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Abstrakt

Zabezpeéené dlhové obligacie (CDO) su typom kreditnych ov, ktory
vznikne sekuritizaciowazko obchodovataych aktiv do atraktivnejSej podoby na
investovanie. Vytvoria sa tranze odliSujuce sa ouerizikovosti, a teda aj vynosom.
NajcastejSie sekuritizovanymi aktivami sa Uvery, hyggta dlhopisy. Samostatne
prinaSaju vékeé riziko, a preto dochadza k ich sekuritizaciiveetzifikacii, ¢im sa riziko
eliminuje a rozdeli do jednotlivych tranzi. V tetickej casti popiSeme Struktaru CDO
a copula funkcie, ktoré sa pouzivaju pri modelowavislosti defaultov aktiv tvoriacich
CDO. Investori zvazujuci investovanie do jednejtranzi sa zaujimaju oc¢akavanu
stratu, pravdepodobnistraty a dakavané prémie danej tranze. V§fmmm atakavanej
straty a prémie je venovana praktickas’, ktorej s@¢ag’ou je analyza vplyvu zmeny
korelacie aktiv nadakavanu stratu. V suvislosti s kreditnymi derivasaivenujeme aj

analyze krizy kreditného trhu.

KPUcéové slova: kreditné riziko, default, tranze, spread
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Uvod

Tato praca je zamerana na trh kreditnych derivasoktorymi sa obchoduje
z dovodu potreby poistisa proti defaultom. Kreditné derivaty su zatoedraktivne pre
investorov, kdZe svojou Struktdrou ponukaju investorom vynos zZsskpgtnutie
ochrany. Svoju pozornésipriamime na zabezpené dihové obligacie CDO.

V prvej casti si vysvetlime zakladné pojmy kreditného trrahy sme sa
oboznamili s jeho prvkami ako kreditné riziko, kiteé udalosti¢i samostatny kreditny
derivat. DetailnejSie sa budeme zaoberstrukturou CDO, ktora je vytvorena
jednotlivymi tranZami. TranZze sa navzgjom odliSujinosom a aj rizikova®u, takze
vyhovuju viacerym typom investorov pkad ich vzahu Kk rizikovym investiciam.
Poukazeme na vplyv korelacie medzi podkladovymivakbi na vynos tranzéomu sa
budeme viac venovar praktickejcasti.

Na teoretickej Urovni spomenieme copula funkcierdisu zahrnuté do Struktiry
ocaiovania produktu CDO, ktorého finémy vyvoj nema normalne rozdelenie. Existuje
viacero typov copula funkcii, ktoré sa odliSuju ebtovou zavisla®u (t'azsie chvosty,
symetrické a asymetrické chvosty).

Svoju pozornod venujeme aj udalostiam na fike@om trhu za posledné
obdobie, kedy doSlo k vyraznym zmenam vo vyvoji direych derivatov aich
ohodnoteniu. Pokusime sa zhtn@formacie, ktoré kazdy deprinaSaju noveé spravy
o finarénej krize. Pre lepSiu predstavu o vyvoji rizikovdstem, a teda aj ceny za ich
ochranu si predstavime indexy kreditnych derivafdraxx, CDX), ktoré popisuju
vyvoj cien eurdpskych a americkych CDS firiem.

V praktickej ¢asti si charakterizujeme produkt, na ktorom si eyine ako sa
prejavuje vékog’ straty v portfoliu na strate v tranziach. Existig& postupnasstrat,
kde rizikovejSie tranze utrpia stratu ako prvéjatab v najmenej rizikovej, a teda aj
najmenej vynosnej tranzi sa strata prejavi, af kgetky ostatné tranze maju 100 %
stratu. PopiSeme si spdsob itmeania tranze na zakladéakavanej straty acakavanej
prémie. Pri ocgovani produktu budeme sleda@veplyv zmeny korelacie podkladovych

aktiv na pravdepodobnistraty a ¢akavanu vikod’ straty.



1 Zabezpeaene dlhoveé obligacie a zakladné pojmy
kreditneho trhu

1.1 Finanény trh a kreditné derivaty

V poslednych rokoch sa vo svete financii najrygde rozvijaja kreditné
derivaty. Prvykrat sa o kreditnych derivatov holmw roku 1992 na pdde asociacie
ISDA (International Swap and Derivatives AssociafioVo va&sej miere sa S nimi
zatalo obchodové az v druhej polovici 90. rokov minulého stéien Hlavnou Ulohou
kreditnych derivatov je obchodovanie s kreditnymefwvym) rizikom, ktoré vznika pri
poskytovani Uverov. Mnohé finameé institlcie pristupuju k riadeniu kreditného kei
nielen pasivnou tvorbou rezerv, ale aj aktivnendadz moznosti aktivneho pristupu je
vyuzivanie produktov finamého trhu, pomocou ktorych mézu presikeeditné riziko
na zmluvné strany zadité poplatky. Zmluvna strana tymto kontraktom prébea seba
kreditné riziko, ktoré sa ¥ahuje na potencionélne straty spésobené problémami
diznika pri splateni dihu.

Napad vzniku kreditnych derivatov sa zrodil v US&le banky poskytovali
avery aj klientom, v ktorym uz boli Gverovo zaangaZovani a pravdepodah Ze
tito klienti budd mot splatt’ pdzicky je vd’mi mala. Americké banky vSak nechceli
stratt’ klientov, a preto im UGvery schvalili. Aby nenieslysoké riziko samy, zali
obchodové s kreditnymi derivatmi, a tak riziko, Ze klierelvude schopny splatavoj
dih, predali inému subjektu.

Existuje viacero definicii pojmu Kreditny derivatlednou z né&pstejSie

pouzivanych verzii je nasledujica definicia:

Kreditny derivat je dvojstranny kontrakt, ktory presava riziko kysi kreditnej
udalosti (defaultu) na kupujuceho. Ten poskytujedavajucemu kontraktu ochranu
a dostava od neho odmenu, prémiu za riziko. ldedoy z najmladSich oblasti

financného trhu, ktora sa dynamicky rozvija.

Podkladovy nastroj kreditného derivatu budeme &ava ako referenéné
aktivum, a méze nim k¥ Gver, Uverové portfélio, obligacia alebo ich pahsa cas’
(arok konkrétneho uUveru). Phal prieskumu ratingovej agentury ako predajcovikaiz

vystupuju hlavne banky, a ako investori (kupujaziko) vystupuju fondy a poi®vne.

2



Ratingové agentury hodnotia nielen manazérov, @eve aj spol@nosti, ktoré
vytvaraju rézne Struktary kreditnych derivatov. MagirenejSie dve skupiny derivatov
su Credit Default Swap (CDS) a Total Return Swapeji6 praci sa budeme vendva
Strukture a oagovaniu dlhovych obligacii Collateralized debt obligns (CDOs), ktoré
su vyzng&né tym, Ze investori sa ich kipou mézu rozhadpce ukity pomer rizika
avynosu. Najviac sa takto obchoduje so spotrebnym@rmi a hypotékami bank
z USA.

1.2 Kreditné riziko a kreditné udalosti

Kreditné riziko je nebezgenstvo straty spdsobené zmenami bonitnita,
finanénych tazkosti dznika alebo negativneho vyvoja na fisaom trhu. Tieto rizika
suvisia srychlym rastom, relativnou nevyspébos a slabou transparenttios
uzavretych kontraktov. K zniZeniu transparentndstthadza pod vplyvom rozloZenia
rizika medzi investorov. Obchodovanie s kreditnygerivatmi spdsobuje, Zetastnici
trhu nevedia kto a ako je do tychto obchodapojeny.

Takyto spbésob obchodovania vedie k oslabeniu skedlavsituacie dlznikov
z oboch stran, zo strany predavajiceho aj kupupiceteditny derivat. Uverové
institucie z&ali predavd kreditné riziko poskytnutych tverov, a z tohto du prestali
sledovd situaciu diZznika. Désledkom toho dochadza k paki@gerovych Standardov.
Monitorovanie rizika tychto Uverov vSak podcgl nielen Gverové institicie, ale aj
investori, ktori investovali do zlozitych finamych produktov ako cenné papiere
zabezpeéené hypotekarnymi uvermi (MBS - Mortgage Backedcusigies) aich
derivatov. V&Sina investorov sa pritospolieha na hodnotenie rizikovosti, ktor€ujii
ratingové agentury.

Subjekty kupujuce kreditné riziko maju istu predsta vySke straty, ktora méze
nastd v pripade kreditnej udalosti, kedy dochadza krftm&mu plneniu kontraktu zo
strany subjektu. Pri govani vySky straty sa pda s vékos'ou expozicie a silou
defaultu. Vékos’ expozicie ndm duje nesplatendas’ pézicky v ¢case defaultu. Sila
defaultu sa meria ako percento nesplateiepti. RozliSujeme d@kévanu
a ne@akavanu stratu. Kym dakavana strata je krytd rezervami, na pokrytie
neaiakavanej straty sa vyuziva ekonomicky kapital.

Pri vypaite vySky kreditného rizika uvaZzujeme pravdepodobnplyhania,
Gverova angaZzovantisa hodnotu poskytnutej nahrady v pripade zlyhamgSku
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Gverovej angazovanosti predstavuje vySkal’pdhvky, ktord ma veritevoci diznikovi.
Tento Udaj je dolezity aj pre vypet pripadnej ndhrady. Pravdepodolihab/hania
diznika zavisi od jeho hodnotenia, ktoré sa mézapaliverovaného obdobia zméni
A preto sa pri hodnoteni diznika uvazuju aj prawaEbnosti zmeny jeho ratingu.
Zlyhanie dlZznika eSte neznamend, Ze vznikd maxin&bnata. Zavisi to od
definovania kreditnej udalosti v uzavretom konteakkreditn4 udalog’ méze mé

viacero podéb (pd [15],[16]):

* Bankrot

» Docasna platobna neschoprigeznika pri nedakavanom kolisani cash flows)

« Umyselné neplnenie zavéazku zo strany diznika

e ZniZenie ratingu

« Restrukturalizacia (zmena v Gverovej zmluve, nppedZenie splatnosti, zmena
vySky splatky)

» Akceleracia zavazku (neschopriosplacd Uroky alebo cely svoj zavazok,
ozna&uje sa aj ako cross-default)

* Fuzia (ak po spojeni dvoch subjektov, je vysledmt#aslabSia ako pévodna)

Ani v pripade bankrotu nemusi ddjs maximalnej moznej strate. Istas’ tejto
straty mozu poknypeniaze ziskané z konkurzu zbankrotovanej $polti.

Kreditna udalot musi by presne popisana v kontrakte, inak neddjde k pineni
kreditného derivatu. K plneniu kreditného derivatéze dojs aj v pripade, Ze diznik
bude v buducnosti schopny splécsvoj dih. Zavisi to najméa od definicie kreditnej
udalosti, typu kreditného kontraktu a miesto dohd@n(burza, OTC).

1.3 Zakladné typy kreditnych derivatov

Najviac obchodovat®é kreditné derivaty na trhu su:
1. Swap kreditného zlyhania (Credit Default Swap — €DS
2. Swap vSetkych vynosov (Total return swap-TRS)
3. Kreditna opcia (Credit option)
4. Zabezpéené dlhové obligacie- klasicke, syntetické (Cellalized debt
obligations)
5. Uverovo viazané poukazky (Credit linked notes - GLN



Prvé tri uvedené typy kreditnych derivatov (CDS, SIRCredit option) su
zakladné kreditné derivaty, ktoré moZzZu tbyahrnuté do Struktary zlozZitejSich
financnych produktov ako si CDO a CLN (tzv. hybridy kitegich derivatov).

V nasledujucegasti sa budeme vendvapisu Struktury a priebehu platieb troch
najrozSirenejSich kreditnych derivatov, a to CDBSTa CLN.

1.3.1 Swap kreditného zlyhania (Credit default swap — ODS

Predavajuci CDS uzavrie kontrakt so zmluvnou stuareby ziskal ochranu
v pripade nastatia kreditnej udalosti. Takto presuiziko zo svojej strany, na stranu
kupujuceho CDS. Za tato ochranu plati predavajdasGropred definovanu fingnu
Ciastku a to v podobe periodickych platieb. Firgaciastka jednej platby je tena ako
¢ag’ menovitej hodnoty zabezfmvaného Uveru aje vyjadrend v bazickych bodoch.
V pripade defaultu referéného aktiva obdrzi predavajuci CDS kompenzaciurzdus
Zmluvna strana, ktora si kupi CDS sa totiz zavazuyplati' financné plnenie
zodpovedajuce danej kreditnej udalosti. PredavapXs je vystaveny nielen riziku, Ze
diznik nesplati svoj dlh, ale aj riziku, Ze dojdddfaultu zmluvnej strany. V pripade, Ze
nastane default klienta a zardvelefault subjektu, s ktorym uzavrel kontrakt, by

dosiahol najvésSie straty.

Periodické poplatky

s » s
Fredavajum bez plnenia, ak nenastala kred. udalost’ KUpU]IJCI

Cbs Ccbs

F 3

FY

wyrovhanie, ak nastala kred. udalost’

Obr. 1: Swap kreditného zlyhania

1.3.2 Uverovo viazané poukéazky (Credit linked notes — GLN

Uverovo viazané poukazky patria medzi Strukturovamédukty, s ktorymi
banky obchoduju, aby eliminovali svoje riziko pogkytovani Uverov. CLN su cenné
papiere emitované zriadenou spwlog’ou. Na rozdiel od kreditného derivatu CDS,
kupujuci ochranu (predavajuci CLN) dostane platbpred. A tym uZ nie je vystaveny
riziku defaultu zmluvnej strany. V pripade, Ze kted udalos nenastane, zmluvna
strana dostane spdoistenie, ktoré vyplatila na &atku. Ak vSak dojde k zlyhaniu,

investori ziskaju len podiel zo splatenych Gverov.



Flatha poistenia

e
e . - Periodické poplatiy]—M N
Predavajuci nenastala - vratenie poistenia Kupuijuci
CLN kred vdalosf > CLN
Lred wdalost .

nastala - Cast splatenych tverov

Obr. 2 : Uverovo viazané poukazky

1.3.3 Swap vSetkych vynosov (Total return swap — TRS)

Obchodovanim s tymto kreditnym derivatom sa tramsfge nielen kreditné
riziko, ale aj cely vynos referéného aktiva. Predavajuci TRS presuva vSetky platby
vyplyvajuce z daného aktiva v prospech kupujucdhdymto platbdm sa zadaju
aroky, poplatky, dividendy, kupony a zmeny hodnafgtiva. Takto kupujuci ziskava
presne definovany pazny tok refereéného aktiva. Ak cena refer@rého aktiva rastie,
potom vzniknuty rozdiel vyplati predavajuci kupuphcu. V opanom pripade, t.j. ak
cena referetného aktiva vyrazne poklesne, potom vzniknuty relzdyplati kupujuci
predavajucemu. Strata na hodnote refémého aktiva méze IByvykompenzovana

vynosmi z daného aktiva.

cena ref aktiva rastie

Yy

Fredavajl.'lci visthy vignosy z ref aktiva KUpU]UCI
TRS cena ref. alitiva liesa TRS

e

Lihar+ x bps (p.a)

Obr. 3: Swap vSetkych vynosov

1.4 Zabezpe&ené dlhové obligacie (Collateralized debt
obligations — CDO)

Negativne nasledky, ktoré so sebou nesie kredititéor musi verit€ dokladne
zhodnot’. Jednou z moznosti na zmiernenie tychto naslegé&avansfer kreditného
rizika, ktory suvisi s premenou Uveru na cenny @apijeho naslednym umiestnenim na
financnom trhu. Tento proces premeny sa nazyva sekuwidézdde o transformaciu
aktiv, ktoré su samostatiazko obchodovateé do podoby, ktora méze thgatraktivna

pre istu skupinu investorov.



Investori povaZzuju za Veni atraktivne investovanie do dlhovych obligacii GD
kde si mézu zvoli réznu vySku rizika a k nemu prislichajuci vynosD@ je
sekuritizovany subor uverov, dlhopisov alebo inyemnych papierov. V pripade,
Ze sekuritizovanucag’ tvoria hypotéky, hovorime o RMBS (residential ngage
backed securities) a CMBS (commercial mortgage dxckecurities). lde o cenné
papiere, ktoré su zabezmé hypotekdrnymi Uvermi na byvanie (RMBS) alebo

komegnymi hypotékami (CMBS).

Pod’a typu referetného aktiva rozliSujeme rézne typy CDO:

» Collateralized Bond Obligation&CBO) - portfélio dlhopisov

» Collateralized Loans ObligationLO) - portfélio uverov

e Structured Finance CD@SFCDO) — portfdlio aktiv, ktoré su zabezpeé
hmotnym dlhodobym majetkom

 Commercial Real Estate CD@SRF CDOs) — CDO zabezfmné realitami

« CDO-Squared (CD& - CDO zabezp®né inymi CDO

Podiel roznych typov COO na celkovom mnoZstve
nezmaturovanych CDO ($300 hillion, Jil 2007)

High-grade ABS C00s
$189 billion
21%

Mezzanine ABS CO0s
. $159 bilfan

17%
£270 billian

30%
GO -a wared
£28 billian
a%

Zdroj: Global Financial Stability Report (Octobedy@)
Obr. 4: Typy CDO



Tieto podkladové aktiva su malo likvidné, preto slaipuju do tzv. Special
Purpose Vehicle (SPV), kde dochadza k sekuritizaamitovaniu poukazok. SPV
zname aj ako bankruptcy remote entity, je zaloZeagkou alebo inou fingnou
instituciou za Gelom vydavania CDO. Ich charakteristickéou je, Ze maju rating
AAA, a nie su vystavené kreditnému riziku maters@glanosti, ktord ich zaloZzila. Na
ozna&enie SPV sa pouZziva aj pojem trustee (spravcap dédvnou Ulohou je totiz
kontrolova emisiu CDO.Cinnog’ tychto entit sa spaja len s priebehom CDO, jeho
zaloZenim a finatmym plnenim, a preto po maturite CDO tieto entayikaju.

V dbsledku sekuritizacie sa rozlozi pévodné podfdio viacerych tranzi, ktoré
su likvidnejSie dahSie sa s nimi obchoduje. Tieto tranze sa odligatjagom, a teda aj
vynosom arizikom investicie. Ratingy takto emitoyeh poukazok pridaju
ratingové agentury. Pod pojmom vynosy rozumiemen@ésyplacané investorom ako
kompenzaciu za riziko, ktoré podstupuju investorarmo tak zloZitych finagnych
Struktur ako je CDO.

Struktiru CDO popidme na jednoduch$om pripade ukd&ujeme tri zakladné

tranZe: seniorska, stredna (mezzanine) a juniorska.

.| Seniorska tranza
) Rating (AAA4)
Yirdlanie COO
Predaf aktiv poukaiok
> : -
Stredna trania
E—— ;
BANKA SPV Rating (BE)
ol _‘—
|
Witatok z Vigtalok z
predafa aktiv pracaja - Pym—
pouliaz ol o | Juniorska tranza /
Equity tranza
Podkladové
aktiva
(dlhopisy, uvery, a
iné cenné papiere)

Obr. 5: Klasické CDO

Seniorska tranza predstavuje 70% az 80% celejt&mukCDO. Vynosy sa
vyplacaju investorom pdd urovni tranze. Najprv sa vyplaca vynos seniorsiajze,
ktora ma najvyssi rating. Drzitelia tejto tranZzedgimpuju najnizsie riziko, a teda sa im
predava za najvysSiu cenu. Rating klesa siiaow jednotlivych tranzi, a od toho sa

odvija aj rizikovos a vynos investicie .



NajrizikovejSia tranZza sa nazy¥#auity tranzaa je predavana za najnizSiu cenu.
S vysokou rizikovoou suvisi aj najvyssi vynos. Vynos tejto tranZeryplacany ako
posledny, no ako prvy nesie nasledky straty reter@mo aktiva. Drziteom tejto tranze
je napastejSie samotny emitent poukazdlalSie tranze pocitia stratu, az v pripade, ze
predchadzajuce tranze utrpia 100% stratu. V tomfpape, to znamend, Ze stredna

tranza utrpi stratu, az vtedy,&kequity tranZza dosiahne maximalnu stratu.

Seniorska tranza
Rating [(AAA)

Stredna tranZa
Rating (BEE)

VYNOSY

STRATY

Juniorska tranza ¢
Equity trania

<

Obr. 6: Vynos a straty

Pri obchodovani s dlhovymi obligaciami CDO je d@&ZuvaZzové nielen
kreditné riziko, ale aj menové, urokové a reinvesti riziko. Na eliminovanie
menového a urokoveého rizika sa do Struktary CBe3to zama aj menovy alebo
arokovy swap. Tym sa znizuje riziko defaultu, ktoré®Ze nasta vplyvom zmeny
arokovej miery, alebo pri obchodovani v réznych a@n Zmena vymenného kurzu
mobze spodsobistratu, ak platby referénych aktiv prebiehaju v inej mene ako vyplaty
VYNOoSsoV V tranZi.

Reinvesttné riziko suvisi s rozdielnymi periédami priebehulatigb
referedného aktiva a vyplacania vynosov dréden tranzi. Platby z referéného
aktiva m6zu by vyplacanécastejSie, a kym neddjde k vyplateniu vynosov, tak s
reinvestované. Ras doby reinvesticie méze dbjk zmene Urokovej miery, ato sa

uvadza ako reinvesgté riziko (poda [15]).

Dlhové obligacie CDO mézeme rozdelna dva zakladné typy: suvahové
a arbitrazné. Prisuvahovych CDOide o portfélio uverov (typCLO), ktoré sa pri
obchodovani odstrania zo suvahy batiky sa uvénuje regulgny kapital. Banky musia
dodrziava& kapitalovla primerana’s ktora je v stasnej dobe stanovena na 8 %. Meria sa
podielom kapitélu k rizikovo vazenym aktivam. V atie banky patria Uvery na stranu
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aktiv. Po odstraneni Gverov zo suvahy sa znizi diadaktiv,¢im sa nasledne uvoi
kapital a zarove sa dodrzi stanovena kapitalova primerg@nabss/olneny kapital méze

banka pouii nad’alSie investicie.

Suvaha banky

Aktiva | Fasiva
Livery Ylastné imanie
Dlhopisy Dlhy

Iné cenne papiere

Obr. 7: Suavaha banky

Suvaha Special Purpose Vehicle (SPV)

Aktiva | Fasiva
Lhiery Seniorska trania
Dlhopisy =tredna trania

ingé cenne papiere Juniarska tranZa

Obr. 8: Suvaha SPV

Arbitrazné CDO su zabezp®né portféliom vysoko vynosnych korporatnych
dihopisov alebo Gverov. Zasti su vydavané investiymi bankami, aby podchytili

rozdiel medzi nakladmi na investiciu a vynosonesticie.

Doteraz sme opisovali fungovanie klasickych CD@e kioch&dza k realnemu
nakupu a predaju podkladového aktiva. RozSirenajiadSie obchodovaltteé su viak
syntetické CDOV Eurépe a Azii predstavovali v roku 2002-2003utia 80 az 90 %
z celkového mnoZzstva vydanych CDO (zdroj:[26]). Mté&pe sa na trh dostali az v roku
1998. Od klasickych CDO sa odliSuju v tom, Ze frclwodovani so syntetickymi CLO
nedoch&dza k odstraneniu Uverov zo suvahy bankpepade syntetickych CBO
dihopisy nie su predané do SPV. Zakladné rizikdvarakteristiky su vSak zachované,
to sa zabezpaje pomocou kreditného derivatu (CDS alebo CLNuAm kreditného
derivatu SPV kupi len kreditné riziko, nie refetaé aktiva.

Hlavnym doévodom, pk® vznikli syntetické  CDO boli problémy pri

obchodovani s podkladovymi aktivami. BegtejSie problémy s CLO vznikali pri
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odstraiovani Gverov zo suvahy bank, kde banka potreboséldas od klienta, aby
mohla vykond tuto transakciu.

V klasickych CDO dochadza ktomu, Ze SPV vydavakpaky s réznym
ratingom. Zati#i ¢o v syntetickych CDO nie suU emitované Ziadne pokké kazda

expozicia vei riziku je zabezp&ena pomocou kreditného derivatu (kreditného swapu).

Seniorskd tranZa

ecfanle COO Rating (AAA)
Predal vizika ponkaiok
" . i —.‘ —. = =
‘s, o spv | ——— a8
TRS * Vitatoh Wfaft_:uk I
I predaja ﬁ;ii?;ok o | Juniorska wanza /
Equity tranza

Obr. 9: Syntetické CDO

Syntetické CDO sa vyzgaju aj tym, Ze maju vysgiakovy efekt (leverage)de
o druh uaveru, ktory funguje tak, zZe Kklient vlozi mget len zlomok fina#nych
prostriedkov (napriklad 1:100) , ato mu umozni lmslova na finaknom trhu
s niekdko nasobnymi objemami fin&nych prostriedkov. Ak napriklad investor vioZzi
3000 EUR, prostrednictvom pakového efektu v pom&r£00 ziskava finamé
prostriedky vo vySke 300 000 EUR, ktoré médalej investova V pripade, Ze
investicia je uspesna, tak od vynosu odratame dieaktorymi splatime Gver, no stale
mozZeme dosiahmukladny zisk. AvSak ak investicia neskonmispeSne, musime réta
nielen stratu z tejto investicie, ale k strate e$i€itame aj nesplateny Gver. Vysledkom
tohto druhu Gveru, je moznoslosiahnt vysoky zisk avSak za cenu eSte vysSSej straty,
a to s relativne malym mnozstvom vlastného kapitdfito transakcia je Vmi citliva
na zmenu urokovej miery, pripadne ceny podkladoa#tiva,co vplyva aj na celkovu
citlivost’ syntetickych CDO, ktoré maju z&gjne v&Si leverage ako klasické CDO.
Syntetické CDO su flexibilnejSie a rychlejSie sast@dm na trh ako klasické
dlhové obligacieDalSou ddlezitou vyhodou je to, Ze BahSie prispdsobia pravnym

a regulgénym podmienkam, a preto sa s nitastejSie obchoduje.
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1.5 Korelacie referenénych aktiv

V Struktdre CDO je vigmi dolezité uéit prémie za riziko pre investorov, ktori
investovali do jednotlivych tranzi. Riziko, ktoréo ssebou nesu zavisi od
pravdepodobnosti defaultu jednotlivych aktiv aveldjomnej korelacie.

Mala hodnota korelacie medzi refetegmi aktivami znamena, Ze equity
(juniorska) tranza je Veni rizikova, zatid ¢o seniorska tranza je pomerne bexnge
Désledkom toho je vynos equity tranze ottley3Si ako vynos senior tranze. Tieto
rozdiely medzi tranzami sa zmenSuju s rastlcou l&cis medzi podkladovymi
aktivami. V pripade, Ze by boli vSetky refeteé@ aktiva perfektne korelované,
minimalizoval by sa rozdiel medzi jednotlivymi téami. S rasticou korelaciou
dochadza k poklesu spreadu pre equity trarttu,odraza jej menSiu rizikovos
V seniorskej tranzi vtomto pripade dochadza naoalarastu jej prislichajucému
spreadu. Désledkom tychto zmien by sa zmenSildiady v rizikovosti, a teda aj vo
vynosnosti jednotlivych tranzi. Vplyv zmeny koraiageferednych aktiv na spread

rozlicnych tranzi mézeme sledavaj naObr. 10.

Fair spread Fair spread (equity)
500 = 1,500
450 = —Mezz. 3%-6% — 1,350

b Mezz. 6%-9%
400 \ = Senior 9%-12% 1200
350 — . Senior 12%-22% —— 1,050
3 5. senior 22%-100%
300 : Equity 0%-3% {r.h. scale) —— 900
250 + =+ 750

200 L 600
150 - —— 450
100 / - L 300
50 / ——  ——— 150

0 10 20 30 40 50 60 /70 &80 90 100

Correlation

xl/

1

(Zdroj: literatara [10])

Obr. 10: Vplyv korelacie na spread tranzi

Korelacia medzi aktivami suvisi aj so stavom ekoikymV obdobi finanej

krizy sa vzajomna korelacia oajne zvdsi, ¢o odzrkaduje prelibenie zavislosti
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vyvoja aktiv. V@&Sie zmeny nastanu pravdepodobne v seniorskej trhigdij rating bol
pred finagnou krizou AAA. Predpoklada sa zhorSenie hodnotgmiato Uverov, a tym
aj zv&sSenie vzajomnej korelacie aktiv. Rozdiely medzii@esou a equity tranZou sa
v tomto pripade zmenSia.

Pravdepodobndsstraty mézeme zniZispravnou diverzifikaciou portfélia na
z&klade koreldcie medzi jednotlivymi aktivami. Naodelovanie rozdelenia
pravdepodobnosti defaultu v portfoliu existuje ¥ashosti viacero modelov. Jeden
z tychto modelov vyuzZiva vlastnosti copula funkcldpra reprezentuje korelal

Struktdru v modelovani zavislosti aktiv.

2 Copula funkcie

2.1 Zakladné charakteristiky copula funkcie

Mnohé modely zostavené nacavanie rizika z véSej casti predpokladaju, ze
rizika sa podriduju normalnemu rozdeleniu ptal Gaussovej krivky. Vyvoj cien
cennych papierov ako aj pravdepodohindefaultov cennych papierov neméa normalne
rozdelenie. V porovnani s normalnym rozdelenim tia&Sie chvosty. A preto na
ocaiovanie CDO sa n&astejSie pouzivaju copula funkcie, ktoré sa odligjvostovou
zavislosou. Chvostova zavisldssuvisi s meranim zavislosti vyskytu extremnych
hodn6t. Potl spdsobu odvodenia copula funkcie rozliSujeme rihjgaSie skupiny:
Eliptické a Archimedovské copuly. Copula funkcieméamoziuju oddel’ modelovanie
vzajomnych zavislosti defaultov aktiv od modeldgacharakteristik jednotlivych

marginalnych rozdeleni.

Definicia 1( [8]) :
n -rozmernou copulou nazyvame funkcm: [0,1]" - [Oslhasledovnymi
vlastnogami:
1. C(u) je rastuca funkcia v kazdej zlozke, k=1 2,...,n
2. Pre kazdy vektof0,1]", C(u) = 0, ak aspé jedna zlozka vektorai je
nulova aC(u) =u,, ak vSetky zlozky vektorai okremk-tej zlozky su

rovné 1.
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3. Pre kazdéa,b[0,1]", a<b a n-rozmernu kocku
B =[a,b] =[a,,b]x[a,,b,] x...x[a,,b,] , ktorej vrcholy lezia v defidhom
obore funkci€, je objem tejto kockyV.(B)= 0
Objeny. (B h - rozmernej kockyB =[a,b] je definovany véahom:
Ve (B) = ZSgn(d)C(d) = zz Z(_1)|1+|2+m+|" C(dy,.dy,,....d; ) 20,
d =li,=1  i,=1

kded, =3,

J

a d,=b;, j=12..n

Copula funkcia je n-rozmerna distritmé funkcia, ktorej marginalne distriéng

funkcie su z rovnakého rozdelenia. Distiiba funkcia je definovana nasledovne:

Definicia 2:
Distribuénou funkciou nahodnej premennejX nazyvame redlnu funkciu

F:R - <0,1>definovanu pre kazd& R vztahom
F(X)=P(X <X).

Tento vZah vyjadruje pravdepodobrys’e nahodna premenni nadobudne

mensiu hodnotu ako realdsslo x.

Pri modelovani zavislosti finanych aktiv je vémi délezité oddeti distribuné
funkcie zloZiek 'ubovd’ného nahodného vektora od ich koteky Struktlry. Tato
mysSlienka je zhrnutd v Sklarovej vete, kde kareia Struktiru predstavuje prave

copula.

Veta 1 (Sklarova veta):
Nech G je n-rozmerna distribna funkcia s marginalnymi distridoymi

funkciami F, F,,..., F,. Potom existuje n-rozmerna copula C taka, ze paedé&

xOR" plati:
G(Xy, Xy 4.eey X,) = C(F (X)), Fy (%), ..s F (X))
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NavySe plati, ze akF, F,,...,F, su spojité, potom copula C je dena

jednoznéne.

Marginalne distribtiné funkcie ndhodného vektoraX méZzeme zapisa
nasledovnym spdsobom, ato transformaciou nahodmnéetora X na nahodny
vektorU :

u =F(x) iI=12,..,n

= x =F7() u 0[0]]
Potom Copula funkci€ mézeme vyjadti formulou:
C(u, Uy,...,u,) = G(Fl_l(u1)’ Fz_l(uz)a e Fn_l(un))

Hustotu copula funkcie méZzeme odwdio vzahu distribdnej funkcie

a funkcie hustoty.

Definicia 3:

Hustotou nahodnej veiny nazyvame funkciuf (x) , pre ktoru plati:
1. jf(x)dle.

2. f(x)= 0, pre kazdéx O R.

3. Pre v3etkya,b[O R, a<b plati:

P(a< X <b):J'f(x)dx: F(b)-F(a),

P(asx<b):P(asxsb):P(a<X<b):P(a<Xsb):J'f(x)dx

4.V bodoch spojitosti hustoty pravdepodobnostiipl&é(x) = F'(x).
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Jix) 4 P(X< x) J(x) 4
. Pa<X<b)
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0 X X 0 a b X

Obr. 11: Hustota pravdepodobnosti

Pouzitim vZahu f (x) = F'(x) pre copula funkcitlC(F,(x,), F,(X,), ..., F,(X, ))

zo Sklarovej vety dostaneme funkciu hustdtfx,, X, ,..., X, ndhodneho vektora :

n

f(Xl,ng---ixn)_ aFl(Xl)""’ Fn(xn)

= o(F (X)) Fn(xn».ﬁ (%),

— a [C(Fl(xl)’ t Fn(xn))] Ij fi (Xl) =

kde c(F,(x,), ..., F,(X, )) je copula hustota, ktort mézeme definbvarahom:

f(X,.h X,)
C(F, (%), ey Fy (%)) = 20
|_| i=1 fi (XI )
Jednotlivé rozdelenia sa odliSuju chvostovou zasisiu, ¢o méZzeme pozorova
pri zobrazeni hustoty funkcie.

Vynos portfolia
D'd T T T

— Tassie chvosty
035 - — Mormmalne rozd, ||

03F

025r

02r

015

01r

0.0a -

D L L
5 -4 -3 -2 -1 a 1 2 & 4 5

Obrazok 12: Porovnanie chvostovej zavislosti
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Copula funkcie m6zu ntasymetrickl alebo asymetrickl chvostovu zavislos
To, ze copula ma symetrickl chvostovl zavislosnamena Ze koeficient hornej
a koeficient dolnej chvostovej zavislosti sa rounahk su odliSné, ide o asymetricku

chvostovu zavislas

2.2 Typy copula funkcie

Existuje viacero spésobov ako odwbdiopula funkcie. Medzi najrozSirenejSie
metddy patri inverzn4d metdda a metdda, ktora peufinnkcie na generovanie.
Inverznou metdédou dostaneme copula funkcie, ktoméyvame Eliptické copuly.
Alternativha metdéda odvodenia copula funkcie j@zaha na funkcii generatora. Tieto

copuly nazyvame Archimedovské copuly.

2.2.1 Eliptické copuly

Eliptické copuly su odvodené z mnohorozmernych etesti ako je normalne
alebo studentovo rozdelenie pomocou inverznej nyetd@dvodenim z normalnej

distribuénej funkcie dostanenm®aussovu copuluktora je definovana :

C(u, Uy,...,u ,R) =@ (u,), g *(U,), ..., p*(u,)),

kde ¢ je distribina funkcia normovaného normalneho rozdelenia d&®breu

maticouR . Funkciu hustoty pre Gaussovu copulmbéZzeme zapisa/zorcom:

f GauSS(w_l(ul), ,W_l(un)) =
|_| in=1 fiGauSS(qo—l (ui ))

c(u,,u,,...,u,,R) =

1

i @m) 2|R| 2 exp(—;(rp‘l(u)f R™(¢™(u)))

1
n - 1,
[ ? eXp(—E(w f(u)?)
Pre jednoduchsie vyjadrenie prave uvedenéhéahuz ozndime vektor ¢™(u)

nasledovne: (¢ *(u),¢*(u,),...,¢*(u,)) =¢. Pouzitim tohto zapisu dostaneme

zjednodusSeny tvar pre funkciu hustoty Gaussovejilyop
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c(u,,U,,...,u.,R) 5| R| 2 ex;{—;ZT(R’l - |)(j.

Gaussove copuly maju symetricki chvostovla zauslgzh’adom na to, Ze aj
marginalne distribéné funkcie maju normalne rozdelenie, je chvostoe&istos’
nulova. Tieto copuly nie si vhodné na modelovardwistosti medzi finatnymi

aktivami.

DalSou rozsirenou eliptickou copulou jStudentova t copula ktora je

definovana v#ahom:

Cy(Uy, Ug v oe U, R) =1, (87 (), 17 (U), - 1 (U,))

kde t, je viacrozmerna Studentova t distidba funkcia sv stupiami vd’nosti

aR reprezentuje korelmU maticu. Funkciu hustoty pre Studentovu t copulu
dostaneme pouzitim vSeobecnéhéal pre copula funkciu:

_ .I: Student(tv—l (ul), o, tv—l (un ))
|—| i“:l fi Student(t\:l (ui ))

c,(u,u,,...,u,R)

1%

Do danej formulky dosadime funkcie hustoty pre Stidvo t rozdelenie a znova
pouZijeme zjednoduseny zapis pre vektgr :  (t;*(u),t;*(u,),...,t;*(u,)) = 7.

Dostaneme nasledujici teh:

v+n

A
CV(ul!u21"'luan) :l Rl 2 r(zjr(

V”j_”r(vj”_l A+vTRYY)
2 2 |—| inzl (1 + V—lZiZ ) —-(v+1)/2

Tento druh copuly mé tiez symetricki chvostovu z@&. Na rozdiel od
Gaussovskej copuly vSak nie je nulova, a pretchmdnejSia na modelovanie zavislosti

medzi finaknymi aktivami. Ak je poet stugiov volnosti dostaténe veky (v =30),
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tak sa Studentovo rozdelenie prilis neliSi od ndmet#o,co mdZzeme pozorovaaj na

oslabeni chvostovej zavislosti.

2.2.2 Archimedovské copuly

Pomocou metddy, ktora pouziva funkcie na genereyandZzeme skonstruot/a

Archimedovské copuly. Tieto copuly mdéZzeme vSeobetafmova’ ako :

Cally, Uy, Uy) =7 @ (Uy) + 4 (uy) + .+ g(uy))

kde ¢ je dana funkcia na generovanie. Hustota priradetygnto copulam je

vyjadrenda formulkou :
CalUy, Uy ey Uy) =0 (@ (Uy) +p(u,) + ---+l//(un))|J wy),

kde t//(‘nl) reprezentujen-tu derivaciu inverznej funkcie na generovanie.

Existuje viacero r6znych Archimedovskych funkg&iipré sa odliSuju Struktarou

zavislosti potla va’by funkcie ¢ . Funkcia na generovanie moze’ lakakd'vek striktne

konvexna a monoténne klesajuca funkcia. Na anatyzavého rizika sa pouZzivaju
nagastejSie Clayton a Gumbel copuly. Su charaktekiétiym, Ze maju asymetricku
chvostovl zavislas Claytonova copula sa vyzhige silnejSou zavislasu nalavom
chvoste a slabSou na pravom chvoste. Gumbelovalagdvimi opé&ny priebeh ako
Claytonova. SlabSia zaviskbge naravom chvoste a silnejSia na pravom, avSak tento
rozdiel medzi zavislaami nie je taky vyrazny ako v Claytonovej copu{¥iac

o pouziti copual v [7], [8], [12] a [27]).
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3 Analyza krizy kreditneho trhu

3.1 Hypotekarna kriza

Finartna kriza sa stala témdislo jedna, ktora ovplyvnila dianie vo viacerych
krajinach a jej nepriaznivy dopad na svetovl ekokarmézeme pozorov¥skazdy dé.
V médiach sledujeme informéacie o poklese cieniakatvarani podnikov a naslednom
prepugani zamestnancov. Vplyvom tychto udalosti ptigtlia o pracu aj na Slovensku,
pretoze sa znizil dopyt a to sa prejavilo aj naavani pdtu zamestnancov.

Mnohi povazuju za poévod tejto krizy zniZovaniekanaej miery v roku 2003,
v dosledku ¢coho sa hypotéky stali lacnejSie. S umyslom zab@#pearast pétu
klientov, dosSlo v americkych bankach k Uisiovaniu kritérii na pridéovanie Gverov.
Poskytnuté hypotekarne Uvery sa stali rizikovej§iepa&ované su akgnon-prime*“
hypotéky, ktoré zafiaju ,sub-prime“ Uvery a ,alt-A* Gvery. ,Sub-primetivery su
hypotekarne Uvery poskytnuté nizko prijmovym ki@ntalebo klientom s neupinou
averovou histériou. Menej rizikové Gvery su ,alt-Alvery s jednou alebo viacerymi
neStandardnymi charakteristikami, ako je naprikiaddokladovana situacia klienta o
jeho prijme. Vo vyrénej sprave NBS (literatara [9], [18]) sa uvadzap#élizne 14 %
»,Sub-prime“ Uverov poskytnutych vroku 2006 zlyhatto 18 mesiacov od ich
poskytnutia. Pokigide o ,alt-A" Gvery, tak do 12 mesiacov od ich pgsutia zlyhalo
asi 2,5 % averov tohto typu. N@br. 13mdZzeme pozorovaza aku dobu od poskytnutia
tychto rizikovych Gverov doslo kich zlyhaniu arko percent z poskytnutych Uverov
v tej dobe zlyhalo (zndzornené pre roky 2000-2006).
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Zdroj: Global Financial Stability Report (Octobed()
Obr. 13: Subprime a Alt-A hypotéky
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V oboch pripadoch (“sub-prime” a "alt-A” Uvery) juacSie percento
poskytnutych Gverov zlyh& od jedného do troch ro&dvich poskytnutia. V roku 2006
dokonca vé&Sina tychto Gverov zlyha uz v priebehu prvych 13iaeov.

Uvery poskytnuté nizkoprijmovym klientorasto predstavovali az 100 %
kupnej ceny nehnufaosti. Vo v#&Sine pripadov kupovana nehniites’ predstavovala
jedinu zaruku, ktoru klient poskytol. Klienti nesrli za splacanie poskytnutého Uveru
rucit’ inou nehnuttnog’ou alebo prijmom.

Banky poskytovali Gvery na vystavbu domov, ktorgema rastla z roka na rok.
Pokid’ ceny nehnutiosti rastli boli dastnici trhu spokojni, pretoZe ak doslo k situécii,
Ze klient nebol schopnyalej splacé svoj dih, mohol predasvoj dom za vySSiu cenu
ako hodnota poskytnutého Gveru. Tymto sposobom zibksplati hypotéku. Problém
sa objavil, ke’ sa skogiil boom na realithom trhu a ceny nehrimesti z&ali vyrazne
klesa’. Ak by diznik pokraoval v splacani dihu, tak by v kalrem dosledku zaplatil
viac ako je stasna hodnota nehnlitmsti. Schopnassplacd Uver ovplyvnil nielen
pokles cien nehnutaosti, ale aj rast arokovych mier. Nasledkom tohopsedrazili
hypotéky s variabilnymi arokovymi mierami. Viaceklienti, ktorych nizke prijmy
nestdili na splacanie hypotéky sa dostali do problénfretoze ani predajom domu by
neziskali dostatok fingmych prostriedkov na splatenie hypotéky.

V roku 2007 bolo zaznamenané zvySeniétpaexekucii domov v USA 0 79 %
v porovnani s rokom 2006. NajvysSi¢pb americkych doméacnosti , ktoré sa dostali do
problémov a nesplacali svoje dlhy boli v Statoch vaka, Florida, Michigan
a Kalifornia. V Nevade sa do problémov dostalo a# %% domaéacnosti. V tychto
oblastiach dochadzalo aj k Spekulativnym Gverong #dmacnosti predpokladali rast
cien domov aj ndlalej, a tak zobrali uver na dom, ktory ani nepatketh, ale po
splateni Gveru, ho planovali preda tak na tom zarohi Tieto plany vSak nenaplnili
vzhladom na pokles cien nehnitesti, ato sa prejavilo na stupajucomctgo
bankrotov domacnosti.

LCudia v Amerike sa zadlZovali prostrednictvom ziskas réznych typov
averov, ako napriklad hypotekarne avery, kreditaétyk alebo aj nakup na splatky.
Rovnovaha v Struktare americkej ekonomiky sa n&uKlesajucimi investiciami
a zvySenou spotrebou domécnosti. S narastajucdrebpa sa prehlboval dlh v banke,
a tym zaroveé narastala vyska straty, ktord banka utrpela vaul#p Ze nastal default

alebo problémy domacnosti pri splacani svojich zked. Priebeh vyvoja zadlZzenosti
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americkych domécnosti méZzeme sledbvaa Obr. 14 zobrazujucom zadlZends
domécnosti v USA od roku 1990 az 2008.

- Zadlzenost americkych domacnosti
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Zdroj: www.moneyandmarkets.com

Obr. 14: ZadlZzenog’ americkych domacnosti vyjadrena ako pomer splacaai
k disponibilnému prijmu

Miera hezamestnanosti v USA od roku 1990
% Feb 2009
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Obr. 15: Vyvoj nezamestnanosti v USA

Zatiatkom 80-tych rokov sa ekonomika USA nachadzaleecesii, pdoet
bankrotov narastol v porovnani s minulymi rokmi ® %. Zdrave firmy skupovali
skrachované spatoosti a klesajuce akcie firiem, ktoré nasledne mékaovali. Mnoho
Pudi priSlo v 80-tych rokoch o pracko sa prejavilo zdaatkom 90-tych rokov
klesajlicou spotrebou domécnosti, a teda aj klesajumierou ich zaidenosti
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Podobny prudky pokles spotreby a zadlZzenosti doogitrmdZzeme &akava aj v
buduicnosti vzfadom na narastajucu mieru nezamestnanosti vplywoeamshej krizy.
Nezamestnandsvo februari 2009 dosiahla hodnotu 8.1 %o, je najvySSia miera
nezamestnanosti od roku 1993bf. 195. Pri porovnaniObr. 14 aObr.15 si mézeme
vSimnlt’, Ze v obdobi vySSej miery nezamestnanosti nasfiokles zadlZenosti

domacnosti.

3.2 Presun kreditného rizika

Riziko, ktoré predstavuju non-prime hypotéky, ratws len v ramci banky
poskytujucej tieto druhy hypoték. Banky vyuZivalioju moznos presunéi uvery,
ktoré sa nachadzali v suvahe banky, na iny subjakistrednictvom kreditnych
derivatov a zlozitejSich fingnych produktov (CDO, syntetické CDO). Pomocou
sekuritizacie arozloZzenim rizika v CDO vytvoriliraktivne produkty pre investorov.
Tymto spésobom znizili kreditné riziko adalej poskytovali rizikové Gvery. Pouzitim
dihovych obligacii presavali aj riziko z inych finénych transakcii, ako napriklad
kreditné karty aleasing (ABS). Obchodovanim s dikngymi derivatmi sa
tzv. druhotriedne hypotéky rozsirili na cely trielein v USA ale aj na svetovy trh.

Mnohi investori neboli dokladne oboznameni so ibor Struktdrou dlhovych
obligacii CDO, a preto sa spoliehali na hodnotekieré utovali ratingové agentury.
Bez podrobnejSej analyzy investovali do jednotlivfcanzi s vidinou vysSieho zisku.
Tieto hodnotenia vSak neboli Rai spd’ahlivé. Pri uéovani ratingov je viami délezité
sledovd zmeny na trhu, ktoré mézu ovply¥nibonitu spolonosti, ich aktiv
a finartnych produktov. Ratingy produktov bolo potrebnéhpanott’ aj v pripade, Ze
ratingy jednotlivych aktiv sa nezmenili, ale zman#a korelacia medzi nimi. Ato
spbsobilo zmenu hodnotenia produktov, ktoré vo ejvtruktire zathali tieto aktiva.
Medzi takéto Struktarované produkty patri aj CDQ@tiRgove agentury zareagovali na
podstatné zmeny oneskorene, a preto mnohé &pmdt a produkty mali nepresné
hodnotenie. Ratingy cennych papierov zab&zpgch druhotriednymi Gvermi upravili
ratingové agentury nadol aZ v polovici roku 20@kKtiez znizili aj hodnotenie CDO. Po
tychto udalostiach sa &ala prejavovénedbvera na trhu.

Nedbveru a neistotu ¢astnikov na trhu spoésobila aj nepi@tnos pri
obchodovani so Struktirovanymi firgrymi produktmi, kde sa stracal piteld o tom,
aké vékeé rizika prindSaju Strukturované produkty naviazaa americké druhotriedne
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hypotéky. Kombinacia vysSej volatility a nepfatinosti predstavuje pre investora
vySSie riziko transakcie. Nedbvera sa prejavildemes/o vz'ahu investora k banke, ale
preniesla sa aj do medzibankovyclhtatzov, o sa prejavilo na vysSej urokovej miere
pri vzajomnom poZiavani si medzi bankami. Jednou Zpribolo aj to, Ze niektoré
banky nepriznali straty v plnej vyske, a preniegiido budiceho roka.

Nedbvera medzi bankami prerastla az do likvidmigyk¢o spdsobilo Ze peniaze
sa nedostavali do obehu. Vadom na nejasnostransakcii medzi investormi
a bankami, prestali banky podporé\a spol@nosti a firmy, ktoré potrebovali peniaze
na zdravé fungovanie. &e im banky neposkytli Gvery, museli niektoré firmy
pozastawi ¢ag’ vyroby a pristupi k zniZzeniu platov, ba dokonca aj k zniZzenidtpo
zamestnancov. Niektoré spolmsti sa dostali az do krachu a mndhdi priSlo o svoju
pracu. ZvysSovanie nezamestnanosti je jednym z\mejalopadu finaénej krizy na
realnu ekonomiku, ktora ovpljuje Zivot obygajnychludi.

Dal$im nebezp®nstvom pri obchodovani s kreditnymi derivatmi jékqvy
efekt (leverage), ktory sa uphaje pri tychto transakciach. Ide o investovanie
pozikanych zdrojov, kde v pripade neuspechu dochadaiikym stratam z dévodu, ze
investor muskelit’ nielen strate investicii, ale aj spfasvoj tuver (Gver, ktorym ziskal
finantné prostriedky na investovanie). Takto ziskanénting prostriedky pouZzivali
financné institucie na poskytovanie rizikovejSich Uveraebo na investovanie do
inych finartnych produktov, ako su napriklad zabempe® dlhové obligacie CDO,
zname aj ako toxické cenné papiere, alebo iné kygdgitnych derivatov.

Prave zle ohodnotené CDO sposobili mnohym investmemalé straty. Pd
ratingovej agentury Fitch Ratings zabe&pe dlhové obligacie CDO a cenné papiere
kryté hypotékami spdosobili bankam 83 % celkovyatatstMedzi finakné institlcie,
ktoré utrpeli stratu investovanim do CDO patrisaptovy poisovatd American
International Group. Koncom septembra 2007 objermgeh papierov v CDO divizie
AIG Financial Products presahoval 62 miliard doldrov. Tieto straty s(wiss
problémom realne ohodn6triziko, ktoré so sebou prinasaju takto zloZitéafime
produkty. DetailnejSi prélad udalosti na fingmom trhu za posledné roky je uvedeny v
Tab. 1

Americkad hypotekarna kriza sa zmenila na krizur@w&ho trhu. Prejavila sa
znizovanim likvidity Gverového trhu a bolo potretaj&nizenie finatnej paky. Pretoze

bankrot finagnych institacii v USA bol z w&ej miery spésobeny prave tym, Zze mali
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nedostatény kmeiovy kapital a svoje investicie financovali zvySoianpakového

efektu.

Obdobie

Udalosti, dosledky a opatrenia

Rok 2005,2006

Nizke Groky a dostupné hypotéky spésobili rast cien nehnutelnosti

Poskytovanie "subprime" a "Alt A" hypoték

Vytvaranie cennych papierov zabezpecéenych rizikovymi hypotekarnymi
avermi

Koniec leta 2005

Zacali klesat ceny nehnutelnosti vo viacerych oblastiach USA

Stagnuje predaj novych nehnutelnosti, pocet nepredanych nehnutelnosti

L2 2008 rastie a ich ceny nadalej klesaju
Problémy pri splacani "subprime" hypoték, diznici nedokazu splacat
Marec 2007 Lo . Y .
poskytnuté Uvery, narast poctu neplati¢ov
Jar 2007 25 hypotekarnych spolo¢nosti poskytujucich tento druh Gverov krachuje
Jar 2007 Zacinaju problémy s produktami CDO krytymi "subprime" hypotékami
Jar 2007 Uverové banky trpia nedostatkom hotovosti
Jar 2007 Na medzibankovom trhu v USA sa zacina prejavovat neddvera
Bear Sterns oznamuje, Ze dva hedgingové fondy investujluce do
produktov CDO maju problémy s majetkom a banka je natena poskytnuat
Jun 2007 finanénu injekciu vo vySke 3.2 mid USD do tychto dvoch fondov:
Bear Stearns High-Grade Structured Credit Fund
Bear Stearns High-Grade Structured Credit Enhanced Leveraged Fund
August 2007 BNP priznava, ze ne\_/|e_re_alne zhodnotit’ majetok svojich fondov, kedze
na trhu aplne chyba likvidita
August 2007 ECB pumpuje na trh 95 mld. EUR
Pokles americkych akciovych indexov, do problémov sa dostavaju
Leto 2007 realitné spolo¢nosti a fondy, ktorych hodnota sa tazko uréuje vzhladom
na rizikové investicie
Prepustanie a zvySovanie nezamestnanosti ako désledok spomalenia
Leto 2007 L ? e . , )
aktivity v stavebnictve a dalSich priemyselnych odvetviach
Britska banka Northern Rock zacina mat problémy s likviditou a
pozZiadavkami svojich vkladatelov.VIada postupne pozi¢ala banke
SRplEmliEr 2007 Northern Rock 26 mld. Libier a vo februari 2008 pristupila k jej
znarodneniu
. Americka centralna banka (FED) znizila hlavna Urokova sadzbu
Jesen 2007
na 4.5 %
Straty sUvisiace s krizou pocituju aj najvacSie americké a europské
Zima 2007 banky, miliardové odpisy priznali napriklad banky Citigroup, UBS a

Deutsche bank

Februar 2008

Dariové Ulavy pre Ameri¢anov za 168 miliard USD

Pokles cien nehnutelnosti v USA mal za nasledok, ze priblizne 10 %

e ADE nehnutelnosti malo nizSiu hodnotu ako bola vySka poskytnutého Gveru

Centrélne banky pokra¢uju v dodavani likvidity na trh a v znizovani
Jar 2008 . . .

urokovych mier (USA)
Investiéna spolo¢nost Bear Sterns sa dostala do krachu a je predana za

Marec 2008 pomoci vliady (garancie v hodnote zhruba 30 mld. USD) dalSej banke JP
Morgan Chase za vyhodnu cenu (2 USD za akciu)

April 2008 Predpoved MMF, Ze straty v dosledku krizy mézu presiahnut

1 bilibn USD
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Jul 2008

Bankrot IndiMac v USA, druhy najvacési bankovy kolaps v histérii krajiny

Ameri¢anom bola vy¢lenena pomoc pri splacani hypoték vo vySke

August 2008 | 555 14 USD
7. septembra - Americka vlada zachrariuje dve hypotekarne institicie
September 2008 | Fanie Mae a Fredie Mac, pomocou ktorych podporila v rokoch (2005,
2006) rozvoj trhu so "subprime" hypotékami
Investi€énd banka Lehman Brothers utrpela vyrazné straty a
September 2008 | 15.septembra bola natena vyhlasit bankrot, ked jej FED odmietol
pomdoct, najvacsi default v histérii (dlh v hodnote $120.2 biliona)
15.septembra - banka Merrill Lynch suhlasila s odktpenim zo strany
SRS o3t 2002 Bank of America za $50 mid
16.septembra - NajvacéSia svetova poistovia AlIG dostava najvacsi
September 2008 | zachranny balik v dejinach USA vo vyske 85 mld. USD, aby sa zabranilo
jej bankrotu
18. septembra — Britska banka Lloyds TSB Group odkupila hypotekarnu
September 2008 | | i HBOS za 12.2 mid GBP
September 2008 21.§eptembr§1 - Dve mvgstlcne banky (}oldrpan Sach§ a Morgan Stanley
boli zmenené na komeréné banky s prisnejSou regulaciou
25.septembra - Po panickom vybere vkladov zbankrotovala najvacsia
September 2008 | americka sporitelfia Washington Matual, ktord si nasledne odkupila
banka JPMorgan Chase za 1.9 mld USD
September 2008 29.septembra - Citigroup odkupila banku Wachovia (3trvta najvacsiu
banku USA)
29. septembra - Britska vlada pristupila k znarodneniu hypotekarnej
September 2008 | banky Bradford & Bingley, nasledne ju predala Spanielskej banke
Santander
September, Problémy ohlasuju velké eur6pské banky ako Fortis, Dexia, Real Hypo
Oktober 2008 [ Estate a dalSie
o 4.-5. oktdbra : najvacsie ekonomiky Eur6py sa nezhoduju v otazkach
Oktober 2008 oo e . . oy . iy
rieSenia financnej krizy pomocou zachranného bali¢ka na trovni EU
6. oktébra - Druha najvacsia hypotekarna a Stvrta najvacSia nemecka
Oktober 2008 | banka Real Hypo Estate dostala zachranny balik sponzorovany viadou
vo vySke 35 mld. EUR
Oktéber 2008 Vladda QSA nguhla5|]a zach,ranny.balllf vo vyslfg 700 mld. USD uréeny
na odkupenie rizikovych aktiv od finanénych instittcii
Oktéber 2008 Tri najvacs_|e |slapdske banl_<y (Kaputhlng, Landsbanki, Glitnir)
skolabovali pod tarchou miliardovych dihov
Oktéber 2008 7.oktobra - Island znarodiuje bankovy sektor a dostava sa do Statneho
bankrotu
Oktober 2008 | 8. oktdbra — Sest centralnych bank zniZilo Grokové miery o 0.50 %
Britska vlada poskytla pomoc bankam HBOS, Lloyds TSB, Notionwide
Oktéber 2008 | Building Society, Royal Bank of Scotland, Abbey, Barclays a Standard
Chartered
Oktéber 2008 Rakusko, Nemecko, Sloyensko, Dansko a Irsko vyhlasuji neobmedzenu
ochranu vkladov v bankéach
Oktéber 2008 Eyropska unia zvysuje m|r1_|ma[ne garancie na 50-tisic eur, aby zabranila
vyberu vkladov a prehlbeniu krizy
Oktéber 2008 Bng|cka a francuzska vlada poskytla finanéni pomoc banke Dexia vo
vySke 6.4 mld EUR
Oktober 2008 | Banka ING dostala kapitalovi injekciu 10 mld EUR od holandskej vliady
Oktéber 2008 | Banku Fortis zachranila viada Beneluxu pomocou 11 mid EUR
Oktober 2008 | Banka KBC dostala pomoc od belgickej vlady v hodnote 3.5 mld EUR
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Nemecka banka Hyppo Real Estate dostala pomoc od vlady vo vyske
50 mid EUR

Oktober 2008 Fed znizil zakladna Grokovu sadzbu 0 0.50 % na 1 %

8.decembra - Krachuje novinovy gigant Tribune Company, dih vo vySke
$13mld

Oktober 2008

December 2008

Tab. 1: Chronologicky prehrad finanénej krizy

3.3 Indexy kreditnych derivatov

Na trhu sa obchoduje nielen s kreditnymi derivate, aj s ich indexami, ktoré
nam vémi dobre popisuju priebeh finamej krizy. Medzi najviac obchodované patria
indexy CDX aiTraxx, ide o portfolio vytvorené z@H Credit Default Swaps (CDS)
fiiem. Index CDX je zloZeny zo severoamerickychlaaxx z eurdpskych kreditnych
derivatov. ZloZzenie indexov sa kazdy polrok akgk ¢im vznikne nova séria
(ozna&enie pre jednotlivé indexyiastane sa odliSujuce zloZenim portfélia). Zhruba
10% portfdlia CDS sa vymeni za nové a 90 % Strykportfolia sa prenaSa zo starSej
série do novej. NajaktualnejSiu sk&émal sériu zachytava fiktivna séria ozeaa ako
“on the run” CDX alebo iTraxx.

Pre tieto indexy je zname aj rozliSenie na 2 typig “investment grade (IG)”
alebo “high vyield (HY)”. Pojmom “investment grade” sa ozna&uju kategorie
ohodnotené ako “AAA az BBB” (pdd Standard & Poors) alebo “Aaa az Baa”
(Moody’s). Ide o kategorie s nizkym stigm investéného rizika, a preto aj cena za ich
ochranu je nizSia ako pri rizikovejSich investitiamdexy s ozngenim HY,cize “high
yield” maju vysSi spread, #&e sa jedna o rizikovejSie spolmsti, kde sa &kava
vySSi vynos, s tym savisi aj vySSie riziko defauld preto je v tomto pripade cena za

ochranu proti defaultu vysoko vynosovych reférgrch entit vysSia.

CDX:
Dow Jones CDX Notrh America Investment Grade (DJ RINA.IG):

portfélio zloZzené zo severoamerickych kreditnychrivdgov CDS oznéenych ako

“investment grade”. Toto portfdlio je skonStruovanédom zvysi’ celkovu likviditu.

Dow Jones CDX North America High Yield (DJ CDX.NAY):
portfélio severoamerickych kreditnych derivatov CB3na&enych ako “high yield”.

Tento index pozostava zo 100 refamych entit.
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ITraxx:

Itraxx Index Main (Investment grade):

portfélio eurdpskych kreditnach derivatov, ktorézmamenava cenu ochrany balika
menej rizikovych eurépskych spdalwosti proti bankrotu.

Index Itraxx Europe Crossover (High yield):

portfélio eurdpskych kreditnych derivatov, ktorézmamenava cenu ochrany balika

vysoko vynosnych a rizikovych eurépskych sgolosti proti bankrotu.

Problémy s Gvermi, ateda aj problémy s cennymiiggap zabezp&nymi
hypotekarnymi Gvermi, Uzko suavisia so zmenami geaduktov (CDS), ktorymi si
financné institacie mohli kagi ochranu proti pripadnému defaultu dlznika. Pod
vplyvom tychto udalosti stupala aj cena indexowakix a CDX. Ke'Ze najaktualnejSiu
Sériu indexu zachytava “on the run”, tak sa budemagjima o priebeh tohto typu

indexov. Zdrojom dat (iTraxx, CDX) je J.P. Morgan.

Spready US CDS
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Obr. 16: Spready US CDS
Na Obr. 16 vidime, Ze cena oboch typov CDX prvy krat vyraZiejvzrastla

priblizne v augste 2007, ako reakcia nachaajuce problémy pri splacani Uverov. Index
DJ CDX.NA.HY prekra@il hranicu 500 bp aindex DJ CDX.NA.IG dosiahol hotu
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82 bp. Druhy vyraznejSi skok bol v marci 2008, \kéddnota indexu DJ CDX.NA.HY
vzrastla na 772 bp a DJ CDX.NA.IG dosiahol hodnd83 bp. Po tomto prudkom
naraste nasledoval clikbvy pokles spreadu indexov CDX. Historicky vrchiasiahli
koncom novembra 2008, kedy index DJ.CDX.NA.HY viwagza posledny polrok
0 1000 bp na hodnotu 1571 bp aindex DJ.CDX.NA.I& \gSplhal na vrchol
s hodnotou 280 bp.

V nasledujucej tab. uvedieme priklad, kde mézenmmyva ako sa meni cena
za ochranu rizikovych cennych papierov v hodnotaitlon eur na dobu 5 rokov pri

zmene spreadu indexov CDX.

Index: DJ CDX.NA.IG

Datum 2.1.2007 31.7.2007 10.3.2008 2.5.2008 | 20.11.2008
Spread (bp) 33.125 82.01 193.02 87.5 280
Cena za ochranu (EUR) 33125 8201 19302 8750 28000

Tab. 2: Poistenie pred defaultom (DJ CDX.NA.IG)

Vyrazné zmeny spreadov indexov méZzeme pozarovaku 2008, na zaklade
¢oho sa pohybovala aj cena poistenia menej rizikouvyalikov. V maji 2008 stala
ochrana balika cennych papierov v hodnote 1 milm pri spreade indexu DJ
CDX.NA.IG 87.5 bp menej ako 9000 eur (presne 8&6f). V nasledujucom polroku
spread tohto indexu dosiahol historicku vysku Z80ktorej je cena ochrany 28000 eur
(cena za ochranu stupla o 220 %).

Podobne zmeny mézeme sledbagpri indexe DJ CDX.NA.HY Tab. 3.

Index: DJ CDX.NA.HY

Datum 2.1.2007 31.7.2007 | 10.3.2008 | 2.5.2008 | 20.11.2008
Spread (bp) 261.8 521.56 772.42 526.40 1571.50
Cena za ochranu (EUR) 26180 52156 77242 52640 157150

(poznédmka: 1 bézicky bod (1 bp) = 0.01 %)
Tab. 3: Poistenie pred defaultom (DJ CDX.NA.HY)
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Obr. 17: Spready europskych CDS

Indexy iTraxx Europe Crossover a iTraxx Europe Meaznamenévali podobné

vykyvy ako index CDX. Itraxx Crossover prvykrat ¢lecloval na Grovni 463 bp v juni

2007, kedy stapla aj hodnota pre iTraxx Main nab@p. VyraznejSi narast dosiahli

v marci 2008 (hodnoty su uvedenéTab. 4 aTab. 5), po ktorom nasledoval prudky

pokles. Tak ako indexy severoamerickych kreditngemnivatov (CDX) zaznamenali

historické vysSky aj spready indexu iTraxx Crossoider20 bp) a iTraxx Main (207 bp)

koncom roka 2008.

Index: iTraxx Main

Datum 11.7.2007 30.7.2007 | 10.3.2008 | 2.5.2008 | 15.12.2008
Spread (bp) 31.875 65.5 157.5 64.5 207
Cena za ochranu (EUR) 3187.5 6550 15750 6450 20700

Tab. 4: Poistenie pred defaultom (iTraxx Main)
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Index:

iTraxx Crossover

Datum 11.7.2007 30.7.2007 | 10.3.2008 | 2.5.2008 | 15.12.2008
Spread (bp) 293 463 635 397 1120
Cena za ochranu (EUR) 29300 46300 63500 39700 112000

Tab. 5: Poistenie pred defaultom (iTraxx Crossover)

Aj v pripade portfolia europskych CDS sa hodngieeadu, ateda aj cena za
ochranu balika rizikovych spaioosti prudko menila. NajvyraznejSia zmena nastdla o

maja do decembra 2008, kedy cena za ochranu inWwestiodnote 1 miliéna eur na

7 s

dobu 5 rokov stupla 0182.115 %. Tento narast edrstéle véSie problémy s

rizikovejSimi investiciami ako su aj niektoré posiyté hypotekarne avery, ktoré so

sebou nesu V&é riziko.

Pre lepSie porovnanie zmien spreadov CDS ohodyatieako IG a HY su na

Obr. 18 zobrazené denné percentualne zmeny spreadov savenickych CDS a na

Obr. 19eurépskych CDS.
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Obr. 18: Percentualne zmeny americkych CDS
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Percentualne zmeny spreadov eurdpskych CDS
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Obr. 19: Percentualne zmeny eurépskych CDS

V oboch pripadoch vyraznejSie narasty a poklesytatias portfoliu lepSie
ohodnotenych CDS (“investment grade”). Tieto zmewdyn popisuju ako sa vyvija
rizikovod’ firiem. Napriklad pri prudkom néraste spreadov Q%) dosSlo k tomu, Ze
lepSie ohodnotené firmy, sa stali rizikovejSie aace&h poistenia stupla vo &&ej miere
ako pri “high yield” CDS. To je spdsobené tym, Zéase krizy dochadza k &&emu
vplyvu zmeny korelacie v lepSie ohodnotenych aktiva(kapitola 1.5 Korelécie
referen’nych aktiv).Vo februari 2008 dosiahla korelacia pre Bmp kreditny index
iTraxx Europe (IG) v porovnani s predchadzajucidbabim vrchol 45 % (Londyn,
12.2.2008, Reuters). Nasi mézeme pazvigvoj korelacii medzi spreadmi CDS lepSie
ohodnotenych firiem, ktoré v obdobi finarej krizy rastli v dosledku ich vysSej

rizikovosti.
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Obr. 20: Korelacie ,investment grade” firiem

Prvykrat dosiahla korelacia hodnotu vysSiu ako 50v%6ku 2005, kedy trh
kreditnych derivatov reagoval na problémy firiemn@el Motors a Ford. ZvySenie
korelacie nam hovori o vzgjomnom prepojeni nieleerického ale aj europského trhu

s trhom kreditnych derivatov.

Za posledny rok nastala prudSia zmena aj d&egodefaultov, afalSich
zaujimavych faktorov ako miera navratnosti a migedaultov. Tieto dva faktory su
zaporne korelované. Pri zvySovani miery defaultoochddza k poklesu miery
navratnosti. Konkrétne fingné ukazovatele za rok 2007 a 2008 su uvedené
v nasledujucejab. 6

2007 2008

Miera defaultov investicii ohodnotenych
ako "specultive grade" (podla Moody's) 0.90% 4.10%

Miera defaultov korporatnych emitentov
ohodnotenych ratingovou agentirov

Moody's 0.30% 1.90%

Pomer zlepSenia ratingu k zhorSeniu

ratingu 2 0.3

Miera navratnosti pre dlhopisy "senior

unsecured"” 53.30% 33.80%

Pocet defaultov 18 101

Velkost dlhu spojenda s defaultom $6.7 billion $281.2 bilion
Tab. 6
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Pojmom "specultive grade" alebo "non-investmentdgtasa ozné&uju kategoérie
ohodnotené ako "BB" a niZSie. Predstavuje vysSSpeituizika, Ze dlznik nebude

schopny spladasvoje zavazky.

3.4 VSeobecné predpovede a opatrenia v ramci fin&nej
Krizy

V désledku finatnej krizy prijimaju krajiny na celom svete isté tipaia, aby
sa situaciato najskor dostala do normalu. Figag institicie z&ali prehodnocova
a sprisiova’ kritéria na rozhodnutie o poskytnuti alebo zamidtiziadosti o Uver. Na
financnom trhu sa bude obchodava kreditnymi derivatmi opatrnejSie a ich pouzitie
bude pravdepodobne obmedzene, aby znova nedoSkeSkeniu rizikovych
a neprebliadnych produktov po celom svete. Strach z prenzskarsa prejavuje aj na
trhu medzibankovych Gverowoho doésledkom su zvySené medzibankové arokové
miery.

Sprisnenim Uverovych Standardov dochadza c¢Kigenu obmedzeniu pri
schvdovani Gverov, a to najma hypotekarnych. V reéalkenemike je to viditéné na
poklese dopytu po viacerych typov produktov, zn&al hlavne dopyt po vystavbe
novych nehnutéosti. To spOsobuje obmedzenie, v horSom pripadkona
pozastavenie vyroby a nasledne prépage zamestnancov. Pre ozdravenie ekonomiky
je dolezité poskytniinové pracovné pozicie a miesta, aby nedochadza&yd&anym
efektom ako pokles spotreby spésobenej nedostatikamcii.

DalSou hrozbou, ktora suvisi s poklesom dopytu &dagm znizovanim cien
je “pasca likvidity” a deflacia, ktora je priz¢raa pre obdobie recesie. Centralne banky
sa snazia podpariekonomiky v krajine tym, Ze pristupili k znizeniwokov. Deflacia
v spojeni s nizkymi urokovymi sadzbami vSak spopoha, Zeludia nevidia dévod
investovd, a preto na transaké (Eely drzia viac pgazi ako potrebuju. Tieto peniaze
by za inych okolnosti investovali s €@m dosiahntl zisk. Pasca deflacia je i

nebezpeéna, pretozZe je problematické nagpdsob ako sa z nej dasta

3.4.1 VIadne opatrenia na zmiernenie finafmej krizy

Jednym z délezitych opatreni Statu je vladna gamamkladov a firemnych

dihopisov. Dlhopis emitovany firmou je demy swapom a kreditnym spreadom.
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Pouzitim menového a Urokového swapu sa moOZu investabezpeit proti
negativnemu vyvoju vymenného kurzu a urokovych isedRiziko vyplatenia dlhopisu
alebo vratenia vkladov v banke sa @ma eliminuje prave vladnou garanciou, kedy sa
znizuje kreditny spread. Ak vSak Stat garantujdigpniela dlhopisov vzbadom na
vel’kos” ekonomiky (HDP krajiny), dojde k zvySeniu rizikefdultu Statu. PretoZe pri
defaulte firiem, prebera na seba zavazky danejyfitat.

Statny bankrot sa najstejSie spomina v suvislosti s Islandom. Tri n&igi
islandské banky (Landsbanki, Kaupthing a Glitnig svojou silnou zahratmou
expanziou dostali do problémov. Rky objem vkladom tu maju hlavne Briti. V oktdbri
minulého roku majetok tychto troch bank presahavigkd’konasobne rné HDP
krajiny (1000 % HDP). V porovnani so Slovenskonkolo 30 % HDP) alebo
s eurozonou (100 % HDP) je tato hodnota podstziti&a.

Patas ekonomického rastu krajiny sa &ma zadlZzovali nieleiiudia, banky ale
aj Stat. K&’ sa banky dostali do problémov, tak im nevedel pahdni Stat, kéze
majetok Statu bol podstatne mensSi ako majetok trmr&Sich islandskych bank.
Zarove je problematické ziskalver pre Island, vAladom na stasnu finatna krizu
vo viacerych krajinach a zhorSenie ratingu Islaridver ziskany pri dobrom ratingu by
ho stél ovéa menej, ako za tychto podmienok. Fi&ain pomoc mu poskytlo Rusko
formou Gveru vo vyske 4 mld EUBalSiu pdzéku mu schvalil Medzinarodny menovy
fond (MMF).

O finartnd pomoc poziadalo aj Marsko a Ukrajina. Mdarsko ziskalo
pbézicku vo vySke viac ako 25 mid EUR od MMF, Svetovepkya a Eurdpskej Unie.
MMF pravdepodobne poméze aj Ukrajinskej ekonomi&ke&y pdztkou vo vysSke 16.5
mld dolarov. O finadnd pomoc z MMF moZu poziatialen jehoclenovia. Okrem
financnej pomoci sa tato insStiticia potlee aj na riadeni krajin pri prekonavani
krizového stavu.

Pokid’ ide o situéaciu na Slovensku, tak nam nehrozi kritgkom rozmere ako
ohrozuje Island, dalSie krajiny s vysokou zadlZzenwsl. Slovenské banky su relativne
konzervativne, neinvestovali do rizikovejSich opéraa pri poskytovani Uverov
dodrziavali striktnejSie kritéria. AvSak kriza sasndotyka nepriamo, &&e ekonomiky
krajin st navzajom prepojené. Ekonomika Slovengi@jobne ako ajCeska je
orientovanad hlavne na export. A preto jej vyvoj $dne ovplyvneny vyvojom
ekonomiky najvaSich obchodnych partnerov. Nasim n&gién obchodnym partnerom

je Nemecko, a teda jeho ekonomické problémy ovpljiv aj naSu ekonomiku. Takéto
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vzajomné prepojenie sa najviac odraza v redlnepakike, kde sa klesajuci dopyt
zahranéia prejavuje na zniZzovani exportu a zvySovani nesamanosti¢im dochéadza

k spomaleniu ekonomickeho rastu krajiny.

S ekonomickym rastom to ide z kopca
(medziroéna zmena HDP, v %)

12

Slovensko,

__Gra _Dr3

1958 1959 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008* 2009**
" predbeZny Odaj, *° odhad

Zdroj: Statisticky drad SR, Eurostat, Federalny Statisticky drad SR,
Eurdgpska komisia, Narodnd banka Siovenska

Obr. 21 Ekonomicky rast

Ekonomicky rast Slovenska dosiahol najvysSiu Giio¥® % v roku 2007, no
o rok neskér sa vyrazne spomalil a dosiahol hodiot. Odhad ekonomického rastu
na rok 2009 bol v novembri minulého roka na urodré %. Vo februari slovenské
ministerstvo financii tento odhad zime znizilo na 2.4 az 2.5 %. Narodna banka
Slovenska odhaduje ekonomicky rast Slovenska v @O dokonca len na drovni
2.1 %. Na takéto spomalenie mé vplyv viacero faktpnielen zniZenie zahr&niého
dopytu, narast nezamestnanosti, ale aj zhorSersaipu k iverom, ktoré mnohé firmy
potrebuju pre svoje zdraveé fungovanie.

K zvySeniu dopytu v oblasti automobilového priemryspomohol zakon
o Srotovnom, pretoZze umelo podporuje dopyt po &utiéd’aka Srotovnému si kupuja
nove auta najma tto by si ich inak nekupili a rméalej by jazdili na starych autach,
ktoré mbzu eSte posliZzpeknych par rokov. Prilezitdsktord poskytuje Srotovné vSak
zlakala viacerychludia dostanu za staré auto isty obnasagéa investuju ich do kupy
nového auta. Lenze peniaze zo Srotovného na nakugho vozidla nestéa, a preto si
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mnohi siahnu na Gvery. S tym savisi riziko, ZedatddZeniludia neskdr nemusia ma
dostatok financii na splacanie poskytnutého Gveouméze by 'ahko spésobené prave
stratou zamestnania, ktoré je v obdobi krizy*dusisté. Preto je potrebnétbgpatrny
do akej miery Srotovné poskytdiaSrotovné pomohlo rozvoju automobilového
priemyslu najma v Nemecku. V medzimmm porovnani naju@i narast predanych aut
vo februéri 2009 dosiahlo Nemecko (0 21.5 % viaopapak najuési pokles v predaji
novych aut oproti minulému roku utrpel Island (0@8% menej).

Dopad finaknej krizy na ekonomiku Slovenska by malo potha@emiernt
hlavne zavedenie baka opatreni (ide o 27 opatreni), ktoré schvalikdal v novembri
minulého rokaTieto opatrenia sa tykaju podpory podnikateho prostredia (malych
a strednych podnikdtev), zlepSovania pristupu ku kapitalterpania prostriedkov
z eurofondov, vystavby diaic a podporu inovéacii. B&kk opatreni zatia aj dolezity
plan na pripravu PPP projektov Eatlanie Uspor na strane vydavkov verejnej spravy.
Pod’a vysledkov, ktoré sa dosiahnu zavedenim tychtarepia sa budl opatrenia
upravova a prispoésobouwa pod’a situacie na trhu. Prioritou na tento rok sa stava

udrZzanie zamestnanosti a hospodarského rasturajin
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4 Kalibracia modelu na trhové data

4.1 Charakteristika produktu

Pri kalibracii modelu si v prvom rade predstavire@lny produkt, ktory budeme
vtomto modeli ockova’. Na océovanie zabezgenych dlhovych obligacii sme
pouzili model poskytnuty komeénou bankou.

Nas produkt nazveme Syn_CDOdie pbjde o syntetické portfélio s maturitou
5 rokov, ktoré je vytvorené z 93 réznych refeémgych jednotiek. VEkos’ portfolia je
1 000 000 000 EUR, pdom kazda refere@ma jednotka tvori rovnakdag’ portfolia
(1.075 %). Portfolio je skonStruované prevaznetivakysoko ratingovo ohodnotenych
bank, poisovni a finagnych institacii, celkovo z 10-tich réznych sektorhvab. 9).
Sekuritizaciou sa z referémych aktiv vytvoria nasledujlice tranze, ktoré soliecne
ozna&ime: seniorskd, stredna a juniorska tranza (equity)

SPV
Aktiva Pasiva
Seniorska
tranza
Syntetické
portfélio Aaa (89%)
(93 cennych
papierov)
A1 (7%)
Equity (4%)

Obr. 22: Suvaha SPV pre produkt Syn_CDO

Vstupom do vypétu je portfolio referetnych aktiv a informacie o jednotlivych
tranZiach (seniorska, stredna a equity).

Tranza Seniorskd | Stredna | Equity
Velkos t 890 70 40

% z nom. hodnoty 89.00% 7.00% 4.00%
Subordin&cia 110 40 0
Subordinacia.pc 11 4 0
Spread (bp) 12 80 ZVYSOK
Rating Aaa Al NR
ic.trigger 120 110 100
oc.trigger 130 120 110
Pohybliva sadzba ANO ANO ANO

Tab. 7: Produkt Syn_CDO
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Velkog’ tranzi je uvedena v milibnoch EUR, 89 % portfaheri najmenegj
rizikova tranza (seniorska). Subordinacia vyjaglr@bjem vSetkych podriadenych
tranzi. Informuje nas o tom, kedy dana tranza yirpi stratu. Napriklad v seniorskej
tranZi sa strata Zae prejavovg, ak vékod straty dosiahne hodnotu 11 % celkového
porfolia ¢ize 110 milibnov EUR), to predstavuje 100 %-n0 tstraquity aj strednej
tranZe. Stredna tranza s ratingom Al ma subordind. To znamena, Ze prvu stratu
pociti az k&’ nastane 4 %-na strata celého portfal@predstavuje 40 milionov EUR,
a teda 100%-nu stratu equity tranze.

Vynosy jednotlivych tranzi su &éené spreadom v bazickych bodoch (dzmee
bp, 1bp = 0.01%). Z tranZe sa investorovi vypléeden spread, ale aj urok, ktory slazi
na hedgovanie Uroku p@anych investicii. Ak sa investor rozhodne investoda
seniorskej tranze, jeho vynos bude niz8i (12 bpelkosti tranze) v porovnani
s investorom, ktory investoval do rizikovejSej dimej tranze s vySSim spreadom
(80 bp). Spread pre equity tranzu csray ako ZVYSOK vyjadruje, Ze equity tranza
obdrzi cely zvysny vynos z pazného toku. Pod pojmom vynos rozumieme prémiu za
riziko spojené s investovanim do jednotlivych tianz

Paiazné toky v simulaciach su diskontované urokovoeroui, ktora nie je
v tomto pripade fixna, ale variabilnd. Hodnoty prérigger a oc.trigger su dolezité pre
IC/OC testy, na zaklade ktorych sattzig, ¢i je dostatok prostriedkov na vyplatenie
nasledujucej tranze po vyplateni platieb a urokosdphadzajucej. IC test (Interest
Coverage test) testuje vySku pomeru sumy Urokowgkbv z podkladovych aktiv k
arokovym tokom vyplatenych na ratingovych tranhia®©C test (Overcollateralization
test) zisuje, ¢i je dostatény pomer sumy nominalu podkladovych aktiv k nommeétu
objemu tranzi.. Ak tieto hodnoty nie su dosiahnpiazné toky su presmerované na
splatenie najvysSich tranzi usporiadanychl’pagniority. Priebeh platieb a umiestnenie
testov mézeme pozorowa nasledujucej schéme (v anglickej terminologiadmej ako

Watterfall). Ide o zjednoduSenu schému upravenin@seprodukt .
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Umky aistina z
referencnych aktiv

Paplatak pre
manaiera

Uraky pre seniorski

Uroky pre stredni

tranZu

Istina pre seniorskd
tranZu

IC/OC test —

FAIL

tranzu

Istina pre strednd
tranzu

PASS

Uraky pre equity
tranzu

Y

Istina pre equity
tranZu

IC/OC test

FAIL

Strata v niZSich
tranZiach

Obrazok 23: Schéma priebehu platieb

Na z&klade pozorovani®br. 24 a Obr.25 vidime, Ze ide o pomerne dobre
ohodnotené aktiva, a preto aj pravdepodobraefaultu v portféliu je celkom mala.
Pravdepodobnds Ze equity utrpi 100 % stratu do jedného ralae( pravdepodobnds

nastatia 4 defaultov v portféliu do jedného rol@ppda ratingovej agentury Moody’s

0.0915551%.

Pravdepodobnost defaultov do jedného roka

{Moody's)
f0.0% 7 647052864 %
B0.0% { []
50.0% - Pravdepodobnost’ 4 defaultov
A0.0% - 1€ 0.0915551%
0.0 | [ 282340057 %
20.0% - f
10.0% - 6.0936866 %
0.0% | | I DI.BEEE-M % | | | |

a 1 2

4 5

Pocet defaultov v portfdlu

Obr. 24: Pravdepodobnog defaultov




Ratingy v produkte Syn_CDO podl'a Moody's
{Pr1 negativnom wyhlade je dany mZs rating)
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Obr. 25: RozloZenie ratingov v portfoliu

Zakladnécéiselné charakteristiky portfolia:

WAL (Vazené priemerna maturita) : 5 rokov
WAC (Vazeny priemerny kupon): 43 bp

WARF (Vazeny priemerny ratingovy faktor) : 98
WAR (Vazeny priemerny rating): A2

WRR (Véazena miera navratnosti): 30 %
Frekvencia vyplacania kupénu tranzi: Y2 (poire)
DS (Miera diverzity): 25

Defaults p.a.: 0.19 %

Presun kreditného rizika z podkladovych aktiv skut®nuje prostrednictvom
kreditnych derivatov — CDS. A preto WAC (priemerpkmov na podkladovych
aktivach) je vtomto pripade priemerna hodnotaase CDS vyjadrena v bazickych
bodoch.

WARF je meradlo na dovanie kreditnej kvality portfélia. Pri jeho vypie je
potrebné najprv vyrataratingové faktory pre jednotlivé cenné papiereaazéklade
podielu podkladovych cennych papierov v portfoliditiich vazeny priemer. V tomto

pripade maju ratingové faktory rovnaké vahy. Roed’kosti WARF sa ufuje WAR.
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Ratingové faktory podl'a Moody's

Rating  |Ratingovy faktor Rating  |Ratingovy faktor
Aaa 1 Bal 240
Aal 10 Ba2 1350
Aad 20 Bad 1766
Aad 40 B1 2220
Al 70 B2 2720
A2 120 =K} 3480
A3 180 Caal 4770
Baal 260 Caa B500
BaaZ 360 Caad 80710
Baal 610 Ca 10000

Tab. 8: Rating a ratingové faktory

Diverzifikacia portfélia sa odhaduje pomocou DSi€M diverzity), ktora zavisi
od rozloZenia cennych papierov medzi sektormi apo&tu sektorov. Vysledné DS
portfélia je 25,0 znamena, Ze naSe portfolio z 93 refénguh entit sa sprava ako
portfélio z 25 nezavislych entiPri rozhodovani investora je délezita nielen sektar
diverzifikicia portfolia, ale aj geograficka. V wé$ produkte je najviac zastupena
oblag’ bankovnictva, financii a paigvnictva Tab. 9.

Pocet ref.
Sektorové skupiny atkiv
Bankovnictvo 44
Chemicky, plasticky a gumenarsky 1
Elektronicky 1
Statny sektor 7
Financie 13
Starostlivost o zdravie, vzdelanie a starostlivost o dieta 1
Poistovnictvo 22
Olej a plyn 1
Osobny spotrebny tovar na kratkodobé pouzitie 2
Vyroba 1
Spolu 93

Tab. 9: Sektorova diverzifikacia

Portfélio je vytvorené cennymi papiermi z réznycleografickych oblasti:
Amerika, Europa, Azia a Australia. Naj& podiel na portféliu maji americké cenné
papiere (44 %), zeurdpskych krajin Nemecko #&kéde Britania s rovnakym

podielom 8 %.
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Geograficka diverzifikacia produkiu Syn CDO

Bermuda
ne S auth K area Fest of Europa
1% 1% OBermuda
Spain B South Korea
Ireland 29 ORestofEuropa
2% P artugal Olreland
Usa 2% mSpain
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Australia OFortugal
3% B Australia
M ethe rlands Bhetherland s
40 B =witmerland
MEltaly
Germ any OF rance
3% e DUnited Kingdom
United Kinadam 4%
5%, g France B Germ any
2% L_JNEF

Obr. 26: Geograficka diverzifikacia

4.2 Mechanické oc@ovanie

4.2.1 Priklad vyp@tu straty a prémie v tranzi

Rozhodnutie investora do ktorej tranze a v akom Zstwe investovazavisi od
jej rizikovosti, ktora je ufena pravdepodobntmu, Ze dbjde k strate aRkes’ou
ocakavanej straty. Uvedieme si to na naSom prikl&tgprv si zopakujeme dolezité
informécie o portféliu a strednej tranzi, ktoru ssiezvolili na zndzornenie prenaSania
strat z portfélia do tranze. Ide o realny prodyddaiet defaultov daasu t as, kedy sa

vyplacaju prémie v tranzi) je vSak nami ndhodna®tany ako priklad.

Velkost | Pocdet ref. | Velkost 1 ref. aktiva | Velkost 1 ref. aktiva
(mil.EUR) aktiv (% z portfdlia) (mil.EUR)
Portfélio 1000 93 1.07527% 10.752688
Tranza Velkost Velkost Subordinacia | Subordinacia.pc | Spread Ratin
(mil.LEUR) | (% z portfélia) | (mil.EUR) (% z portfélia) (bp) 9
Stredna 70 7.00% 40 4% 80 Al

Tab. 10: Charakteristika portfolia a strednej tranze
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Investor, ktory investuje do tejto tranze dosté&eddy polrok prémie za riziko.
Vyplacanie prémii si vysvetlime na nasledujucomklpde, ktory je spracovany

v Tab. 11 kde je uvedeny nami zvoleny st defaultov d@asut.

Cas t (roky) 0.50 1 1.5 2 2.5 3
Pocet defaultov do ¢asu t 0 1 3 5 7 8
Strata portfélia do ¢asu t (%) 0.00% |1.075% | 3.226% | 5.376% | 7.527% | 8.602%
Strata tranze (% z portfélia ) 0.00% | 0.00% | 0.00% | 1.376% | 3.527% | 4.602%

Strata tranze (mil. EUR) 0.00 | 0.00 | 0.00 | 13.763 | 35.269 | 46.022
ZvySok tranze(mil. EUR) 70.00 | 70.00 | 70.00 | 56.237 | 34.731 | 23.978
Prémia (mil. EUR) 056 | 056 | 056 | 0.449 | 0.278 | 0.192
Finan&né plnenie (mil. EUR) 0.00 | 000 | 0.00 | 13.763 | 21.505 | 10.753

Tab. 11: Priklad vyplacania prémii

Jeden default predstavuje stratu’kasti jedného referémého aktiva (10.7527 mil
EUR), ak si ako mieru navratnosti stanovime nulbwalnotu. V pripade, Ze ratame

s nenulovou mierou navratnosti jeden default peadgé stratu (1- RR * N, kdeRR

je miera navratnosti | je vad’kog’ jedného referemého aktiva. Pre zjednoduSenie
situacie uvaZzujeme nulovd mieru navratnosti. Stéetlanza utrpi stratu, aZ Kestrata
portfélia dosiahne hodnotu subordincie. Prvl stratranzi pozorujeme &ase t=2

s patom defaultov 5,0 znamena, Ze strata portfolia dosiahla hodnotw 6.3

z vd’kosti portfélia. VySka prémie sa ¢itea ako 80 bp z J#osti strednej tranze. Pri
zvySovani potu defaultov sa zmenSuje kg’ tranZe a teda aj vyplatené prémie. Ak
dojde k strate v tranZi, tak investor musi vypldinaniné plnenie zakomponované

v kreditnom derivate CDS , B&e nastala poistena kreditna udélos

Strata tranze je definovanat@hom:

_ max[min(, L") -L" 0]

s = ML)

L™ urcuje stratu portfélia, pri ktorej sa strata prvykpa¢nasSa do danej tranze

(subordinacia)

L* uriuje stratu portfélia, pri ktorej tranza utrpi 100s#atu (subordinacia + tieos’
tranze)

| strata portfélia vyjadrend v %

V nasom priklade su tieto Udaje pre strednu trava&ledovné:

L™ =4%,L" =11%,| =5.376% v ¢aset=5.
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_ max[min6.376%,11%) -4 %, 0]
11%-4%

T =1966 %

Takze pri 5-tich defaultoch v portféliu, zasiahta® aj do strednej tranz&m
dochadza k zmene jej Rlosti. Tymto vypdtom sme dostali stratu tranze vyjadrend
v % z jej v&kosti. Stratu tranze si m6zeme vyjadako 19.66 % zo 70 mil. EURp
predstavuje hodnotu 13.76 mil. EUR. Ziskanu hodisoimbzeme porovitisgs hodnotou

vo vysSie uvedendjab. 11

4.2.2 Postup pri vypdte spreadu

Ocaiovanie jednotlivych tranzi zabezfmych dlhovych obligacii, ateda
uréenie vysky spreadu prebieha na swapove] baze. Ewedisi zakladny vah,

z ktorého sa odvija ¥ah na vypoet spreadu:
Oc¢akévana strata = @akavané prémie

Na vypaet atakdvanej straty tranZe ¢aset su potrebné pravdepodobnosti, Ze

v portfoliu nastala dana stratac&kavana strata tranze je definovanéabom:
ETLE ()| = ST (1), Pr[Loss=1],
|

kde Pr[Loss=1]je pravdepodobndsze v portfoliu nastank-nastrata.

Pravdepodobnds| %-nej straty portfélia do jednotlivyalasovt moze by uréena
pomocou ratingou stanovenych fadatingovej agentiry Moody’s.

Velkos’ defaultu Default Leg je potom vyjadrené formulou:
DL =3 DF(t).[E[TL[L"“ (|)]— E[TL[L:i“ ( )]].Ts.
t=1

TS....... vé&kod’ tranze na zaatku (bez strat)
DF......diskontny faktor

Najprv je potrebné vyrafaocakavané straty vaset pre [t, v ktorom sa
vyplacaju prémie za riziko az do skemia Zivotnosti produktu. \f&os’ defaultu sa

potom ziska ako @t diskontovanych rozdielov ¢akavanych strat. Rozdiel
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otakdvanych strat v tranzi sa vyfitava za Gelom zistenia vigkosti atakavanej straty

v intervale(t, t-1) 00t medzi dvoma po sebe vyplatenymi prémiami.

Velkos® prémie Premium Ley je si&et diskontovanych aakavanych prémii
v kazdomcaset, kedy dochadza k vyplateniu prémii. Vyska prémikazdomcase je
uréend ako stin spreadu a \&osti tranze v danordiase. Vékod’ tranze sa vSak meni
pod’a ve'lkosti straty, a preto sa prémie v kazdéaset vypccitavaju z vékosti tranze

zmensenej o@kavanu stratu.

PLU =Y Spreact DF (1), L~ E[TL ¢ ()]} s
t=1

At :% (faktorcasového narastu ACT/360)

Vysledné vzorce pre Vkos’ prémiePL a ve’kos’ defaultuDL mdZzeme dosatlido

vzt'ahu

Oc¢akévana strata= @akavané prémie(Default Leg=Premium Leg)

Z tohto vz’ahu vieme vyjadti Spread:

i DF (1) * [E[TL[L_'” (|)]— E[TLtL:iU (|)]]
Spread,, =-*

; DF(f) * A, * [1— E[TLE“ ( )]]

Do vypaitu spreadu vstupujecakavana strata a prémie. VySka spreadu vSak zavisi
najméa od korelacie medzi aktivami, ktoré tvoria @aranzu. ZvySovanie korelacie sa
prejavuje na zmene pravdepodobnosti defaultu, kistapuje do vyp&tu otakavanej
straty, a teda aj do vyptu spreadu. Vplyv néarastu korelacie na spread irgmz
zobrazeny n®br. 10

4.3 Kalibracia na trhové data

Ocaiovanie budeme realizovana uvedenom produkte pri réznych korelaciach

vO vnutri sektorov (corr_in) a medzi sektormi(caut). Pomocou copula funkcie
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(Studentova t copula, 2.2.Eliptické copuly) sa pouZzitim korelécii vyratajtasy
defaultov pre jednotlivé tranZze, ktoré vstupuju dmsSich vypdétov. Zdrojom dat pre
nas produkt je oddelenie Bikamych investicii v Slovenskej spotite.

Vysledky pre corr_in=0.30 a corr_out=0.15 :

Tranza Seniorska | Stredna | Equity
Stredna hodnota PV (mil. EUR) 891.337 | 70.625 | 39.673
STD (mil. EUR) 7.318 3.554 3.066
PV.95 (mil. EUR) 891.584 | 70.831 40
VaR.95 ( mil. EUR) 0.247 0.206 0.327
Oc¢akavana strata (mil. EUR) 0.243 0.202 0.327
Pravdepodobnos ¢’ straty (%) 0.26% 0.48% 1.74%
Interny rating A2 Baa3 Bal
Implikovany kreditny spread (bp) 1.874 19.763 55.46

Tab. 12: Vysledky simulacii

Na simulovanie strat v produkte Syn_CDO sme poldnte Carlo simuléacie.
V tejto ¢asti sa budeme venavanalyze pgaznych tokov a strat, na zakladeho
vieme oceni kreditné riziko. V Tab. 12m6Zeme pozorovahodnoty vyratané z 10 000
nasimulovanych strat. Medzi zakladné charaktegsgike tranze patri stredna hodnota

sttasnych hodnétRV ) a Standardna odchylk&TD), ktoré su vypsitané nasledovne:

PV==>"PV,, std(PV) :\/iZ(PVi ~PV)?,

i=1 i=1

kde n je paet simulacii. Pri vysvébvani jednotlivych vystupov budeme uvaztva
seniorska tranZzuPV.95 tejto tranZze sa rovna hodnote 891.58#,znamena, ze 5 %

nasimulovanych pe&znych tokov ma s@asnid hodnotu PV nizSiu ako 891.584 milibnov
EUR.

P(PV >891584) = 95%

Na Obr. 27 je znazorneny histogram PV, v ktorom sU uvedeneéaijadnéciselné
charakteristiky pre jednotlivé tranze vyjadrené &a jej nominalnej hodnoty. Takze
stredn& hodnota predstavuje 100.1% a Standardméylgecl.1% z vEkosti uvaZzovanej
seniorskej tranze (890 milibnov EUR).
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Histogram siuéasnych hodniat PV
Semorska tranfa M s Stredna tranfa M

Stredna hodnota v % 1009
Mediin w45 1012

Stradni hodnota w % 1002
ETD w51

Mediin + %% 1002
STD v 08

Hustota
Hustota

| I T I |

3 e 4 P_I;I;r =0 A0 il a A B P_I;I;r

Equity trana

Strednd hodnota v %5 95 2
Mediin « % 100
STD v 3.7

Hustota

PV

Obr. 27: Histogram stasnych hodnét PV

Ziskané kvantily PV.95 su potrebné na vyratanie Value-at-Risk, ktorggdinovany
vztahom:

VaRq =PV.g-PV,

kdeq je ozn&enie pre kvantil.
Stredna hodnota 8asnych hodnot PV v seniorskej tranzi je 891.198da

VaR95= PV 95- PV =891584-891337= 0.247.

V tomto pripade dostaneme kladna hodnotégtzo 'ahko usudime, Ze stredna hodnota

s

simulovanych pgaznych tokov.

Dalsi délezity udaj pre investora jeakavana strata portfélia a jednotlivych
tranzi. Na ufenie @¢akavanej straty je potrebné&itt stratu pre kazdu simuléciu:

loss = max@Size-PV,,0), prei=12,...,n.
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Strata vznikne ak je gasna hodnota nasimulovanéhonginého toku nizSia ako
velkos® portfdlia, pripadne Ji#kos tranze §iz§. Z tychto vypétov dostaneme

rozdelenie strat,@@akavana strata je potom dana vzorcom:

E[losse$ = Exploss= iz loss .
i=1

PravdepodobndsZe v tranzi dojde k strate vyjadrime’ahom:

Lossprob=P(PV < Sizg

Na Obr. 28je znazornena pravdepodobtioZe dana tranza utrpi stratu¢pe svojej

Zlvotnosti.
Pravdepodobnost’ straty v portfalim
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Obr. 28: Pravdepodobnog straty v portfoliu

NajrizikovejSia tranza (equity) utrpi stratu s ptapodnobna®u 1.74 %,
menej rizikova stredna tranza pociti stratu s pegediobnoou 0.48 %, k& strata
portfélia prekr@i hranicu 4% vEkosti portfolia. Seniorska tranza utrpi stratu len
s pravdepodobnésu 0.26 %. S pravdepodobiios straty suvisi aj nasleduju€ibr.
29, kde je znazornena strata pri simulaciach. Simul&diezoradené pdd vdkosti

straty. V kazdej tranzi sme zaznamenali nulovu stratu jad ako 98 % simulacii.
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Vplyv defaultov na individualne tranze
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Obr. 29: Vplyv defaultov na stratu tranze

Interny rating je vyratany na zakladeéatidvanej straty a duracie investici¢amej ako
vazeny priemer period, v ktorych dochadza k vyplécgaiaznych tokov. Interny

rating je niZSi ako stanoveny rating tranZi.

Tranza Rating Int.Rating
Seniorska | Aaa A2
Stredna Al Baa3
Equity NR Bal

Tab. 13: Porovnanie ratingu tranze s internym ratigom

ImpliedCS (mplikovany kreditny spredduvedeny vTab. 12 stanovuje vynos,
ktory by mala investicia zarabi aby pokryla ¢akavané straty. Tento tah je
vyjadreny nasledovne:

ExpLossMM | 1
Size Annuity’

impliedCS=

kde ExpLoss.MM vyjadruje priemernu stratu ¥ase maturity v milibnochAnnuity
vtomto pripade nie je priemerny horizont investiciale stredna hodnota
diskontovanych zostatkov objemu transakcie , kdeksavahy pouzili koreSpondujuce
casové intervaly. Vyslednd hodnota pre implikovamgdiiny spread je uvedena
v bazickych bodoch. Pre ratované tranze je tatdnbta nizSia ako ich spread.
Napriklad spread pre seniorska tranzu je 12 béaeltkyodov a implikovany kreditny
spread je len 1.874 bazickych bodov.
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Doposid uvedené vysledky sme ziskali pri hodnote stressfak 2.5.
Stressfaktor je mocnitel matice defaultov, ktorymngomaha vytvoti stresovu situaciu
stressfaktor na zaklade poznatkov o diverzifikgoairtfolia. Fitch totiz pozaduje
pritomnog aspa 10-tich odvetvi,éo nade portfolio dpa. Avsak objem jedného
sektora nesmie presiahthbiodnotu 15 % objemu portfélia. V pripade, Ze jpovtféliu
stressfaktor v Struktdre agevania. V naSom portfoliu je percentualne viac @ashy
sektor bankovnictvar@b. 9.

Vypocitané udaje pre rdzne korelacie medzi sektormynidri sektorov a stresfaktory:

corr_in 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8
corr_out 0.15 0.25 0.35 0.45 0.55 0.65
stressfactor 25 3 3.5 4 4.5 5
Stredna hodnota PV (mil. EUR)
Seniorsk& 891.337| 891.177| 891.108| 891.069| 891.027| 890.933
Stredna 70.625| 70.579| 70.534| 70.503| 70.457| 70.439
Equity 39.673| 39.609| 39.539| 39.461| 39.406| 39.348
Standardna odchylka STD (mil. EUR)
Seniorsk& 7.318| 10.437| 11.337| 11.831| 12.251 13.5
Strednd 3.554 3.946 4.298 4.471 4.821 4.89
Equity 3.066 3.34 3.621 3.897 4.066 4.245
VaR.95 (mil. EUR)
Seniorsk& 0.248 0.408 0.476 0.516 0.558 0.651
Strednd 0.206 0.252 0.297 0.327 0.374 0.392
Equity 0.327 0.391 0.461 0.539 0.594 0.652
Ocakavana strata (mil. EUR)
Seniorska 0.243 0.403 0.47 0.509 0.55 0.644
Strednd 0.202 0.247 0.291 0.321 0.367 0.384
Equity 0.327 0.391 0.461 0.539 0.594 0.652
Ocakavana strata (% z ve Ikosti tranze)
Seniorska 0.027 0.045 0.053 0.057 0.062 0.072
Stredna 0.289 0.353 0.416 0.459 0.525 0.548
Equity 0.819 0.977 1.153 1.348 1.486 1.63
Pravdepodobnos ¢t straty (%)
Seniorska 0.26 0.32 0.38 0.41 0.48 0.49
Stredna 0.48 0.57 0.66 0.77 0.83 0.92
Equity 1.74 2.09 2.44 2.9 3.25 3.64
Interny rating
Seniorsk& A2 A3 A3 A3 A3 A3
Stredna Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3
Equity Bal Bal Ba2 Ba2 Ba2 Ba2
Implikovany kreditny spread (bp)
Seniorsk& 1.874 3.087 3.604 3.905 4.222 4.932
Strednd 19.763| 24.125| 28.472| 31.405 35.91| 37.575
Equity 55.46| 66.253| 78.304 91.59| 101.074| 110.968
Tab. 14
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S narastajucou korelaciou a pésobeninmtSso stressfaktora sa zvySuje
pravdepodobna’sstraty a vékos” ocakavanej straty. VysSSia pravdepodohthsgaty sa
odradza na vyssSom riziku jednotlivych tranzi, a teflma zhorSeni ich ratingu. Interny
rating sa vo vé&sej miere zhorSil pri lepSie ohodnotenej trangn{srska). V désledku
zhorSenia ratingu a narastajuceépkavanej straty dochadza k zvySovaniu spreadu,
mdbzeme pozorovav poslednom obdobi aj na trhu kreditnych derivatov

Oc¢akavana strata pre r6zne scenére

0.7

Seniorska

—— Stredna
— Equity

Ocakavana strata (mil. EUR)

0.1

Scenar_1 Scenar_2 Scenar_ 3 Scenar_ 4 Scenar 5 Scenar_6

Obr. 30: Zmena dtakavanej straty ( v mil. EUR)

Na Obr. 30 a Obr.31 sme si znazornili vyvojtakavanej straty vyjadrenej
v nominalnej hodnote (mil. EUR) a v percentachelkuosti tranze, spdsobenej
zvySovanim hodnoty korelacie a stressfaktora. Kemu @akavanej straty doSlo
v kazdej tranzi. @akavana strata seniorskej tranze (v mil. EUR) sgosvvd’kos’ou
priblizila k atakavanej strate rizikovejSej equity tranze. Ak vpakovname &akavanu
stratu oboch tranzi vyjadrentu v % ich’kesti (Obr. 3]) vidime, Ze ¢akavana strata
seniorskej tranze narastala iba 0 0.045 %, Izatiatakavanda strata equity tranze sa
zvySila az 0 0.811 %. Ako scenare sme oinpednotlivé zmeny corr_in, corr_out

a stressfaktora v rovnakom poradi ako su uvedemab: 14
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Oc¢akavana strata (%)

1.8

—— Seniorska

—— Stredna

— Equity

Ocakavana strata v % z ve Fkosti tranze

Scenér_1 Scenar_2 Scenar_3 Scenar_4  Scenar_5  Scenar_6

Obr. 31: Zmena atakavanej straty (v % vd’kosti tranze)

VyraznejSie rozdiely medzi jednotlivymi tranZzami dime aj v zmene
pravdepodobnosti straty. Prudké zvySenie pravddpuakii straty nastalo v equity
tranzi, kelZze je najrizikovejSia, a ako prva utrpi stratu ssgienu defaultom
podkladovych aktiv.

Pravdepodobnos t straty pre r6zne scenare

—— Seniorska
—— Stredna
—— Equity

Pravdepodobnos t straty (%)

Scenar_1 Scenar_ 2 Scenar_ 3 Scenar_ 4 Scenar 5 Scenar_6

Obr. 32: Zmena pravdepodobnosti straty (%) pre rézre scenare
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Pri pévodnych nastaveniach korelacie medzi sektowai vnutri sektora
a stressfaktora sme sa rozhodli nignieru navratnosti a pozoraaplyv jej zmeny na

Vyvoj otakavanej straty. Vysledky si uveden€ab. 15 a Tahl6.

corr_in 0.3

corr_out 0.15

stressfactor 2.5

Miera

navratnosti 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Ocakavana strata (mil. EUR)

Seniorska 0.394 0.356 0.319 0.281 0.243 0.206 0.168

Stredna 0.235 0.227 0.219 0.21 0.202 0.194 0.186

Equity 0.367 0.357 0.347 0.337 0.327 0.317 0.308
Tab. 15: Ofakavand strata (v mil. EUR) ovplyvnena zmenou miery

navratnosti

Miera

navratnosti 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Oc¢akavana strata (% z ve Ikosti tranze)

Seniorska 0.044 0.04 0.036 0.032 0.027 0.023 0.019

Stredna 0.336 0.324 0.312 0.301 0.289 0.277 0.265

Equity 0.918 0.893 0.868 0.843 0.819 0.794 0.769

Tab. 16: Gfakavana strata v percentach z \Bkosti tranze ovplyvnena zmenou
miery navratnosti

Pri zvySovani miery navratnosti (ozifime ako RR — recovery rate) dochadza
k poklesu dakavanej straty v kazdej tranzi. NajprudSia zme§ak\nastala v seniorskej
tranzi ako m6zeme sledavaa Obr. 33 VSimnime si, Ze pri miere navratnosti 10 %
bola @akavana strata seniorskej tranzéSigiv porovnani so strednou a equity tranZou.
No pri miere navratnosti 40 % sa jépkidvand strata znizila na hodnotu nizsiu ako méa
equity alebo stredna tranza. [Kesti tranze vSak nie su rovnaké, a preto mé&iva
vyznam porovhaua otakavané straty vyjadrené ako percentualne stragkosti

tranze, ktoré su uvedené vTab.16.
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Vplyv zmeny RR na o éakavanu stratu
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Obr. 33: Vplyv zmeny miery navratnosti na @¢akavanu stratu

Pri zmene miery navratnosti z10 % na 40 %cakavana strata vyjadrena
v percentach poklesla v seniorskej tranzi o 0.92& hodnoty 0.044 % na 0.019 %) a
v equity 0 0.071 % (z hodnoty 0.918 % na 0.769 ¥8kze ak vezmeme do Uvahy

velkos’ tranze, véSia zmena ¢akavanej straty nastala v equity tranzi, hoci sa pé

polade na Obr. 33 zda, Ze zmena miery navratnosti sposoliSiedzmeny prave

v seniorskej tranzi.

Vplyv zmeny RR na o éakavanu stratu
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Obr. 34: Vplyv zmeny miery navratnosti na dakavanu stratu (%)
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zZaver

Cielom nasSej prace bolo poskythizakladny prefad o produktoch na trhu
kreditnych derivatov so zameranim na zabézpé dihoveé obligacie. Tento produkt sa
stal v kratkoméase v&mi rozSireny, pretoze jeho Struktira unig rozlozZenie rizika,
atym dovduje investorom zvofi si vysSie alebo niZSie riziko. Od miery rizika sa
odvija vynos jednotlivych tranzZi. Aj preto sme saraktickej¢asti nasej diplomovej
prace, s otadom na aktualny vyvoj na finamych trhoch, zamerali na sledovanie
vplyvu krizovych situacii, ktoré mozu ovply¥himieru rizika v zabezgenych
dihovych obligéciach.

Sledovanie vyvoja na fingnom trhu ukézalo, Ze v poslednom obdobi doSlo
k zvySovaniu korelacie medzi jednotlivymi spatog’ami, a teda aj ich aktivanto je
do istej miery spdsobené aj obchodovanim s kreuatitrerivatmi, pomocou ktorych sa
prendsa riziko z jedného subjektu na druhy. Rikikpuju spoldnosti, ktoré si to mézu
dovolit. No niektoré spoknosti vo finagknom sektore sustredili nadmerné mnozstvo
rizika, a preto sa dostali do problémov spdsobengblinanim risk managmentu
a nedostattnym monitorovanim situacie. S rasticou korelacidu zaznamenal aj
zvySovanie rizikovosti spotmosti, ¢o sme nazorne ukazali na vyvoji cien indexov
europskych a americkych kreditnych derivatov (ikaxCDX). Pri porovnavani zmeny
spreadov medzi ,investment grade“ a ,high yield“uazalo, Ze vyraznejSie relativne
zhorSenie nastalo vo vyvoji spreadov lepSie ohaeimath firiem s vysokymi ratingmi
(Cize ,investment grade®).

Na zéklade tychto poznatkov o firgom trhu sme sa rozhodli skutheplyv
kreditnej a ekonomickej krizy na ocenenie tranZ stesovanie korelacii a defaultov.
Pri analyze sme pouzili realne data, ktoré su dasta diverzifikované a vytvaraju
portfélio s pomerne dobrym ratingom. Simulaciouo®@eného ekonomického
prostredia cez zvySovanie korelacie medzi sekt@wo vnutri sektorov sme sledovali
ako sa zmenili gakavané straty jednotlivych tranzi. S rastlicou btabn korelacie sme
zaznamenali zvySenieté@kavanej straty v kazdej tranzi, a teda potenciawvestori by
pozadovali vysSie prémie za vstup do tychto proohukt

Pri analyze vplyvu zmeny korelacie a zvySeni midsfaultu sme okrem
ocakavanej straty, pozorovali aj zmenu pravdepoddbnsisaty a interny rating.
Rastuca korelacia sa v nasom produkte prejavildgadakavani zhorSenim tychto

ukazovatéov. Tieto faktory vstupuju do vygtu spreadu, a tak ovphiuju jeho vyvoi.
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VysSia @&akdvana strata a pravdepodobihadraty zvySuju riziko investicie, inak
povedané dochadza k zvySeniu pozadovanej prémistionmi, o je jav vSeobecne
pozorovatény na sdasnom finatnom trhu. K opatovnému oZziveniu obchodovania
s tymito komplikovanymi finatnymi nastrojmi méze priden po obnoveni dovery trhu
cez doésledné aplikovanie modernych metdod manazmenik a cisteni trhu od

produktov s nevhodnymi podkladovymi aktivami.
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