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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

Pristupy k méreni kreditniho rizika

Kreditni riziko
- je riziko ztraty, které vyplyva z moznosti selhani subjektu (dluznika),
resp. protistrany tim, Ze nedostoji svym zavazk(im podle podminek
kontraktu.

Mini se tim riziko ztraty kapitdlu v dusledku:

B Insolvence subjektu nebo protistrany.
®m Primé uvérové riziko — riziko ztraty u bilancnich a mimobilanc¢nich
polozek, napf. depozit, poskytnutych avérd, dluhopist, smének,
derivatd apod.
m Vyporadaciriziko (settlement risk) - riziko ze selhani protistrany pfi
vyporadani transakci.

B Zmeény kreditni kvality subjektu (ratingu) a nasledné zmény
kreditni prémie pro jim emitované instrumenty.
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

Pristupy k méreni kreditniho rizika

Charakteristika kreditniho rizika

Pristupy k modelovani kreditniho rizika jsou odlisné od pristupt
uzivanych pfi modelovani trznich rizik. Hlavnim dlivodem jsou
specifické vlastnosti kreditniho rizika.

Typické m Asymetrie v

kreditni rozdéleni vynos(

vynosy <y s ..
kreditniho rizika

Typické
trznivynosy

m Nedostatek
vstupnich dat ve
srovnani s trznim
rizikem

Ztraty 0 Zisky
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

Meéreni kreditniho rizika

Komponenty méreni kreditniho rizika

Statistické modely a stress testing

m Statistické modely
m vyuzivany k méreni a rizeni kreditnich rizik
m zaklad pro proces alokace kapitalu
m generuji korelované scénare zalozené na statistickém rozlozeni
m vyuzitelné za standardnich podminek na trhu
® nicméneé jsou zjednodusenim reality
m nemohou pokryt vSechny aspekty rizika
®m nemusi byt relevantni pro budoucnost
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Komponenty méreni kreditniho rizika

Statistické modely a stresové testovani

Stresové testovani
Vyhody
m vyuzitelné za stresovych podminek (financni krize)
m postihuje extrémni, i kdyz mozné udalosti nebo pohyby v mnoziné
financnich proménnych
® zameérenim na extrémni hodnoty doplnuje statistické model

Nevyhody

m muzZe generovat falesné indikace podstupovaného rizika

m nastaveni scénard je subjektivni
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Stresoveé testovani

Rysy stresovych stav(
m zhrouceni korelaci, nelikvidita, selhani hedgingu, rychlost v Sifeni Soku

Testovani

m jednofaktorové scéndre (testy senzitivity), multifaktorové scénare
(historické, modelové)

Testované parametry v pripadeé kreditniho rizika
m korelace, prechodové matice pravdépodobnosti, kreditni spready
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

Pristupy k méreni kreditniho rizika

Modely kreditniho rizika

B CreditMetrics (G. Gupton, C.Finger a M.Bhatia, J.P.Morgan,
1997)

® KMV model (KMV Corporation - O. Vasicek, S. Kealhofer,
1993)

B Credit Risk+ (Credit Suisse Financial Products, 1997)

B Credit Portfolio View (T. Wilson 1997, navrzen McKinsey &
Company)

® Jarrow-Turnbullovy modely (R. Jarrow — Kamakura
Corporation a S. Turnbull, 1995)
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KMV model

Typ , default mode“(pouze dva stavy: selhdni/neselhani), moznost
rozsSireni na Mark-to-Market model (multistavovy)

Proces defaultu je v tomto pripadé endogenni a je vztazen ke kapitalové
strukture emitenta — default nastane v pripade, ze hodnota aktiv
spadne pod kritickou hodnotu. Vyuziva opcni pristup zalozeny na
modelu aktiv vytvoreném R.Mertonem

Definuje vzdalenost k selhani (DD- Distance to Default) — vzdalenost od
oCekavané hodnoty aktiva k prahové hodnoté aktiva pro default

Pravdépodobnost defaultu (EDF - Expected default frequency) neni
diskrétni, ale spojitou zavislosti. Je ziskana na zakladé historické sady
dat o vzdalenostech k defaultu

Rozdéleni ztrat vychazi z rizikové neutralniho ocenovaciho modelu

Modelu vyZaduje informace o kapitalové strukture emitentd, historicka
data pro stanoveni empirické EDF a vysoce diverzifikované portfolio
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Credit Risk +

Model typu , default mode“

21/11/2008

Predpoklady: Pravdpépodobnost defaultu dluznika je stejnd v riznych
casovych obdobich, pro velké portfolio pravdépodobnost defaultu
jednoho dluznika je relativné mald a pocet defaultd v jednom ¢asovém
obdobi je nezavisly na poctu defaultl v jiném obdobi.

Default (pravdép.poctu defaultl) je modelovdn Poissonovym procesem.

Model stanovuje analyticky odhad ocekavané ztraty, pricemz dluzniky
déli do pasem.

Vhodny pro vypocet uverového rizika pro homogenni portfolia
obsahuijici velky pocet dluznikd, z nichZ kazdy vykazuje nizkou
pravdépodobnost selhani, v malych segmentech portfolii riziko
nadhodnocuje. Nebere v uvahu ekonomické podminky, neni vhodny pro
rizikovéjsi instrumenty, default mize nastat vice nez jednou.
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CreditPortfolioView

Faktorovy model, vyziva simulace

21/11/2008

Primarné typ ,,default mode”, moznost rozsifeni na Mark-to-Market
mode

Modeluje autoregresivnim procesem budouci vyvoj relevantnich
makroekonomickych faktor( jako jsou Uroven urokovych sazeb, rist
HDP, nezameéstnanost

Pravdépodobnost defaultu definuje jako funkci makroekonomickych
velicin

Na zakladé historickych dat empiricky odhad pravdépodobnosti
defaultu, korelacni struktura je odhadnuta na zakladé empirické
korelace makroekonomickych faktor(

Model se soustredi na specifikaci funkce makroekonomickych velicin,
meéné se venuje specifikaci vstupnich makroekonomickych
promennych, pravdépodobnost defaultu je specifikovana spise na
urovni sektoru a/nebo zemé nez na Urovni emitenta
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

Pristupy k méreni kreditniho rizika

Jarrow-Turnbullovy modely

21/11/2008

Typ redukovaného kreditniho modelu
Primarné urceny pro ocenovani kreditnich derivatud

Zalozeny na analyze kreditnich spreadt dluhopist, vhodné
pouze pro emitenty, jejichz dluhopisy se obchoduiji

Obsahuji model pro trzni faktory, které ovlivauji kreditni
spread, jako napr. bezrizikové urokové krivky a akciové indexy

Proces defaultu definuji jako binomicky nebo exponencialni
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — koncept modelu

CreditMetrics

m Popis metodologie: ,,CreditMetrics™ -Technical Document”,
www.creditmetrics.com

m Mark-to-market portfoliovy model

m Zalozena na odhadu budoucich hodnot portfolia, zmény hodnot jsou
vztazeny k pripadné migraci v kreditni kvalité emitenta. Migrace je
modelovana s vyuzitim pravdépodobnosti prechodu od jedné ratingové
kategorie k jiné, vCetné defaultu, vdaném casovém horizontu

m Portfoliovy pfistup - zahrnuje efekt diversifikace portfolia. Stanoveni
korelaci mezi kreditni kvalitou jednotlivych emitentd v portfoliu je
zalozeno na modelu aktiv Mertona
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — koncept modelu

Obecny koncept modelu

m Kreditni VaR pro 1 instrument
m Rozsireni pro portfolio instrumentd

Expozice Kreditni VaR Korelace
Portfolio Kreditni rating Charakteristika Kreditni spread Ratingova
instrument historie, akciov
historie
\ \J Y A Y
Trzni Pravépodobnosti Nahrada p Souasna Modely
volatilita migrace mezi selhani hodnota (nag.
ratingy instrumentu korelani)
A A A A A A Y
Rozlozeni Smérodatna odchylka hodnoty dan&smau kvality ratingu Sdruzena zima
expozic pro jeden instrument kreditniho
ratingu
Kreditni Portfolio VaR
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — koncept modelu

Typy instrumentu
CreditMetrics byl vyvinut pro dluhové instrumenty a velké uveéery

m Klasické uveérové instrumenty
= Uvéry

® Fixed income instrumenty
m Dluhopisy

m Terminované vklady
m Repo operace

® Pohledavky

B Podrozvahoveé kreditni polozky

= Uvérové pfisliby, akreditivy
m Derivatové transakce
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — koncept modelu

Zakladni predpoklady

m Kazdy emitent ma prirazenu korektni hodnotu ratingu
- ratingové agentury, interni rating

m VSichni emitenti v jedné ratingové kategorii jsou kreditné homogenni,
tj. maji stejné pravdépodobnosti migrace i pravdépodobnosti defaultu

® Hodnota instrumentu po dosazeni ¢asového horizontu odpovida jeho
ratingovému hodnoceni

Prvni dva predpoklady zaroven predstavuji i zakladni omezeni
modelu. Dalsim omezenim je predpoklad deterministickych
urokovych sazeb.

21/11/2008
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — kreditni VaR pro 1 instrument

Matice pravdéepodobnosti prechodu meazi
ratingovymi kategoriemi

21/11/2008

Klicova komponenta modelu

Prechodova matice je uzita k modelovani migrace mezi kreditnimi
ratingy

Matice stanovené na zakladé historické casoveé rady
Vyhody a omezeni

Predpoklad — proces pro default je Markovsky proces —s vyuzitim
modelu prechodové matice je mozno modelovat napr. kumulativni
pravdépodobnosti defaultu, provadét dpravu prdmérnych historickych
hodnot
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — kreditni VaR pro 1 instrument

Priklad migraEni matice (zdroj - Moody’s Investor Service)
m 14000 korporatnich emitentt dlouhodobych dluhti od r. 1920

Moody’s Pfrechodova matice, horizont 1 rok, data z let 1920-1996
Do ratingové kategorie

\Z ratingové kategoricjl-eE] Aa A Baa Ba B Caa-C Default| WR
Aaa 88.32%| 6.15% 0.99%| 0.23% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00%| 4.29%
Aa 1.21%| 86.76% 5.76%| 0.66% 0.16% 0.02% 0.00% 0.06%| 5.36%
A 0.07%| 2.30% 86.09% 4.67% 0.63%| 0.10% 0.02% 0.12%| 5.99%
Baa 0.03%| 0.24% 3.87%  82.52% 4.68%| 0.61% 0.06% 0.28%| 7.71%
Ba 0.01%| 0.08% 0.39% 4.61% 79.03%| 4.96% 0.41% 1.11%| 9.39%
B 0.00%| 0.04% 0.13% 0.60% 5.79%| 76.33% 3.08% 3.49%| 10.53%
Caa-C 0.00%| 0.02% 0.04%| 0.34% 1.26%| 5.29% 71.87% 12.41%| 8.78%
zdroj: Moody’s

Rating Actlvity

Rating Drift

‘20 ‘24 '28 '32 ‘36 '40 '44 '48 '52 '56 60 '64 'B8 72 76 'B0 'B4 '88 '92 96
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — kreditni VaR pro 1 instrument

Specifikace casového horizontu

® Obvykle horizont jednoho roku, konzistentni s prechodovou
matici

®m Volba horizontu rovnéz souvisi s periodicitou ratingovych
hodnoceni, dostupnosti dat o financ¢ni situaci emitentu

m Odlisnost od trzniho rizika
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — kreditni VaR pro 1 instrument

Stanoveni budouci hodnoty instrumentu

B Ocenéni dluhopisu metodou diskontovani budoucich CF

m Urokova sazba uZita pfi diskontu

= rizikova urokova sazba odpovidajici kreditni kvalité
emitenta = bezrizikova zero kupon sazba + rizikova
prirazka (kreditni spread)

B Budouci hodnota instrumentu — odvozena na zaklade
forwardovych urokovych sazeb

N\
AR\

V:CF + u CFt CF, CF, CFk, 1
' t=2 (1+ ft+S)t | 1 | 1 1

LS t, t =T
0 1

21/11/2008
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — kreditni VaR pro 1 instrument

Prirazky za kreditni riziko (kreditni spready)

Varianty pristupu:
m Konstantni spready vzhledem k dobé do splatnosti x
Sprady zvysujici se s delsi splatnosti
m Konstantni kreditni spready odpovidajici portfoliu,
periodicky aktualizované s vyznamnou zménou trznich spreadt x
Vyuziti trznich spreadt kotovanych pro ratingové kategorie
m Relativni zmeény skutecného kreditniho spreadu

J.P.Morgan Asset Swap Spreads EUR 2/1/2008 J.P.Morgan Asset Swap Spreads EUR 18/11/2008
zdroj Bloomber; zdroj Bloomber;
450 : § 450 : !
400 400
350 350
300 300

250 250

2 200 2 200
150 150
100 100

50

0

-50 -50
1-3years 3-5years 5-7 years 7-10 years >10 years 1-3years 3-5years 5-7 years 7-10 years >10 years

=—AAA =B=A BBB =—AAA ==A BBB
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — kreditni VaR pro 1 instrument

Mira navratnosti pri defaultu (recovery rate)

Odhad z principu obtizny (nedostatek dat, stanoveni doby)

Recovery rate pro dluhopisy — dle podrizenosti (prioritni
zajiSténé, prioritni nezajisténé, podrizené,...)

Varianty odhadu:

B na trzich s nedostatkem dat
m  Konstantni recovery rate — nereflektuje velkou nejistotu
m Rovhomérné rozdéleni na intervalu <0,1>, stfedni hodnota 0.5
SD 0.29, uprava SD pro rlizné podrizenosti
m Beta rozdéleni fxa.p)=

konecné rozpéti, neni symetrické

X7t 1-x)*

u*(@L-u)”*du

O =y

. , _a _ ap
pro koeficienty tvaru plati  EX "o+ VARX = @+ B a+5+D)
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — kreditni VaR pro 1 instrument

Mira navratnosti pri defaultu (recovery rate)

Recovery rate-
priklad Beta rozdéleni pro rlizné seniority

0,0025

Senior secured

Senior.unsecured....... |

0,002

Subordinated

0,0015
/ m

wl I
N4 N

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

recoveryrate
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — kreditni VaR pro 1 instrument

Hodnota kreditniho rizika

Nominalni hodnota dluhopisu 10000 CZK, vychozi ratingova kategorie BBB

Pravdépodobnost  Budouci hodnota
RC index Rating ratingu (p;) dluhopisu (FV;)
1 AAA 0,03% 10 937
2 AA 0,26% 10919
3 A 4,19% 10 866
4 BBB 89,41% 10 755
5 BB 5,07% 10 202
6 B 0,66% 9810
7 CCC 0,07% 8 364
8 Default 0,30% 5113

CzZK

Parametry a hodnoty
rizika

Stfedni hodnota 10 707
Rozptyl 120013
Smérodatna odchylka 346 (*364)
1% kvantil 9810
VaR (99%) 897

* v pfipadé volatility recovery rate 20%

21/11/2008

o, =0proi =1,..,7
g, volatilita recoveryrate
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — portfoliovy pristup

Portfolio instrumentu

m Portfoliovy efekt diverzifikace rizika
® Obtiznéjsi dosazeni diverzifikace ve srovnani s trznim rizikem
m Studie Moody’s a Standard&Poors tykajici se korelaci default(

B Mozné teoretické pristupy
m Primy odhad sdruzenych pravdépodobnosti migrace — neadekvatni
vstupni datova mnozina

m Odhad korelaci ze spreadl dluhopisi —model, ktery vztahne ceny
dluhopist ke kreditni udalosti — opét neadekvatni vstupni datova
mnozina

m Asset value model — neprimy pristup, aplikovatelny v praxi
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — portfoliovy pristup

Model hodnoty aktiv |

® Koncept navrzen R.Mertonem

® Predpoklad: hodnota aktiv spolecnosti je proces, ktery ridi
zmeny ratingu a default (strukturalni model)

B Vychazi z Black-Sholes modelu ocenéni opci, kdy kreditni riziko
muzZe byt ocenéno jako put opce na hodnotu aktiv spolecnosti

® 2 kroky modelu
® Modelovani zmény hodnoty aktiv
m Stanoveni prah( pro zmény ratingu
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — portfoliovy pristup

Model hodnoty aktiv I

Hodnota aktiv V, v ¢ase t se odpovida standardnimu
geometrickému Brownovu pohybu:

2
V, =V, exp{[,u—%jt +aﬁzt}, kdeZ, ~ N (0)

4, Tjsou stfedni hodnota a volatilita okamziteho vynosy dV,/V,
V. ma logaritmicko-normalni rozdéleni

Model pouziva normované vynosy aktiv:

o IV Vo) - (=0 12)t
ot
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — portfoliovy pristup

Model hodnoty aktiv il
Predpoklad: vynosy aktiv R ~ N(0,1)

V pripade, ze R < Z,,, je dluznik insolventni, je-li Z,,< R <Z., pak
se snizi rating dluznika na stupen CCC, atd.

P{Default} = PR < Z,, } = ®(Zpy )
p{ccc} = P'{ZDef <R< chc} =
= CD(ZCCC) - cD(ZDef ) Downgrade na B

Upgrade na BBB

Rating BB zlstava

P{AAAL =1-D(Z,,) N
Z.y =™ (P{Default})

[]
B ZBB ZBBB ZA ZAA
Vynos aktiv

N =

ZDef ZCCC
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — portfoliovy pristup

Model hodnoty aktiv IV

Priklad: 1.emiten t s ratingem BB, 2. emitent s ratingem A, pje
korelace mezi vynosy jejich aktiv

Sdruzené normalni rozdéleni:

1 1
f(r,r';0)= exp{— r2—=2rr'+r*? }
2n4/1- p? 2(1‘,02)( )

Sdruzena pravdepodobnost prechodu:
. . : Zes (Za : :
PHZy <R<Zgs, Zogs <R <Zpf= [ [" £(r,1’; p)(ar o

Analyticky pristup je mozny jen pro portfolio s malo emitenty .
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — portfoliovy pristup

Odhad korelace aktiv | rmmml
aktiv
® Proxy: korelace vynosu akcii t
'Systemstlcke\ l Specifické \
. . o . riziko riziko
sady indexu a mapovani emitenta
na tyto indexy l Otarow ' o \
m Postup: ’

m Korelace oborovych indexu pro jednotlivé zemé nebo regiony

B Metodologie zalozena na korelaci

m Prirazeni vah pro kazdého emitenta na region a sektor

m Specifikace, jak velka ¢ast pohybu cen akcie neni zptusobena vyvojem
trhu

m Vynos emitenta jako vazeny soucet vynosu indext plus specificka slozka
m Vypocet korelaci mezi emitenty
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — portfoliovy pristup

Odhad korelace aktiv Il — priklad

Spolecnost A vynosy dany z 90% vynosem indexu |1, z 10% specificky
vyvoj, trzni vliv u spolecnost B je ze 75% dan indexem 12 a z 25%
indexem 13, 20% predstavuje specificky vyvoj. Normované vynosy je
mozno zapsat jako vaZeny soucet vynosu indexU a specifického vynosu:

0 0
fA =W, [ +W,Ta=09r +v1-09%r4
1

0 0.750 0250 O
g =Wg I +Wg I, +Wyrs =038 2 1+ 08 5 +4/1-08%r5g
O [l s ° 0-|2'|3 Ulz:'s
kdera,rg jsou specifické vynosy pro dané spolecnosti, nezavislé na

vsech jinych vynosech.
Korelace mezi vynosy spolecnosti Aa B :

P(AB)=w, wy o(l3,15) +w, wg_o(l,15)
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CreditMetrics — portfoliovy pristup

Odhad korelace aktiv Il — zobecnéni vypoctu

n spolecnosti, m indexd, C (mxm) korelaéni matice index(
Celkova korelacni matice je velikosti (m+n,m+n):

0 .. . 0
C

C= 0 0

0 .. . 0 1 0 0

01 .. ..

0 ... .. 0 0 .. . 1

W matice vah (m+n, n), kazdy sloupec reprezentuje jednu spolecnost,
radek index nebo specifickou komponentu

Matice korelaci vynosu aktiv spolecCnosti w ([C W

21/11/2008
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — portfoliovy pristup

Simulace Monte Carlo
B Analyticky pristup

m pouze pro nékolik malo instrument(
m Pro vice instrumentl umozZnuje stanovit pouze smérodatnou odchylku

B Kroky vypoctu s vyuzitim simulace:
m Generovani scénard ratingl
Vypocet korelaéni matice vynosu aktiv
Generovani scénarlt vynosu aktiv
- vicerozmérné normalni rozdéleni N(0, 2)

Plati-li pro matici C rovnost CC’=2, pak pro kazdy vektor
u ~ N(0,I) mda Cu rozdéleni N(0,2) .
- napt. s vyuzitim Choleskyho dekompozice
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — portfoliovy pristup

Simulace Monte Carlo

® Kroky vypoctu s vyuzitim simulace:

m Generovani scénard ratingl

Stanoveni prahl pro vynosy aktiv pro emitenty v portfoliu
Mapovani vynosu aktiv na pfislusné ratingy

m Stanoveni hodnoty portfolia

m Stanoveni statistickych parametrl pro rozdéleni hodnot portfolia
smeérodatna odchylka
Value-at-Risk, Expected Shortfall
marginalni parametry
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — portfoliovy pristup
Presnost odhadu hodnoty kvantilu

m Stanoveni poctu scéenaru

m Pocet scénaru, které padnou pod skute¢nou hodnotu
kvantilu — binomické rozdéleni (pro velky pocCet
scénaru aproximace normalnim rozdélenim)

P% - ni kvantil, podet scénaru N, pak
stfedni hodnota Np
smérodatna odchylka 4 Np(L— p)
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — portfoliovy pristup

Marginalni riziko
Marginalni statistika pro jednoho emitenta vyjadruje miru jeho
prispevku k celkovému riziku portfolia. Marginalni riziko je

rovno rozdilu hodnoty daného parametru rizika pro celé
portfolio a pro portfolio bez tohoto emitenta .

Marginalni riziko
6% -

5% ~

Marginélni smérodatné odchylke

1% -

Kreditni expozice
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — vyuziti modelu

Vyuziti modelu CreditMetrics

® Stanoveni ekonomického kapitalu
m Definovani rizikového apetitu
m Porovnani s dostupnym kapitalem
m Opatreni ke snizeni kreditniho rizika

® Nastaveni limitl na emitenty

®m Stanoveni rizikove upraveného vynosu
m Optimalizace alokace kapitalu

® Ocenovani strukturovanych kreditnich instrument
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — vyuziti modelu

Nastaveni limitu na emitenty

Limity zalozené na:

m Omezeni expozice

21/11/2008

m Omezeni na zakladé relativni marginalni hodnoty rizika emitenta
m Omezeni na zakladé absolutniho prispévku k riziku portfolia

Marginalni smérodatna odchylka

2
S
I

3
S
L

s
ES
L

3% -

2% -

1% -

0%

Nastaveni limit G

Limit - expozice

Kreditni expozice

¢
*
* ® Limit - relativni riziko
L
* 2 2
L R
o ¢ -
. oo o * Limit - absolutni riziko
¢ o ¢ " el * —— ‘
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

CreditMetrics — vyuziti modelu

Rekapitulace vstupnich dat modelu
B Ratingy emitenta

® Vhodné matice pravdépodobnosti prechodu
m Volba kreditnich spread

® Navratnost pri defaultu

B Namapovani emitenta na jednotlivé indexy pri stanoveni
korelaci

m Historické hodnoty index(

Nutnost testovat citlivost modelu na jednotlivé parametry.
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

Validita ratingu

Duvody neadekvatni reakce ratingovych
agentur na subprime krizi:

m Mala snaha analyzovat novou situaci
m Nedostatecnost ratingovych model(

Ocekavané noveé pozadavky na ratingoveé
agentury:

m profesionalita , konsistence a transparentnost
m periodické prehodnocovani ratingu
m redukce konfliktu zajm(
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

Validita ratingu

Chronologie oznameni agentury Moody’s tykajici se Lehman Brothers

Holdings
Historical spreads 1Y CDS Lehman Brothers
1200 3 S‘N
1000 \I
6
800
A ; I aVal
o 600 \h 5 IJ
400 V‘ 4\3\\“
200 1.2 ’J \/
- W
0
SIS SSES §9“ S &S .@'@ FEFTIEFSSS & &
1. 3 AUG 2007 Komentar - expozice LB vici subprime jsou zvladnutelné vzhledem k profitabilité
2. 21 SEP 2007 Komentar - neni zadny davod ke snizovani ratingu vzhledem k vysledkiim v 3.Q
3. 17 MAR 2008 Potvrzen rating A1, pouze outlook se méni z positive na stable
4, 9 JUN 2008 Outlook se méni na negative
5. 13 JUN 2008 Oznameni o predpokladaném downgrade ratingu
6. 17 JUL 2008 Snizen rating na A2, outlook negative
7. 10 SEP 2008 Oznameni o review ratingu s pravdépodobnosti nepfidéleni dlouhodobého ratingu
8. 15 SEP 2008 Snizen rating na B3, mozny dalsi downgrade
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Méreni kreditniho rizika - model CreditMetrics

Validita ratingu

Mozné vychodisko pro prirazeni stupné kreditni kvality
emitenta — interni ratingovy systém

Korekce externiho ratingu na zakladé trznich informaci (kotace
CDS, ceny akcii)

® \V\yhoda - Trh lépe a drive vyhodnocuje kreditni situaci

B Omezeni

m Kotace kreditnich spreadl nadhodnocuji pravdépodobnost defaultu -
odrazeji i dalsi faktory (likvidita)

m Extrakce pravdépodobnosti defaultu z kreditniho spreadu predpoklada
rizikové neutralni prostredi

m VysSi volatilita, v pripadé kreditnich spread( se zvysSuje rovnéz s vyssim
ratingem

m Short-selling mlze vyrazné ovliviovat cenu akcii

m Dostupnost trznich dat — data nejsou dostupna pro vSechny emitenty
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