


ereni uveroveho rizika

 model CreditMetrics

 model CreditRisk+

* model KMV

* McKinseyuv model

e systém uverovych analyz KPMG

* modely zalozené na pojistném pristupu

e aplikace moderni teorie portfolia na portfolio
averu




e Credit Suisse Group (prosinec 1996)

* model odhaduje rozdéleni ztrat béhem urcitého ¢asového
horizontu a ekonomicky kapital pomoci Value at Risk

* jde o model typu DM (default-mode)
* vhodny pro vypocet uvéroveho rizika portfolii obsahujicich
velky pocet dluznikd s nizkou pravdépodobnosti defaultu
predpoklady:
— pravdépodobnost defaultu za urcité casové obdobi je stejna jako
v kterémbkoliv jiném ¢asovém obdobi

— pravdépodobnost defaultu jakéhokoliv dluznika je mala a pocet
stavl defaultu, které se objevi kdykoliv v Case, je nezavisly na
poctu stavu defaultl v jiném case



Casovy horizont

* doporucené jsou dva typy €asovych horizontu:

— casovy horizont jednoho roku
e pro vypocet ekonomického kapitalu na kryti dvérového
rizika
— horizont drzeni do doby splatnosti
* pro portfoliovy pohled



Kém onnt modelu CreditRisk+
+ P W Y BA

CReDITRISK*
Credit Risk Measurement Economic Capital Applications
Exposuras Default Rates Cradit Dafault Provisioning
Loss Distribution
Racovery Default Rata -
Fates Volatilities Limits

scenario Analysis
CreoitRizk Model = Portfolio Managemant




stupy do modelu CreditRisk+

* UVEerove expozice
— uvery, dluhopisy, zaruky, akreditivy, expozice z
derivatu
— pro nékteré z expozic je treba odhadovat jejich
hodnotu v ¢ase defaultu

* miry defaultu dluzniku
 volatility mér defaultu dluzniku
* miry ozdraveni



Niry. defaultu dluznikd (1)

mira defaultu = spojita nahodna velicina
— mozna mira selhani za urcité casové obdobi je popsana
distribucni krivkou
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~ Pro srovndni:

v modelu CreditMetrics je mira selhani diskrétni
promennou:
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e duvody defaultu model nezkouma

e korelaci mér defaultu model zohlednuje volatilitou mér
defaultu a sektorovou analyzou
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Niry. defaultu diuznikd (3)

* jak uréit miru defaultu?
— z Uvéroveého rozpéti
— vypoctem z historickych udaju

— Zz ratingu
Credit rating One-year default rate
Aaa Q.00
Aa Q.03
A Q.01
Baa Q12
Ba 1.36
B 121

10

Source: Carty & Lieberman, 19597 Moody's Investors Service Global Credit Hesaarch



ity

+

mer defaultu dluzniku

One-year default rate (%)
Credit rating Average Standard deviation
Aaa QU0 C.o
Aa Q03 0
fil QD C.0
Baa 012 03
Ba 1.36 1.3
= 127 5.1

=ource: Carty & Lieberman, 1996, Mocdy's Investors Service Global Credit Hessarch
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e vykazuji znacnou volatilitu

14

12

10

[u]

Frequency

s0E10
311-320
£21-830
E31-£40
341.350
351-3e0
361-370
£71-580
321-380
£81.-8100

Sowrce: Defaulted Bank Loan Recoveries (Movember 1998) , Moody's Irvestors Sendce Global Credit Hesearch
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i M__l'__ny ozd raveni (2)

5
¥ Ty

e zavisi na charakteru pohledavky

Seniority and security Average Standard deviation
=enior secured bank loans 1118 21.09
=enior secured public debt 6345 26.21
=enior unsecured public debt 4754 26.29
=enior subordinated public dett 38.28 2474
subordinated public debt 28.29 2009
Junior subordinated public debt 1466 867

Source: Historical Default Rates of Corporate Bord |ssuers, 1920-1996 (January 19971 Mocdy's Inwestors Service Global Credit Ressarch
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N

aze procesu modelovani

Faze 1 Jaka je Jalfyje dopad
frekvence ztrat?
defaultu?

Vysledné

Faze 2 rozdéleni ztrat

z defaultu
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'Frekvence defaultu

— Including default rate volatility
Excluding default rate volatility

~

Mumber of defaults

Frobabllity
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Dopad ztrat

e vysSe ztraty v pripadé defaultu = trzni hodnota
expozice — ozdraveni
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dné razdéleni ztrat z defaultu

* objemy ztrat se rozdéli do pasem

e ocCekavana ztrata urcitého pasma = priumér ocekavanych
ztrat

* rozdéleni ztrat:

Excluding default rate wolatility
—Including default rate wolatility

Protratality

Slze of loss



® "omlcky kapltal pro Uverove

FProbabill ity
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«_)Madel KMV

KMV Corporation (1989) — Stephen Kealhofer, John
McQuown a Oldrich Vasicek

patri do kategorie modelu default-mode
pouziva trznich i ucetnich hodnot
moznost zvolit si jakykoliv Casovy horizont

pravdepodobnost defaultu je endogenni velicina
spojena se strukturou aktiv a pasiv firmy dluznika

zakladni pojem modelu: EDF = ocekavana cetnost
selhani (expected default frequency) =
pravdepodobnost selhani pro jednotlivé dluzniky

19



“Postup pri odhadu EDF

odhad hodnoty aktiv (V) a volatility hodnoty
aktiv (o)
odhad bodu selhani (DPT — default point)

odhad vzdalenosti od selhani (DD — distance
to default)

. vypocet EDF

20



Viertonuv model pro ocenovani opci — predpoklac
— trzni hodnota podniku ma lognormalni rozdéleni

— rozdéleni vynosU aktiv je stabilni v ¢ase

— volatilita vynosu aktiv je konstantni

— kapitalova struktura podniku ma tyto slozky:
 vlastni kapital
e kratkodobé zavazky
e dlouhodobé zavazky

* trzni hodnota aktiv podniku V je funkci:
— trzni hodnoty akcii podniku
— volatility vyvoje cen akcii podniku
— ukazatele leverage
— primérného kupdénu placeného na dlouhodoby dluh
— bezrizikové urokové miry
* specialni modely pro odhad volatility
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 Odhad bodu selhani

DPT — default point)

 DPT = hodnota kratkodobych dluhu + % dlouhodob.
dluhu 4 |

LN lllbrllllll"llllltui;i lIll-ri;r!i-ll!lll-tﬂlr Friddipgpy L]

Today
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="o¢ekavana cetnost selhani

Vztah mezi vzdalenosti od selhani a EDF
EDF 4
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. Priklad

* Predpokladejme, ze jsou dané tyto udaje: ocekavana hodnota akti
1 rok = 1.200, anualizovana volatilita hodnoty aktiv = 100, kratkodobe
zavazky 600, dlou hodobé zavazky 400. Vypoctéete vzdalenost od
selhani.

e V portfoliu mame 5.000 podnik, které dosahly stejné hodnoty DD.
Predpokladdme, Ze v pribéhu jednoho roku se do defaultu dostalo 20
z nich. Jaka je pak pravdéepodobnost defaultu?
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 Mate k dispozici nasledujici udaje o firmé ABC (udaje s vyjimkou
volatility jsou v mld. USD). Doplnte tabulku a komentujte, proc
doslo k narustu pravdépodobnosti defaultu (EDF) v pribéhu 1 roku:

2007 2008
TrZni kapitalizace 7.7 7,3
Kratkodobé zavazky 1,5 1,4
Dlouhodobé¢ zavazky 3.8 4,2
Ocek. hodnota aktiv 12,6 12,2
Volatilita aktiv 15 % 17 %
DPT
DD
EDF 0,06 % 0,11 %
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hody a _nevy_hody modelu KMV

* vyhody:
— aplikovatelnost na verejné obchodovatelné spolecnosti
— zaloZen na akciovych, dopredu hledicich a nikoliv na historickych
datech
* nevyhody:
— hodnota aktiv firmy neni obchodovatelna ani pozorovatelna

— predpovéd upadku se zvysuje s priblizovanim hodnoty aktiv
firmy bodu upadku

— EDF pro neobchodované spolecnosti musi byt zalozena na
ucetnich datech a na porovnani

— nerozliSuje rozdilnost transi dluh
— KMV je staticky model

27



' IVIcKmseyuv model (1)

reditPortfolioView)

e zejmeéna uvery s nizsi kvalitou jsou vysoce
citlivé na stav hospodarského cyklu — jak to
zohlednit?

— dveé oddélené matice migraci pro obdobi v recesi a
nikoliv v recesi

— primo modelovat vztah mezi pravdépodobnosti
migrace a makroekonomickymi faktory (McKinsey
CreditPortfolioView)
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I\/I.cK_inseyL‘]v model (2)

e faktory dulezité pro méreni uvérového rizika:

oCekavana ztrata

CRC (credit risk capital) = kapital potfebny na pokryti ztrat
z uveroveého rizika

e odlisnosti modelu:

modeluje skutecné diskrétni rozdéleni ztrat, zavisejicich na poctu a
velikosti uvéru
méreni ztrat (i zisk()

— na bazi default-nondefault

— na bazi mark-to-market

— rozdéleni prdmérnych odpisu z retailového portfolia

tabelované rozdéleni ztrat je rizeno stavem ekonomiky
specifické vlivy zemi a odvétvi - pouziti empirickych vztaha, které
modelu umoznuji imitovat skutecné korelace defaultu mezi

odvetvim a regiony na urovni jednotlivych transakci i celého
portfolia -



“McKinseydv model (3)

 komponenty modelu:

— vicefaktorovy model systematického rizika defaultu
(multi-factor model of systematic default risk)

— tabelovani diskrétniho rozdéleni ztrat pro jakékoli
portfolio uveérovych expozic (likvidni i nelikvidni,
konstantni i nekonstantni, diverzifikované i
nediverzifikované)
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_ Vicefaktorovy model

tematického rizika defaultu

e predpoklady:
— diverzifikace pomaha redukovat ztraty

— podstatna cast systematického
(nediverzifikovatelného) rizika nicméné zustavaiv
téch nejvice diverzifikovanych portfoliich

— systematickeé riziko portfolia je dusledkem zejména
makroekonomického ,zdravi“

— ruzné odvétvi ekonomiky reaguji rizné na
makroekonomické soky

— migrace v ramci ratingovych kategorii zavisi také na
stavu ekonomiky
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A
ACTUAL VERSUS PREDICTED DEFAULT RATES
Cermany

DEFAULT RATES
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SIMULATED DEFAULT PROBARILITIES

Germany, Single-A-Rated Five-Year Cumulative Default Probabilicy

ProBaBRILITY

0,05
Simulated distriburion

0.0

Mommal distribution

-
003

Q.02

Q.01

=001 i 0.01 0,02
DEFAULT FROBABILITY

.03
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MODEL STRUCTURE
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olovani diskrétniho rozdeleni

+

ztrat

1. simulaci je determinovan stav ekonomiky

2. urceni pravdepodobnosti defaultu pro kazdy
segment (zemi/odvétvi)

3. urceni rozdéleni ztrat
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N

Exbibt 6
MNUMERICAL EXAMFLE
Frobability of
Dietanle
1. Derermine scace Srare &DF ( Percenr)
Expansion +1 33.33
Average a 33.33
Pecession -1 33.33
Low-Bera High-Bera
Frobability of  Probability of
2. Derermine segment Detaule A Detaule B
probabilicy of defanle Srate { Percent) { Percent)
Expansion 2.50 a.7A
Average 297 .45
Fecession 471 9.29

3, Decermine loss
discriburtions
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NUMERICAL EXAMPLE: TWO EXPOSURES

1. Determine stare
2. Determine segment probabilicy of defaule
3. Determine loss distribucions

Expansion Average Recession
Probabalicy of Probabilicy of Probabilicy of
Loss Diseeibunion A B A+B  Defaulc{Percent) A B A+B  Defaule (Percent) A B A+B  Defaule (Percent)
=100 =100 =200 001 =100 =100 =200 0.03 =100 =100 =200 008
=100 i =100 083 -10C0 [ =100 0,96 =100 0 -10G 1.49
i =100 =100 0.24 0 =100 =100 1.12 0 =100 -10G 1.67
0 0 0 32306 i 0 (] 3L23 (] 0 0 30,10

Correlation (A,B) = 0 percent

PropaRILITY OF Loss EvENT

CrEpit RAC = 100

-1 percent

-200 -100
LiossEs

034 percent

Correlarion (A, B) = 0 percent
Conditienal correlation (A B} = 1 percent

Correlation (A B) = 0 percent
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~Vliv diverzifikace

ExaMPLES OF PORTFOLIO Loss IMSTRIBUTIONS

Porttolio Loss Discribution
PrOoBARILITY FROBABILITY
0.0% 0.04
Diiversified Portfolio E_Loss = 37.545 Mondiversified Porctolio
CRAC = 24.027 E_Loss = 41.284
0.04 Toral = 61.572 [ CRAC = 98.91
0.03 Toral = 140.193
0.03
0.0z
0.0z
0.01
0,01
0.00 0.00
-80 -&0 1] =20 0 SO0 -180 -1E&0 -140 0 -1200 -100 -80 -5 4 =20 0

Mowe: Bisiness unic, book, country, rating, maturicy, eiposure,
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uverovych analyz KPMG

e zalozen na rizikové-neutralnim pristupu k ocenovani

* rizikoveé-neutralni trh = takovy, kde vsichni investofri
ochotni akceptovat pro jakkoliv rizikové aktivum
stejny ocekavany vynos, jako nabizi bezrizikovée
aktivum

e rovnovazny vztah (tj. kdyz oCekavany vynos rizikového
aktiva odpovida bezrizikové sazbeé) Ize pouzit pro
zjisténi RN pravdépodobnosti defaultu

— odvozenim RN pravdepodobnosti ze spreadu na zero-
bondech

— odvozenim RN pravdepodobnosti z cen akcii
— s vyuzitim Mertonova modelu pro ocenovani opci
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zerobond s
ratingem B

statni
zerobond

0 1 2 cas
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. Priklad

e Stanovte rizikové neutralni pravdépodobnost defaultu
firemnich zerobondu s vynosy:
— 13 %
— 18 %
* V obou pripadech Cini vynos statniho zerobondu 10 %.
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e pro stanoveni rizikové prémie Uveru

GOOD POOREST
BEST BUT NOT AVERAGE BELOW SCORE
SCORE PERFECT SCORE AVERAGE ACCEPTABLE
ACCEPT
ACCEPT
ACCEPT ACCEPT - FINAL YES/NO
DECISION
ACCEPT TEST AGAIN
TEST AGAIN
TEST AGAIN T
REJECT
TEST AGAIN REJECT
REJECT
REJECT
PRIME HIGHER STILL ANOTHER  HIGHER
RATE INTEREST  HIGHER RATE INTEREST
RATE RATE MARKUP RATE

N~

Figure 13.3 A sequennial sampling plan avoids i
r hi

N

for higher risk

ible yes/no decisions taking reinsurance
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lodely-zalozené na pojistném

J*r vz

~ pristupu (1)

e Altman (1989)

e podstata: na zakladé portfolia Uvérd nebo dluhopisu a
historickych udaju o jejich defaultech lze vytvorit
tabulku, které muze byt pouzita na predpoved:

— defaultu v ramci jednoho roku - mezni mira
mortality (MMR — marginal mortality rate)

— selhani v ramci horizontu vice let - kumulativni
mira mortality (CMR — cumulative mortality rate)

 kombinaci téchto veliCin se ztratou v pripadé defaultu
lze odhadnout ocekavanou i neocekavanou ztratu
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1 year 2 years 3 years 4 years years
Bank (%) Bond (%) Bank(%) Bond (%) Banl: [%) Bond (%) Bank(%) Bond(%) Bank (%) Bond (%)
Aaa  Margmal 000 000 000 000 0.00 (.00 0.00 0.00 0.00
Cumulative 0.00  0.00 000  0.00 ﬂ 00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Aa  Maiginal 000  0.00 0.00  0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Cumulative 0.00  0.00 0.00  0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A Marginal 0.00 000 012 000 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.05
Cumulative 0.00  0.00 012 0.00 012 0.00 0.12 0.00 012 0.05
Baa Marginal 004 0.00 0.00  0.00 0.00  0.00 0.00 ().54 0.00 (.00
Cumulative 004 000 004 000 0.04 000 0.04 .54 0.04 0.54
Ba  Maiginal 017  0.00 0.60  0.38 060 230 0.97 1.80 489 0.00
Cumulative 0.17 0.00 0.77 0.38 1.36 2.67 232 4.42 7.10 4.42
B Marginal 230 081 186  1.97 259 499 1.79 1.76 1.86 (.00
Cumulative 230 081 4.11 2.76 6.60 761 8.27 0.24 0.97 0.24
Caa Marginal 15.24 265 7.44 3.00 13.03 4,55 0.00 21.72 (.00 0.00
Cumulative 15.24 2.65 21.55 5.66 31777 9,95 31717 2651 31.77 2951
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Tikace'moderni teorie portfolia

na portfolio uveéry

~« (vérovy paradox:
vynos

efektivni
hranice

0 riziko
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MEJTE SE HEZKY
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