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Advanced Risk Management, s.r.o.

Advanced Risk Management, s.r.0. je nezavisla
spole€nost, ktera se specializuje na poradenstvi,
Skoleni a software v oblasti

identifikace, méreni, fizeni a systému kontroly
financnich rizik,

a to pro vSechny spolec¢nosti, které tato rizika
védomé Ci nevédomé podstupuji.
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Advanced Risk Management, s.r.o.

FORMY SPOLUPRACE - PORADENSTVI

¢ VYTVORENI SYSTEMU pro fizeni finanénich rizik, napr.
— vytvoreni systému pro méfeni a/nebo Fizeni rizika:
kreditniho, trzniho, likvidniho, pojistného, operaéniho a po¢asi
— pomoc pfi formulaci a sepsani internich smérnic ve finanéni oblasti
— implementace Basel Il a Solvency Il
— vytvoreni interniho modelu

& AUDIT fizeni financ¢nich rizik, tj. ovéfeni napr.
— zpusobu méfeni a/nebo Fizeni rizika:
kreditniho, trzniho, likvidniho, pojistného, operaéniho a poc¢asi
— existence, konzistence, spravnosti a dodrzovani internich smérnic
— zpusobu implementace Basel Il a Solvency Il
— predpokladd, konstrukce a zachazeni s internim modelem
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Advanced Risk Management, s.r.o.

FORMY SPOLUPRACE - SKOLENI

& SKOLENI
— oteviena Skoleni
— in-house seminare
— individudlni coaching v oblasti financi
— e-learningové kurzy na zakazku
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Advanced Risk Management, s.r.o.

VYBRANE REFERENCE

& Czechlnvest & Komeréni banka, a.s.

¢ Ceska konsolidaéni agentura ¢ KORDARNA, a.s.

+ Ceska pojistovna a.s. ¢ Narodnéa banka Slovenska

+ Ceska spofitelna, a.s. ¢ OKULA Nyrsko, a.s.

¢ Ceskomoravska stavebni & OTP Banka Slovensko, a.s.
svpoﬁtelna, a.s. ¢ PSJ holding, a.s.

¢ CEZ as. ¢ Transgas, a.s.

¢ CMZRB, as. & Zapadodeskéa energetika, a.s.

¢ HVB Bank Czech Republic a.s. ¢ Zjvnostenska banka, a.s.

¢ Investi¢ni kapitalova spole¢nost

KB, a.s.

celkem vice nez 70 zakazniku
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1. Uvod — Co to je avérové riziko

¢ Podstatou Gvérového (kreditniho) rizika je riziko
ztraty vyplyvajici ze selhani (default) partnera
(dluznika) tim, Ze nedostoji v€as a v plné vysi
svym zavazkum a tim zpusobi drziteli pohledavky
ztratu.

& Sklada se ze dvou slozek:

— z rizika nesplnéni zavazku druhou stranou daného
odhadem pravdépodobnosti defaultu (PD)

— z inherentniho rizika produktu daného odhadem
velikosti ztraty, kter4d nastane nesplnénim zévazku
druhou stranou (LGD)
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Pro¢ mérit avérove riziko

& Poskytovani uvérd je bézné u vSech typl obchodu,
u finanénich instituci se ¢asto jedna o hlavni ¢innost.
& Méfeni a fizeni tohoto rizika je nejen pro finanéni

instituce klicové, protoZe jeho Spatné méfeni a Fizeni
muze veést k obrovskym ztratam.
¢ Priklady:
— ztraty v CR z Gvérového rizika vzniklé béhem transformace
ekonomiky v 90. letech 20. stol. se odhaduji na 500 mid. K&

— Celosvétové ztraty z hypotécni krize v USA odhaduje
Goldman Sachs az na 1,2 bin. USD
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2. Ekonomicky kapital

¢ Podstatou je zméfeni rizik daného subjektu a
stanoveni odpovidajici arovné vlastniho kapitalu
banky (tzv. ekonomicky kapital - EK).

¢ Povinnost pocitat EK je dana regulatornimi
predpisy (tzv. Basel 1l), které jsou v EU
implementovany ve formé& smérnic 2006/48/ES
a 2006/49/ES a v CR ve formé& Vyhlasky CNB
¢. 123/2007 Sb., o pravidlech obezfetného
podnikani bank, spofitelnich a Uvérnich druzstev
a obchodnikl s cennymi papiry.
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Ekonomicky kapital — pozadi modelu

& Celkové rozdéleni ztrat z avérového portfolia je typicky
zdola ohrani¢eno nulou a ma kladnou Sikmost.

Frekvence

[——
O¢&ekavana ztrata (EL) Neocekavana ztrata (UL) Potencialni ztraty

Value at Risk (VaR}

Ekonomicky kapital je stanoven tak, aby kryl neo€ekavanou ztratu. Oéekavané ztraty
by totiz mély byt kryty opravnymi polozkami = pravdépodobnost, Zze banka bude po
dobu jednoho roku solventni, je pak rovna 1- a




3. IRB pristup

& Pristupu k vypoctu ekonomického kapitélu ke kreditnimu
riziku je nékolik. Jednim z nich je IRB pfistup (Internal
Rating Based Approach), ktery vychazi z tzv.
jednofaktorového modelu.

& Ekonomicky kapital na hladiné 99,9%:

_EADxLGDx ,L 1 )
EK =EAD xLGD (q{ s G(0,999) + HG(PD)} PD]

EAD ... vySe H LGD ... ztrata zpusobené defaultem
@'® Yistribugni funkce normovaného normalniho rozdéleni

G ... inverzni funkce k distribuéni funkci ®

’ADVANCED PD ... pravdépodobnost defaultu H p ... korelace"
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IRB pfistup

Odvozeni vzorce pro EK |

¢ Pfi odvozovani vzorce pro EK se vychazi z Mertono-
va a Vasic¢kova modelu (tzv. jednofaktorovy model).
Predpokladejme:
— lvérové portfolio obsahuje n Gvér(;
— kazdy z téchto Gvéra je ve stejné vysi;
— pravdépodobnost defaultu kazdého Gvéru je stejna
(oznaéme ji PD);
— hodnota firmy i (i = 1...n) v €ase t se znadi jako A,(t);
— r; je konstanta vyjadfujici miru vynosnosti aktiv dluznika i
— 0;je volatilita hodnoty aktiv dluznika i (konstanta)

— default Gvéru i nastane, pokud v ¢ase T hodnota aktiv firmy i
(tj. A/(T)) klesne pod hodnotu zavazka DP..



IRB pfistup

Odvozeni vzorce pro EK Il

¢ Dynamika vyvoje aktiv dluzniku:
dA(t) = 1 A(t) dt + o, A1) dZ,(1)
Z,(t) = Jp X(1) + yI-p &)
& X(t) — Wienerdv proces reprezentujici systematicky faktor
(spole¢ny pro vSechny dluzniky)
¢ g(t) — Wienerdv proces, ktery se interpretuje jako
specificky efekt dluznika ,,i“
& X(t), £4(t), €5(1),... jsou nezavislé a plati:
XM &M z(d) ,
TONT AT
corr(Zi(t), Z(t)) = p pro i#j

=1,...,n,mgji normované normahni rozdéleni
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IRB pfistup
Odvozeni vzorce pro EK Il

# Potom plati: InA(t) = InA(0) + (r;- 02/2) t + 0, Z|(t)

Hodnota aktiv

A 2

A(T) = Ai::mexp{(n—%‘)ﬂ ol-zi-m}

e

AMp - 1

Ak
E(A,(T)) = 4,(0)e"™

DPjfr=—meccana

\ Pravdépodobnost selhani

r~

T Cas




IRB pfistup

Odvozeni vzorce pro EK IV

¢ Dluznik ,i* v Case T defaultuje, pokud hodnota
jeho aktiv klesne pod pfedem danou konstantu:

A(T) < DP;
¢ D, reprezentuje kritickou hodnotu aktiv, pfi niz
firma ,i“ neni schopna dostat svym zavazkim
¢ Pro pravdépodobnost defaultu plati:
PD = P(A(T) <DP)
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IRB pfistup

Odvozeni vzorce pro EKV

¢C — npahodna veliCina vyjadfujici  podil
defaultujicich avéra v portfoliu (0 < C < 1)

¢ Na zakladé uvedenych predpokladi Ize dokazat,
Ze rozdéleni veliiny C je dano distribuéni funkci F
(tzv. VaSi¢kovo rozdéleni):

F(B)zd{%(ﬂ G(G)—G(PD))J pro 0<8 <1
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IRB pfistup

Odvozeni vzorce pro EK VI

# Stfedni podil defaultujicich uvéra: E[C]=PD
¢ Pro nahodnou veli€inu L (celkova korunova ztrata plynouci
z defaultd za jeden rok) plati:
L=EAD, xLGD x C
¢ Ocekavana ztrata za jeden rok:
E[L] = EADp x LGD x E[C] = EAD; x LGD x PD
¢ 99,9% kvantil L (kreditni VaR):

EAD,x LGqu{ /ﬁ G(0,999) +———G(PD)

Vi-p
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IRB pfistup

Odvozeni vzorce pro EK VI

¢ Ekonomicky kapital na hladiné 99,9% je roven
neoCekavané ztraté, tedy rozdilu 99,9% kvantilu a

oCekavane ztraty:

EK =UL =EAD xLGDx® /L G(0,999) +————G(PD) | - EAD xLGD xPD
1-p ,[l—p
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IRB pfistup
Odvozeni vzorce pro EK VIlI

Hustota nahodné veli¢iny C (p = 0,05)

[ Lemeons
10 / '”

20

0] 0,05 0.1 0,15 0,2 0,25 0,3
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IRB pfistup — shrnuti

Predpoklad Vsechny uvéry
o (trznich) maji stejné PD
iinatach firem Parametr ,,PD*“

= san

VsSechny dvojice
firem maji stejnou
korelaci logaritmu
{trznich) hodnot -

Parametr..0”




4. CreditMetrics

¢ Model CreditMetrics, stejné jako IRB, méfi velikost
avéroveho rizika na zékladé metody Value at Risk. Tento
model byl vyvinut spole¢nosti JPMorgan. Pfi vypoctu se
vychazi z:
— informaci o dluznikové ratingu,

— pravdépodobnosti pfechodu mezi ratingovymi stupni (véetné
defaultu) béhem daného ¢asového horizontu (napf. 1 rok),

— miry navratnosti (recovery rate) defaultujicich aveérua,
— vysSe kreditniho spreadu (pfirazky) pro jednotlivé ratingové
stupné a
— odhadu korelaci mezi vS8emi dvojicemi dluznika.
@ ADVANCED
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CreditMetrics Il

¢ Pro vypocet VaR portfolia se vyuziva simulaéni metody
Monte Carlo, pomoci niz se generuje celkové rozdéleni
budouci hodnoty tvérového portfolia v éasovém horizontu,
ktery nas zajima (1 rok).

¢ Z vypocteného rozdéleni budouci hodnoty lze vypocitat
miry rizikovosti tohoto portfolia — smérodatnou odchylku a
libovolny kvantil (a tedy i uvérové VaR).

¢ Model je zaloZzen na stejném predpokladu Mertonova
modelu jako jednofaktorovy model (IRB pfistup) a to, Ze
dynamika vyvoje aktiv dluznikd je dana vztahem:

dA(t) = r Al(t) dt + o; Ai() dZi(t)
’ADVANCED
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CreditMetrics Il

¢ Na rozdil od IRB pfistupu se v8ak z vyvoje hodnot aktiva
neusuzuje pouze na to, zda se dluznik dostal do defaultu,
ale i na to, zda se zménil jeho rating (t. zména hodnoty
aktiv zpUsobi pfechod z jednoho ratingu do druhého).

¢ Pokud hodnota aktiv pfekroci uritou mez, zméni se rating
dluznika. Tyto meze vSak pro jednotlivé ratingy nejsou
znamy. Proto se wur€i zpétné ze znamé matice
pravdépodobnosti pfechodu.

¢ VyuZiva se toho, Ze normalizované vynosy aktiv dluznika
maji normované normalni rozdéleni (a i sdruzené
rozdéleni vynoslt aktiv nékolika dluznikd je normované

normaini).
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CreditMetrics IV

Matice pravdépodobnosti pfechodu

¢ Matice ro¢nich pravdépodobnosti pfechodu (v %)
uvadéna spolec¢nosti Standard & Poor’s:

Pocate¢ni Rating na konci roku (%)

rating AAA  AA A BBB BB B CCC Default
AAA 90,81 8,33 0,68 0,06 0,12 0 0 0
AA 0,70 90,65 7,79 0,64 0,06 0,24 0,02 0
A 0,09 2,27 91,05 552 0,74 0,26 0,01 0,06
BBB 0,02 0,33 595 8693 530 1,17 0,12 0,18
BB 0,03 0,14 0,67 7,73 80,53 884 1,00 1,06
B 0 011 024 043 6,48 8346 4,07 5,20
CCC 0,22 0 022 130 2,38 11,24 64,86 19,79

Zdroj: Standard&Poor’s Credit Week (duben 1996)
@ ADVANCED

RISK
MANAGEMENT



CreditMetrics V

Uréeni mezi pro hodnoty vynosu aktiv

¢ Meze hodnot vynosu aktiv pro firmu s ratingem BB:

Normované normalini rozdéleni hodnoty aktiv firmy s ratingem BB

Rating: Default |CCC| B Firma zGstane BB BBB| A | AA | AAA

Pravdép(%): 106 [100/884] 8053  |773/067/0,14/ 0,03
MezZ: — Zece Zs Zss Zess Zn Zan Zwm

— -2.30 -2.04 -1.23 1.37 2.39 2.93 3.43 //>
—— e el IR ee e A



CreditMetrics VI

Ur€eni budouci hodnoty dluhu

& Na z&kladé ratingu, do kterého se firma béhem roku
dostane, se s vyuzitim forwardovych sazeb pFepocte
hodnota dluhu:

=1 CF
=y — 1
i0(1+r+s;)
— T ... splatnost dluhu, CF, ... tok z dluhopisu v ¢ase i,
— 1; ... oekdvan bezrizikova forwardova Urokova mira,
— s;... roéni kreditni spread poZadovany v dané ratingové tfide
& Pokud se firma dostane do defaultu, je hodnota dluhu
ur€ena jako soucin velikosti expozice a miry navratnosti
(recovery rate - RR).
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CreditMetrics VII

Vypocet

¢ Modelovani (Monte Carlo) rozdéleni budouci
hodnoty portfolia I1ze rozdélit do péti kroku:

1. Stanoveni mezi pro vynosy z aktiv pro kazdou
ratingovou kategorii

2. Odhady korelaci pro vSechny dvojice dluzniku.

3. Generuji se nahodna Cisla z
mnohorozmérného normovaného normalniho
rozdéleni s danou korelaéni matici - scénar pro
hodnoty vynosu z aktiv.
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CreditMetrics VIII

Vypocet

4. Pomoci hodnoty vynost z aktiv je kazdy
dluznik zafazen do jedné 2z ratingovych
kategorii. Toto zafazeni se opakuje pro kazdy
SCEénar.

5. Pfecenéni hodnoty portfolia:

— V pfipadé, Ze dluznik je zafazen do non-defaultni
kategorie, diskontuje se hodnota dluhu pomoci
znamych forwardovych zero kfivek.

— V pfipadé defaultu se dluh pfeceni na zakladé
znamé (odhadnuté) miry navratnosti.

@ ADVANCED Mnohonasobnym opakovanim krok( 3. — 5. se dostane

RISK pravdépodobnostni rozdéleni budouci hodnoty portfolia.
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5. Srovnani metod na realném portfoliu

Vstupni portfolio

¢ Vypocet EK bude demonstrovan na vybéru z korporatniho
Gvérového portfolia Ceské spofitelny, a.s. z let 2001-2002.
¢ VySe jednotlivych expozic byly upraveny, pomeéry mezi
jednotlivymi expozicemi vSak byly zachovany a proto
Uprava absolutnich vySi expozic pfi demonstraci IRB a
modelu CreditMetrics nehraje roli.
¢ Velikost portfolia je nasledujici:
— EADg,c = 25,430 mld. K&
— EAD,,, = 65,366 mid. K&
& Spole¢nosti zastoupené v portfoliu jsou ¢inné v 15
pramyslovych odvétvich.
’ADVANCED
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Srovnani metod na realném portfoliu Il

Vypocet EK — Vstupy

¢ U kazdé expozice je znamo:

— vySe expozice,

— urokovad sazba, za kterou je uvér poskytnut
= budouci cashflow plynouci z Gveéru,

— interni rating — ten je namapovan na ratingovou stupnici
Moody’'s = matice pravdépodobnosti pfechodu =
meze pro vynos aktiv,

— pramyslové odvétvi, do kterého dluznik patfi
= matice korelaci mezi odvétvimi je znama (resp. byla
odhadnuta CS)
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Srovnani metod na realném portfoliu IV

Vypocet EK — pfedpoklady

¢ Predpokladame:
— LGD ve vySi 45% (tj. RR = 55%)
— normalizované vynosy jednotlivych dluznikd maji
nasledujici strukturu:

r=40,4r, + 0,61,

kde:r, ... normalizovany vynos makroekonomiky
s ... normalizovany vynos specificky pro dluznika

40% vynosu z aktiv dluznika je vysvétleno makroekonomickymi faktory, v
tomto pfipadé pramyslovym odvétvim, ve kterém dluznik pasobi a zbylych
60% je specifickych pro daného dluznika
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Srovnani metod na realném portfoliu V

Vypocet EK — CreditMetrics

¢ Vypocet EK se provede nasledujicim zpusobem:

1. generuji se nahodna ¢&isla z mnohorozmérného
normovaného normalniho rozdéleni s korelacni matici
pramyslovych odvétvi = podle podilu (w;) pasobeni
dluznika v jednotlivych pramyslovych odvétvich se
vypodter, =" wy, kde 3" w, =1

2. generuji se ndhodna ¢&isla z normovaného normalniho
rozdéleni = ry

3. na zakladé mezi pro vynosy z aktiv (stanovenych
podle matice pravdépodobnosti pfechodu) se stanovi
novy rating dluznika
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Srovnani metod na realném portfoliu V

Vypocet EK — CreditMetrics

4. podle nového ratingu je hodnota dluhu na zakladé
forwardovych sazeb prepoctena (pokud je avér v
defaultu, hodnota dluhu je ur€ena podle RR),

5. novd hodnota celého portfolia je souétem novych
hodnot vSech expozic.
¢ Pocet simulaci je 30.000 = rozdéleni hodnoty
portfolia, na jehoz zakladé je mozné vypocitat EK
jako miru rizikovosti tohoto portfolia
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Srovnani metod na realném portfoliu VI

Vypocet EK — CreditMetrics

& Hodnota portfolia (VP) na konci roku za predpokladu, ze se
rating Zadné z expozic nezmeéni:
VP = 90,977 mid. K&
& Ze simulaci vychazi, ze:
Stfedni hodnota rozdéleni hodnoty portfolia je:
M = 89,338 mld. K&
Ocekavana ztrata je tedy:
EL =VP -y =1,639 mid. K&
0,1% - ni kvantil hodnoty portfolia je:
kvantil(0,1%) = 78,002 mid. K&
neocekavana ztrata na hladiné 0,1% tedy je:
EK = UL(0,1%) = p — kvantil(0,1%) = 11,336 mld. K&
@ ADVANCED
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Srovnani metod na realném portfoliu VII

Vypocet EK — souhrnné vysledky

¢ VypoCet byl proveden jeSté dvakrat za
predpokladu konstantnich korelaci mezi
jednotlivymi odvétvimi a to 5% a 20%.

SOUHRNNE VYSLEDKY (v mid. K¢&)
CreditMetrics IRB

Pdvodni | 20% 5% SME | Corp | SME+Corp

korelace | korelace | korelace
[V 89,338 | 89,267 | 89,301
EL 1,639 1,710 1,676 1,170
kvantil(0,1%) | 78,002 | 82,011 | 84,067
EK 11,336 7,256 5,234 | 1,942 | 5,369 7,311

’é%Y(ANCED ‘ 7,64% z EAD 8,21% z EAD 8 OSOZ) z EAD
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Zaver

¢ EK podle Basel Il se nelisi pfilis od KP vypocteného dle
Basel I. Rozdil je v alokaci na jednotlivé typy aktiv. Pro
SME portfolio je EK vzhledem k objemu expozic pod 8% a
ve srovnani s Basel | je mensi. U Corp je tomu naopak.

& Ocekdvana ztrata vypocétena modelem CreditMetrics je
stabilni (cca 1,65 mld. K&) a nezavisla na vysi korelaci.

& NeocCekavana ztrata (respektive 99,9% kvantil) portfolia je
na korelaci pomérné vyznamné zavisla a se zmensujici se
korelaci se zmenSuje (= ocenovaci model, ktery jsme
zvolili, funguje v souladu s ocekavanim a ekonomickou
logikou).
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Dékuji Vam za pozornost

... a prosim o VaSe dotazy

Mgr. Tomas Némecek

Advanced Risk Management, s.r.o.
tel.: 00420-257-290-390

fax: 00420-257-290-473

e-mail: nemecek@arm.cz
www.arm.cz
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