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Abstrakt

ZIBALA, Martin: Modelovanie kreditného rizika. Diplomovd prica.
Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Univerzita Komenského,
Bratislava (2010), 51 s. Skolitel: Megr. Ing. Pavol Jurca

Tato prica sa zaoberd modelovanim kreditného rizika z dvoch roznych pohladov. Najprv
sa snazime pomocou ekonometrického modelovania kvantifikovat determinanty credit default
swapov — najrozéirenejsich kreditnych derivitov. Z analyzy sa zda, ze klucovy vysvetlujici
taktor pre ceny CDS je systematické riziko a firme $pecifické premenné ako volatilita akcie
a jej vynos maju len slabu vysvetlovaciu schopnost.

V dalsej casti modelujeme ceny credit default swapov vybranych eurépskych stitov
a americkych firiem pouzitim reduced form modelu od Hulla a Whitea. Celkovo tento model
velmi dobre zachytiva varianciu trhovych cien CDS, ale dobry vysledok je podmieneny
likviditou cien dlhopisov a po¢tom obchodovanych dlhopisov skimaného emitenta, kedZe na

zdklade idajov o dlhopisoch sa model kalibruje.

KTicové slova:
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model
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Uvod

Efektivne riadenie kreditného rizika je dnes kltucovou ulohou kazdej financ¢nej
indtiticie. Kreditné derivity, pojem ktory sa objavil iba v devitdesiatych rokoch minulého
storocia, si novym druhom finan¢nych nastrojov, navrhnuté za Gcelom manaZovania tohto
rizika. Najviac pouzivanym kreditnym derivitom je credit default swap, ktory je vo svojej
podstate podobny poisteniu proti zlyhaniu dlznika.

A prave credit default swapmi sa predovsetkym zaoberd nasa prica, ktorej ciefom je
modelovanie kreditného rizika z viacerych hladisk. V prvom rade nis zaujimaji determinanty
cien credit default swapov, a tak isto otdzka ¢i maji na cenu credit default swapov firmy vacsi
vplyv firme $pecifické faktory ako cena akcie, volatilita akcie, jej zadlZenost alebo systémové
taktory ako volatilita na finan¢nom trhu alebo celkové ekonomické podmienky, ¢ize faktory,
ktoré firma neméze sama ovplyvnit. V druhom rade nasa snaha vedie k porovnaniu dvoch
pristupov ocenovania credit default swapov — $trukturdlny pristup a reduced form pristup.
Ingpirovany diplomovou pricou od Kadlecikovej (2009), v ktorej testuje Mertonov
strukturalny model, sme sa rozhodli otestovat reduced form model od Hulla a Whitea (2000),
ktory ako vstupné udaje vyuziva ceny dlhopisov.

V prvej kapitole struéne definujeme niektoré zdkladné pojmy suvisiace s kreditnym
rizikom a kreditnymi derivatmi.

V nasledujicej kapitole sa blizsie venujeme kreditnému riziku, derivitom kreditného
rizika a najrozsirenejsiemu kreditnému derivétu - credit default swapu.

Tretia kapitola sa zaoberd modelmi oceniovania credit default swapov. Stru¢ne si tu
predstavime Mertonov $trukturdlny model pre ocefiovanie credit default swapov a podrobne sa
tu venujeme Hullovmu a Whiteovmu reduced form modelu. V tejto Casti takisto uvidzame
porovnanie oboch pristupov modelovania cien credit default swapov.

Dalgia ¢ast prace predstavuje empirické determinanty credit default swapov a mapuje
vybrané odborné ¢linky na tato tematiku.

V piatej kapitole sa snazime za pomoci ekonometrického modelovania overit nacrtnuté
hypotézy z predchddzajucej kapitoly, a taktiez sa tu venujeme hladaniu dlhodobych vztahov

medzi credit default swapmi a ich determinantmi.



V poslednej kapitole testujeme Hullov-Whiteov model na redlnych ditach pre $tyri

eurépske krajiny s vysokym $titnym dlhom a pre dve americké firmy.



1 Ziakladné pojmy

Na zaciatku uvedieme definicie niektorych délezitych pojmov, ktoré budd pouzivané

Vv praci:

Kreditné riziko - riziko plynice z neplatenia splitok dlznikom, ktoré sa zmluvne zaviazal
platit veritelovi.

Kreditny derivit - je zmluva, ktord umoziiuje jednej zo stran kupujicej ochranu pred zlyhanim
(protection buyer) presunut kreditné riziko podkladovej (referencnej) obligicie, ktoré moze,
ale nemusi vlastnif, na jednu alebo viacero protistrin predajcov ochrany pred zlyhanim
(protection seller).

Zlyhanie (default) - neschopnost alebo neochota dlznika plnit si svoje zmluvné finan¢né
zdvizky voci veritelovi. Pod zlyhanim sa vSeobecne rozumie: bankrot, oneskorené splatenie
alebo nesplatenie dlhu, restrukturalizicia dlhu, urychlenie splatenia, odmietnutie priznat
zdvizok a zniZenie Gverovej spolahlivosti (ratingu).

Rating — je vo vSeobecnosti ohodnotenie Gverovej spolahlivosti emitenta dlhu, ale rating moze
byt odlisny aj pre rozne obligicie toho istého emitenta. Pokles ratingu emitenta na finanénom
trhu mé za nidsledok poklesu hodnoty jeho obligicii, kvoli zvySenej prémii za riziko, tiez
nazyvanej kreditny spread. Rating prideluji sikromné nezavislé agentdry. Najzndmejsie
ratingové agentiry si: Moody’s, Standard&Poor’s, Fitch. Ratingové agentiry klasifikuja
jednotlivé obligicie alebo dlznikov podla stupriov, ktoré im pridelujd, ked medzi jednotlivymi
stupfiami existuje eSte jemnejsie delenie (pre S&P je to +,-). Takuto klasifikdciu od agentiry
Standard&Poor’s je mozné vidiet v tabulke 1.1.

Kreditny spread — je rozptyl medzi drokom, ktory trh pozaduje od rizikového dlznika
a bezrizikovej drokovej miery.

Pohl'addvka — pozadovany nérok vlastnika dlhopisu v pripade zlyhania.

Stupenn podriadenosti dlhopisu (seniority) — poradie, v akom sa uspokojuji pohladivky
v pripade zlyhania.



Rating od S&P  Interpreticia

Investi¢ny AAA Najvyssia kvalita, minimalne kreditné riziko
stupefi AA Vysoka kvalita, velmi nizke kreditné riziko
A Vyssia strednd kvalita, nizke kreditné riziko
BBB Stredna kvalita, mierne kreditné riziko s mozZnymi

$pekulativnymi charakteristikami

Spekulativny BB Obsahuje $pekulativny prvok, zna¢né kreditné riziko
stupeti B Spekulativne obligicie, vysoké kreditné riziko
CCC Obligicie zo zlou reputiciou, velmi vysoké kreditné riziko
C Vysoko $pekulativne, pravdepodobné zlyhanie
D Zlyhané obligicie

Tabulka. 1.1: Ratingovd klasifikdcia Standard&Poor’s

Miera vytaznosti (recovery rate) — percentudlny podiel uspokojenych pohladivok po zlyhani
emitenta. Miera vytaznosti zdvisi od stupria podriadenosti dlhu, velkosti emitenta, krajiny
povodu, sektoru pdsobenia a inych faktorov.

Riziko protistrany (counterparty risk) — je riziko oboch strin uzavretého kontraktu, Ze si td
druhd nebude plnit svoje zdvizky dohodnuté v kontrakte. Napriklad, ak sa banka dohodne
s firmou, Ze jej bude pocas stanoveného obdobia v pravidelnych intervaloch poziciavat urcitd
sumu, riziko banky plynie z mozZnosti nesplatenia vzniknutého dlhu a firma znasa riziko, Ze jej

banka prestane pozi¢iavat dohodnuté ¢iastky v stanovenom case.



2 Kreditné riziko

Ako uz bolo povedané, kreditné riziko plynie z moznosti neplatenia splitok dlznikom,
ktoré sa zmluvne zaviazal platit veritelovi. V nasom pripade pod dlznikom mime namysli
firmu alebo $tat, ktorych veritelom je zvycajne banka alebo investi¢nd spolo¢nost.

Kreditné riziko mézeme jednoducho ohodnotit, ak vyndsobime velkost dlznej sumy
pravdepodobnostou, ze dlznik do expirdcie kontraktu zlyha a vysledok upravime o ocakédvany

podiel uspokojenych pohladévok:

Kreditné riziko=Objem dlhu x Pravdepodobnost zlyhania x (1-Miera vytaznosti)

Hlavné charakteristiky kreditného rizika st nasledovné:
Systematické riziko

Kreditné riziko je do velkej miery zivislé od ekonomickych cyklov. V obdobi recesie
rastie a pocas expanzie klesd. Dobrym prikladom je sicasnd ekonomicka kriza, pricom v roku
2008 bol objem zlyhaného dlhu priblizne dvojndsobne vacsi ako v rokoch 2003-2007 dokopy'.
Ekonomicky prepad md, okrem iného, prirodzene negativny priamy vplyv na zdravie
bankového sektora. Banky sa v tychto ¢asoch snazia stahovat svoje prostriedky z ekonomiky,
¢o pre mnohé spolo¢nosti vyrazne komplikuje situdciu. Systematické riziko, ktorému Celi
firma, vSak nemusi byt zavislé iba od celkovych makroekonomickych podmienok, ale

napriklad aj od momentilnej kondicie daného sektora.

Speciﬁcké riziko
Druhd charakteristika kreditného rizika je jeho priama zivislost od $pecifikdcie
dlznika, teda od velkosti firmy, firemnej stratégie, udalosti, ktoré ju ovplyviiuji, manazmentu

firmy a inych faktorov.

1 Zdroj: Moody’s Investor Service.



Asymetrickd Struktira vynosnosti
Rozdelenie vynosnosti je pre kreditné riziko asymetrické, ¢o mézeme interpretovat
tym, ze veritel md vysokd pravdepodobnost relativne mierneho zisku zdrokov, ale

nezanedbatelnud pravdepodobnost, Ze strati podstatnu ¢ast svojej pohladavky.

2.1 Kreditné derivaty

Trh skreditnymi derivitmi je pomerne mlady as tymito derivitmi sa zacalo
obchodovat v polovici 90-tych rokov, a odvtedy zaznamenal obrovsky ndrast. Prvotny zimer
a pouzitie kreditnych derivitov bolo na efektivne riadenie kreditného rizika. Kreditné derivaty
pontkaji tcastnikom trhu spdsob, ako zredukovat ich vystavenie sa kreditnému riziku. Ale
taktieZ pripastaji ucastnikom trhu obchodovat s kreditnym rizikom vztahujicim sa na
obligiciu referencnej entity bez toho, aby priamo vstupovali do jej dlhopisov alebo dlhu. A aj
to je doévod, preco sa obchoduje s kreditnymi derivitmi aj z roznych inych dévodov. Vela
obchodov je z isto Spekulativnych doévodov. Investori sa moézu napriklad domnievat, Ze sa
v blizkej budicnosti zvys$i alebo zniZi rating nejakého subjektu a podla toho obchodovat.
Dalsim dévodom je vyhladdvanie arbitraznych prilezitosti, kde trhové hodnoty kreditnych
derivitov sa porovndvaji s vypocitanymi teoretickymi hodnotami za pomoci ocenovacich
modelov.

Ukastnici tohto trhu st hlavne banky, investicné spoloc¢nosti, akciové spolocnosti,
penzijné fondy, poistovacie a zaistovacie spolo¢nosti. Kazdy z hrdi¢ov ma rézne ekonomické

alebo regulatérne motivy vstupovat na trh.

2.2 Credit Default Swap

Kreditny derivit, ktorym sa budeme primdrne zaoberat v tejto prici, je Credit Default
Swap (CDS) - najpouzivanejsi a najrozsirenejsi kreditny derivat. Credit default swap mozno
definovat ako dvojstranny financny kontrakt medzi kupujicim ochrany (t.j. predavajuci
kreditného rizika) a preddvajicim ochrany (t.j. kupujicim kreditného rizika) za nasledovnych

podmienok:



e Kupujuci ochrany plati pravidelne kazdd periédu (zvycajne raz stvrtroéne)
fixné poplatky preddvajicemu ochrany, pokial nenastane kreditnd udalost
referencnej obligicie alebo do ukonéenia platnosti kontraktu, podla toho, ¢o
nastane skor.

o Ak kreditnd udalost nastane, prichidza k vysporiadaniu a predavajici ochrany
vyplati protistrane vopred dohodnutd sumu, ktora je stanovend nezdvisle od
skuto¢nej hodnoty straty z referen¢nej obligicie.

Cena kredit default swapu je vyjadrend ako suma ro¢nych poplatkov auvddza sa
v bazickych bodoch? (bps). V pripade zlyhania je kupujici ochrany povinny uhradit cast
poplatku, ktord je imernd dobe od posledného zaplateného poplatku do ditumu zlyhania.
Dolezité je eSte poznamenat, Ze kupujici ochrany nemusi vlastnit alebo mat vztah k

referen¢nej obligacii. Mechanizmus credit default swapu je zndzorneny na obrazku 2.1.

Pravidelné platby v bps
Kupujuci : — Preddvajuici
ochranu Referen¢ni obligéciu (v pripade zlyhania) ochranu
. 1
Nominalnu hodnotu obligdcie
| (v pripade zlyhania)

referenéné

aktivum

Obr. 2.1: Mechanizmus CDS v pripade hmotného vysporiadania

Pri uplatneni kontraktu existuje niekol’ko moznosti vysporiadania:
e Prvym je hmotné vysporiadanie, ktoré je najpouzivanejsie. Kupujici ochrany
v tomto pripade postipi preddvajucemu ochrany obligiciu referenénej entity
s aspont rovnakym stupriom podriadenosti v nomindlnej hodnote kontraktu
(avsak s trhovou hodnotou Umernou miere vytaznosti) a preddvajici ochrany

ich od neho odkipi za nomindlnu hodnotu. Kupujici ochrany nemusi v tomto

2 Pri¢om 1 bps = 0,01 percentuilneho bodu



pripade vlastnit obligiciu referencnej entity, staci, ked ju nakipi na trhu po
zlyhani.

e Dalsi sposobom je finanéné vysporiadanie, pri ktorom kupujici nemusi fyzicky
postupit obligiciu zlyhaného emitenta, ale preddvajici ochrany mu jednoducho
vyplati rozdiel medzi nomindlnou hodnotou a trhovou hodnotou referencne;
obligdcie (imernej miere vytaznosti) po zlyhani.

e Tretim sposobom je finan¢né vysporiadanie s fixnou vyplatou. Tento sposob je
najjednoduchsi, pretoze tu preddvajici ochranu vyplati kupujicemu vopred
dohodnutd fixnd sumu bez ohladu na mieru vytaznosti zlyhanej referen¢ne;j

obligicie.

V roku 2000 bol v USA prijaty zdkon “Commodity Futures Modernization a credit
default swapy prestali vo velkej miere podliehat reguldcii. Postupne zacali byt CDS vyuzivané
stile viac Spekulativnymi investormi, ktori nakupovali CDS takych spolocnosti, o ktorych sa
domnievali, Ze budd mat Coskoro finan¢né problémy alebo sa snazili profitovat zo zlého
ocenenia kreditnych swapov. Nomindlna hodnota istin CDS vzristla z $0,92 biliénov
v polovici roku 2002 na $62,17 biliénov na konci roku 2007. Aj ked pocas financnej krizy
objem predaja klesol priblizne o polovicu na $31,22 biliénov v polovici roku 2009, rast, aky
zaznamenal od zaliatku 21. storofia, mnohondsobne prevysSuje rast derivitov akcii alebo

urokovej miery’.

3 Zdroj: ISDA (International Swaps and Derivatives Association).
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3 Modely ocenovania Credit Default

Swapov

Spolu s rychlym vyvojom nového trhu s kreditnymi derivitmi, sa Coraz viac odborne;
literatiry koncentruje na modely oceriovania tychto derivitov. V tejto kapitole nds buda
zaujimat modely ocenovania credit default swapov. V teoretickej literatire, zaoberajicej sa
kreditnym rizikom, dominuji dva ideové pridy pre ocetiovanie CDS:

e pomocou strukturdlnych modelov,

e pouzitim reduced-form modelov.

3.1 Strukturdlne modely

Ked v roku 1973 Black a Scholes predstavili svoj model na ocefiovanie opcii na akcie,
taktieZ priniesli myslienku, Ze vlastny kapital spolo¢nosti méze byt vnimany ako call opcia na
trhovi hodnotu jej aktiv. Modely, postavené na tomto zdklade, povazuji zlyhanie spolo¢nosti
za endogénnu udalost, na ktord md vplyv kapitilovd $truktira firmy. Preto sa v odborne;j

literatire nazyvaja Strukturilne modely.

3.1.1 Mertonov model

Prototypom s$trukturilnych modelov ocenovania credit default swapov je Mertonov
model z roku 1974. Tu uvedieme len zdkladnt myslienku tohto modelu, Citatel sa s nim moze
blizsie oboznimit napriklad v diplomovych pricach Kadlecikovej (2009) alebo Piskovej
(2004).



Odhad pravdepodobnosti zlyhania

Mertonov model predpokladd, Ze zlyhanie nastdva, ked firma nie je schopnd pokryt
svoj dlh trhovou hodnotou aktiv. Zaujimavé je teda pre nds zistit pravdepodobnost, s akou
takdto situdcia moze nastat. Na to vSak potrebujeme poznat pravdepodobnostné rozdelenie
trhovej hodnoty aktiv pre ¢as splatnosti dlhu a vypocet pravdepodobnosti zlyhania bude uz
priamodiary. Obr. 3.1 zndzorniuje mozny vyvoj trhovej hodnoty aktiv. Ak sa td dostane v Case

splatnosti dlhu pod jeho vysku, firma skrachuje.

4 Trhovi
hodnota
aktiv
-
&
-
-
rd
rd
£
'
A
\
N
Vlastné T
- . .
imanie i
5 S,
Y Taa
A
Dilh Pravdepodobnost
v v zlyhania

Y

Obr. 3.1: Pravdepodobnost’ zlyhania v Mertonovom modeli
Zdroj: Jorion (2006)

Zavedme nasledovné oznacenie:
V, — trhovéd hodnota aktiv v case ¢,
(. —roény trend trhovej hodnoty aktiv (priemernd zmena za rok),
o — ro¢nd volatilita trhovej hodnoty aktiv,
L — dlh spolo¢nosti splatny v case 7,
P — pravdepodobnost zlyhania v ¢ase 7" (model predpokladd, Ze zlyhanie moze nastat
iba v tomto Case),
E, — vlastné imanie spolo¢nosti v ¢ase # (pocet akcii vyndsobeny ich cenou),
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0, — ro¢nd volatilita trhovej hodnoty aktiv,
N(x)— distribu¢nd funkcia normovaného normailneho rozdelenia
Predpokladajme, Ze trhovd hodnota aktiv sleduje stochasticky proces podobne ako

akcia v Black-Scholesovom modeli:
av, = uy.,dt +oV,dw, (3.1)

kde dt,dW st zmeny ¢asu a Wienerovho procesu. Z toho vyplyva, Ze vynosy trhovej hodnoty

aktiv si nezavislé a normalne rozdelené:

2
mszwn+w—%ﬂp%. (3.2)

Ak teda poznidme trhovi hodnotu aktiv, jej volatilitu a trend v ¢ase nula, tak vyuzijuc vztah
(3.2) moézeme odvodit vztah pre vypocet pravdepodobnosti zlyhania spolo¢nosti v ¢ase 7. Pre

pravdepodobnost zlyhania dostivame:

2
g

ln5+(u——T)
p, =PV, <L|V)=N|-—L 2| (3.3)

oNT

Na vypocet V, a o vyuzijeme skutocnost, Ze vlastné imanie spolo¢nosti sa sprava ako

call opcia na trhovi hodnotu aktiv, kde realiza¢ni cenu predstavuje dlh spolo¢nosti v Case 7'.
Vyplata vlastnikov firmy (akciondrov) v ¢ase splatnosti dlhu je ¥ — L, ak je spolo¢nost
schopnd pokryt svoje zdvizky a vopacnom pripade sa oplati vlastnikom firmu nechat
skrachovat a neutfzit tak stratu. Vseobecne je vyplata akciondrov E,. =max(0,V,-L).

Z Black-Scholesovho modelu pre vlastny kapitil dostdvame:
E =V.N(d,)—e¢ " "LN(d,), (3.4)

m(V,/L)+(r+0”/2)(T-¢)
oNT —t¢

V tomto pripade viak poznime cenu ,opcie“ a potrebujeme zistit cenu ,akcie a jej volatilitu.

kde d, =

d,=d, —oNT —¢.

Vyuzitim Itévej lemy a toho, zZe vlastny kapitdl je funkciou trhovej hodnoty aktiv a Casu,
E, =Ef(V;,z‘), dostdvame vztah medzi volatilitou vlastného imania o, a volatilitou trhovej

hodnoty aktiv o':

o=—2—) (3.5)
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kde o, moéze byt odhadnutd napriklad z historickych dit. Riesenim rovnic (3.4) a (3.5) uz

lahko dopoéitame V, a o v ¢ase nula.

Odhad ceny CDS
Ocenenie credit default swapu vychddza z Gvahy, Ze dlh spolo¢nosti, splatny v ¢ase 7',

moézeme vnimat ako bezkupénovy rizikovy dlhopis s nomindlnou hodnotou L, teda:
B =Le "0, (3.6)

kde B, je hodnota bezkupénového rizikového dlhopisu v ¢ase #, r predstavuje bezrizikovu
drokovi mieru a § je rizikovd prirazka alebo kreditny spread nad bezrizikovou drokovou
mierou. Ale na dlh spolo¢nosti méZeme mat aj iny pohlad, ktory vychddza z myslienky, ze
vyplata drzitela dlhopisu B, vcase T je L v pripade, Ze dlhopis nezlyhal a v pripade ak
zlyhal (t.j. tthovd hodnota aktiv spolo¢nosti v ¢ase 7" nepresiahla hodnotu jej dlhu), vlastnik
dostane V,. Teda vyplatu vlastnika mozeme napisat v tvare: min(L,V,) = L—max(0,L—=V).
Inymi slovami, dlh spolo¢nosti sa spriva ako rozdiel bezrizikového dlhopisu a put opcie na

trhovi hodnotu aktiv spolo¢nosti V, s realiza¢nou cenou L, a teda:

B =G, —Le """ N(=d,)-V.N(-d,), (3.7)

kde G, je hodnota rizikového dlhopisu v ¢ase # a splatného v ¢ase 7". Porovnanim rovnic

(3.6) a (3.7) pre kreditny spread s v ¢ase # do ¢asu 7" dostidvame:

4

Sip = T . (3.8)

Dnes existuje mnoZstvo rozsireni pre zikladny Mertonov model. K znimym
a pouzivanym alternativnym modelom na S$trukturilnom zdklade patria modely Moody’s
KMYV a CreditGrades, ktoré st omnoho komplexnejsie. Tieto modely vyuzivaja celd struktiru
zdvizkov firmy a zlyhanie v nich méze nastat v kazdom ¢ase. Jeho pravdepodobnost modeluja
ako funkciu vzdialenosti trhovej hodnoty aktiv od pohyblivej bariéry, ktord predstavujia
zavizky. T4ato bariéra je Casto niz§ia ako celkovd suma zdvizkov, lebo zavizky dlhodobejsicho

charakteru nemusi firma splatit ihned’ a méze dalej fungovat.
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3.2 Reduced-form modely

Reduced-form modely uvazuji o zlyhani ako o exogénnej udalosti. Miera jeho vyskytu
je parametrom modelu, ¢o ndm umoznuje relativne jednoducho vypocitat pravdepodobnosti
defaultu pre rozne Casy. Na rozdiel od strukturdlnych modelov, ktoré sa snazia za pomoci
strukturdlnych premennych vysvetlit kreditné spready, reduced-form modely pouzivaji
kreditné spready ako vstup pre vypocet pravdepodobnosti zlyhania. Kalibricia modelu
prebieha na ziklade pozorovatelnych trhovych dit, v Com hlavne spociva atraktivnost

takéhoto pristupu.

3.2.1 Hullov-Whiteov model

John Hull a Adam White v roku 2000 vytvorili model, ktory je jeden z klicovych
reduced-form modelov. V ¢lanku, popisujicom tento model, sa zaoberaji ocenenim credit
default swapu za predpokladu neexistencie rizika nastania kreditnej udalosti u zmluvnych
stran kontraktu.

V' modeli potrebujeme najprv odhadnit rizikovo neutrdlne pravdepodobnosti nastania
kreditnej udalosti u referen¢ného emitenta, ktoré neskor vyuzijeme pre ocenenie credit default
swapov daného emitenta. Ako mnoho inych podobnych modelov, aj Hullov-Whiteov model
(HW model) predpoklada, ze pravdepodobnosti zlyhania, irokové miery a miery vytaznosti s
navzdjom nezavislé. Dané predpoklady je velmi niroéné vypustit bez pouzitia znacne
komplexnejsiecho modelu, avak ako uvidzaja autori ¢lanku Hull a White (2000), z ktorého je
popis modelu prevzaty, ich vplyv na ocenenie CDS je maly. Ceny podnikovych dlhopisov

referenéného emitenta predstavuji hlavny zdroj informécii pre ocenovanie.

Zikladnd idea modelu
Dévod, preco sa podnikové dlhopisy preddvaji za niz$iu cenu, ako podobné
bezrizikové (vlidne) dlhopisy?, je pravdepodobnost zlyhania. Pre ndzornost uvazujme roény

bezrizikovy bezkupénovy dlhopis G s nomindlnou hodnotou 100, ktorého sic¢asnd cena je:

* Autori ¢lanku pouzivaju vlddne dlhopisy USA, o ktorych sa predpokladd, Ze st bezrizikové, &o v§ak neplati pre
vSetky vlddne dlhopisy. Napriklad dlhopisy Grécka, ale aj roznych inych $titov pokladaju trhy za relativne
rizikové.
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_ 100
1+7

G (3.9)

kde 7 predstavuje ro¢na bezrizikovii urokovii mieru. Cena obdobného rizikového dlhopisu
B je kvoli riziku diskontovani vyssou trokovou sadzbou, a preto niz§ia. Oznaéme ro¢nu

rizikovd drokovd mieru 7 * a rozdiel *—r ako s (spread), potom dostivame:

100 100

= = . (3.10)
1+7* 1+r+s

Za predpokladu nulovej miery vytaznosti je v Case splatnosti vyplata vlastnika rizikového
dlhopisu 0, ak dlhopis zlyhal a v opatnom pripade 100. Ak chceme dlhopis B ocenit za
pomoci rizikovo neutrdlneho pristupu, potrebujeme jeho ocakivani vyplatu diskontovat
bezrizikovou tGrokovou mierou:

B 100p+0(1—p)
1+7 1+r

B (3.11)

Z rovnic (3.10) a (3.11) pre rizikovo neutrdlnu pravdepodobnost zlyhania p vyplyva

nasledovné:

1+7

P= “1irts (3.12)
apre s dostdvame:
s=p+ pr+ ps.
Po zanedbani ¢lenov druhého rddu pre s priblizne plati:
5= p, (3.13)

z ¢oho je vidiet izku prepojenost pravdepodobnosti zlyhania p a kreditného spreadu s, kde
kreditny spread je len inym sposobom vyjadrend informdcia o pravdepodobnosti zlyhania
firemného dlhopisu.

Pre rozdiel cien dlhopisov plati nasledovné:

Hodnota bexrizikového dibopisu - Hodnota podnikového dihopisu = Suicasnd hodnota zlyhania.

Alebo matematicky zapisané:

100 1+r+s—(1+7)
100 100 1005 T 1ir4s 100p

G-B-= - = = = .
1+7r 1+7+s (A+r)Q+r+s) (1+7) 1+7)

(3.14)

Stucasnd hodnota zlyhania je sucasnd rizikovo neutrdlna ocakdvani hodnota ndkladov na

pripadné zlyhanie. Pomocou rozumného predpokladu o miere vytaznosti dlhopisu a pouzitim
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uvedeného vztahu pre viacero jej dlhopisov s r6znou zostatkovou dobou splatnosti, mozeme
odhadnit pravdepodobnost kreditného zlyhania spolo¢nosti pre rozne ¢asy v buddcnosti.

Na lepsie vysvetlenie uvedieme jednoduchy priklad. Uvazujme 2-ro¢ny bezkupénovy
bezrizikovy dlhopis s nomindlnou hodnotou 100 avynosom 4% apodobne 2-ro¢ny
bezkupénovy podnikovy dlhopis s vynosom 5%. Cena bezrizikového dlhopisu je potom 92,46,
cena firemného je 90,70 a ich rozdiel je sucasnd cena zlyhania. Zo vztahu (3.14) dostdvame

nasledovné:

100

(1+o,§4)2 b7
a teda pravdepodobnost zlyhania dlhopisu je p =0,0019.

Existuje viacero dévodov, preco je vypocet pravdepodobnosti zlyhania z cien dlhopisov
v praxi zvyCajne komplikovanejsi. Miera vytaznosti je zvycajne nenulovi, dlhopisy maji ¢asto
iny stupenn podriadenosti, od ktorého zivisi miera vytaznosti, nie je jednoduché urcit
pohladdvku vlastnika dlhopisu v pripade zlyhania, vdc¢sina dlhopisov st kupénové dlhopisy,
otizna je bezrizikovost vlidnych dlhopisov, ¢asto nie su kdispozicii potrebné dita

o dlhopisoch a nie vzdy md firma emitovany dlhopis s poZadovanou zostatkovou dobou

splatnosti.

Odhad pravdepodobnosti zlyhania
Predpokladajme, Zze mdme N dlhopisov od rovnakej spolo¢nosti alebo od podobnej
spolo¢nosti, ktord ma rovnakd pravdepodobnost zlyhania v ase. Dalej predpokladajme, Ze
kreditnd udalost méZe nastat v fubovolnom case splatnosti niektorého z dlhopisov. Casy
splatnosti i — teho dlhopisu oznac¢me ¢, kde #, <7, <#,...<%,. Dalej oznacme:
B, — dnesnd cena j —teho dlhopisu
G, — dne$nd cena j —teho dlhopisu, ktory md nulové riziko zlyhania (t.j. dnesnd cena
dlhopisu s bezrizikovou S$truktdrou urokovych mier arovnakym penaznym
tokom ako ma ;7 —ty dlhopis)

F}(t)—forwardové cena kontraktu, s dobou splatnosti v ¢ase # (z‘<tj.), na j—ty
dlhopis za predpokladu, Ze dlhopis ma nulové riziko zlyhania (t.j. bezrizikovy
dlhopis s rovnakym penaznym tokom ako ma j—ty dlhopis)

v(#) — stcasnd hodnota vyplateného 1€ v ¢ase # (diskontny faktor vypoéitany pomocou

bezrizikovej urokovej miery)
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C].(l‘)—vel’kost’ pohladévky, ktord pozaduje vlastnik ;—teho dlhopisu v pripade, ak
dojde ku kreditnej udalosti v case # (£<¢))
R (#)—miera vytaznosti j—teho dlhopisu v pripade, ak déjde ku kreditnej udalosti
v éase ¢ (£<¢))
«,, —stcasnd hodnota straty sposobenej zlyhanim j —teho dlhopisu v ¢ase ¢, (rozdiel
medzi hodnotou, ktord by mal dlhopis s nulovym rizikom zlyhania v ¢ase ¢, a
trhovou hodnotou dlhopisu v ¢ase tesne po zlyhani)

p, —rizikovo neutrdlna pravdepodobnost zlyhania v ¢ase ¢,

Miera vytaznosti je v praxi meniaca sa v Case, a tak isto mo6ze byt odlisna pre roézne
dlhopisy tej istej spolo¢nosti v zdvislosti od poradia vysporiadania pohladdvok (seniority). Pre
jednoduchost vsak budeme predpokladat, Ze o¢akivand hodnota miery vytaznosti je nezdvisla
od # aajod ;j abudeme ju oznacovat R. Tito skuto¢nost nim umoziiuje odhadnit mieru

vytaznosti z historickych dit.

2008 2007 1982-2008
prioritny zabezpeceny dlhopis 45,9% 81,7% 53%
prioritny nezabezpeceny dlhopis’® 26,2% 56,9% 32,4%
podriadeny zabezpeceny dlhopis 10,4% 67,7% 26,4%
podriadeny nezabezpeceny dlhopis 7,3% - 23,5%

Tabulka 3.1: objemovo vdzend priemernd miera vytaZnosti zlyhanych dlhopisov celosvetovych

spolocnosti merand na zdklade trbovych cien po zlyhant.

Zdroj: Moody’s Investor Service - Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2008.

Takyto odhad pravidelne uverejiiuje agentira Moody’s. Mieru vytaznosti pocita ako
percentudlny podiel trhovych cien dlhopisov k ich nominélnej hodnote 30 dni po ich zlyhani.
Miery vytaznosti podla stupiia podriadenosti znazornuje Tabulka 3.1. Moody’s a niektori
dalsi akademicki vyskumni pracovnici zistili, Ze roénd miera zlyhania firiem je negativne
korelovand s ronym priemerom miery vytaznosti. To vysvetluje znaéne podpriemernd mieru
vytaznosti v roku 2008 pre vietky typy dlhopisov, teda v obdobi, ked vrcholila finan¢na kriza

a poCetnost zlyhani bola vyrazne vyssia. Toto zistenie je vrozpore so zikladnym

* Miera vytaznosti pre prioritné nezabezpelené dlhopisy za rok 2008 je vypocitand na zéklade 3 pozorovani
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predpokladom modelu o nezavislosti miery vytaznosti, pravdepodobnosti zlyhania
a Grokovymi mierami.

Podl'a autorov HW modelu je najlepsi predpoklad o vyske pohladavky taky, ze vyska
pohladavky drzitela kupénového dlhopisu v pripade zlyhania je rovna sictu nomindlnej
hodnoty dlhopisu L a alikvotnému trokovému vynosu A;(#) (accrued interest). Tento
predpoklad je implikovany pravnym systémom vymdahania pohladavok vo vicsine $tatov.

Ak by drzitel dlhopisu namiesto firemného vlastnil bezrizikovy dlhopis s rovnakou
zostatkovou dobou splatnosti a kupénom, v ¢ase # by bola jeho cena Fj(z‘) Na druhej strane
v pripade zlyhania firemného j —teho dlhopisu v ¢ase ¢, vlastnikovi dlhopisu bude vyplateny
pozadovand pohladévka C(#) iba v miere vytaznosti R. Z nasledovného vyplyva, ze sucasnd

hodnota moznej straty z j — teho dlhopisu v ase # je nasledovni:
o, =u(2,)[F,(2,)— RC (2,)]. (3.15)

KedZe stratu a, dosiahneme s pravdepodobnostou p., celkovd ocakdvand sdicasni

hodnota straty z j-teho dlhopisu predstavuje:

J
G,—B, =) pay. (3.16)
i=1

Z rovnice (3.16) je mozné pravdepodobnosti p, vyjadrit induktivne a to nasledovne:

i1
G,—B,— Z Py
b, = R (3.17)

(6
A

Doteraz sme uvazovali, Ze kreditnd udalost moéze nastat iba v Casoch splatnosti
dlhopisov. Odteraz budeme zvazovat moznost zlyhania v kazdom case. Oznac¢me ¢(#) ako
hustotu pravdepodobnosti zlyhania. Predpokladdme, Ze ¢(#) je po Ciastkach konstantnd

arovnd ¢, pre ¢, , <t <t, Potom podobne ako v rovniciach (3.15) a (3.17) dostivame:

8, = [[w(e)[F ()~ RC (e, (3.18)
G] _Bj _iqlﬂt/
g, = ; = (3.19)

kde S, je spojitou analégiou «;. Ak za vysku pohladdvky dosadime ni$ uz spominany

predpoklad, potom
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8, = [o(e)E, ()~ RA+ 4,()dt, (3.20)

kde nomindlna hodnota dlhopisu je 1 a alikvotny drokovy vynos je vo forme percentuilneho

podielu z nomindlnej hodnoty.

Odhad ceny CDS
Predpokladajme, Ze mame credit default swap s nomindlnou hodnotou referenc¢nej istiny
vo vyske 1€. Oznaéme:
T — zivotnost credit default swapu,
g(#) —rizikovo neutralna hustota pravdepodobnosti zlyhania v ase ¢,
R —miera vytaznosti referencného dlhopisu,
v(#) — sucasnd hodnota vyplateného 1€ v Case # (diskontny faktor vypoéitany pomocou
bezrizikovej trokovej miery),
u(¢) —stcasnd hodnota pravidelne platenych (vicsinou 4-krit rocne) poplatkov v objeme
1€ za rok, ktoré plati kupujici CDS kontraktu predivajicemu do casu ¢.

Matematicky zapisané dostdvame: u(z‘)zZv(z‘i)l, kde # s terminy platieb
m

t,<t

poplatkov platenych 72-krit ro¢ne vo vyske 1/ m .
e(#) —sucasnd hodnota alikvotnej Casti poplatku, ktory doplica kupujici v pripade
zlyhania v ¢ase #. Vyska poplatku je # —£*, kde #* je ddtum poslednej platby,
s — vyska poplatkov platenych kupujicim zabezpecenia za jeden rok (cena CDS)
7 — rizikovo neutrdlna pravdepodobnost prezitia (nenastania zlyhania) pocas Zivotnosti
CDS kontraktu,
A(#) —alikvotny drokovy vynos z referenéného dlhopisu v ¢ase # vyjadreny v percentich

z nominalnej hodnoty.

Hodnota pravdepodobnosti prezitia 7 je vlastne jedna minus pravdepodobnost, Ze

kreditnd udalost nastane do ¢asu 7. A tak ju lahko mozno vypocitat pomocou ¢(#) :

r=1— f g(2)dt. (3.21)

Kupujuci zaistenia plati pravidelné poplatky do vyskytu kreditnej udalosti alebo az do
vypriania kontraktu podla toho, ¢o nastane skor. Pokial v ¢ase #(# <7') nastane zlyhanie,

sucasnd hodnota poplatkov je rovna s[u(z)+e(#)]. Ak vsak pocas Zivotnosti kontraktu
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kreditnd udalost nenastane, su¢asnd hodnota poplatkov je su(7"). Ocakdvand sucasnd hodnota

poplatkov je preto:

s [ g(O)lue) + e(0)1de + smu(T). (3.22)

Na druhej strane vyplata predévajiceho zaistenia je alebo rovnad vopred dohodnutej
fixnej sume (bez ujmy na vSeobecnosti 1€), alebo zodpoveda rozdielu nomindlnej a trhovej
hodnoty dlhopisu tesne po vyskyte zlyhania. Druhd mozZnost nastiva v pripade dohody
zmluvnych strdn, Ze pri kreditnej udalosti preddvajuci zaplati nomindlnu hodnotu aktiva
kupujicej strane a prevezme si od nej zlyhané referenéné aktivum. Jeho vyplata je teda rovnd
rozdielu nomindlnej hodnoty aktiva a jeho trhovej hodnoty hned po zlyhani. Ak je nomindlna
hodnota rovné 1, tak v druhom pripade dostdvame: 1—[1+ A(#)]R, kde 1+ A(#) je nas uz
spominany predpoklad o vyske pohladdvky v pripade zlyhania, a teda [1+ A4(#)]R je trhova
hodnota zlyhaného aktiva. Z toho vyplyva, Ze ocakdvani sacasnd hodnota vyplaty

predévajiceho je v prvom pripade:

T
[ w(dq(e)ar. (3.23)
0
V druhom pripade je vyplata rovna:
T
[o(g(e)1- R~ A2)Rlar. (3.24)

0
Aby bol kontrakt oceneny spravne, musi byt jeho si¢asnd ocakdvana hodnota rovnd nule,

a teda pre cenu CDS musi platit:

T

[o@e)gtrar
. 0 , (3.25)

[ 9Oute) + et + wa(T)

A v druhom pripade dostivame:

v(£)g(£)[1— R — A(#)R]dr

. (3.26)
g()[u(2) + e(2)]dt + mu(T)

i
o%q o%ﬂ
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Premennd s sa zvykne oznacovat ako credit default swap spread a je to percentudlny poplatok

z nomindlnej hodnoty referen¢ného dlhopisu vyplateny za jeden rok.

3.3 Porovnanie dvoch pristupov ocenovania CDS

Kedze kazdy z pristupov je postaveny na inom ziklade a predpokladoch, tak sa im

pripisuju aj rozne vyhody a nevyhody, ktoré tu stru¢ne uvedieme.

3.3.1 Vyhody a nevyhody strukturdlnych modelov

Vyhody
o Akciovy trh je dobre rozvinuty a likvidny a dita relativne pristupné.
e Nepotrebuji ako vstup do modelu mieru vytaznosti, ktord je odhadovand

z historickych dét, a preto nezachytiva dostato¢ne sicasnu situdciu

Nevyhody

e Firme vlastné Strukturdlne premenné nie si dostato¢ne schopné vysvetlit CDS
spready. Empirické analyzy poukazuji na fakt, Ze systematické riziko ma kl'acovy vplyv
na ceny CDS.

e Ceny CDS vypocitané pomocou $trukturdlnych modelov zvyc¢ajne prehnane reaguji na
zvy$end volatilitu trhu.

e Niektoré vstupné dita (zavizky) si Stvrtrocné a publikované oneskorene. KedZze
prakticky potrebujeme vicsinou vypocitat ceny CDS na dennej baze, vstupné udaje je
treba interpolovat a to vedie k nepresnym odhadom.

e V skuto¢nosti md rozdelenie vynosov aktiv tazsie chvosty, ako normélne rozdelenie

v modeloch ¢asto pouzivané.

3.3.2 Vyhody a nevyhody Reduced-form modelov

Vyhody
e Ak mame k dispozicii kvalitné trhové déta pre dlhopisy spoloc¢nosti, poddvaji dobré

vysledky.
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e Vstupné dita su k dispozicii na dennej baze.
e Kalibruji sa na ziklade kreditnych spreadoch, ktoré zahinaju vsebe aj firme

Specifické a aj systémové riziko.

Nevyhody

eV mnohych krajindch je zle rozvinuty trh s dlhopismi. Dlhopisy spolo¢nosti st ¢asto
mélo obchodovatelné, a teda ceny skreslené. Taktiez Casto spolo¢nosti emituji iba
maly pocet dlhopisov, ¢o zhorsuje odhad pravdepodobnosti zlyhania.

e Dita su pristupné v obmedzenej miere oproti akciovym détam.

o Casto nemame k dispozicii dlhopisy s pozadovanym &asom exspirdcie.

e Je potrebné spravit predpoklad o miere vytaznosti, ktord vstupuje do reduced-form
modelov

e Hodnota dlhopisov méze byt trhom zle ocenend, ¢o sa prenesie aj do odhadu ceny
credit default swapov.

e Niekedy moéze byt problém ndjst Grokovi mieru, ktord je skuto¢ne bezrizikova.

e Zjednodusujice predpoklady modelu, ktoré wuvazuji nulové kreditné riziko
protistrany, nezdvislost miery vytaznosti od pravdepodobnosti zlyhania a drokovej

miery v realite.

3.3.3 Porovnanie

Strukturlne a reduced-form modely porovnava ¢lanok od Arora a kol. (2005). Autori sa
zamerali na dva Strukturdlne modely (zdkladny Mertonov a agentirou Moody’s modifikovany
Vasickov-Kealhoferov model (VK)) ajeden reduced-form model (Hullov-Whiteov model),
ktoré povazuji za klicové v rozvoiji literatiry o modelovani kreditného rizika. Na testovanie st
pouzité denné dita od 2.10.2000 do 30.6.2004 pre 542 firiem a modelované ceny CDS su
porovnavané k trhovym. Zistili, Ze VK model je celkovo najlepsi okrem pripadov, ked firma
emituje dostatoéné mnozstvo dlhopisov, vtedy si lepsie vysledky HW modelu (takychto
firiem je vSak malo, v porovnani s vyberom). Oba modely vyrazne prekonali Mertonov model.
HW model obstédl vel'mi dobre aj v clinku od Hofbergera a Wagnera (2007), ktori ho testuja
na ditach pre 47 firiem za obdobie od 1.1.2002 do 7.7.2006 a porovnivaji k inym

modelom. Z vysledkov vyplyva, Ze je to velmi vykonny ndstroj na ocenenie credit default
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swapov, ale taktiez upozoriiuji na slabo rozvinuty trh z dlhopismi, ¢o znevyhodiiuje takyto
pristup.

Vo vSeobecnosti je niro¢né porovnat oba pristupy, kedZe existuje mnozstvo modifikécii
a vylepSeni zakladnych modelov. Ak chceme modelovat ceny credit default swapov treba
najprv zvizit dita, ktoré mame k dispozicii, typ spolocnosti (jej rizikovost, velkost) a podla
toho usadit, ktory pristup a model zvolif. Ak mdme k dispozicii likvidné a kvalitné data
o kreditnych spreadoch spolo¢nosti, zda sa byt vyhodné pouzit reduced-form model, a naopak
pri absencii takychto dat alebo slabej likvidite a kvalite je vhodnejsie pouzit $trukturdlny
pristup, kedZe akcie spolo¢nosti st obchodované aktivnejsie. Moznostou ostdva modelovat

ceny credit default swapov za pomoci oboch pristupov a vysledky porovnat.
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4 Empirické determinanty Credit

Default Swapov

Priekopnicka prica Mertona (1974) velmi spopularizovala Strukturilne modely
ocenovania kreditnych nastrojov medzi akademikmi a praktikmi. Vzhl'adom na vyznamnost a
popularitu tohto modelu sa sicasnd odbornd literatira s rasticim zdujmom zameriava na
testovanie schopnosti klicovych faktorov zachytit dynamiku CDS spreadov.

Nedédvna prica Greatrex (2008) na velmi komplexnej zbierke mesacnych udajoch
o cendch CDS za 333 firiem v obdobi od janudra 2001 do marca 2006 md za ciel prispiet do
tejto debaty. Pomocou ekonometrickej analyzy sa snazi zistit schopnost S$trukturdlnych
modelov vysvetlovat mesacné zmeny v credit default swap spreadoch. CDS spready modeluje
v prvych diferencidch a nie v danych hodnotich (levels), pretoze dalsie analyzy preukazuju, Ze
CDS spready sa integrované ridu jedna. Klucové premenné implikované Mertonovym

strukturdlnym modelom zahfriaju:

Hodnotu firmy

Cim je tato hodnota vyssia, tym je vicsia vzdialenost od zlyhania. Preto ndrast trhovej
hodnoty firmy zmensuje pravdepodobnost zlyhania, ¢o by malo znizovat CDS spread. V praci
je pouzity vynos vlastného kapitalu (akcii spolo¢nosti) ako ndhrada za vyvoj trhovej hodnoty

firmy.

Zadlzenie

V ¢&léanku je zadlZenie merané za pomoci koeficientu zadlZenia (leverage ratio) ako:

D

= 4.1
D+E’ (1)

LEV =

kde D predstavuje uctovnd hodnotu dlhu (dlhodoby dlh plus bezné zivizky) a E je hodnota
vlastného imania (pocet akcii vyndsobenych ich cenou). Je zjavné, Ze ¢im je koeficient

zadlzenia blizsie k jednotke, tym je firma blizsie k zlyhaniu, a teda jej CDS spready rastd.
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Casto je mozné zobrat mesacné vynosy akcii za dobry substituent pre zadlZenost, kedze dobre

odrdzaja zdravie firmy.

Volatilitu

Hypotéza je, ze vysoka volatilita by mala negativne vplyvat na ceny credit default
swapov. Do tvahy bola pritom vzatd $pecifickd volatilita kazdého subjektu, a taktiez volatilita
celého trhu (index VIX — implikovand volatilita akciového indexu S&P500). Nase ocakédvanie

je, ze $pecificka volatilita by mal byt lepsi indikator CDS spreadov.

Bezrizikovu iirokovi mieru

Strukturdlny pristup ocefiovania CDS predikuje negativny vztah medzi tdrokovou
mierou a kreditnymi spreadmi.

Okrem bezrizikovej drokovej miery, mnoho autorov usudzuje, Ze ndrast v sklone
vynosovej krivky by mal zvysit ocakdvani budicu okamzitd drokovi sadzbu, a taktiez moze
byt brany ako indikdtor buducich podmienok na trhu (ndrast sklonu signalizuje zlep$ujice sa
celkové ekonomické podmienky a pokles zvysuje pravdepodobnost recesie). Z oboch dovodov
predpokladdme nepriamu zavislost medzi sklonom vynosovej krivky a credit default swap

spreadov.

Celkové ekonomické podmienky

Merton tvrdi, Ze volatilita trhovej hodnoty firmy je funkciou systémového rizika
plynticeho z celkovej ekonomickej situdcie. Greatrex vo svojej prici pouzila index CDS
spreadov ako indikétor celkovej situdcie na trhu (ratingové kategérie si od ratingovej agentiry

Standard&Poor’s).

Viacnasobny regresny model je odhadnuty nasledovne:
ACDS, =a+B,RET, + 3,ALEV, 4+ 3,AVOL, + 3,AINDX , + B, ASPOT, +¢, (4.2)

kde CDS, je velkost CDS spreadu firmy iv ¢ase#, RET, predstavuje mesa¢né vynosy akcie
firmy, LEV, je koeficient zadlzenia, VOL, volatilita individudlnej akcie, IND.X,, je index
vSetkych firiem, ktoré su v rovnakej ratingovej kategérii ako firma iv Case#(ratingy su od
agentiry Standard&Poor a firmy su rozdelené do Styroch skupin: AAA/AA, A, BBB a non-
investment grade), SPOT, predstavuje 5-ro¢nd constant maturity treasury rate a SLOPE,
zodpovedd rozdielu medzi 10-ro¢nou Treasury constant maturity rate a 2-ro¢nou Treasury

constant maturity rate.
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Greatrex zistila, Ze vysvetlujice premenné, ktoré zahrnula do regresie dokdzu vysvetlit
30% odchylok v zmendch hodnét CDS spreadov (v samotnych hodnotich je to az 80%, ale
tento vysledok moze byt do velkej miery podmieneny zdanlivou regresiou). Do vysledného
modelu v$ak nebol zahrnuty koeficient zadlzenia kvoli problému s multikolinearitov, kedZe je
vysoko korelovany svynosmi akcii. NavySe sa zdd, Ze vynosy akcii jednotlivych firiem
aproximuju zadlZenie firmy tak dobre ako samotny koeficient zadlZenia, a to napriek tomu, Ze
leverage je pravdepodobne najdolezitej$ia premennd v $trukturdlnom pristupe. Ak namiesto
firme $pecifickej volatility pouzijeme volatilitu VIX akciového indexu, tak vysvetlovacia
schopnost modelu klesne anavySe je koeficient pri trhovej volatilite Statisticky
nesignifikantny. Rovnako nesignifikantny je aj koeficient pri sklone vynosovej krivky
az modelu bol vypusteny. Samotné vynosy akcii, volatilita akcii aindex CDS spreadov
dosahujt upraveny R* = 0,295 a bez volatility akcii je to 0,276. Ked vyli¢ime index IND.X,
tak vysvetlovacia schopnost klesne na 14,5%. A tak, i ked vynosy akcii a ich volatilita
objasfiuju priblizne polovicu vysvetlenych varidcii v mesa¢nych zmenich CDS spreadov,
indikator celkovej situdcie na trhu s kreditnymi derivitmi index CDS ostdva najdélezitejsi
determinant zmien v CDS spreadoch. S priemernym odhadnutym koeficientom na drovni
0,57 indikuje, ze kazdy narast CDS indexu o jeden bézicky bod sposobi narast CDS spreadu
0 0,57 bazického bodu.

Zaujimavy poznatok je, Ze vysvetlovacia schopnost modelu stipa so zhor$ujicim sa
kreditnym ratingom firiem od 22,5% pre firmy ohodnotené AAA/AA do 37,8% pre firmy z
kategérie non-investment grade. Okrem toho vyznam koeficientov pri vynosoch akcii a ich
volatilite vyrazne narastd s poklesom kreditnej kvality firiem.

Mnoho stcasnych autorov, napriklad Cremers a kol. (2004), poukazuje na délezitost
zahrnit k determinantom trhovych kreditnych spreadov aj implikovanud volatility skew ako
aproximdtor pre potenciondlne riziko, plynice z ndhlych skokov cien na akciovom trhu.
Volatility skew sa pocita ako sklon vyvoja implikovanej volatility v zavislosti na strike price a
empiricky je tito vlastnost akciovej opcie dobre znidma. Spdsobend je idealizovanymi
predpokladmi v Black-Scholesovom modeli ocefiovania opcii. Takmer kazdy predpoklad
moéze byt pricinou. Napriklad v sucasnosti sa domnieva o vynosoch cien akcii, Ze maji
rozdelenie s taz$imi chvostami ako je Black-Scholesom predpokladané normdlne, ¢oho
dokazom su Casté vyrazné skoky cien akcii a to hlavne pocas finanénych kriz.

Zaujimavy je tiez ¢linok od Bedendo, Cathcart, El-Jahel (2008), ktoré porovnéavaju
trhové a Strukturdlnym modelom vypocitané CDS spready 54 firiem v rokoch 2002-2005.
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Zistili, Ze i ked vo vSeobecnosti modelové spready vykazuju signifikantni korelciu s trhovymi
spreadmi, rozdiel medzi nimi sa znalne zvicSuje pocas periéd s vysokou volatilitou na
akciovom trhu. Pozorovali, Ze zmeny vtomto rozdiele si tzko spojené s pohybom
implikovanej volatility avolatility skew. Pricom ndrast v tychto premennych zvicsuje
teoretické spready viac ako spready trhové, ktoré zvyknu byt stabilnejSie a menej volatilné
v ¢ase. To znamend, Ze $iroko pouzivané Strukturilne modely maji tendenciu prehnane
reagovat na vykyvy v implikovanej volatilite a v sklone tejto volatility. K podobnému vysledku
prisla aj Kadle¢ikova (2009), ktord vo svojej diplomovej praci taktiez porovndvala trhové a
Mertonovym modelom vypocitané spready CDS. V obdobiach prudkych vykyvov cien, teda
vysokej volatility na akciovom trhu, sa modelové spready vyrazne vzdalovali od trhovych.
Prica taktiezZ porovndva vypocitané CDS spready pre réznymi spdsobmi pocitand volatilitu
akcie so zdverom, Ze samotny vyber vypoltu volatity zohriva klticovi tdlohu vo vyske

vypocitanych spreadov, a teda model celkovo prehnane reaguje na zmeny vo volatilite.
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5 Prakticka analyza CDS

determinantov

Na porovnanie a overenie niektorych poznatkov autorov clinkov v predchddzajice;
kapitole sme sledovali vplyv kl'dcovych strukturilnych faktorov a vplyv trhovych podmienok
na ceny credit default swapov vybranych spolo¢nosti. V prvej casti tejto kapitoly sa venujeme
regresnej analyze credit default swap spreadov jednotlivych spolo¢nosti. Snazime sa zistit, do
akej miery su tieto spready ovplyvnené firme $pecifickymi premennymi, a aky maji na ne
vplyv celotrhové faktory, hlavne index credit default swapov, ktory podla Greatrex (2008) ma
najvacsi vplyv na jednotlivé ceny credit default swapov. V druhej ¢asti tejto kapitoly nds preto

bude zaujimat, ¢o indikuje priebeh CDS indexu, a tak nepriamo ceny credit default swapov.

5.1 Regresnd analyza

Za pomoci regresnej analyzy sme sledovali spready credit default swapov vyznamnych
eurépskych spolo¢nosti, ktoré st ¢lenmi eurépskeho CDS indexu iTraxx (index je zlozeny
zo 125 najviac likvidnych CDS v Eurépe). N4s vyber firiem sme museli zredukovat zo 17
spolo¢nosti na 10 spolo¢nosti®, kvoli nedostatku dostupnych dét cien CDS u niektorych firiem
a nizkej likvidite cien credit default swapov u dalsich firiem. Avsak aj u desiatich spolo¢nosti
sme v niektorych pripadoch museli linedrne interpolovat ceny credit default swapov, kvoli
chybajicim ddtam. Ziskané casové rady su za obdobie 7.1.2008-28.12.2009, zdrojom tudajov
je Bloomberg. Pracovali sme s tyzdiiovymi ddtami, kedze CDS spready nezaznamendvaji

velké kolisanie pri vyssich frekvencidch a pre pouzitie mesacnych dit bolo sledované obdobie

¢ British American Tobacco, Carrefour Group, E.ON AG, Marks and Spencer, Nestlé SA, Renault, Siemens
AG, Tesco PLC, Telefonica a Vodafone Group Plc
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prikritke. Inspirovani clinkom o CDS determinantoch od Greatrex (2008) sme vybrali hlavné
strukturdlne premenné (alebo ich substituenty), implikované Mertonovym modelom a to

nasledovne:

Hodnotu firmy
Pouzili sme vynos akcii spolo¢nosti ako ndhradu za trhovi hodnotu firmy ajej

zadlzenie, kedZe dobre odrazaju ,zdravie” firmy.

Volatilitu

Specifickd  volatilitu pre kazdd spolocnost sme odhadli za pomoci modelu
GARCH (1,1) a to nasledovne:

ol =w+po’  +ae’ (5.1)

kde o je variancia v &ase ¢, € je reziduum v éase 7 a w,(3 a a st koeficienty, ktoré treba
odhadnit. Z takto vypocitanej variancie je uz vypocet volatility priamociary. Volatilita celého

trhu bola aproximovand indexom VSTOXX - implikovana volatilita eurépskeho akciového

indexu EURO STOXX 50 (50 najvyznamnejsich spolo¢nosti z 12-tich eurépskych krajin”).

Bezrizikovi drokovi mieru

Ako bezrizikovi drokovid mieru sme zobrali 5-ro¢nu diskontnd eurépsku drokovi
mieru. Tdto Grokovd miera bola uréend z koticii swapovych obchodov, ktoré kvoli relativne
nizkej redlnej hodnote obchodu oproti nominalnej hodnote nest nizku mieru rizika zlyhania
protistrany, preto ju mozno povazovat za bezrizikovi. Pouzili sme aj sklon vynosovej arokovej

krivky, ktory bol vypocitany ako rozdiel medzi 2-ro¢nou a 10-ro¢nou tdrokovou mierou.

Celkové ekonomické podmienky
Za indikitor situdcie na trhu bol vzaty eurdépsky credit default swap index iTraxx

a taktiez eurépsky akciovy index EURO STOXX 50.

Zavedieme nasledovné oznalenie pre jednotlivé casové rady:
CDS, - je velkost CDS spreadu firmy i v ¢ase ¢,
E, - predstavuje tyzdenny vynos akcie firmy 7 v Case ¢,

VOL, - volatilita individualnej akcie firmy i v ¢ase ¢,

7 Belgicko, Finsko, Franctzsko, Grécko, Holandsko, Irsko, Luxembursko, Nemecko, Portugalsko, Rakisko,
Spanielsko a Taliansko.
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VEX, - je index VSTOXX - implikovand volatilita eurépskeho akciového indexu
EURO STOXX 50 v ¢ase ¢,

ITX, -je cena CDS indexu iTraxx v Case ¢,

EX, -je tyzdenny vynos eurépskeho akciového indexu EURO STOXX 50 v ¢ase ¢,

R5, - predstavuje 5-ro¢nu diskontnd eurépsku irokovi mieru v Case ¢,

SLP. - zodpoveda rozdielu medzi 2-ro¢nou a 10-ro¢nou Grokovou mierou v ¢ase 7.

Je vSeobecne znime, Ze finan¢né Casové rady su povicsinou nestaciondrne. Ako
poznamendvaju Granger a Newbold (1974), ak si premenné nestaciondrne, nizka Durbin—
Watsonova Statistika indikuje autokoreldciu rezidui atd sposobuje neefektivne odhady

koeficientov, mylné predpovede a nespravne testy signifikantnosti, takze takyto odhad nebude

dobry ani napriek vysokému R?. Preto ak su premenné I(1) - nestaciondrne v hodnotich
a staciondrne v prvych diferenciich, mali by byt odhadnuté v prvych diferencidch.

Vsetky nami vybrané veobecné trhové premenné su nestaciondrne (1) procesy, a ako
je mozné vidiet ztabulky 5.1, vidcsSina zo $pecifickych casovych radov, prislichajiacich
jednotlivym vybranych eurépskym spolo¢nostiam, su nestaciondrne I(1) procesy taktiez.
Kvoli konzistentnosti s predchddzajici pricami od Collins-Dufresne a kol. (2001) a Greatrex
(2008) a nestacionarite vicSiny Casovych radov, sme regresné modely zostavovali v prvych
diferenciach. Rovnako ako v spominanych pricach sme nepracovali s panelovymi ddtami, ale
regresnd analyzu sme aplikovali na kazdd firmu individudlne. Odhady koeficientov sme
nisledne spriemerovali a prislichajice #—statistiky boli vypocitané rovnako ako v Collins-
Dufresne a kol. (2001) a to nasledovne: kazdy uvedeny vysledny spriemerovany koeficient je

vydeleny $tandardnou odchylkou IV odhadov koeficientov jednotlivych firiem a vyndsobeny
JN , kde IV je pocet firiem.

Cena CDS Cena akcie Volatilita
1(0) 0 2 3
1(1) 10 8 7

Tabulka 5.1: sumdrny preblad rddu integrdcie s;becz'ﬁc,%ycb premennyich 10 ﬁriem na zdklade
Augmem‘ed Dic,éey—F uller testu pri 5% hladine vyznamnosti.
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5.1.1 Jednoduchd regresia

V prvom rade sme cheeli zistit samotny vplyv jednotlivych premennych na zmeny cien
credit default swapov, a preto sme odhadli rovnice za pomoci jednoduchej regresie. Vysledky
jednotlivych jednoduchych regresii je mozné vidiet v tabulke 5.2, kde je pre kazdy model

uvedeny aj priemerny upraveny koeficient determindcie naprie¢ véetkymi firmami.

E AVOL AVEX  AITX EX AR5 ASLP

prieseénik 0,015 0,264 0,182 0,134  -0,208 -0,048 0,260
(-0,15)  (1,62) (1,59) (1,19)  (-3,00) (-0,59) (1,44)
koeficient 0,787 0,270 1,098 0,637  -1,713 16973  -3,419
(-3,82)  (-2,40) (3,52) (4,42)  (-3,51) (-4,47)  (-0,82)
Adj. R? 0,087 0,022 0,124 0,350 0,176 0,026 -0,001

Tabulka 5.2: Priemerné odhady koeficientov pre jednoduchii regresiu napriec vSetkymi firmami
s prishichajiicimi ¢ — Statistikami, ktoré si hrubo vyznacené pre signifikantné premenné na 5%

hladine vyznamnosti.

Z tabulky 5.2 si moézeme v§imnut, Ze vSetky uvedené koeficienty maji ocakdvané
znamienko a aZ na zmeny sklonu drokovej miery si vietky signifikantné. Vyrazne najvacsiu
vysvetlovaciu schopnost na zmeny cien credit default swapov maju zmeny CDS indexu iTraxx
s upravenym koeficientom determindcie 0,35, nasledované vynosmi akciového indexu
a zmenami implikovanej trhovej volatility s upravenymi R*=0,176, resp. R?*=0,124. Tento
vysledok naznacuje klucovy vplyv systematickych faktorov na ceny CDS jednotlivych
spolo¢nosti. Na druhej strane prekvapivo nizku vysvetlovaciu schopnost 2,2% maji zmeny
$pecifickej volatility, ale jednoznacne najnizsiu vysvetlovaciu schopnost ma sklon trokove;

miery s mierne zdpornym upravenym koeficientom determinécie.

5.1.2 Viacndsobnd regresia

Pri viacndsobnej regresii sme vytvorili viacero réznych modelov s cielom otestovat
niektoré hypotézy. Na ziklade jednoduchych regresnych modelov predpokladidme, Ze zmeny
volatility, ¢o je v rozpore zo zdvermi Greatrex (2008). Ale kedZe zmeny v CDS indexe iTraxx
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a zmeny indexu trhovej volatility VSTOXX st znacéne korelované® s p=0.52, tak zaradenie
oboch radov do modelu méze viest k multikolinearite. Problém s multikolinearitou
ocakdvame aj pri zaradeni vynosov akciového indexu EURO STOXX 50 do modelu, ktorych
koreldcia so zmenami cien CDS indexu iTraxx je na drovni -0,60, so zmenami indexu
VSTOXX na trovni -0,74 a s vynosmi jednotlivych akcii na drovni 0,55. Dalej o¢akévame, 7e
vysvetlovacia schopnost zmien sklonu tdrokovej miery na zmeny CDS bude vo viacndsobnom
modeli zanedbatelnd, kedZe v jednoduchom modeli bol ich vplyv nulovy. Zaujimat nds bude
aj oCisteny vplyv $pecifickych premennych, teda £ a AVOL, na zmeny cien v credit default
swapoch jednotlivych spolo¢nosti.

Na testovanie predchddzajicich hypotéz sme vytvorili viacero modelov s obmenami v

nasledovnom tvare:

M1:  ACDS, =a+B,E, +3,AVOL, +B,AITX, + 3,AR5, + B,ASLP, +¢,,

M2:  ACDS, = a+B,E, +B,AVEX, + B,AITX, + 3,ARS, + B ASLP, +¢,,

M3:  ACDS, =a+B,E, +B3,AVOL, + BAITX, + 8,EX, + B,ARS, + 3,ASLP, +¢,,
M4:  ACDS,=a+G,AVOL, +B,EX, + 3,ARS5, +3,ASLP, +¢,,

M5:  ACDS,=a+S,E, +5,AVOL, +e,.

Mé:  ACDS, =a+B,E, + 3,AVOL, + B,AITX, +¢,,

Odhadnuté priemerné koeficienty jednotlivych modelov s priemernym upravenym
koeficientom determindcie pre modely M1-M6 ponuka tabulka 5.3. Ako je vidiet z tejto
tabulky, ak AVOL vmodeli M1 zamenime za AVEX v modeli M2, tak vysvetlovacia
schopnost modelu klesne z 0,398 na 0,378. Okrem toho koeficient pri zmene trhovej volatility
je nesignifikantny, napriek tomu, Ze bol v jednoduchej regresii signifikantny s relativne dobrou
vysvetlovacou schopnostou. Tento vysledok je najskor sposobeny predpokladanou
multikolinearitou medzi premennymi AVEX a AITX. Koeficient pri vynosoch akciového
indexu EURO STOXX 50 po pridani do modelu M3 je tiez nesignifikatny, aj ked
vysvetlovacia schopnost modelu stdpla na 0,433. Avsak po vypusteni premennych AITX a
AE st vynosy akciového indexu signifikantné, ako to moézeme vidiet v modeli M4. To
znamend, Ze sa potvrdila nasa hypotéza o multikolinearite medzi prvymi diferenciami
spreadov indexu iTraxx, vynosmi akcii jednotlivych firiem a vynosmi indexu EURO STOXX
50. Model M4 viak dokaze vysvetlit iba 18,7% zmien v spreadoch credit default swapoch,

8 maticu korela¢nych koeficientov pre vietky premenné je mozné néjst v prilohe.
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apreto ako indikdtor celkovych ekonomickych podmienok budeme brat do tvahy zmeny
CDS indexu. Potvrdila sa aj hypotéza o zanedbatelnom vplyve zmien sklonu tGrokovej miery
na vysvetlovaciu schopnost modelu. Dalej si je mozné véimnit, 7e vietky koeficienty pri
zmendch 5-ro¢nej trokovej miery v modeloch M1-M4 si nesignifikatné, a dokonca v troch z
nich maji opa¢né znamienko, ako sme ocakavali. Spolo¢nd vysvetlovacia schopnost oboch
firme $pecifickych premennych vmodeli M5 je len 9,9% a nedosahuje ani uroven
vysvetlovacej schopnosti Iubovolného z troch systémovych faktorov AITX, AEX a AVEX
v jedno premennych modeloch z ¢asti 4.1.1. Do vysledného modelu M6 sme nakoniec zaradili
iba prvé diferencie $pecifickych premennych a indexu iTraxx, kedZe ostatné premenné si bud
nesignifikantné alebo po ich pridani mdme v modeli problém s multikolinearitou. Zd4 sa, ze
tento model najlepsie vystihuje prvé diferencie credit default swapov s upravenym

koeficientom determinicie 0,391.

M1 M2 M3 M4 M5 Meé
- 0,210 0,140 0,196 -0117 0,045 0,084
priesenik e 43 (78) (088) (057)  (131)
0289  -0387  -0,267 0,753 -0,290
RE (-1,73) (-2,50) (-1,60) (-3,61) (-1,74)
AVOL 0,290 0288 0225 0193 0277
(2,89) 2,89 (2,700 (1,9)  (2,81)
AVEX 0,041
0,45)
e 0,581 0564 0,567 0,574
@72 457 (452 (5,07)
-0,076  -1,652
EX (-0,97) (-3,38)
1,779 4919 2474 -1011
ARS (0,42) (1,21) (0,59) (-0,28)
6,154  -4158  -6,068 -6,687
ASLP (-1,12) (-0,82) (-1,11) (-1,32)
A R 0,398 0378 0433 0,187 0099 0391

Tabulka 5.3: Priemerné odhady koeficientov pre viacndsobnii regresiu napriec vietkymi firmami
s prishichajiicimi  t — Statistikami, ktoré si hrubo vyznacené pre signifikantné premenné na 5%

hladine vyznamnosti.
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Uvedomujeme si skuto¢nost, Ze nase zavery st do istej miery znehodnotené faktom, Ze
regresnu analyzu sme uskuto¢nili na malej vzorke 10-tich spolo¢nosti, ale inak s nase zistenia
kvalitativne podobné vysledkom price Greatrex (2008), ktord dokézala v prvych diferencidch
vysvetlit 30,5% variancie credit default swap spreadov. Greatrex zistila, Ze hlavnym
determinantom credit default swapov je CDS index, a Ze $pecifické premenné sa podielaju iba
na polovici z vysvetlenych varidcii. Tento vysledok sa este vyraznejsie potvrdil v nasej regresnej
analyze, kde samotny index iTraxx ma vysvetlovaciu schopnost na trovni 35% a $pecifické
premenné sa podielaji len na priblizne $tvrtine z vysvetlovacej schopnosti modelu M6. Tiéto
skuto¢nost je vrozpore zo zikladnymi predpokladmi $trukturdlneho pristupu modelovania
kreditného rizika, ktory predpokladd, Ze hlavny vplyv na kreditnd rizikovost firmy ma prive
kapitdlova $truktira firmy. Volatilita ceny akcie a vynosy akcie sice moézu do istej miery
odrézat vplyv celkovej ekonomickej situdcie na trhu, ale podla vysledkov jednoduchej alebo
viacndsobnej regresie sa zdd, Ze tieto $pecifické premenné odrazaju systematické riziko len
z malej Casti. Zanedbatelny vplyv na zmeny cien credit default swapov maji zmeny sklonu
drokovej miery a aj zmeny samotnej Grokovej miery, o je konzistentné so zavermi Greatrex
(2008). Odlisné zistenia by sme mohli ndjst pri posudzovani velkosti vplyvu zmien $pecifickej
a trhovej volatility, kde z nasej analyzy sa zd4, Ze priave zmeny v trhovej volatilite si lep$im
samostatnym indikitorom pre zmeny v CDS spreadoch. Ale kedZe st korelované s inymi
zavislymi premennymi, vo viacndsobnom modeli je lepsie pouzit zmeny $pecifickej volatility.

Znamy empiricky poznatok, ku ktorému prisla aj Greatrex (2008), je, Ze vysvetlovacia
schopnost §trukturdlnych premennych stipa s ndrastom kreditného rizika u firiem. Pre
overenie uvedeného sme rozdelili nase firmy do dvoch skupin podla ratingu od ratingovej
agentury Standard&Poor’s, kde prva skupina je tvorend firmami s ratingom od AAA az po A
a do druhej sme zaradili ostatné firmy, a tak prvd skupinu tvori 7 firiem a druhd 3 firmy.
Potom upraveny koeficient determinicie pre model M6 a pre prva ratingovia skupinu je 0,349
a 0,487 pre druht skupinu, ¢o potvrdzuje predpoklad. Vdaka tejto skuto¢nosti mame vicsiu
$ancu ziskat hodnovernejsie vysledky, ak budeme $trukturilnym pristupom modelovat spready

CDS spolo¢nosti s vysokym kreditnym rizikom.
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5.2 Hladanie dlhodobych vztahov

Ak vyvoj indexu credit default swapov ma najvyraznejsi vplyv na priebeh jednotlivych

CDS, bolo by pozoruhodné zistit, ¢o predovsetkym vplyva na vyvoj spreadu CDS indexu.
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Zaujimavé sa vysledky, ktoré podédvaji obrizky 5.1-5.5, porovnivajice vyvoj
tyzdennych spreadov CDS indexu iTraxx k r6znym strukturdlnym premennym. Ako je mozné
vidiet z obrdzkov, Index iTraxx zaznamenal v sledovanom obdobi burlivy vyvoj. Hned
v polovici marca 2008 nastal prudky vykyv zapri¢ineny kolapsom velkej americkej investi¢nej
banky Bear Stear a dalsi vykyv zaznamenal index v polovici septembra 2008 vdaka bankrotu
investi¢nej banky Lehman Brothers (najvi¢sim bankrotom v histérii USA) a poklesu ratingu a
nedostatku likvidity poistovne AIG. Index potom este pokracoval v nestabilnom raste
v dosledku velkej neistoty na finanénom trhu a ustilenejsie zacal klesat az v polovici marca
2009, kedy dosiahol svoje maximum. Obrizok 5.1 znizornuje ¢asové rady spreadov indexu
iTraxx a implikovanej volatility meranej indexom VSTOXX. Takmer celé sledované obdobie
vykazuji oba rady pohyb priblizne rovnakym smerom a uz z obrizku sa da predpokladat uzke
prepojenie tychto dvoch premennych. Na obrazku 5.2 je vykresleny, popri CDS indexe, vyvoj
ceny indexu EURO STOXX 50. V trefom mesiaci roku 2009, v obdobi najvicsicho prepadu
akciového indexu zapriCineného celosvetovou recesiu, dosahuje index iTraxx svoje
maximum. V tomto pripade je mozné sledovat priblizne opa¢ny pohyb oboch radov. Ich
naviazanost si je mozné este lepsie vSimnut na obrazku 5.3, kde je popri CDS indexe inverzne
zobrazeny prirodzeny logaritmus indexu EURO STOXX 50. Z obrizku 5.4 vidno, Ze kym od
polovice roku 2008 obavy zo zalinajicej sa finan¢nej krizy sposobovali ndrast spreadov CDS
indexu, 5 - ro¢nd drokova miera zacala klesat zo svojich 5% skoro s 2-mesacnym oneskorenim
a pri opatovnom poklese indexu iTraxx uz ostala na priblizne konstantnej Grovni medzi 2,5% -
3%. Preto je niro¢né zistit vztah medzi tymito radmi. Napriek teoretickym predpokladom
o negativnom vztahu CDS spreadov a sklonom tdrokovej vynosovej krivky, z obrizku 5.5 sa

zd4 skor opak.

5.2.1 Kointegrdcia a Error corection model

Z obrizkov 5.1 - 5.5 je mozné formulovat rézne hypotézy, ktoré by bolo v§ak vhodné
overit zmysluplnym ekonometrickym aparitom. KedZe vSetky vykreslené premenné maja
stochasticky trend a su radu I(1), tak modelovat ich v hodnotich nemusi viest k vierohodnym
vysledkom. Diferencovanim premennych vsak ¢asto stratime informdciu o dlhodobych
vztahoch, ktoré si pre nds zaujimavé. Preto, na zistenie dlhodobych vztahov medzi
strukturdlnymi premennymi a indexu kreditnych swapov, som pouzil kointegraéni analyzu

a Error corection modely (ECM). Vyhodou ECM je, Ze nielen popisuji dlhodoby vztah
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medzi premennymi, ale aj kritkodobi dynamiku, kedZe premenné maji Casto tendenciu
ndvratu ku dlhodobym vztahom.

Treba pripomenut, Ze vietky vybraté $trukturdlne premenné, ako aj index iTraxx su
radu I(1), a tak md zmysel hovorit o kointegracii medzi nimi. Johansenov kointegra¢ny test’
zamietol hypotézu o kointegraénom vztahu medzi indexom iTraxx a premennymi - akciovym
indexom EURO STOXX 50, bezrizikovou drokovou mierou a sklonom turokovej miery.
Tento test vak potvrdil existenciu dlhodobého vztahu medzi CDS indexom a implikovanou
volatilitou akciového indexu, a preto mdzeme pre tieto ¢asové rady odhadnit Error corection

model a sledovat ich dlhodobu rovnovihu ako aj odozvy na vychylenie z nej. Po odhadnuti

vyzerd ECM model" pre index iTraxx nasledovne:
Alitx, = —0,218cointeq —0,043Alitx, | —0,164AMvex, | +0,00095, (5.2)
cointeq : litx = 0,952 fvex +1,413, (5.3)

priom /itx je logaritmickd transformdicia spreadov indexu iTraxx, lvex je
logaritmickd transformicia indexu a coinfeq je kointegraény vzfah medzi oboma
premennymi. Z rovnice je vidiet, Ze ndrast volatility na trhu z akciami sposobuje zdrazovanie
kreditnych swapov a naopak. CiZe jedno percentny nrast volatility na trhu spésobuje 0,952%
vzostup CDS spreadu indexu iTraxx. Z rovnice (5.2) moézeme dalej vidiet, Zze koeficient
rychlosti prispésobovania sa vrovnici pre /izx ma hodnotu 0,22, ateda index iTraxx
v nerovnovihe medzi nim a indexom volatility VSTOXX klesa alebo rastie tak, aby znizil
pripadni nerovnovihu o 22% percent tyzdenne.

Z predchidzajicej ekonometrickej analyzy sme zistili, Ze z roznych determinantov mal
prave index iTraxx klucovy vplyv na vysku CDS spreadov. Podla (5.2) ma vSak zdroven
volatilita akciového indexu vyrazny vplyv na index iTraxx, a teda vyznamne nepriamo vplyva
na ceny konkrétny credit default swapov. Tento vysledok je velmi dobre ekonomicky
interpretovatelny, kedZze zvySovanie volatility na finanénom trhu zvySuje pravdepodobnost
prudkych vykyvov cien akcii, ktoré moézu v kritkom case vyrazne znizit vlastny kapitél
firmy, a t4 md nasledne zhorSeny potencidl plnit si svoje zdvizky voci veritelom, a preto by

mali ceny CDS vypisanych na dlhopisy danej firmy rést.

? na 5% hladine vyznamnosti.

10 na odhadnutie modelu bol pouzity software EViews 5 vystup z neho uviddzame v prilohe.
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Zaujimavé je, ze koeficient rychlosti prisposobovania sa v rovnici pre /vex 11, ktord

uvddzame v prilohe, je velmi maly, a ak pridime do ndsho Error corection modelu restrikciu,
ze je rovny nula, Likelihood ratio test s restrikciou nulovi hypotézu nezamietne'?. To
znamend, Ze ak nastane nerovnovéha medzi CDS indexom iTraxx aindexom volatility
VSTOXX, tak na volatilitu akciového trhu to nemd vplyv. A teda volatilita na akciovom trhu
ovplyviiuje ceny credit default swapov, ale opacne to podla nisho modelu neplati. To je
vysledok, ktory by sme aj ocakavali, kedze CDS spready sa modeluju aj na zdklade informacii

z akciového trhu, a teda by ich vyvoj mali ovplyviiovat, avSak opacny vztah by platit nemal.

! rovnicu uvddzane v prilohe.
12 pri¢om p=0,67.
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6 Testovanie Hull-White modelu

V tejto kapitole sa posnazime otestovat Hullov - Whiteov model, predstaveny
v 2.kapitole, na redlnych ditach. Jeden zdévodov vyberu tohto modelu je fakt, ze
Mertonovym modelom sa zaoberd mnozZstvo autorov, napriklad diplomova prica Kadlec¢ikove;
(2009), a komplikovanejsie Strukturilne modely vyuzivaja vstupné déta, ktoré nie si volne
dostupné. Dalsim dovodom je snaha zistit prepojenost trhov z dlhopismi a credit default
swapmi. Zaujimat nds bude, do akej miery dokdzu ceny dlhopisov predpovedat ceny CDS.
Budeme modelovat 5-ro¢né ceny credit default swapov, kedZe prive s 5-ro¢nymi cenami

CDS sa v praxi najviac obchoduje.

6.1 Didta

Model sme testovali na dennych datach pre vybrané eurépske krajiny a to Grécko,
Portugalsko, Irsko a Taliansko pre Casové obdobie od 10.2.2009 do 19.4.2010, aviak pre
Grécko mame udaje len do 8.4.2010. Vybrané krajiny sa ndm zdali byt zaujimavé, kvoli ich
vysokému §$titnemu dlhu a momentdlnym problémom snim spojenymi, vdaka comu
ceny credit default swapov tychto vybranych $titov vyrazne stipli. Problém s nizkymi cenami
dlhopisov méd najmid Grécko, ktorého kreditny spread pre 10-ro¢ny dlhopis dosiahol 22.
Aprila 600 bps oproti 10-roénému nemeckému dlhopisu™. Model sme taktiez otestovali aj pre
americké firmy Ford Motor Company a IBM, z ktorych je prvd vysoko rizikovd a druhd

s minimédlnym rizikom zlyhania. Nage idaje pre kazdy subjekt obsahuju:

Ceny kupénovych dlhopisov
Pre kazdy subjekt mdme ceny dlhopisov s réznymi splatnostami, ale vzdy aspon jeden z
dlhopisov so splatnostou vicsou ako 5 rokov. Najviac dlhopisov s réznou splatnostou mdme

pre Grécko a to 9 a najmenej pre Irsko a IBM a to 5. Dlhopisy toho istého subjektu maji vzdy

3 Zdroj: Thomson Reuters
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rovnaky rating astupenn podriadenosti. Ceny vsetkych dlhopisov si relativne likvidné
s vynimkou IBM, pre ktord nemame k dispozicii kompletné udaje cien dlhopisov, a tak ceny
medzi jednotlivymi pozorovaniami sa Casto prudko menia. Chybajice hodnoty sme v tomto

pripade nahradili predchddzajicimi.

Bezrizikovd urokovd miera

Pre eurépske $tity sme pouzili vynos bezkupénovych dlhopisov eurozény s ratingom
AAA, teda znajmensim rizikom zlyhania, pre rézne Casové obdobia. Pre obe americké
spolo¢nosti boli pouzité drokové miery odvodené z americkych vladnych bezkupénovych

dlhopisov (Treasury rates).
Ceny credit default swapov

Ceny vypocitanych 5-ro¢nych credit default swapov budeme porovnivat s trhovymi
cenami. Casovy vyvoj trhovych cien 5-roénych credit default swapov pre vybrané eurépske
staty a Nemecko' je zndzorneny na obrizku 6.1. Vsetky ceny CDS budeme uvddzat v bps.

Zdrojom pre uvedené udaje je Bloomberg, akurit vynosovd krivka bezkupénovych

dlhopisov eurozény s ratingom AAA je ziskana z databazy Eurdpskej centrdlnej banky.
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Obr. 6.1: Ceny CDS 5Y vybranych krajin

4 Nemecko s ratingom AAA sa povazuje za krajinu z minimalnym rizikom zlyhania.
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6.2 Aplikdcia HW modelu na redlne ddta

Na naprogramovanie vypoctu cien CDS za pomoci HW modelu sme pouzili software
MATLAB. N4§ program sme uspesne otestovali na dvoch prikladoch, ktoré uvddzaji autori
vo svojom ¢lanku Hull a White (2000).

Pri vypoéte sme postupovali tak, Ze najprv sme pomocou bootstrap metédy odvodili
vynosy pre bezkupénové dlhopisy jednotlivych rizikovych subjektov, s rovnakou splatnostou,
akd maju kupénové dlhopisy tychto subjektov. Nisledne sme vynosy interpolovali (pouzili sme
kubicka interpoliciu), atak dostali ¢asovd Struktiru urokovych mier pre jednotlivych
rizikovych emitentov. Rovnako sme interpoldciou odvodili aj bezrizikovd ¢asovi Struktiru
drokovych mier. Z nej sme vypocitali bezrizikové ceny dlhopisov so splatnostou tych
rizikovych a bezrizikové forwardové ceny dlhopisov, ktoré vstupuji do vztahu (3.20).

Kedze sme kupénové rizikové dlhopisy previedli na bezkupénové, nestahuje sa na ne
predpoklad o pohladivke vlastnika dlhopisu v pripade zlyhania, ktory bol uvedeny v Casti
3.3.1. Najlepsi predpoklad o vyske pohladivky v pripade zlyhania bezkupénového dlhopisu,
implikovany préavnym systémom vymdhania pohladdvok vo vicsine $titov, je podla Jarrowa

a Turnbulla (2000) nasledovny:
Cj(t) =ZBj[1+(z‘—z‘O)rj] (6.1)

pre £<¢,, kde C,(¢) je velkost pohladavky pre j-ty dlhopis v ¢ase #, ZB, je sicasnd hodnota
J-teho rizikového bezkupénového dlhopisu, 7, je ¢as splatnosti pre j-ty dlhopis, #, je
pociato¢ny ¢as a 7, predstavuje implicitny drok, ktory mozno vypocitat zo vztahu:

1

i m (6.2)

Mieru vytaznosti pre §titne dlhopisy sme stanovili na 40% podla standardov ISDA,
ktoré odporucaju pouzit pri vypoctoch cien CDS pre vyspelé krajiny. Pre obe americké
spolo¢nosti sme pouzili odhad miery vytaznosti pre prioritny nezabezpeceny dlhopis od
agentiry Moody’s, ktory uvddzame v tabulke 3.1 a jeho vyska je 32,4%.

Pre kazdy subjekt teraz uz mozZeme vypolitat rizikovo neutrdlnu hustotu
pravdepodobnosti a za jej pomoci vypocitat ceny credit default swapov a porovnat ich
s trhovymi cenami.

Na obrizku 6.2 je vyobrazend vypocitand rizikovo neutrdlna hustota pravdepodobnosti

zlyhania arizikovo neutrilna kumulativna pravdepodobnost zlyhania pocas 5-ro¢ného
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obdobia pre Grécko ku driu 1.4.2010. Zaujimavy je klesajuici charakter tejto hustoty, z coho
moézeme napriklad usudzovat, ze diia 1.4.2010 bolo pravdepodobnejsie zlyhanie Grécka

v prvom roku ako v piatom.
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Hustota pravdepodobnosti zlyhania Kumulativna pravdepodobnost zlyhnania

Obr. 6.2: rizikovo neutrdlna hustota pravdepodobnosti zlyhania a kumulativna pravdepodobnost
zlyhania pre Grécko ku dru 1.4.2010

6.3 Porovnanie vypocitanych a skutoénych cien

6.3.1 Porovnanie cien pre vybrané eurépske stéity

Obrizky 6.3-6.6 porovnavaji 5-ro¢né ceny credit default swapov pre vybrané $tity so
skuto¢nymi trhovymi cenami. Z obrazkov je vidiet, Ze modelové ceny relativne dobre
zachytdvaju varianciu skutoénych cien CDS, ¢oho dékazom je vysokd koreldcia oboch
casovych radov v tabulke 6.1. Vypoitané ceny CDS st viak znaéne podhodnotené pre Irsko,
Portugalsko a Taliansko. Tento problém moéze byt sposobeny skutoénostou, Ze bezrizikovu
drokovi mieru sme nahradili vynosom bezkupénovych dlhopisov eurozény s ratingom AAA
(takyto rating maju napriklad nemecké $titne dlhopisy) pre rozne Casové obdobia. Tieto
dlhopisy sice si s minimalnym rizikom zlyhania, ale nie st bezrizikové. Ako je mozné vidiet
z obrazku 6.1, ceny CDS pre Nemecko nie si pocas ekonomickej krizy zanedbatelne nizke,

napriek finan¢nej stabilite a vysokému ratingu Nemecka. Moéze to byt sposobené velkou
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neistotou a neddverou na finan¢nych trhoch pocas krizy, ¢o sposobuje ndrast rizikovej prémie
aj pre $taty s vysokym ratingom.

S predchddzajicej uvahy vyplyva, Ze ked chceme obsiahnut riziko zlyhania
jednotlivych krajin v cenich credit default swapoch, mali by sme k tymto cendm pripocitat aj
cenu za riziko zlyhania krajin eurozény s ratingom AAA. Obrézok 6.7 porovnédva trhové ceny
5-roénych CDS pre Portugalsko a sicet vypocitanych 5-ro¢nych cien pre Portugalsko
a trthovych 5-ro¢nych cien CDS pre Nemecko. Porovnanie pre zvysné krajiny je mozné ndjst
v prilohe. Pripocitanie cien CDS pre Nemecko vysledkom vyrazne pomohlo a hodnoty sictu
cien uz sleduju trhové ceny relativne presne a rozdiely v hodnotdch nie su tak vyrazné. Tento
vysledok potvrdzuje tvahu, Ze pouzitd ndhrada za bezrizikovi drokovd mieru je v podstate
rizikovi, a tak kvoli prémii za riziko vyssia, ako by bola skuto¢ne bezrizikové ¢asova Struktdra
urokovych mier. Preto je potrebné tito nezapolitani prémiu za riziko zohladnit vo

vypocitanych cendch.
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Obr. 6.3: Porovnanie cien CDS 5Y pre Grécko
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Obr. 6.4: Porovnanie cien CDS 5Y pre Irsko
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Obr. 6.5: Porovnanie cien CDS 5Y pre Portugalsko
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Obr. 6.6: Porovnanie cien CDS 5Y pre Taliansko
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Portugalsko Taliansko  Grécko Irsko
0.94 0.75 0.97 0.93

Tabulka 6.1: Korelacné koeficienty vypocitanych a skutocnych casovych radov pre 5-rocné ceny CDS.
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Obr. 6.7: Porovnanie cien CDS 5Y pre Portugalsko

6.3.2 Porovnanie cien pre vybrané americké firmy

Vysledky pre obe americké firmy sd pre nase otestovanie modelu prinosné. Spolo¢nost
Ford Motor Company mala posledné roky velké finanéné tazkosti, ktoré sa zndsobili
prichodom krizy a naslednym poklesom dopytu po automobiloch. Tuto skuto¢nost najlepsie
vyjadruje fakt, Ze diia 10.3.2009 cena 5-ro¢ného CDS pre spolo¢nost Ford dosiahla
neuveritelnych 9183 bps. To znameni, Ze ,poistenie voéi $10 miliénovému dlhu spolo¢nosti
na 5 rokov stdlo $9.183 miliéna ro¢ne. Na druhej strane zaujimavé na spolo¢nosti IBM, z

hl'adiska otestovania modelu, je nizka likvidita cien jej dlhopisov.
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Tabulka 6.2: Korelacné koeficienty vypocitanych a skutocnych casovych radov pre 5-rocné ceny CDS.

Podobne ako pri styroch eurépskych $tatoch aj z obrazkov 6.8 a 6.9 mézeme sledovat
schopnost vypocitanych cien CDS relativne dobre zachytit varianciu trhovych cien. Tiéto
schopnost je vyraznd hlavne pre spolo¢nost Ford, pre ktori korela¢ny koeficient ¢asovych
radov cien CDS je na tdrovni 0,97, ako to mézeme vidiet v tabulke 6.2. Pre Ford st modelové
ceny po cely ¢as podhodnotené, ale s postupom ¢asu konverguju k trhovym cendm CDS a na
konci sledovaného ¢asového obdobia st od nich uz len malo vzdialené. Pociato¢né rozdiely v
cenich moézu byt sposobené znalne nepriaznivou finan¢nou situdciou avelmi neistou

budicnostou tejto automobilovej firmy, a preto ndroénym ocefiovanim jej CDS. To moze

Obr. 6.8: Ceny CDS 5Y pre Ford

Ford IBM

0.97 0.76

mat za nasledok extrémne vysoka rizikova prirdzku k cendm CDS.
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Obr. 6.9: Ceny CDS 5Y pre IBM

Rozdielny vysledok od doterajsich dostavame pre spolocnost IBM. Casovy vyvoj
vypocitanych cien CDS je vysoko volatilny aich hodnoty si nadhodnotené v porovnani
s trhovymi. Je to spdsobené predovietkym vysokou volatilitou cien dlhopisov tejto spolo¢nosti,
kvoli nizkej likvidite ich predaja. Ale napriek tomu trend oboch ¢asovych radov md podobny
priebeh. Vysledky vypocitanych cien CDS pre IBM potvrdzuji citlivost HW modelu na
vstupné dita cien dlhopisov, ktoré je Casto velmi obtiazne zohnat v dostato¢nej kvalite

a mnozstve. Z14 dostupnost idajov cien dlhopisov hrd v neprospech HW modelu.

6.3.3 Schopnost vypocitanych cien CDS predikovat trhové ceny CDS

Kuriézny vysledok sme zistili otestovanim kauzality medzi vypocitanymi cenami CDS
a tthovymi cenami. Pouzili sme Grangerov test kauzality, kedZze vicsina ¢asovych radov su
1(1) procesy, testy sme vykonali pre prvé diferencie. Vynimkou boli v tomto pripade casové
rady pre Ford, ktoré boli staciondrne uz v hodnotéch, a tak sme ich nemuseli diferencovat.

Z vysledkov vyplyva skuto¢nost, Ze sice vypocitané ceny CDS su kauzilne pre trhové
ceny CDS v pripade oboch americkych firiem, ale pre $tyri eurépske Stity plati opacnd
zévislost. Z tohto vysledku je obtiazne vytvorit zdver o kauzdlnom vztahu medzi vypocitanymi
cenami CDS a trhovymi cenami, ateda medzi trhom s dlhopismi a CDS trhom, kedZe

vypocitané ceny CDS st kalibrované z cien dlhopisov, a preto je medzi nimi silnd zévislost.

15 Na 5% hladine vyznamnosti a zvoleny pocet lagov bol 2.
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6.3.4 Vplyv miery vytaznosti na ceny CDS

Ako uz vieme, miera vytaznosti je v realite zdvisldi od mnozstva $pecifickych
a systematickych faktorov a taktieZ je meniaca sa v ¢ase. Kedze pri vypoctoch tito skutoénost
zanedbdvame a predpokladime, Ze miera vytaznosti je konstantnd, ukdZeme si na priklade

citlivost vypocitanej ceny CDS na mieru vytaznosti.
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Obr. 6.10: Zdavislost vypocitanej ceny CDS 5Y od miery vytaZnosti

Na obrizku 6.10 je znazornend zivislost vypocitanej 5-ro¢nej ceny CDS pre Grécko
od miery vytaznosti. Ceny su po¢itané ku driu 1.4.2010. Zavislost je exponenciondlne rastica,
pri¢om miera vytaznosti do 50% mad nevyrazny vplyv na cenu CDS a klicovy vplyv zac¢ina mat
az pre hodnoty presahujice 50%. Hrubo povedané, ak sa skuto¢nd miera vytaznosti pohybuje
priblizne v rozmedzi do 50%, tak predpoklad, Ze miera vytaznosti je konstantnd a rovni
vybranej hodnote v rovnakom rozmedzi, je relativne v poriadku. Této skutocnost je spdsobend
opacnou zdvislostou rizikovo neutrdlnej pravdepodobnosti zlyhania a ceny CDS od miery
vytaznosti. Cim je vysia miera vytaznosti, tak tym dostdvame vicsiu pravdepodobnost
zlyhania, ale na druhej strane niz8§iu cenu CDS. Cena CDS je vSak priamo umerni aj

pravdepodobnosti zlyhania, a preto sa efekty navzajom rusia.
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Zaver

V prici sa zaoberdme modelovanim kreditného rizika z dvoch réznych pohladov.
V prvom rade sa snazime za pomoci ekonometrického aparitu testovat vysvetlovaciu
schopnost roznych premennych. Premenné, ktoré by mali vplyvat na ceny CDS vyberime
podla odbornych ¢linkov zaoberajucich sa determinantmi credit default swapov a to hlavne
¢lanku od Greatrex (2008).

KTtcovym faktorom, ktory vyrazne vplyva na ceny CDS je CDS index iTraxx, ¢o
potvrdzuje hypotézu, ze ceny CDS st predovietkym ovplyviiované celkovymi ekonomickymi
podmienkami, ateda hlavny vplyv zohriva systematické riziko. Prekvapivo nizku
vysvetlovaciu schopnost preukdzali firme $pecifické premenné - volatilita akcii a vynosy akeii
firmy, ¢o hovori v neprospech Metonovho modelu, ktory predovSetkym na ich zaklade
odhaduje ceny CDS.

Znatny vplyv systematického rizika na ceny CDS potvrdzuje aj dalsi znasich
vysledkov. Podarilo sa ndm ndjst dlhodoby kointegra¢ny vztah medzi indexom iTraxx
a indexom implikovanej trhovej volatility VSTOXX. Zistili sme Ze index iTraxx sa vyvija tak,
aby zredukoval vzniknutd nerovnovéhu medzi tymito casovymi radmi rychlostou 22%
tyzdenne. Z dal$ej analyzy vyplyva, Ze takyto vztah plati iba jednym smerom a index
VSTOXX nie je ovplyviiovany iTraxxom. A kedZe iTraxx je hlavaym vysvetlujucim faktorom
cien CDS, nepriamo nim je aj implikovana volatilita celého trhu.

V poslednej kapitole sa venujeme testovaniu modelu od Hulla a Whitea pre vybrané
eurépske krajiny a dve americké firmy. HW modelom vypocitané ceny CDS velmi dobre
popisuju varianciu trhovych cien CDS, avsak st zna¢ne podhodnotené. Ak ale pripoc¢itame
k vypocitanym CDS cendm pre eurépske krajiny trhové ceny CDS pre Nemecko, tak vysledok
je badatelne lepsi. Korektnost takéhoto postupu vyplyva z toho, Ze v modely sme namiesto
bezrizikovej drokovej miery pouzili vynosy bezkupénovych dlhopisov eurozény s ratingom
AAA, teda napr. Nemecka, ktorych rizikovost by priblizne mala odzrkadlovat trhovd cena
CDS pre Nemecko. Je potrebné spomentt, ze dobré vysledky HW modelu by sme nemohli

ocakévat v pripade nedostato¢nej likvidite idajov alebo malého mnozstva dlhopisov z réznymi
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splatnostami, kedZe model sa kalibruje na ziaklade cien dlhopisov emitenta. Tédto skutocnost
sa prejavila napriklad na horsich vysledkoch pre IBM.

Uvedomujeme si skuto¢nost, Ze nase zavery su do istej miery znehodnotené faktom, Ze
nasu analyzu sme v oboch pripadoch uskutoé¢nili na malej vzorke subjektov, preto by bolo

zaujimavé a prinosné urobit podobnu analyzu s kvantitativne lep§imi ddtami.
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Prilohy

A. korela¢nd matica Strukturdlnych premennych z ¢asti 4.1:

ACDS E AVOL AVEX AITX EX AR5 ASLP
ACDS 1.00 -0.38 0.09 0.31 050 -0.38 -0.13 -0.02
E -0.38  1.00 -0.12 -0.43 -0.32 0.55 0.22 -0.03
AVOL 0.09 -0.12 1.00 0.09 -0.05  -0.03 0.07 0.10
AVEX 0.31 -0.43 0.09 1.00 052 -0.74 -0.27 0.08
AITX 0.50 -0.32 -0.05 0.52 1.00 -0.60 -0.30 0.02
EX -0.38  0.55 -0.03 -0.74 -0.60 1.00 0.39 -0.04
ARS -0.13  0.22 0.07 -0.27 -0.30 0.39 1.00 -0.28
ASLP -0.02 -0.03 0.10 0.08 0.02 -0.04 -0.28 1.00

B. korela¢nd matica trhovych premennych z casti 4.2:

ITX VEX EX lex R5 SLP
ITX 1.00 0.80 -0.75 -0.78 -0.28 0.19
VEX 0.80 1.00 -0.69 -0.69 -0.20 0.18
EX -0.75 -0.69 1.00 1.00 0.68 -0.67
lex -0.78 -0.69 1.00 1.00 0.66 -0.64
R5 -0.28 -0.20 0.68 0.66 1.00 -0.97
SLP 0.19 0.18 -0.67 -0.64 -0.97 1.00
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C. ECM model z ¢asti 4.2 — rovnica pre /fvex a vystup zo softvéru
EViews:

Alvex, =0,036c0inteq —0,171A lvex, | —0,033Akitx, | +0,00085
cointeq : Fvex =1,05/itx 41,484

Vector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 1/21/2008 12/28/2009
Included observations: 102 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
LITX(-1) 1.000000
LVEX(-1) -0.952254
(0.13912)
[-6.84504]
C -1.412985
Error Correction: D(LITX) D(LVEX)
CointEql -0.217636 -0.038419
(0.06844) (0.07733)
[-3.17992] [-0.49680]
D(LITX(-1)) -0.043109 -0.033363
(0.12274) (0.13869)
[-0.35122] [-0.24056]
D(LVEX(-1)) -0.164090 -0.170590
(0.11838) (0.13376)
[-1.38615] [-1.27534]
C 0.000951 0.000852
(0.01100) (0.01243)
[ 0.08640] [ 0.06853]
R-squared 0.112902 0.034216
Adj. R-squared 0.085746 0.004651
Sum sg. resids 1.209251 1.543916
S.E. equation 0.111082 0.125516
F-statistic 4.157544 1.157320
Log likelihood 81.45182 68.99145
Akaike AIC -1.518663 -1.274342
Schwarz SC -1.415723 -1.171402
Mean dependent 0.000785 0.000704
S.D. dependent 0.116175 0.125809
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D7. Obrézky z ¢asti 6.3.1 — porovnanie cien CDS:
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