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Uvod

Motivace

Basel Il pfinasi novy pristup k vypoctu kapitalového
pozadavku, ktery je zaloZen na odhadu tzv.
mark-to-market ztrat (ztraty z trzniho precenéni se
zahrnutim kreditniho rizika).

Zahrnuti tohoto pfistupu do Basel Il plyne hlavné z
finanéni krize v roce 2008, kde se tyto ztraty ukazaly byt
velmi vysoké.

Kreditni pfirazka k trznimu ocenéni (CVA) zohlediiuje
tuto ztratu a vypocdita se jako stfedni hodnota ztraty v
pfipadé defaultu protistrany.

Odhad CVA pro OTC (mimoburzovni) derivaty vyzaduje
modelovani nejen budouci hodnoty podkladového
aktiva, ale soucasné modelovani pravdépodobnosti
defaultu v riznych ¢asovych obdobich.
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ocenéni (CVA)

CVA

Oznaéme bezrizikovou cenu finan¢niho derivatu v ase t se
splatnosti v éase T jako V/(t, T) a a hodnotu derivatu
zahrnujici kreditni riziko protistrany jako V*(t, T).

Véta

Predpoklidejme, Ze T je &as defaultu protistrany, LGD je mira
ztraty pfi selhdni, nebo 1-mira ndvratnosti, B(t) hodnota
bézného uctu v Case t a Q je rizikové neutralni mira, potom

V*(t, T) = V(t, T) — CVA(¢t, T),

kde

B(t)
B(7)

CVA(t, T) =E? |LGD - Lj,< 7y - max(V(r, T),0)
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Wrong-way riziko

Wrong-way riziko je nepfiznivd zavislost mezi expozici a
¢asem defaultu. Pfiklad z knihy [Gregory(2010)):
e Spolecnost a banka vstoupi do tzv. cross-currency swapu
(vyména dvou riznych mén).
e Predpokladejme, ze banka vypocitda CVA bez zahrnuti
wrong-way rizika.
e Ale kreditni kvalita spoleCnosti zavisi na swapové méné.

e Pokud se kurz snizuje, potom se kreditni kvalita
spolecnosti zhorSuje a expozice je daleko vyssi.
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Predpoklady

Necht je vyvoj swapové sazby st v rizikové neutrdlnim prostredi

fizen Blackovym modelem s konstantni volatilitou o > 0,
st = spexp{—c2T/24+aVTY}, Y ~ N(0,1)
a necht ¢as defaultu 7 splniuje

T = SY1-9(2)), Z~ N(0,1),
S(t) = exp{—ht},h>0

kde h je intenzita defaultu, ® je distribucni funkce
standardniho normélniho rozdéleni.

Y = \/EU+V17p817pE[Ov1]7
Z = /pU++/1—pes.

U, €1 a €5 jsou nezdvislé stejné rozdélené nahodné veli¢iny se
standardnim normdlnim rozdélenim.
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Prakticky problém

Za uvedenych predpokladd jsme vyvinuli semianalyticky
vzorec pro vypocet CVA IRS zahrnujici wrong-way riziko (viz
[Cerny, Witzany(2013)]). Nicméné jsme neukazali (ani
nenabidli) zddnou metodu kalibrace korelace p.
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Blb € \/ grafech nize je vyvoj 5Y IRS sazby (modre), 5Y CDS
sazba (€ervené) vlady Ceské republiky a empirickd korelace

meziI nimi.
Vyvoj IRSa CDS sazby Empirickakorelace mezi IRS a CDS sazbami
350. T
0040
300.
0035
0030 0
Swapové P : 2 8
sazby a cas = 0025 200. 3 s
3
d?faultu - 0020 150.
predpoklady a
dostupnd data 0015 100
0o10E L I I
2009 2010 2011 2012 2013

Rok

(a) Vyvoj IRS a CDS sazeb  (b) Empiricka korelace na okné
od 9.10.2008 do 9.4.2013 200 pozorovani
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korelace na
dostupna data

Latentni systematicky faktor
Oznac¢me historicky pozorovana denni data nasledovné:
si...5Y IRS sazby, i=1,...,n
¢...5Y CDS sazby, i=1,...,n
Predpokladejme, ze 5Y trhem implikovana rizikové neutralni
pravdépodobnost defaultu se da vyjadrit jako p; =1 — e 1T
tedy vztah mezi intenzitou defaultu a CDS sazbami je

nasledujici
Ci

LGD’
kde LGD je konstantni a pro dané p mizeme vypocitat
implikované hodnoty systematického faktoru U;

(1-vI=p)o ! (1-e i)
7 .

Predpokladame, Ze U; jsou autokorelované a fidi se AR(1)
procesem, tj. U; = pyUi_1 + (/1 — p3cy,i s autokorelaci py.

q

hi = S5(t) = efh"t,

U =

15
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Vérohodnostni funkce

Po dekorelaci této casové rady je vérohodnostni funkce
systematického faktoru U = (Us, ..., U,)" ve tvaru

(Ui — puUi1)? }

L1
LU =] = -
( ‘p’pU) P \/ﬂexp{ 2(1_p%j)

Vérohodnostni funkce pro Y = (Y1,..., Y,) je rovna

(v; —pu,-)2}

* _ . 1

Parametry budeme odhadovat metodou maximalni
vérohodnosti. SdruZzena vérohodnostni funkce Ize zapsat
nasledovné

‘C((B’ S’p, PU, 0, U) = £($’P, PU, 0, U)E(®|pa PU),

10/18%
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Transformace dat
Abychom obdrzeli spravnou vérohodnostni funkci, je zapotrebi
zohlednit transformace napozorovanych dat.
= L*Ulp, pu) [J(c)| (V)]

E(C‘pv pU)
L(slp, pu,0,U0) = L5(Y]p, pu, U) [J(s)[[J(Y)]-

Determinant Jacobiho matice lze jesté zjednodusit do

nasledujici podoby
n (1 N \/m) Te—ciT/LGD

J(e) = ,1_{ ¢ (®~1(1— e aT/LGD)) \/pLGD’

w = (= n,J(Y>=(ﬂl_ip>",

1—pU
o1
J($) - HS,’O’\/T’

i=1
kde ¢ je hustota standardniho normalniho rozdéleni.
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Odhad parametrii metodou maximalni vérohodnosti byl
proveden v softwaru Mathematica®9 pomoci funkce
NMaximize. V tabulce nize jsou uvedeny vysledné odhady
parametril

Jakub Cerny

Parametr pU p o
Odhad | 0.9998967 | 0.603058 | 0.2592732

Tabulka 1: Vysledné odhady parametrt

a jejich asymptoticky rozptyl na diagondle Fisherovy informacni
matice
e i o diag(Z(py, p,o)) = {3.07-107*1,1.68 - 10 *,1.88 - 107>} .
dopad na CVA
Z vysledki je zfejmé, Ze nelze uvazovat nezavislost mezi IRS
sazbami a Casem defaultu, protoze korelace p je vyznamna.

179 /18



Kalibrace
korelace mezi
urokovymi
sazbami a
casem
defaultu

Jakub Cerny

Odhad
parametru a
dopad na CVA

Uvazujme nyni 5Y IRS uzavfeny dne 9.4.2013, kde rizikovou

protistranou je Ceska republika.

Dopad na CVA

CVA tohoto swapu, tj. cena swapu v okamziku uzavreni, se po
zahrnuti wrong-way rizika (WWR) fadové zvysilo (viz Tabulka

2), a proto by toto riziko pfi vypoctu CVA nemélo byt

ignorovano.

CVA bez WWR

CVA s WWR

—7.906- 10>

—20914-10*

Tabulka 2: CVA s a bez zahrnuti wrong-way rizika

17 /18
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Dékuji za pozornost a preji dobrou chut.
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