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MAKROEKONOMICKY MODEL KREDITNIHO RIZIKA™>®
1. UvoD

Jak je uvedeno v této zpraveé, kreditni riziko zGstava v CR i pFes svilj pokles nadale hlavnim rizikem pro finanéni
stabilitu. Na drovni jednotlivého dluznika zavisi kreditnf riziko predevsim na jeho individudinich charakteristikach
(finan¢ni vysledky, schopnost splacet, vék, pfijem...), na systémové Urovni se da predpokladat cyklicky vyvoj
kreditniho rizika a jeho zavislost na vyvoji zdkladnich makroekonomickych ukazateld.

Tento ¢lanek je zaméren na makroekonomicky model miry defaultu v ¢eské ekonomice. Cilem je sestaveni modelu,
ktery by umoznil odhadnout ocekdvany podil Spatnych Gvérl na celkovém kreditnim portfoliu bank v zavislosti na
vyvoji hlavnich makroekonomickych ukazatell. Ukazatel podilu Spatnych Gvérl je jednim ze vstupt modelu
z&téZového testovani vyvinutého v CNB. "™ Doposud byl uvazovan jako konstantni parametr odhadnuty z extrémnich
udalosti v rdmci historického vyvoje. Novy pfistup umozriuje modelovat dopady nejraznéjsich makroekonomickych
SokU na kvalitu Uvérového portfolia a nasledné v kombinaci se zatéZovym aparatem na kapital celé bankovni
soustavy. Tyto Soky mohou byt nastaveny bud expertné na zakladé historickych zkusenosti, nebo mohou byt
konstruovény ve formé alternativnich scénait navazanych na hlavni makroekonomicky predik¢ni model CNB.

Clanek je strukturovén nasledovné. Druha ¢ast dava strucny prehled moznych teoretickych pfistupt k modelovani
kreditniho rizika a vsima si také pristupl k této problematice aplikovanych jinymi centralnimi bankami. Ve tfeti ¢asti
jsou diskutovany ¢asové Fady pouzité pro odhad modelu. Ctvrtd ¢ast popisuje vysledky aplikovaného modelu pro
Ceskou ekonomiku. Dalsi ¢ast je zamérena na vyuziti dosazenych vystupt modelu pro zatéZové testovani. Zavér shrnuje
dosazené vysledky a diskutuje mozné daldi oblasti rozvoje modelovani kreditniho rizika v CR. Sou¢ésti ¢lanku je
i technicka pfiloha, kterd uvadi popis teoretickych predpokladt a odvozeni pouzitého ekonometrického modelu.

2. MODELY KREDITNIHO RIZIKA

2.1. Zakladni pfistupy k modeltim kreditniho rizika

V rdmci modelovani kreditniho rizika existuji dvé zakladni tfidy modeld. Prvni typ, ktery se snazi o odhadnuti
rizikového profilu jednotlivych dluznikd a byva pouzivan predevsim v kazdodennf praxi komercnich bank, mdzeme
oznacit jako model individudiniho kreditniho rizika. | v rdmci téchto model& banky mohou zahrnovat mezi
vysvétlujici proménné makroekonomické indikatory, aby se vyhnuly problému procyklického hodnoceni kreditniho
rizika." Vystupy individuéinich kreditnich rizikovych modeld mohou byt pouzity pro vypocet kapitdlovych
pozadavkd na banky v ramci tzv. Internal Ratings Based Approach (IRB) Nové basilejské kapitalové direktivy
(NBCA),"® kterd bude zadvaznéa od roku 2007.

V tomto ¢lanku je pouzit druhy typ kreditnich modelt vychazejicich z makroekonomického modelovani kreditniho
rizika. Tyto modely se pokousi odhadnout zmény kreditniho rizika na agregatnf Urovni, byvaji proto vyuzivany praveé
pro vyhodnoceni systémového rizika resp. vyhodnoceni financni stability v dané ekonomice.

V rdmci makroekonomickych modell kreditniho rizika se v praxi pouzivaji tfi zakladni pfistupy, které
metodologicky vychdzeji z modell individualniho rizika. Prvni, tradi¢ni a Casto vyuZivany pohled je zaloZen na
nalezeni empirického vztahu mezi vysvétlovanou proménnou reprezentuijici kvalitu Uvérového portfolia a klicovymi
makroekonomickymi indikatory,® pficemz Ize u néj relativné obtizné vysledovat transmisni kanal mezi vyvojem
makroekonomickych ukazateld a ukazatelem kreditniho rizika. Druhy pFistup pracuje s pokrocilejSimi modely
vychazejicimi z tzv. strukturdlnich modell individuainiho rizika, které se opiraji o mikroekonomické zddvodnéni
tvorby kreditniho rizika.' Tretim zplsobem modelovani kreditniho rizika jsou takzvané redukované modely,
které pouzivaji jako vstupy Udaje o vyvoji trznich cen podnikovych dluhopist a akcii. Vyhodou tohoto tretiho
typu modeld je vyuziti informace skryté v t&chto cenach. Pro analyzu vyvoje kreditniho rizika v CR v3ak tyto modely
nejsou prilis pouzitelné vzhledem k malé rozvinutosti kapitalového trhu.

135 Petr Jakubik, CNB.
136 Metodologie zatéZzového testovani je podrobné popsana v praci Cihdk, Hefmanek (2005).

137 Tedy problému, kdy by dochazelo k pozitivnimu hodnoceni kreditniho rizika jednoho subjektu v obdobi ekonomického ristu a negativnimu
hodnoceni v obdobi ekonomického zpomaleni. Modely kreditniho rizika, které by nefesily problém procykli¢nosti by mohly znamenat dalsi
prohlouben{ ekonomického cyklu.

138 Viz Gordy (2003), Finger (2001), jednofaktorovy model byl pro potieby BASEL Il vyuzit ke kalibraci rizikovych vah (pravdépodobnost defaultu,
korelace aktiv dluznikt pro jednotlivé rizikové tfidy). Aplikace modelu na némeckou ekonomiku muze byt nalezena napf. u Résch (2003) nebo
Hamerle, Liebig, Scheule (2004).

139 Empirické modely kreditniho rizika jsou diskutovany napfiklad v Bunn, Cunningham, Drehmann (2005), Deutsche Bundesbank (2005),
Baboucek, Jancar (2005), Virolainen (2004).

140 StrukturdInimi modely se zabyva napfiklad Jakubik (2006).
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Pro vyvoj modelu pro potreby zatéZzového testovani byl zvolen druhy pfistup. Cilem bylo ziskat odhad mozného
budouciho vyvoje Spatnych Gvérl v portfoliich bank v zavislosti na zménach makroekonomického prostredi.
Pouzity pristup vychazi z modelu tzv. mertonovského typu,™ ktery modeluje default dluznika jako udélost, kdy
hodnota vynosu jeho aktiv klesne pod urcitou prahovou hodnotu. Pro odhadovany model byl vyuZit predpoklad,
Ze tato prahova hodnota zavisi na vyvoji makroekonomickych veli¢in. Hodnota prahu je pfitom ziejmé nizsi v recesi
a naopak vyssi v obdobi konjunktury. Tento typ modelu déle predpoklada, ze hodnota vynosu zavisi vedle
pozorovanych faktord i na nepozorovatelnych (tzv. latentnich) faktorech, které maji mikroekonomické vysvétleni
a u nichz je ucinén urcity predpoklad o jejich distribucich.'*

2.2. Modely kreditniho rizika v jinych centralnich bankach

Vétsina centrdlnich bank pracuje s néjakou formou citlivostnich analyz ¢i zatézového testovani, ale pouze nékteré
z nich pouZzivaji makroekonomicky kreditni model. Pokud centrdlni banky pouZzivaji makroekonomické kreditni
modely, pak se jedna vétsinou o modely empirického typu, coZ je naptiklad pfipad Velké Britanie, Némecka, Belgie
nebo Finska. Bank of England vyuzivd empiricky model'* odhadujici miru Upadku nefinan¢nich podnikd a miry
defaultu na portfoliu hypoték a kreditnich karet. Takto ziskané hodnoty déle vstupuji jako vysvétlujici proménné
do modelt odhadu kreditnich ztrat. Miry defaultt jsou odhadovény na zakladé redlného HDP, redlné urokové miry,
nezaméstnanosti, zadluzenosti podnik@ a dalSich agregovanych indikatord. V pfipadé Finska jde
o makroekonomicky model zaloZeny na logistické regresi,"* ktery vysvétluje vztah miry defaultu pro jednotlivé
sektory ekonomiky na zakladé makroekonomickych indikator(." Tento model uvazuje redlny HDP, nominalni
Urokové sazby a ukazatel zadluZenosti jednotlivych zkoumanych odvétvi jako vysvétlujici proménné. Mira defaultu
je modelovdna pomoci podilu bankrotd firem k celkovému poctu firem pro dany sektor ekonomiky. Madarska
centralni banka pripravuje rovnéz kreditni model, ktery pracuje s po¢tem bankrotl firem pro jednotlivé sektory
ekonomiky, a ktery vychazi z pfistupu vyuzivaného finskou centrdini bankou. V pfipadé Némecka byl pouZit
regresni model odhadnuty na panelu némeckych bank. Zde byla jako vysvétlovand proménna pouzita logisticka
transformace podilu vytvofenych opravnych poloZek na kreditnim portfoliu. Tento model pracuje se zménou
bezrizikové Urokové sazby, ristem HDP a rlstem Gvérového portfolia jako makroekonomickych indikatord v roli
vysvétlujicich proménnych. Belgickad centrdini banka pouZziva model zaloZeny na logistické regresi odhadujici
agregatni miru defaultu podnikového sektoru. Jako vysvétlujici proménné pouzivd mezeru vystupu, nominaln{
dlouhodobé urokové sazby a zpozdénou miru agregovaného podnikového defaultu.' Obecné Ize fici, ze se
v posledni dobé rozvoj makroekonomickych modeld kreditniho rizika stava vyznamnou oblasti zajmu centralnich
bank jako instituci sledujicich udrzovani finan¢ni stability. Problematika spojena s témito modely se nicméné
velmi rychle rozviji, pficemz neexistuje jednoznacna shoda na tom, ktery z typt modelU je nejlepsi.

3. POUZITA DATA

Pro vSechny vypocty byla pouzita ¢tvrtletni data ceské ekonomiky. Model je zalozen na ¢asovych fadach Spatnych
Uvéra a vybranych makroekonomickych indikatorech.

3.1. Spatné uvéry

Modelem odhadovand (zavisld) proménna kreditniho rizika resp. defaultu mdze byt definovéna nékolika zptsoby.
Obecné je udélost defaultu definovéna jako poruseni platebni moralky. Pfi vyhodnocovani kreditniho rizika se
vétsinou pracuje s 12mési¢ni pravdépodobnosti defaultu, kterd je pro dany okamzik definovéna jako
pravdépodobnost toho, Ze nastane udélost defaultu v 12mési¢nim obdobi od daného okamziku, kdyz soucasné
tato uddlost nenastala u daného subjektu v obdobi bezprostfedné predchézejici dany okamzik. Uvedena definice
tak odpovida novym udalostem defaultu v ekonomice.

14

Modely tzv. mertonovského typu vychézeji z modelt ocenovani opci, které odhaduji hodnotu firmy jako cenu prodejni opce. Tato myslenka
byla poprvé diskutovana v ¢lanku Merton (1974).

142 Pro potfeby odhadu byl uvazovan pouze jeden nepozorovatelny faktor, odsud oznaceni modelu jako jednofaktorového. Podrobnéjsi a vice
technicky popis pouzitého pfistupu je uveden v pfiloze.

143 Popis makroekonomického modelu kreditniho rizika pouzivaného Bank of England Ize nalézt u Bunn, Cunningham, Drehmann (2005).
144 Regresni logisticky model odpovida linedrni regresi aplikované po logistické transformaci vysvétlované proménné.

Logisticka transformace vysvétlované proménné y odpovida vyrazu In_Y . Tento vyraz u kreditnich modelt transformuje ptivodni hodnotu
z intervalu [0;1] na hodnoty z celé redlné osy. -

145 Makroekonomicky model kreditniho rizika pro finskou ekonomiku je popsan v Virolainen (2004).

146 Makroekonomicky model agregétni miry podnikového defaultu je diskutovan v National Bank of Belgium (2005).
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V nasem modelu byla mira defaultu modelovéna podilem nové vzniklych ,Spatnych” Gvérl k celkovému objemu Gvérd
v ekonomice.™ Ctvrtletni ¢asové Fady nové vzniklych 3patnych avérd byly k dispozici od Q1/1997 do Q3/2005. Jejich
vyvoj byl nicméné ovlivnén jednorazovymi opatfenimi, ktera znamenala preklasifikovavani nesplacenych Gvérd
zajisténych nemovitostmi v letech 1999 — 2001." V tomto obdobi dochazi k vyraznym vychylkdm pocitaného podilu
noveé klasifikovanych Uvérd na bankovnim portfoliu. Toto preklasifikovani vSak nepredstavovalo faktickou zménu
skutecné kvality téchto portfolii, je mozné jej chapat jako urcité zredlnéni ukazatele stavu klasifikovanych Gvéra.

GRAF 1 - Vyvoj miry defaultu firem
(¢tvrtletni data)
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Pramen: CNB, Ministerstvo spravedinosti CR

Pro Ctvrtleti, kdy dochazi k vyraznym vychylkdm sledovaného ukazatele od pozorovaného trendu, byla pouzitd
zvlastni (dummy) proménnd nastavena na hodnotu 1. Jedna se o obdobi Q3/1999, Q4/1999, Q4/2000, Q2/2002.
V ostatnich pfipadech nabyva tato proménna hodnoty 0. Takto definovana dummy proménna odpovida vlivu
zmény pristupu ke klasifikaci avérd.

Alternativnim pfistupem k aproximaci miry defaultu v ekonomice je pouziti ¢asové fady poctu prohlasenych konkurzd
nebo vyrovndni. Tento pfistup byl vyuZit napfiklad pro odhad makroekonomického kreditniho rizikového modelu
finské ekonomiky.™® Pro Ceskou republiku jsou tato data dostupna od pocatku transformace, vy3si vypovidaci
hodnotu zfejmé maji oviem az od konce devadesatych let.” Ctvrtletni vyvoj poctu prohlasenych konkurzd v Ceské
republice demonstruje GRAF 1. V praxi zfejmé dochazi k urc¢itému zpozdéni mezi podanim navrhu na konkurz
a jeho skute¢nym prohldsenim a také vétsinou k predstihu udalosti defaultu na Uvérovém portfoliu pred faktickym
prohldsenim navrhu na konkurz. Vyuziti této ¢asové rady pro ceskou ekonomiku muze byt rovnéz omezeno ¢astymi
zménami pfislusné legislativy.”" Vzhledem k témto skute¢nostem nebyla ¢asova fada Upadcl nakonec vyuZita
k odhadu makroekonomického kreditniho modelu pro ¢eskou ekonomiku. Nicméné GRAF 1 potvrzuje obdobny vyvoj
této Casové fady a podilu ndrdstu klasifikovanych Gvérd na kreditnim portfoliu.

147 Tedy Uvérd, které se v daném ctvrtleti staly ,3patnymi”. Za okamzik defaultu se povazuje doba, kdy byl Gvér poprvé klasifikovan jako
nestandardni ¢i horsi. Posuny v ramci skupiny ,3patnych” Gvért (napf. dal3i zhor3eni klasifikace Uvéru z pochybného na ztratovy) se dle
této definice v mife defaultu jiz neprojevi. Tato velicina nekoresponduje s podilem celkovych klasifikovanych ¢i ohrozenych Gvérd, které nejsou
optimalnim méfitkem kreditniho rizika, nebot mohou obsahovat Uvéry, které byly poprvé klasifikovany pfed velmi dlouhou dobou a v portfoliu
Uvérl pretrvavaji napf. z Ucetnich divodd a se soucasnou situaci ekonomiky nesouvisi.

148 Opatieni CNB ze de 17. zafi 1997, kterym se stanovuji zésady klasifikace pohledavek z Gvérd a tvorby opravnych polozek k témto
pohledavkdm, ve znéni pozdéjsich pfedpisu.

149 Makroekonomické modely kreditniho rizika finské ekonomiky pracuijici s po¢tem bankrotd firem je mozno nalézt u Virolainen (2004), Jakubik (2006).
150 Casova fada bankrotd ukazuje, ze pocet bankrotl na pocatku devadesatych let byl velmi nizky, ziejmé z dGvodu nedostatecné legislativy.
151 Podrobné legislativni aspekty diskutuje nasledujici ¢lanek , Vliv ipadkového prava na financni stabilitu” v tématické casti této zpravy.
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3.2. Uvazované makroekonomické indikatory

V souvislosti s ukazatelem miry defaultu v ekonomice jsou jako vysvétlujici proménné pouzivany nejrliznéjsi
makroekonomické indikatory. Nejcastéji jsou v této souvislosti uvazovany urokové sazby a hruby domdci
produkt.”™ Hruby domdaci produkt je zakladnim ukazatelem cyklické pozice ekonomiky, pficemz jeho pokles i
nizky rdst se v kreditnim riziku projevuje napfiklad prostfednictvim negativnich efektd na zisky firem, na rst mezd
zaméstnancl, na nezaméstnanost ¢i na ceny aktiv (napf. nemovitosti), vedoucich ke zhorseni kvality Gvérového
portfolia. Obdobny efekt na kreditni portfolio ma i rist Urokovych sazeb, ktery zvySuje naklady na financovani
podnik i domdcnosti, snizuje trzni hodnotu aktiv apod.

V pfipadé HDP byl pouZit meziro¢ni realny rdst HDP. Jako nominalni Grokové sazby byly uvazovany jednomésicni
a jednoro¢ni mezibankovni sazby PRIBOR, redlné Urokové sazby byly ex post deflovany indexem spotfebitelskych cen.
Dale byly mezi vysvétlujicimi promé&nnymi uvazovany realny efektivni ménovy kurz a nominaini kurzy CZK/EUR
a CZK/USD,™ které jsou pro kreditni riziko ddlezité vzhledem k charakteru ¢eské ekonomiky jako malé oteviené
ekonomiky, kdy finan¢nf situace predevsim podnikové sféry silné zavisi na vyvoji devizového kurzu. Poslednim
pouzitym ukazatelem byla Uroven zadluzeni ekonomiky mérend pomérem objemu klientskych uvért a hrubého
doméciho produktu, ktery aproximuje expozici finan¢niho sektoru vaci zbytku privatniho sektoru.

PFi vybéru mnoziny makroekonomickych indikator( bylo nakonec zohlednéno rovnéz hledisko interpretovatelnosti
dosazenych vysledkd. Diraz byl kladen zejména na ziskani vztahu mezi kreditnim rizikem reprezentovanym narUstem
Spatnych Uvérd v bankovnim portfoliu a makroekonomickymi indikdtory, které jiz vystupuji ve scéndfich zatéZovych
testd."™* Urcitym omezenim vybéru proménnych byla i snaha navazat tento model kreditniho rizika na vysledky
makroekonomické prognézy CNB.'™

4. ODHAD MODELU

Pri zohlednéni kritérii vybéru proménnych navazujicich na scénafe zatézového testovdni a na vystupy
makroekonomické prognézy CNB byl vybran statisticky nejlepsi model obsahujici HDP. nominalni Grokovou sazbu,
inflaci a dummy proménnou pro Ucely zmény metodiky s naslednym jednordzovym dopadem na preklasifikovani
uvérového portfolia. V pfipadé hrubého domaciho produktu byl pouZit nezpozdény mezirocni redlny rlst HDP.
U sazeb byla statisticky nejvyznamnéjsi nominainf sazba ro¢niho PRIBORu zpoZzdéna o Ctyfi Ctvrtleti, u inflace
pak meziro¢ni tempo Ctvrtletniho prdméru indexu CPl zpozdéného o dvé Ctvrtleti. Byl testovan i model bez
zaclenéni dummy proménné, ktery daval velmi podobné vysledky, ackoli nepatrné nadhodnocoval miru defaultu
ke konci sledovaného obdobi, coZ ukazuje na jistou robustnost zvoleného modelu.

Vysledky odhadnutého modelu uvadi TAB. 1."¢ VSechny odhady byly vyznamné na hladiné vyznamnosti mensi nez
5 %. Mira defaultu v ekonomice mé negativni vztah k hrubému domacimu produktu, tedy vyssi rast HDP vede
ke sniZzeni kreditniho rizika. Naopak mira kreditniho rizika je v pozitivnim vztahu k Urokovym sazbdm, coZ rovnéz
odpovida ekonomické intuici. Zafazenim inflace do modelu dochazi k tlumeni efektu nominalnich Urokovych sazeb

TAB. 1 — Model miry defaultu v ekonomice

Popis proménné odpovidajici Oznaceni Odhad Smérodatna Pr>Itl
odhadnutému koeficientu chyba

Konstanta (B) C -2,0731 0,1019 <0.0001
Hruby domdci produkt (3;) hdp -4,9947 1,9613 0,0162
Nominalni Urokova sazba (B,) R4 2,7839 0,9076 0,0045
Inflace () T, -2,4364 1,0994 0,0344
Dummy (B,) dum 0,3296 0,0663 <0.0001
Vliv latentni slozky (p) 0,0121 0,0032 0,0008

Pramen: CNB

152 K problematice vysvétlujicich makroekonomickych indikatort viz napfiklad Virolainen (2004), Deutsche Bundesbank (2005), Résch (2003),
Jakubik (2006).

153 K vypoctu redlného kurzu byl pouzit interni vypocet CNB zalozeny na indexech CPI a pribéznych vahach odpovidajicich primérnému
minulému ro¢nimu obchodnimu obratu.

154 Tyto indikatory tak ovliviuji v z&téZovém testovani vyslednou kapitdlovou pfimérenost dvéma kanaly. Prvni je pfimo prostrednictvim jejich vlivu
do bilanci bank, druhy nepfimy plsobi pravé prostfednictvim odhadu kreditniho rizika.

155 Vysledky makroekonomické prognézy CNB jsou pravidelné diskutovany ve Zpravé o inflaci, publikované ¢tvrtletné CNB.
156 Technickd specifikace pouzitého modelu je uvedena v pfiloze.
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zpozdénych o Ctyfi Ctvrtleti o skutecnou inflaci zpozdénou o dvé Ctvrtleti. Z tohoto divodu je odhad koeficientu
reprezentujici v modelu inflaci zaporny. Kombinace nominalnich Urokovych sazeb a inflace demonstruje zavislost
miry kreditniho defaultu v ¢eské ekonomice na reédlnych drokovych sazbach spise nez na nominainich, i kdyz
odhadnuté koeficienty nejsou presné stejné a maji rlizna zpozdéni. Statisticka vyznamnost vlivu nepozorovatelné
slozky ukazuje, Ze i pfes zaclenéni makroekonomickych indikdtord do modelu, je tento faktor stale nezbytny pro
vysvétleni zavislé proménné.’ Tento vysledek znamend, Ze miru defaultu v ekonomice ovliviiuji i jiné faktory nez
makroekonomické indikatory.

Odhadnutou podobu funkéniho vztahu vyvoje miry defaultu v ekonomice udava rovnice (1).'®

df. = $(=2,0731— 4,9947hdp, +2,7839R, _, —2,4364x,_, + 0,3296dum, ) )

Dummy proménna bude naddle pro odhady kreditniho rizika nabyvat hodnoty nula. Odsud plyne, Ze vztah (1)
Ize pro Ucely odhadu ¢tvrtletni miry defaultu zjednodusené prepsat do tvaru (2).

df. = $(=2,0731— 4,9947hdp, +2,7839R, _, — 2,4364m,_,) @)

Koeficienty z rovnic (1) a (2) nelze jednoduse interpretovat jako bézné pouzivané elasticity dopadd pfislusnych
makroekonomickych faktord do kreditniho rizika, nebot jsou dale prepocitavany kumulovanou distribu¢ni funkci
normalniho rozdéleni, takZe jejich dopad neni linedrni. Jednoducha citlivostni analyza dopadd zmén
makroekonomickych proménnych je uvedena v ¢asti 5 tohoto ¢lanku.

GRAF 2 — Odhadnuty model miry defaultu
(¢tvrtletni data)
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Schopnost vysvétlit ¢tvrtletni miru defaultu odhadnutym modelem (1) zobrazuje GRAF 2. Odhadnuty model je
variantou modelu binarni volby,™ na ktery nelze aplikovat standardni pfistupy k mérenf statistické vyznamnosti
odhadu. Presto ale existuje fada méné béznych ukazatelt, které je mozné pouzit, a které naznacuji dobrou
vypovidaci schopnost modelu.'®

157 Latentni faktor v modelu vyjadfuje nepozorovatelnou ¢ast makroekonomického rizika, které neni mozno vysvétlit makroekonomickymi
indikatory. Podrobnéjsi vysvétleni tohoto koeficientu je uvedeno priloze.

158 Symbol ¢ oznacuje distribu¢ni funkci normalniho rozdéleni. Koeficient p z TAB. 1 se v rovnici (1) nevyskytuje, ale je pro odhad modelu
nezbytny. Podrobnéji je jeho Uloha v odhadu a interpretace diskutovéna v technické pfiloze tohoto ¢lanku.

159 Bindrni modely obecné uvazuji situace se dvéma moznymi realizacemi zavislé veli¢iny (0,1). Spocivaji v odhadu pravdépodobnosti nastanf
jedné z téchto udalosti. Formalni popis pouzitého modelu je obsazen v technické pfiloze tohoto ¢lanku.

160 Napf. tzv. pseudokoeficienty determinace. Estrelldv koeficient R;?=0,97, Cragg-Uhlerovy koeficienty R¢,?=0,95, Rc,,°=0,95,
Veall-Zimmermanndv koeficient R,,’=0,80. Definice ukazateld viz pfiloha.
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5. VYUZITI MODELU PRI ZATEZOVEM TESTOVANI

Pomoci odhadnutého modelu Ize testovat dopady makroekonomickych Sokd na miru defaultu bankovniho
portfolia na Urovni agregované ekonomiky. Odhadovany model vychazi ze Ctvrtletnich ¢asovych rad, proto
i odhadnutd mira defaultu je ¢tvrtletnim Udajem, ktery je pro potfeby zatézového testovani nutné anualizovat.™

Pro predikci miry defaultu musime nastavit vstupy makroekonomického kreditniho modelu, které budou soucasné
slouzit jako parametry zatéZzového testovani. Jedna se o nezpozdény meziroc¢ni rediny rlst, Uroveri nomindlnich
ro¢nich drokovych sazeb zpozdénych o Ctyfi Ctvrtleti @ meziro¢ni miru inflace zpozdénou o dvé Ctvrtleti oproti
predik¢nimu horizontu. Tyto hodnoty Ize nastavit bud expertné nebo jako procentni odchylku od
makroekonomickych prognéz vytvarenych v ramci CNB ¢i jako vystupy makroekonomického modelu CNB pfi
predpokladané realizaci vyznamnych, malo pravdépodobnych, ale nikoli zcela vyloucenych negativnich
makroekonomickych sokd.

Nasledujici tabulka (TAB. 2) uvadi vysledky makroekonomického kreditniho modelu pro riizné kombinace Urovni
hodnot rdstu HDP, nominalnich drokovych sazeb a miry inflace. Jedna se pouze o ilustrativni pfiklady citlivosti
ukazatele kreditniho rizika pro réizné kombinace vysvétlujicich proménnych, nikoli o skute¢né hodnoty vstupuijici
do zatézového testovani. Z tabulky je zfejmé, Ze citlivost miry kreditniho rizika napf. na zménu ristu HDP o 1 p.b.
se ceteris paribus li3f také podle Grovné tohoto rlistu. Pro vy3si miry rdstu HDP jsou dopady poklesu rdstu o 1 p.b. nizsi
nez pfi nizsich Urovnich. DGvodem je fakt, Ze zvolena varianta modelu, resp. odhad modelu (2), pouzivé propocet
pomoci kumulativni distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni. Obdobny zavér plati i pro ostatni veliciny v modelu.

TaB. 2 — Citlivostni analyza modelu (¢tvrtletni zména Spatnych uvéra v zavislosti na hodnoté
exogennich proménnych)'®

rtst HDP

CPI R -2% -1% 0% 1% 2% 3%
2% 2,6% 2,3% 2,1% 1,8% 1,6% 1,4%

4% 3,0% 2,6% 2,4% 2,1% 1,8% 1,6%

1% 6% 3,4% 3,0% 2,7% 2,4% 2,1% 1,9%
8% 3,8% 3,4% 3,0% 2,7% 2,4% 2,1%

10% 4,3% 3,8% 3,4% 3,1% 2,7% 2,4%

4% 2,8% 2,5% 2,2% 2,0% 1,7% 1,5%

2% 6% 3,2% 2,8% 2,5% 2,2% 2,0% 1,8%
8% 3,6% 3,2% 2,9% 2,6% 2,3% 2,0%

10% 4,1% 3,6% 3,3% 2,9% 2,6% 2,3%

4% 2,6% 2,4% 2,1% 1,9% 1,6% 1,4%

3% 6% 3,0% 2,7% 2,4% 2,1% 1,9% 1,7%
8% 3,4% 3,0% 2,7% 2,4% 2,2% 1,9%

10% 3,9% 3,5% 3,1% 2,8% 2,5% 2,2%

6% 2,8% 2,5% 2,3% 2,0% 1,8% 1,6%

4% 8% 3,2% 2,9% 2,6% 2,3% 2,0% 1,8%
10% 3,7% 3,3% 2,9% 2,6% 2,3% 2,1%

6% 2,7% 2,4% 2,1% 1,9% 1,7% 1,5%

5% 8% 3,1% 2,7% 2,4% 2,2% 1,9% 1,7%
10% 3,5% 3,1% 2,8% 2,5% 2,2% 1,9%

Vysledky makroekonomického kreditniho modelu jsou vyuZity v soucasné verzi zatézového testovani pro odhad
podilu Spatnych uvérd v portfoliu, ktery dale vstupuje do zatéZzového testovani jako vstupni parametr. Kreditni
model umozZiuje generovani spatnych Gvérd v bankovnim portfoliu jako vysledek Soku v podobé zmény redlného
rGstu HDP, nomindlnich Urokovych sazeb nebo inflace.

161 ZpUsoby provedeni této anualizace viz pfedchozi ¢lanek , Shrnuti vysledkd zatéZzovych testl bank” v této Zpravé o financ¢ni stabilité.

162 Citlivostni analyza pracuje s nezpozdénym rGstem HDP, inflaci dle indexu CPI zpozdénou o 2 Ctvrtleti a nominalnimi trokovymi sazbami
zpozdénymi o 4 ctrtleti.
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6. ZAVER

V rdmci vyvoje makroekonomického kreditniho modelu pro ¢eskou ekonomiku byl pouzit jednofaktorovy model
mertonovského typu odhadnuty pro agregovanou ekonomiku. Model potvrdil velmi silnou vazbu mezi kvalitou
portfolii bank a makroekonomickym prostfedim. Odhadnuty makroekonomicky kreditni rizikovy model byl
zaclenén do stdvajici verze zatéZového testovani a umoznil tak ziskani vazby mezi kvalitou Uvérového portfolia
a makroekonomickym prostredim. Jednim z moznych vylepseni modelu je jeho dynamizace, kterd by umoznila
zohlednit vyvoj korelace aktiv v ¢ase. Zvoleny typ modelu umozriuje také jeho rozsifeni v podobé zaclenéni
mikroekonomickych dat do modelu nebo odhadu modelu na sektoralnich datech. Problematika odhadu
pravdépodobnosti defaultu na agregovaném uUvérovém portfoliu je tésné spjatd s vyvojem veli¢iny oznacované jako
ztrata pri defaultu. Stavajici zac¢lenéni makroekonomického kreditniho modelu do zatézového testovani
predpoklada nejhorsi mozny scénar, tedy stoprocentni ztratu. V budoucnu by mohlo dojit k zpfesnéni modelovani
dopadu makroekonomickych Sokd na objem Spatnych avérd v portfoliu odhadem modelu ztraty pfi defaultu
jako funkce pravdépodobnosti defaultu na agregatnich datech.

PRILOHA

Pouzity makroekonomicky model - Jednofaktorovy model mertonovského typu

Nasledujici rovnice popisuji pouZzitou verzi latentniho faktorového modelu, ktery se objevuje v fadé praci.’®
Zakladni myslenka vychazi z Mertonova modelu.’* Pro standardizovany logaritmicky vynos aktiv firmy je
predpokladan nadhodny proces se standardni normdlni distribuci. Diskrétni normalni logaritmicky vynos vyhovuje
nasledujici rovnici pro kazdou firmu v ekonomice.

Rit = '\/;Fz +4/1- pUit (3)

R oznacuje logaritmicky vynos aktiv pro kazdou firmu /v ¢ase t. F odpovida logaritmickému vynosu v ekonomice
nezavislému na dané firmé i v case t, ktery je pfedpokladan jako ndhodna proménna se standardni normalni
distribuci. Tato proménna predstavuje ¢ast vynosu, ktery neni specificky pro danou firmu, a mize tedy odpovidat
vseobecnym podminkdm vynosnosti firem v ekonomice. U oznacuje vynos specificky pro danou firmu, ktery je
predpokladan opét ndhodny standardné normalné rozdéleny. Obé nahodné proménné jsou déle predpokladany
sériové nezavislé. Koeficient p vyjadfuje korelaci mezi vynosem aktiv libovolnych dvou dluznikd. Logaritmicky vynos
aktiv kazdé firmy ma na zakladé vyse uvedenych pfijatych predpokladt rovnéz standardni normalni rozdéleni.
Model je zaloZzen na mertonovském pfistupu, podle kterého dojde k udélosti defaultu firmy, pokud hodnota
vynosu jejich aktiv klesne pod urcitou prahovou hodnotu. Pouzita varianta modelu déle pfedpoklada, Ze hodnota
tohoto prahu se méni v zavislosti na zménach makroekonomického prostredi, pficemz je modelovédna jako linearni
kombinace makroekonomickych proménnych. Na zakladé vsech téchto pfijatych pfedpokladd je mozno odvodit
pravdépodobnost defaultu firmy, kde ¢ znaci distribu¢ni funkci normélniho rozdéleni a x; oznacuje
makroekonomické indikatory zahrnuté do modelu (hruby domaci produkt, nominaini Grokova sazba, inflace
a dummy proménna).

P = PR, <T)= PGJpF, + T=pU, < By + 3 B,x,) = (B, + 3 B,x,) @

Odsud Ize odvodit vztah pro podminénou pravdépodobnost defaultu v zavislosti na realizaci nepozorovatelného
faktoru (f, oznacuje realizaci nepozorovaného faktoru F)."®

K
/30 + Eﬁ]’xﬂ - \Jp-f‘t
j=1
p:(f1) =9( )
Ni-p
Ke stejnému formalnimu zapisu vede i Gvaha o plsobeni makroekonomickych indikatord v ramci faktoru, ktery
odpovida vynosu nezavislému na dané firmé, tedy faktoru spole¢nému pro celé uvazované portfolio firem.

(5)

163 Latentni faktorovy model se objevuje napfiklad v pracich Jakubik (2006), Résch (2005), Céspedes, Martin (2002), Cipollini, Missaglia
(2005), Lucas, Klaassen (2003).

164 Model byl poprvé formulovan v praci Merton (1974).

165 Nepozorovany faktor, resp. latentni faktor, je ndhodna proménna reprezentujici vynos aktiv firem, ktery je spole¢ny pro firmy v celém
zkoumaném ekonomickém sektoru, v nasem pfipadé celou agregatni ekonomiku. Realizaci této ndhodné proménné neni mozno pozorovat,
ale Ize ucinit urcity predpoklad o jeji distribuci. Je uvazovano normaini rozdéleni této proménné, ackoli by bylo mozno pracovat i s jinym
rozdélenim, napfiklad logistickym.
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Pokud dale predpokladdme homogenni portfolio firem v ekonomice, jejichZ vynos aktiv odpovida procesu (3), pak
na zakladé zédkona velkych ¢isel prdmérnd mira defaultu v ekonomice odpovida pravdépodobnosti defaultu
firmy. Vzhledem k predpokladu homogenity firem v ekonomice je vhodnéjsi model odhadovat na sektorovych
datech, ovsem potiebna data nebyla k dispozici, proto byl model odhadovén pouze na agregovanych datech
pro celou ekonomiku. Z tohoto divodu nékteré faktory, které by mohly hrat vyznamnou ulohu pro dany sektor,
nemusi byt vyznamné v odhadnutém modelu pro celou ekonomiku.

Pro odhad modelu (4) byl pouzit vztah s podminénym poctem defaultl firem v zavislosti na realizaci ndhodné
proménné F reprezentujici latentni faktor. Podminény pocet defaultd realizaci nahodného faktoru je ndhodna
proménna, kterd ma za uvedenych predpokladd binomické rozdéleni s parametry podminéné pravdépodobnosti
p(f) dané rovnici (5) a poc¢tem firem N,.

D(f,) =~ Bi(N,, p(1)) (6)

Celkovy pocet firem a pocet firem v defaultu v ekonomice nebyl v jednotlivych obdobich k dispozici. V rdmci
odhadu modelu bylo pracovano s agregovanymi daty narlstu Spatnych uvérd bank v jednotlivych ctvrtletich.
K tomuto Ucelu byla pfijata nasledujici Uvaha. Kazda koruna Uvéru byla uvazovana jako jednotlivy uvér jednoho
klienta. Pro tento pfipad tedy ndhodnd proménna D odpovida poctu novych Spatnych korunovych Gvért neboli
prirGstku objemu Spatnych Gvérd a N celkovému objemu poskytnutych Gvérl. Udalost defaultu zde vyjadfuje
nesplaceni Gvéru v hodnoté 1 K¢. Za téchto predpokladt Ize objem $patnych Gvérd modelovat pomoci vztahu (6).'¢
Model byl odhadnut na zékladé maximalizace vérohodnostni funkce, kterd obsahuje ndhodny latentni faktor,
o némz bylo predpoklddéno, ze ma standardni normalni distribuci.

Na vySe popsany model Ize aplikovat fadu charakteristik méfici kvalitu odhadu. Jednim z testd kvality modelu je
test hypotézy, Ze vSechny koeficienty B kromé konstantniho ¢lenu jsou nulové (H,: B, = B,=...= Bc= 0). Tato
hypotéza mUlze byt testovana pomoci vérohodnostniho poméru A = L/ L,. Zndmy vysledek fika, ze — 2InA je
asymptoticky chi-rozdélena veli¢ina s K stupni volnosti.™ Vysledky provedeného testu zamitly hypotézu na hladiné
vyznamnosti mensi nez 1%.

Dale sledovana kritéria tzv. pseudokoeficientd determinace zaloZenych na vérohodnostni funkci potvrzuji dobrou
kvalitu modelu. Tyto koeficienty by se mély pohybovat v intervalu [0;1], pficemz vysledky blizké 1 potvrzuji velmi
dobrou kvalitu modelu.

2
——InL
InL n
RE2 =1- v =0,97 Estrella (1998)
InL.)
2
2 Lc "
Ry, =1-|—| =095 Cragg-Uhler (1970)
U
L_) C -Uhl 1970
RCU22= ( /- 0,95 ragg-Uhler ( )
1-L %
c

_ 2InL;-InL.) 2InL.-
" 2(nlL,-InL.)+n 2InL,

= 0,80 Veall-Zimmermann (1992)

166 Prijata Gvaha o korunovych uvérech je ur¢itym zjednodusenim, ve skute¢nosti nejsou korunové Uvéry nezavislé.
167 Znamy vysledek distribuce — 2Ink uvadi napfiklad Rao (1973).
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