akcii. Pouzity vypocet je vyrazne ovplyvneny vykyvmi cien akcii,
kym trhové ceny zaviseli najmé na ich samotnej cene. Otézkou zostéava, ¢i
pouzity model nedokéze zmeny v cenach akcii realne odrazat v cendch CDS,
alebo v obdobi financ¢nej krizy a neistoty neboli tieto nastroje na trhu oce-
nované spravne. Model by mal zahfiat informaciu o aktuélnej cene akcii
a ich vyvoji, pretoze odrézaju stabilitu firmy. AvSak v pripade kreditnych
derivatov, ktoré si dlhodobymi finanénymi nastrojmi, by denné vykyvy akcii
nemali sposobovat také obrovské rozdiely v cendch CDS. Mozno pozorovat,
ze fluktuacia cien akcii spésobi zmeny v trhovych cenach CDS kratkodobo,
kym model pocita s trvalejsim vykyvom cien. Trhova cena CDS zahfnha ok-
rem ,fundamentalnej* zlozky aj ,pocitovi* zlozku, v ktorej je zohladnena
napriklad aj prémia za riziko. V stucasnosti je na trhu zvysSena averzia vo-
¢l riziku a v dosledku strat bank aj neistota ohladom ich realneho zdravia.
Viaceré banky dostali vladnu pomoc, ¢o vyznamne vplyvalo na trhovi cenu,
model to vSak nezachytava. Pracuje s idajmi o dlhu, ktoré su k dispozicii

iba Stvrtro¢ne, pricom najmé pocas krizy banky znizuju svoju zadlZenost

36
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(leverage), a tak vyznam hodnoty dlhu rastie. Mertonov model sice posky-
tuje relativne jednoduchy spdsob vypoc¢tu a umoziuje tak vypocitat ceny
CDS z dostupnych dat, rozdiely s realnymi cenami st vSak také vyrazné, ze
mozno zhodnotit, ze model dokaze ¢iastocne zachytéavat dynamiku trhovych
cien, av8ak skutocné hodnoty sa vyrazne ligia. Odchylky st natolko velké,
7e nam nedovoluji porovnavat vysledky v ramci jednotlivych skupin bank
tak, ako sme povodne zamyslali.

Kreditné derivaty su zlozity finan¢ny néastroj, preto by ich ocenovanie
malo byt zaloZzené na podrobnych poznatkoch o struktare a vyvoji firmy, a
to najméa v ¢asoch prudkych zmien na finanénych trhoch, aké zaznamenalo

nedavne obdobie.
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Priloha ¢.1 - Zoznam sledovanych bank

Euré6pske banky:
UBS

Deutsche bank
HSBC
Santander
ABN Amro
Unicredit
Intesa Sanpaolo
BNP Paribas
RBS

ING

Credit Agricole
Fortis

Barclays
Societe General
HBOS

Credit Suisse
Commerzbank
Dexia

Lloyds TSB
Banco Bilbao

Americké investi¢né banky:
Lehman Brothers

Merrill Lynch

Morgan Stanley

Goldman Sachs

Americké vel'ké banky:
Citigroup

JP Morgan Chase

Bank of America

Wells Fargo

Wachovia

Azijské banky:

ICBC

China Construction
Bank of China
Mitsubishi UFJ Financial

Sumitomo Mitsui Financial Group Inc
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¢.2 - Ceny ro¢nych CDS
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