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Kreditni riziko

@ je riziko vyplyvajici z neschopnosti nebo neochoty protistrany splatit

své zavazky
o kreditni riziko a SAV 5 let zp&t
21. 3. 2014 kreditni riziko
14. 3. 2014 kreditni riziko
19. 3. 2010 kreditni riziko KMV model
26. 2. 2010 kreditni riziko CreditRisk+

v

v vy

J. Dufek (MFF UK) Modely v kreditnim riziku SAV 20.3.2015

4/55



J. Dufek (MFF UK)

1.1. CreditRisk+ model
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Poissonovo rozdéleni

@ vytvorujici funkce pravdépodobnosti n. v. X:
Px(z) = > z"- P[X = n|
n=0

@ vytvotujici fce Poissonova rozdéleni P(z) = Z )‘—, Agn — Mz=1)

N
e model sloZeného Poissonova rozd&leni S = > X;
i=1
@ vytvotujici fce R(z) = exp{\(G(z) — 1)}, kde G(z) je vytvotujici fce
vysi 3kod X;
o Pokud mame K nezavislych selhani (A = 32K\ )

R(z) = Ri(z) ...  Rk(z) =

— exp {A [A;(Gl(z) “D4 ATK(GK(Z) - 1)] }
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Gamma rozdé&leni

@ n.v. Y ma -rozd&leni hustotou y(y) = bar(a)ya_le_Y/b; y>0
e EY=ab, var(Y)=ab?
@ v modelu budeme dile predpoklddat, ze EY=1, var(Y)= b
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Princip

predpokladame, Ze polet udalosti ma Poissonovo rozdéleni
s ndhodnym parametrem \

predpokladame, Ze ndhodny parametr A ma [-rozdéleni

= pocet udilosti ma nepodminéné negativné binomické rozdéleni

N
potom tedy S = > X; ma sloZené negativn& binomické rozdéleni
i=1

(77)p?(—q)" je rozdéleni pottu udlosti N

n
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CreditRisk+ Model |

méme i =1,2,...,/ dluzniki

dluznik je charakterizovan vysi ztraty p¥i selhani(LGD) a primérnou
intenzitou selhani \;

podle LGD jsou dluznici rozdéleni do J shluki

¢asové obdobi je 1 rok
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CreditRisk+ Model Il

zavedeni sektorli do modelu, sektor miZe odpovidat nap¥. druhu
podnikani, regionu, apod.

S sektorlim jsou pfifazeny ndhodné veliiny Az, ..., Ag s [-rozdélenim
s hustotami

’Y(y):myasfle*asyj ‘y>07 S:]_’.__’S

ds

w; s je €ast sektoru s, kterd pfipada na dluZnika i; 2;521 wis =1

z primérné intenzity A; selhani dluZznika i p¥ipada na sektor s &ast
AiWi s
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CreditRisk+ Model Il

@ celkova prlimérna intenzita selhdni p¥ipadajici na sektor s

kde >\j,s = Z )\,'W,',s,
i€lj]
@ = $kody p¥ipadajici na sektor s maji slozené rozdéleni

NS
> X
k=1
kde N® m3a negativné binomické rozdéleni, coz plyne z konstrukce

modelu
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CreditRisk+ Model IV

N* as
s b AT H _ Ps
o tedy k§:1 X; ma vytvotujici funkci Rs(z) = (TGS(ZO
@ pro Ag,...,As nezdvislé, mame pro celé portfolio vytvotujici fci

RPF(Z) = Rl(z) et RS(Z)
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1.2. CreditMetrics model
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CreditMetrics Model

@ zaloZen na kreditni migraci {AAA, AA A, ...,D}
@ matici prechodu mezi ratingovymi t¥idami, Ize modelovat MR

@ modelovani hodnoty pohledavky (Gvéry, dluhopisy) za &asové obdobi
(1 rok)

@ tj. soutasna hodnota i-té pohleddvky
T

dt
2 ey

t=1

> d; je vySe splatky
> r; je rizikovy drok, zavisly na ratingu i-té pohledavky
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1.3. KMV model
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KMV Model

@ Rozdil mezi KMV a CreditMetrics modelem je v tom, ze KMV
rozliuje pouze dva ,ratingy" splaceno/default, zatimco CreditMetrics
sleduje rating dluhopisi firmy.
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Schematicky pohled na KMV model

riziko dluZznika (proti strany) délime na dvé slozky SYSTEMATICKOU
a SPECIFICKOU

systematickou slozku dale délime podle druhu podnikani a zemé&

» globdlni ekonomické faktory pro podnikani
» regionalni faktory pro podnikdni

specifickd slozka obsahuje individualni faktory pro podnikani

KMV modeluje pravdépodobnost defaultu
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Co modelujeme? Pomoci ¢eho?

o default nastane v ¢ase T, pokud hodnota aktiv klesne pod dany prah

¢;. Tedy modelujeme
P(A,‘yT < C,')7

A; 1 je hodnota aktiv dluZznika i v ¢ase T

@ definujeme logaritmicky vynos

ri = log Ait
= 2L
Aio
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KMV 1. drover

o ri=pi® +e, i=1...,1 (%)

» ;... kompozitni faktor
{€i}... n.v. navzdjem nezavislé a nezdvislé na ®;
> [3;... konstanty

v

o rozklad rozptylu na systematickou a specifickou slozku

var ri = ﬁ?var ®; 4 vare;

v <

@ rezidudlni &ast
B,-Zvar b;

var r;

1

Ize interpretovat jako procentni miru rizika dluznika i

o zlomku ve vySe uvedeném vyrazu téz ¥ikdme koeficient determinace
regresni rovnice ()
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KMV 2. droveri

@ rozklad ®; podle druhu podnikani a zemi
K
q)i:ZWi,kwk iZl,...,l
k=1

» V., k=1,...,Kp jsou indexy pro druh podnikan{
» U, k=Ky+1,...K jsou indexy pro zemi
> w; vahy
@ maticovy zdpis
r=b-W-W4e
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KMV 3. droveri

o vyjadreni W, globalnimi faktory I'y,...,[n

N

Wy =" byaln+ 0k, k=1,...

n=1

> bk ... Jjsou bety pro druh podnikani
> Jx ... Jjsou rezidua

@ maticovy zdpis: W =B T +d
@ celkovy maticovy zapis

r=b-W.(B-T+d)+e
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Pravdépodobnost defaultu

e prst defaultu v &ase T (pFipomenuti): P(A; 1 < ¢;)

@ po zlogaritmovani a odecteni log A; o

= pravdépodobnost defaultu v &ase T:

P(AiT <c)=P [r,- < log <Ai)]
i,0
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Basel

1974 zaloZen Bazilejsky vybor pro bankovni dohled

1988 Basel | - stanoveni pozadovaného minimalniho kapitalového
pozadavku (8% rizikové vaZenych aktiv)

1993 skupina G30 sloZend z vyznamnych ptedstaviteld bank,
vefejného sektoru a akademické obce zacala usilovat o fddné
posuzovani bankovnich produktli = vznik RiskMetrics a VaR

2002 prvni p¥ipravy k Baselu Il

2004 schvileni nového konceptu Basel Il = vedle standardniho
pFistupu lze vyuZit moZnost interniho oceriovani tivérového rizika tzv.
IRB approach

o 2017 Basel Il
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4. Uvodni slovo k nasemu vyzkumu

o F
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Nase situace

o Co predpokladame
» Banka s velkym pottem klientd (dluzniki)
> Dluznik i ma v &ase t aktiva A;;
» Pravidelna splatka b

@ Co chceme

» Procento defaultujicich klientd - DR
» Proménlivou hodnotu zastavy v Case
= Kolik dostaneme zpét v p¥ipadé defaultu.
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KMV model |

o v dalsi ¢asti predndsky se budeme odvoldvat na KMV model v tomto
tvaru

@ Logaritmicky Browntv pohyb pro hodnotu bohatstvi

log Aj1 = log Aio + 1+ X (1)

» Ajo... bohatstvi i-tého dluznika v &ase 0
> 1,7... konstanty
4 X,' =Y+ Z,'
> Y je systematicky faktor, Z; jsou individudini faktory
» /Z;iid a nezavislé s Y
» Y,Z, i=1,...,nn.v. centrované s normalnim rozdélenim
> corr(Xi, X)) = p, i #]
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KMV model Il

default = stav, kdy hodnota aktiv poklesne pod hodnotu ¢;
default rate (DR):

DR — # defaultu
# dluhu

PD; = PlA;y < ] = P[X; < dj], d; = E9—EA0=n

@ PD = PD; plyne z ptedpokladu, Ze individudlni faktory jsou stejn&
rozdélené
- \/ﬁ‘b_l(x)*q’_l(PD))

P(DR < x) = o ( -

» pouziti ZVC vzhledem k systematickému faktoru

> & je d.f. standardniho norméiniho rozdéleni
LGD (=1-RR) je fixni

> RR je recovery rate, tj. procento z dluhu, které v pfipdé defaultu

dostane banka zpét

@ ztrdta L = LGD - DR
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Jednofaktorové modely pro LGD |

@ ndsledujici jednofaktorové modely Ize nalézt nap¥. v Dullmann (2004),
kde jsou formulovany pro recovery ratio (LGD =1 — RR)
o LGDj=1— (p+oywX +ovV1—wZ))
» Zj... specificka slozka s N(0,1)
> w... korelace mezi X, Z;
» Vyhoda: p, o ... jasnd interpretace mean recovery,

@ log-normalni RR

LGD; =1 —exp{p+ ovwX + V1 —wZ;}

» X, Z; vlastnosti jako vyZe
» vyhoda: log-normalini rozdélenf je vice realistické
> interpretace koeficientd jiZ neni tak p¥imocara

J. Dufek (MFF UK) Modely v kreditnim riziku SAV 20.3.2015 30/ 55



Jednofaktorové modely pro LGD II

o Logit

Yi(X) = p+ovwX +V1—wZ

 ep{Y(X)}
T+ exp{Y;(X)}

@ A mnoho dalSich, probit, gompit...

LGD; =1

o Dalsi ,tfidy" modeld RR modelujeme v zavislosti na ekonomickém
cyklu; na zdkladé BV
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Model pro LGD Frye (2000)

e modelujeme LGD jako funkci kolaterdlu (zéstavy) tj.

LGD; = max{0; Collateral;}

» Collateral; = ,Ui(l + o C,')
> uj,0; konstanty
» C; rizikovy faktor

e rizikovy faktor vyjadfime jako fci systematické (Y') a specifické (E;)
slozky rizikového faktoru

Ci:\/aY-i—\/l—qE;

@ pro rizikovy faktor defaultu mame z KMV modelu

X; :\/,EY-I-\/].—pZ,'
@ = korelace mezi defaultem a LGD je ¥izena tim, jak faktory X; a C;
zavisi na Y
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Model pro LGD Pykhtin (2003)

@ LGD zavisi na jednom systematickém faktoru a na dvou specifickych

faktorech
C,':\/E]Y—f—\/l—qE,'
E,' = \/WZ,'—I—\/].— WE,-/

» systematicky faktor Y F¥idi jak default tak LGD
> w je korelace mezi dv&ma specifickymi faktory
> tento p¥istup mimo jiné vyuZ?iva spole¢nost Moody's (Meng et al. 2010)
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Gapko a Smid model pro defaulty - ptedpoklady |

@ bohatstvi je ¥izené logaritmickym Brownovym pohybem

log Ajt = log Ajr—1+AYe + Vit i<n

v

AY, =Y, — Y, 4

Y: systematicky(common) faktor ¥izeny obecnym stochastickym
procesem

Vi + specificky faktor i-tého dluznika

n pocet dluzniki

v

v

v
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Gapko a Smid model pro defaulty - ptedpoklady II

logAit-1= Y1+ Vi1 i<n (3)

zjednodusujici predpoklad, Ze délka dluhu je jedno obdobf

Vit nezavislé s Y;

= DRy = P[Ai+ < ¢i|Y:] = P[Vi+ < logci — Yi|Ye] = V(log ¢ — Yr)
» Vijedf nv. Vi,
> V. stejné rozd€lené a EV;, =0, varV;y =0
> Yt - (AY]_, e )AYt—l)

= transformace AY; = V"1(DR;_1) — V"}(DR;)
» W je obecnd d.f., pro vypotty pouzivame d.f. N(0,1)

2
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Gapko a Smid model pro LGD - ptedpoklady

e dynamika hodnoty kolateralu (zastavy)

>
>
>
>

P,' toee.
. nepozorovatelny systematicky(common) faktor ¥idici LGD

Iy ..
Ei,t"'
aj ..

log Pi+ =loga; + It + Ej ¢

hodnota kolateralu

centrovany specificky faktor nezavisly na (I, Y:)r>o0

. konstanta

@ recovery ratio

>

G...

min{P;, G}
G

=

velikost dluhu i-tého dluZnika
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Gapko a Smid model pro LGD

LGDy = 1 — E(Gu|l) = h(l) (6)

o h(t) = & (—1) —exp {2+ Jo?} o (£ — o)
» za ptedpokladu, %e E; je normaln& rozd&lené s rozptylem o?
@ detailni odvozeni fce h Ize nalézt v Gapko(2012), zkrdceny vypolet je
uveden v Apendixu

e = transformace LGD; = h(l;)
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Podmodel Gapko a Smid - VECM s jednim zpoZd&nim

@ podmodel pro Fidici faktory
Ayr = a1+ S1Ayr—1 + 11 DL—1 + 0161+ e1e

Aly = ax + oAyt 1+ 72Dl 1+ b6 1 + 2t

AY;
— t
> Yt = [AY:—1]
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Citlivostni analyza LGD

o funkce h:

h(t) = CD(_?t) —exp{t + %02}43(; —0)

@ prvni derivace:

@ druha derivace:

J. Dufek (MFF UK)

1 —t
H(t)=—expt+ 50243(7 —0)

2

oV 2 202

Modely v kreditnim riziku SAV

t 1 —t
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N4s podmodel

@ Struktura

» Model pro default — stejny jako GS
» Model pro ztratu

» Model pro Fidici faktory — dalsi slide
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N4s podmodel - idea zpétného ovlivnéni

o faktor /; reprezentuje nemovitostni index (house price index)

o £ lidi, kteFi nejsou schopni splacet své dluhy roste
= # nesplacenych dluhi roste ve viech bankach
= banky ztraci likviditu
= prodej nemovitosti pro nabyti likvidity
=> # nemovitosti k prodeji na trhu roste
= cena klesa
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N&s novy podmodel

@ model pro Fidici faktory

AY; =G+ aAYi 1+ biAYe 2+ alAli 3+ AL 4+

retrospektivni interakce

+erAli_s +e1s (14)

Al = G+ aAY:i o+ bAY:i_ 3+ ADRi_3 + o ADR;_4+

+eAl_1+ bl + gAl_3+e2; (15)

» linedrni VECM se zmé&nil na nelinedrni model
> zpétnad interakce
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Data

o default rate
» od The Mortgage Bankers Association
@ nemovitostni index — HPI
» od S&P
@ nemame k dispozici Zddna data k LGD, ale predpokladdame, Ze ¥idicim
faktorem je nemovitostni index HPI.
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Data Il

@ Nemovitostni index

160

140}

120

100}

1990 2000 2010

@ US 90+ delinquency rates

1990 1995 2000 2005 2010
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Estimation |

Used observations 1988Q2 — 2012Q1 (T = 96)

dependent variable: AY;

Coefficient | Standard dev. | p-value
const —0.003 0.003 0.241
JAY P 173.563 32.508 0.000 *kx
AL 4 —46.434 24 557 0.062 *
AHPI;_» 0.002 0.001 0.010 Rk
AYiq —0.624 0.092 0.000 ok
AY:i o —0.609 0.101 0.000 okx

J. Dufek (MFF UK)
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Estimation I

Used observations 1988Q2 — 2012Q2 (T = 97)

dependent variable: Al;

Coefficient | Standard dev. | p-value

const 0.098 0.148 0.507

ADR;_3 520.260 | 183.270 0.006 ok
ADR;_4 | —557.790 | 192.914 0.005 ok
AY: o 12.281 5.521 0.029 *x
AY:i_3 29.499 8.718 0.001 ok
Al 1.041 0.097 0.000 ok
Al —0.377 0.137 0.007 ok
Alp_3 0.212 0.099 0.035 *x

J. Dufek (MFF UK) Modely v kreditnim riziku SAV

20.3.2015

48 / 55



7. Zavér

@ navrhli jsme novy model pro ztratu banky, aplikovali jsme redlnad data

VTS

@ ukazali jsme, Ze nelinedrni chovani ¥idiciho faktoru Y; je signifikantni
o dalsi vyzkum
» nelinedrni transformace DR;
» predpoklad, Ze vstupni data jsou zatizend chybou, nap¥. Iy = HPI; +¢;
» vyvinuti viceperiodicky model

J. Dufek (MFF UK) Modely v kreditnim riziku SAV 20.3.2015 49 / 55



Apendix — vypocet fce h

o h(l;)=1—E(Gi|h) =1— E[e!emME~1}|]] =

—1 —1
=1—e | [ eXdF(x)+ e /OFEN| = F(~1) — e [ eXdF(x)
> h(t) = F(—t) — e [_L eXdF(x) = e [~ F(x)e*dx
> Za predpokladu Zze E; ma normdlni rozdelem s rozptylem o
= F(x)=W(x/o)
> h(t) =@ (L) —exp{t+ 302} (L —0)

2
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