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Analyza integrovaného trhového a kreditného rizika
na priklade bankového sektora na Slovensku
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Integrated Market and Credit Risk Analysis in the Banking
Sector in Slovakia

Abstract

The research uses a portfolio simulation approach (further only PSA) to ana-
lyze an integrated market and credit risk of Slovak banks. The model allows us to
analyze the relationship between financial environment volatility and the poten-
tial losses faced by financial institutions operating in Slovakia due to correlated
market and credit visks. In the current study, we apply the model to a set of three
(hypothetical) banks operating in Slovakia. The proposed simulation model explic-
itly links changes in interest rates, foreign exchange rates and sector of GDP in
Slovakia, with the distribution of possible future capital ratios of the Slovak hy-
pothetical banks. The model discussed in the article does not aim at evaluating
the current state of the financial risk measurement methods in the banking sec-
tor in Slovakia, thus it proposes a methodology of how to solve the relations be-
tween market risk and credit risk measurements in the specific bank portfolio.

Keywords: portfolio simulation, market risk, credit risk, financial lending, ban-
king risk
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Uvod

S postupnym zavadzanim pravidiel obozretnosti podnikania bank a potrebou
dodrZiavania podmienok kapitalovej primeranosti je z hPadiska merania rizikovej
pozicie bank podl’a novej kapitalovej dohody z Bazileja (tzv. Basel II) potrebné
skimat’, merat’ a vyhodnocovat’ jednotlivé druhy finanénych rizik v bankach.
Redlne, v suvislosti s prijatou kapitalovou dohodou Basel II, ide o modelovanie
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a analyzovanie trhovych a kreditnych rizik ako samostatnych faktorov, ktoré
ovplyviiujii celkovii rizikovi poziciu banky.

Z hl'adiska novych pristupov v modelovani finanénych rizik podla prijate]
Basel I zatial’ absentuje pristup merat’ finan&né rizik4 ako navzajom sa ovplyv-
fiujiice premenné v portfoliu banky [1]. Metodoldgia simulacie portfolia zaloZe-
na na meran{ integrovaného trhového a kreditného rizika v bankach [2] bola vy-
vinut a aplikovand na priklade niektorych krajin s rozvinutou trhovou ekono-
mikou [3]. Tieto ekonomiky poskytuju pre takéto skiimanie vyborni Gdajovi
zékladiiu z hl'adiska historickych dasovych radov. Analyza uskutodnené v tomto
prispevku nie je zameran4 na zhodnotenie sii¢asného stavu pouZivanych metéd
merania trhovych a kreditnych rizik v bankovom sektore na Slovensku, ani nema
za ulohu analyzovat’ aktudlny vyvoj finanéného sektora na Slovensku. Naopak,
jej cielom je charakterizovat’ jeden z modelov merania finanénych rizik, ktory sa
vyuZiva v bankovej praxi v ekonomicky vyspelych krajindch, uviest’ jeho vyho-
dy a nevyhody, a poukazat’ na moZnosti aplikovat’ model merania integrovaného
trhového a kreditného rizika vo finanénom prostredi na Slovensku. Model vo
svojej podstate je nadCasovy a poskytuje celt bizu vzt'ahov, ktoré mézu slazit
ako vychodisko na rozli¢né analyzy a postupy merania finanénych rizik v ban-
kovej praxi (najmé v ekonomike SR, ale aj v inych obdobnych ekonomikach).

Hlavné vyhody metodologie simulacie portfélia, ktord meria integrované
trhové a kreditné riziko portfolii bank, st pruznost’ pouZitia modelu na $pecific-
ké ekonomické podmienky v danej krajine a analytick4 vypovedacia schopnost
modelu. K d’al§im prednostiam modelu patria tieto:

e metodolégiu mozno pouzit’ na velky pocet korelovanych premennych, kto-
ré reprezentuju ekonomické a finanéné prostredie konkrétnej krajiny;

e metodologia simulacie portfélia zohl'adiiuje diverzifikaciu portfélia Gverov
do r6znych sektorov a odvetvi ekonomiky;

e uvedend metodologia je zamerand na Struktiru aktiv a pasiv v bankéach
z hladiska lehoty splatnosti, ako aj na jednotlivé druhy poloZiek aktiv a pasiv;

¢ metodoldgia simulacie portfélia modeluje rdzne stupne klasifikacie fivero-
vého portfdlia z hl'adiska rizika navratnosti Giverov;

e korelovany vyvoj tverovej kvality uverového portfélia banky je simulova-
ny v ramci vopred modelovaného finanéného prostredia, pri€¢om finanéné pro-
- stredie sa modeluje na zaklade vyvoja vybranych makroekonomickych ukazova-
telov. Kvalita Gverového portfélia banky je v tomto modeli vyjadrena jednym
ukazovatelom (ukazovatel celkovej zadl¥enosti') ktory pre tento model vyjadruje

'V modeli pouZity jeden ukazovatel celkovej zadlZenosti — v tomto pripade vyjadreny ako pomer
cudzich zdrojov k celkovym aktivam — vytvéra zjednoduujici predpoklad o hodnoteni tiverove;j
kvality portf6lia banky.
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averovu kvalitu klientov simulovanej banky. Vztah medzi finanénym prostredim
a kvalitou uverového portfélia banky dokumentuje pohyb, resp. zmeny ukazova-
tela celkovej zadlzenosti v zéavislosti od zmien modelovanych vybranych pre-
mennych finanéného prostredia.

V navrhnutom modeli sme pouzili tri banky fungujice na Slovensku, ktoré sa
vyznadovali odliSnost’ami v niektorych vyznamnych oblastiach tak v Struktare
tiverového portfélia z hl'adiska averového rizika (banka 3 pre$la vyznamnou
Strukturalnou zmenou v portféliu), ako aj v Sirokej $kale poskytovanych produk-
tov (banka 1 disponuje diverzifikovanou Struktirou aktiv z hfadiska trhovej $pe-
cializacie, banka 2 m4 portf6lio sustredené do dvoch typov investicif).

Z hladiska praktického uplatnenia modelu integrovaného trhového a kreditného
rizika mozno uviest’ niektoré vyhody pouzitia modelu z pohl'adu regulatora (NBS),
ako aj z hl'adiska samotného procesu riadenia rizika v komerénej banke. Ide o:

e odhad pravdepodobnosti zlyhania bank, resp. pravdepodobnosti zhorSenia
ich finan¢nej situdcie v budicnosti (princip v€asného varovania);

o definovanie a vyhodnotenie UspeSnosti pouzitia alternativnych stratégii
uplatiiovanych v procese riadenia rizika v banke;

e stanovenie postupov na vypodet kapitalovych poziadaviek;

e analyzu systémového rizika celkového bankového sektora v krajine, to
znamena postdenie moznosti simultanneho zlyhania viacerych bank.

V tomto prispevku sme vyuZzili model simulacie portfélia na priklade bank
fungujicich na slovenskom bankovom trhu. Zamerom bola analyza vplyvu me-
niaceho sa kreditného rizika na vysledné modelované pravdepodobnostné rozde-
lenie ukazovatel'ov kapitilovej sily banky v zavislosti od zmeny Struktry port-
f6lia banky. Simulaciu sme uskutocnili na priklade troch bank v SR.

Pouzitim metody Value at Risk (d’alej len VaR) iSlo o definovanie pravdepo-
dobnostného rozdelenia ukazovatel'ov kapitalovej sily bank a stanovenie hodno-
ty VaR v réznych intervaloch spolahlivosti — pravdepodobnosti, Ze ukazovatel’
kapitalovej sily neklesne pod urciti simulovant hodnotu. Uvedena analyza mdze
slazit’ aj ako vychodisko rozpracovania pouzitého modelu na meranie systémo-
vého rizika bankového sektora na Slovensku.

1. Popis modelu

Model merania korelovaného trhového a kreditného rizika ma viaceré reali-
zaCné fazy [4]. V prvej faze meranie rizika zavisi od merania volatility trhového
prostredia. T4 je merana odhadom stochastickych volatilit a koreldcii zvolenych
ekonomickych indikatorov, ktoré reprezentujii finanéné prostredie v krajine.
Druha faza modelu zohl'adiiuje Struktiru iverového portfélia banky.



542

Finan€né prostredie, podmienky, v ktorych sa aktiva a pasiva banky budd
prehodnocovat’ a modelovat, je vyjadrené korelovanymi ndhodnymi premenny-
mi. Model je pouZity na simulaciu budiiceho finan&ného prostredia ako rozdele-
nia moZnych budicich scenarov, kde kaZdy scenér je reprezentovany zmenami
v skupine korelovanych premennych. Tie dokumentujii finanéné prostredie kra-
jiny a zmeny v Struktirach portfolii jednotlivych bank (Struktira tiverového po-
rtflia banky, vieobecna Struktira aktiv a pasiv banky). Pri kazdom ,,spusteni®
scendra simulacie sa modeluje nové finanéné prostredie a riziko iverového port-
félia. Toto riziko je vyjadrené modelovanim ratingovych kategérii pre jednotlivé
Gvery, urenim miery pravdepodobnosti defaultu a miery pravdepodobnosti
ozdravenia sa z kategdrie stratovych tverov.

Vysledky z modelu st pouzité na odhad korelovanych hodnét finanénych
aktiv banky. Zaroveti po uskutolneni velkého podtu simulacii je vystupom aj
rozdelenie hodnét portfélia banky.

Pre kaZdy scenér simul4cie sa hodnota portfélia banky vypo&itava zo $trukti-
ry aktiv a pasiv podl'a nasledovného vzorca:

n m
MVE, ngi’t ""E] Lj,t (1)
kde :

MVE, —simulovand trhova hodnota vlastného imania banky v &ase ¢,

A;; - trhové hodnota i-tého aktiva v Sase #; tito hodnota dokumentuje Giverovii kategbriu
daného aktiva v stivahe banky uZ po zohladneni jednotlivych scen4rov simulovanych
ekonomickych ukazovatelov finanéného prostredia,

L;, —trhova hodnota j-tého pasiva v ¢ase ; je vysledkom meniacej sa §truktiry pasiv stivahy

banky uZ po zohl'adnenf jednotlivych scendrov simulovanych ekonomickych ukazova-

tel'ov finanéného prostredia.

V modeli sa predpoklad, Ze v simulovanom &ase (t. j. jeden rok) sa §truktira
stivahy a portfélia banky konstantné. Kazdy v modeli spusteny scenar prehodno-
cuje hodnotu portfélia banky tak, Ze simuluje ukazovatele finan¢ného prostredia
spolu so Struktirou portfélia banky. Vysledkom s zmeny v hodnotach aktiv
a pasiv banky, ktoré nasledne ovplyviiujii zmeny v kapitalovej $truktire banky.

Hlavnym vystupom prezentovaného modelu po spusteni viacerych simulacii
je odhadované rozdelenie hodn6t ukazovatela kapitalovej sily banky (capital
ratio)® vyjadrenej pomocou priemeru, dtandardnej odchylky, minimalnej a ma-
ximalnej hodnoty.

2 Ukazovatel’ kapitalovej sily banky je v tomto prispevku definovany ako zakladné imanie,
vysledok hospodérenia minulych rokov, zékonné a ostatné rezervy a kapitélové fondy v pomere
k trhovej hodnote celkovych aktiv.
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Ukazovatel kapitalovej sily banky uréuje nasledujtci vzt'ah:
Capital _ Ratio, = MVE, | 3. 4, @)
Tt
kde

Capital Ratio, — simulovana hodnota ukazovatela kapitélovej sily banky v ¢ase ¢.

Vystupom modelu je aj tzv. Value at Risk output, na zéklade ktorého mozno
analyzovat’, ako Casto klesne ukazovatel’ kapitalovej sily banky pod ur¢itl hrani-
cu. Poklesy (potencilne straty) alebo narasty ukazovatela kapitalovej sily sa
v kazdom scenéri simulacie odhaduji ako rozdiel medzi zadiato€nou hodnotou
a simulovanou hodnotou ukazovatela.

Modelovanie financéného prostredia

Modelovanie finanéného prostredia na uskutoénenie simulacie pozostava z via-
cerych krokov, a to: modelovanie zmien tirokovych sadzieb, modelovanie zmien
akciového indexu, vymennych kurzov, indexu spotrebitel'skych cien (curent price
index — CPI) a sektorového HDP. Po samostatnom odhade a modelovani tychto
premennych sa vSetky ekonomické ukazovatele simuluji ako navzidjom kore-
lované stochastické premenné.

Zmeny v trokovych sadzbach st modelované pouzitim modelu podl'a autorov
Hulla a Whita [8]. Predpokladom tohto modelu je, Ze Girokové sadzby kopiruji
tzv. reverzny trend podl'a priemernej hodnoty (mean-reversion). Tento trend je
vyjadreny reverznym koeficientom, ktory je zavisly od ¢asu. Uvedeny koeficient
predstavuje hodnotu, podla ktorej sa odhadovana troveii Girokovej miery zmeni
naspét’ na priemernt historickd hodnotu.

Matematicky méZeme v modeli odhadovanti zmenu urokovej sadzby podl'a
pristupu Hulla a Whita s reverznym koeficientom vyjadrit’ nasledovne:

0(¢)
Ar=a —r |At+0Az &)
a
kde
Ar  —rizikovoneutralny proces, v ktorom sa » meni v ase,
a — reverzny koeficient, ktory vyjadruje priemernti mieru, pri ktorej sa r vracia
k jej dlhodobému priemeru,

r — sti¢asna spojito odirolené kratkodobé firokova miera,

B(t) — nezndma funkcia &asu, ktord je zvolena tak, aby bol model konzistentny so
zatiatoénou hodnotou tirokovej miery,

Az = ¢ x/z—S; — Wienerov proces, kde ¢ je ndhodna premennd zo §tandardného nor-
malneho rozdelenia.
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Reverzny koeficient a odhadované hodnoty volatilit jednotlivych premen-
nych vstupujicich do modelu sme uréili z historického Easového radu hodnét
kratkodobych trokovych mier. Pre kazda simulovanu spotovi hodnotu tGrokovej
miery mozno simulovat’ ofakdvany vynos bezarbitraZznej Girokovej miery. Tento
oc¢akavany vynos Urokovej miery sme v modeli d’alej pouzili na stanovenie cel-
kovej hodnoty vSetkych bezrizikovych poloZiek aktiv a pasiv sivahy banky.

Po uréeni bezrizikového o&akavaného vynosu urokovej miery sme d’aliou
simulaciou modelovali hodnotu ostatnych rizikovych poloZiek v portfoliu aktiv
a pasiv banky. Kazd4 polozka portfolia banky, ktord ma vysSie riziko, ako je
bezrizikova Girokova miera, sa modeluje ako stochastickd lognormaélna prirazka
k bezrizikovej trokovej miere. Dalia polozka sa modeluje ako stochasticka log-
normaélna priraZzka k rizikovej Girokovej miere z predchadzajtcej kategérie [4].

Akciovy index, vymenny kurz, sektorovy HDP a index CPI vyjadrené hodno-
tou S sme simulovali ako stochastické premenné, ktoré sleduji Brownov pohyb,
kde oakavana miera rastu (g) a volatilita (o ) sl konStantné. Pre diskrétny ¢a-
sovy moment Af plati:

2

S+AS=S€Xp[(/l—%—-JAt+O‘S\/—A_t:| 4

kde
S —spotova cena aktiva,
4 — otakdvana miera rastu, ktord sa rovna ofakédvaného vynosu aktiva zniZeny o di-
videndovy vynos,
o - volatilita,
At — diskrétny Casovy moment,
& —nahodna premenna zo §tandardného normalneho rozdelenia.

Odgakéavani hodnotu vynosu akciového indexu (X,) sme odhadli pomocou
nasledovného vzorca:

Km=((S+AS)/S)+q (5)

Oc¢akévana hodnota vynosu na akciu spoloénosti sme simulovali pouZitim
jednofaktorového modelu, vyjadreného touto formou:

KiZRF+ﬂi(Km—RF)+o-iAZ (6)

kde
K; — olakéavany vynos aktiva 7,
Ry — bezrizikové tirokova miera,
B, — systematické riziko aktiva ,

K,, — simulovany ofakavany vynos akciového indexu.
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Odhadované hodnoty jednotlivych premennych (akciovy index SAX, vymen-
ny kurz, index CPI a sektorovy HDP), ktoré st potrebné na kalibraciu a spuste-
nie modelu, boli ziskané z historickych tidajov za obdobie 1999 — 2002 z NBS
a Statistického tradu SR.

Vsetky uvedené premenné, ktoré reprezentuji finanéné prostredie, sme v mo-
deli simulovali ako stochastické premenné, ktoré st korelované so simulovanou
otakavanou bezrizikovou drokovou mierou. Hull pouziva n-Elenné normaélne
rozdelenie a definuje korela¢né koeficienty medzi kazdou z » simulovanych sto-
chastickych premennych. Podla tohto modelu sme d’alej vypocitali odhady kore-
lovanych nadhodnych chyb pre dané simulované premenné.

Napriklad pre dvojzlozkové normalne rozdelenie:

5 =%, ™

&, = px, + X, 1-p° (8
kde

X) @ x, — nezavislé ndhodné premenné zo $tandardného normélneho rozdelenia,
P — korelacia medzi dvomi stochastickymi premennymi,

& &, —poZadované hodnoty z dvojzloZzkového Standardného normélneho rozdelenia.

Nasledne ako model vygeneruje viaczlozkové rozdelenia zmien hodnot pre-
mennych, kazda polozka stvahy banky (napriklad Gvery alebo ostatné aktiva) sa
prehodnoti podla dosiahnutych vysledkov zo simuléacie finanéného prostredia.

Modelovanie $truktury aktiv a pasiv banky

V tomto kroku simulacie sa kazd4 polozka, ktord je sucast'ou portfélia banky
(t. j. Gvery, dlhopisy a ostatné poloZky aktiv a pasiv banky), precetiuje na zaklade
diastkovych vysledkov zo simulovanych hodnét. Pre bezrizikové aktiva a pasiva,
ktoré su stcast'ou portfdlia banky, je ich precenenie zaloZzené na metéde odhadu
sucasnych hodndt pomocou diskontovania budtcich cash flow zo simulovanej
bezrizikovej urokovej miery. V pripade poloZiek denominovanych v cudzej mene
boli simulované hodnoty ofakavanych vynosov modelované zohl'adnenim kore-
la¢ného koeficientu bezrizikovej urokovej miery s vymennym kurzom tej meny,
v ktorej bola dana polozka denominovana (takto model zohl'adiiuje korelované
trhové riziko). Pri tveroch, ktoré st predmetom kreditného rizika, bolo délezitym
krokom odhadniit’, ako sa meni vyska kreditného rizika v zavislosti od presunov
medzi rdznymi ratingovymi kategoriami v kazdom scenari simulacie (tymto spé-
sobom model zachytava meranie korelovaného trhového a kreditného rizika).

Hodnotu tiveru v kaZdom scendri simuldcie sme vypo¢itali diskontovanim
budicich cash flow simulovanych urokovych mier, ktoré odrazaju vysledky zo
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simulovaného tiverového ratingu daného klienta. V pripade defaultu klienta je
vyplatenie daného Gveru dané predpokladanou mierou névratnosti Giveru (default
recovery rate). Vymedzeny ramec, ktory sme pouZili na odhad stochastickych
zmien v uverovej kvalite, bol zostaveny tak, Ze uverova kvalita klienta bola ur-
Cend ako funkcia ukazovatel'a zadlZenosti a volatility akcie podniku na kapitalo-
vom trhu. V simulécii je kazdy ukazovatel’ zadlZenosti zavisly od jednotlivych
scenarov simuldcie. V scendroch bol simulovany novy ukazovatel’ zadlzenosti
pre kazdého klienta modelovanej banky. To znamen4, Ze Gverové ratingy v mo-
deli st stochastické a korelované so zmenami ekonomickych ukazovatelov si-
mulovaného finanéného prostredia.

Struktira modelu pozostiva z vyberu vhodného asového momentu, v kto-
rom sa stochastické premenné menia v korelovanom nahodnom procese. Je pred-
poklad, Ze ofakavané vynosy pri systematickom riziku alebo diverzifikovatel-
nom riziku podniku (definované ako odchylka vynosu na akciu od vynosu ak-
ciového indexu) a odhadované miery navratnosti iverov nie st korelované me-
dzi sebou, ani s ostatnymi makroekonomickymi premennymi, ktoré v simulacii
vytvéaraju scendr. Pri kaZzdom spusteni scenara simulécie sa generuje nové fi-
nanné prostredie (hodnoty korelovanych trokovych mier, vymennych kurzov
atd’.). V rémci neho sa nasledne modeluju odhadované hodnoty nesystematické-
ho rizika vzt'ahujiceho sa k jednotlivym podnikom (nediverzifikovatelné rizi-
ko), ukazovatele celkovej zadlZenosti, rizikové kategérie a miery névratnosti
uverov kla-sifikovanych v kategérii nenévratné. Vysledné informécie simulacie
umoZziiuji definovat’ zmeny v simulovanych hodnotich aktiv a pasiv banky. Po
velkom pocte realizovanych simulacii sa na konci vygeneruje rozdelenie ukazo-
vatel'ov hodnoty portf6lia banky (v tomto pripade bol za reprezentativny ukazo-
vatel’ zvoleny ukazovatel’ kapitalovej sily banky). Na zéklade tohto rozdelenia
bolo moZné d’alej definovat’, resp. analyzovat’ rizikovil poziciu banky.

2. Modelovanie trhového a kreditného rizika

Trhové riziko zavisi od volatility makroekonomického prostredia v krajine.
Vsetky premenné ekonomického prostredia, ktoré v prispevku predstavuja fi-
nancné prostredie na Slovensku, sii modelované ako nédhodné korelované pre-
menné. Korelovany vyvoj trhovej hodnoty tiverov podnikom, ukazovatel’a cel-
kovej zadlZenosti jednotlivych podnikov a rizikové kategoérie zaclenenia uverov
sa simuluji v kontexte modelovaného finanéného prostredia. Odhad stochastic-
kych volatilit a korelacii premennych finanéného prostredia sme uskutoc¢nili na
zéklade pouZitia Statistického vypoctu Standardnej odchylky a koeficientov kore-
lacie. Odhadované hodnoty volatilit a korelacii st konstantné v ase.
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Pri modelovani kreditného rizika boli za ur€ity ¢asovy horizont modelované
zmeny klasifikacie tverov do rizikovych kategorii v portféliu banky. Simulacia
zmien rizikovej klasifikacie je zaloZena na zmenach premennych finanéného
prostredia (systematické riziko) a zohladiiuje aj $pecifickd finanént situaciu da-
ného podniku (nesystematické riziko). Finan¢né prostredie definované v uvede-
nom modeli je reprezentované uréitym poétom vzajomne korelovanych nahod-
nych premennych (pozri predchadzajtici text). Toto prostredie poskytuje zaklad-
ny ramec, v ktorom st modelované vlastné imania podnikov, ukazovatele celko-
vej zadlZenosti, zalenenie tverov do rizikovych kategoérif, a s tym suvisiacu mi-
graciu uverov v ramci tychto kategdrii. V kontexte spustenia simulécie jedného
scenara sa hodnota vlastného imania daného podniku a jeho zaélenenie do Speci-
fickej rizikovej kategorie spaja so simulovanou o¢akavanou hodnotou vynosu
sektorového akciového indexu (v naSom pripade ide o sektorovy HDP).

Z dbévodu, aby bolo moZné analyzovat’ a merat’ kreditné riziko uverov v simu-
lovanom tverovom portf6liu banky, bolo potrebné zaglenit’ (klasifikovat’) kazdy
tver do $pecifickej rizikovej kategorie. Simulacia zmien, resp. presunov tiverov
v ramci jednotlivych rizikovych kategérii musi vyjadrovat’ schopnost’ podniku plnit’
si svoje finanéné zavizky vyplyvajlce z tverovych zmliv. Preto bolo na zéklade
spracovania finanénych vykazov o jednotlivych podnikoch mozné pomocou fi-
nanénej analyzy a postdenia ekonomickej situacie podniku uskuto¢nit’ klasifikaciu
do jednotlivych kategorii. Po zagleneni podnikov do kategérii podla velkosti rizi-
ka nesplacania, resp. bankrotu sme uskuto¢nili analyzu rozdelenia ukazovatel'ov
zadlzenosti tychto podnikov v jednotlivych rizikovych kategériach. Tato analyza
(meranie kreditného rizika) bola potrebna na simulaciu hodnoty portfélia banky
vo vytvorenych scendroch finanéného prostredia (meranie trhového rizika).

3. Zaradenie tverov slovenskych podnikov do rizikovych kategorii

Na uskutoénenie analyzy Gverového portfolia banky z pohl'adu rizika a na-
sledné pouZitie vysledkov z tejto analyzy pri modelovani rozdelenia ukazovate-
lov celkovej zadlZenosti pre skupinu slovenskych podnikov, v ¢leneni podl’a ich
rizikovej klasifikacie, bolo potrebné najskor rozdelit” podniky do rizikovych ka-
tegorii. Toto rozdelenie Gverov sme uskutoénili na zaklade klasifikacie Gverov
do $tyroch rizikovych kategérii ($tandardné, Standardné s vyhradou, nestandard-
né a spolodna kategéria pochybnych, spornych a nenavratnych tGverov?).

? Spojenie 3tvrtej a piatej rizikovej kategérie podla klasifikacie NBS (pochybné, sporné a ne-
névratné) do jednej je moZné v na¥om pripade povazovat' za spravne z dvoch dévodov:

e posledné dve kategérie sa li3ia len v obdobi, po&as ktorého sa tGver nespléca,

e k dispozicii bola malé vzorka podnikov s uvermi klasifikovanymi v kategérii pochybné, sporné.
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Pri kazdom z podnikov sme sa pri finan¢nej analyze zamerali len na hlavné
finanéné ukazovatele tak, aby sme boli schopni roztriedit’ tieto podniky z hla-
diska rizika splatenia Gveru.*

Prehlad vysledného rozdelenia analyzovanych podnikov podla hlavnych
zvolenych kritérii do rizikovych kategoérii je uvedeny v tabulke 1.

Tabulkal ‘ :
Finané¢nd analyza vybranych ukazovatel’ov pre 80 spolo&nosti, ktorych tvery banky
eviduja v portfoliu, a faktory rozdelenia tychto podnikov do jednotlivych riziko-
vych kategorii

Finan&ny ukazovatel’ alebo iné Konetné vysledky rozdelenia Rizikov4 kategéria
informécie o podniku finannych ukazovatelPov podnikov
(stredné hodnoty) v %
Medzirocny ndrast trzieb 74 Standardny
3.8 Standardny s vyhradou
-14.4 nestandardny
-23.0 nendvratny
Podiel pridanej hodnoty na 30.4 §tandardny
celkovych trébdch a jej vivoj v case
304 $tandardny s vyhradou
14.7 nedtandardny
8.2 nendvratny
Podiel prevddzkového zisku na . 5.4 §tandardny
celkovych trzbdch a jeho vyvoj v ase
0.1 §tandardny s vyhradou
-1.0 ne$tandardny
-1.8 nendvratny
Ukazovatel celkovej zadlZenosti 43.4 Standardny
61.7 §tandardny s vyhradou
69.6 nestandardny
84.4 nenavratny

Pramen: Vlastné vypolty.

Vo finanénej analyze podnikov sme brali do ivahy, okrem finan¢nych ukazo-
vatel'ov z tabulky 1, aj Gverova histériu dlznikov a kvalitativne hodnotenie dlz-
nikov. Po zadeleni podnikov do jednotlivych rizikovych kategorii z hladiska
splacania Giveru bolo pre d’aliie modelovanie potrebné na zaklade tohto rozdele-
nia analyzovat’ vyvoj ukazovatelov zadlZenosti v jednotlivych rizikovych kate-
goriach (tab. 2).

Podla iidajov z tabul’ky 2 moZno konstatovat’ narastajiici trend ukazova-tel'ov
celkovej zadlZenosti v zavislosti od meniacej sa (narastajticej) rizikovej katego-
rie Gveru. Na zéklade tejto skuto&nosti mozno potvrdit’ fakt, Ze s rastom celkovej

4 Do finan&nej analyzy boli zaradené tie podniky ktoré boli za obdobie 1999 — 2002 obchodo-
vané na burze, a tie, ktoré boli siidastou akciového indexu SAX. Bolo to z dévodu, Ze pri tychto
podnikoch bolo moZné stanovit' vynos na akciu a tak urdit’ trhové riziko podra koeficientu B, ako
aj §pecifické riziko.
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zadlZenosti podnikov sa zhorSuje rizikova kategéria uveru. To do ur-Citej miery
vysvetluje menSiu ochotu bank financovat’ vysokozadlzené podniky, resp. ne-
schopnost’ vysokozadlZzenych podnikov splécat’ existujice uvery bankam. Vy-
sledkom revolvovania iverov méze byt potreba bank zmiernit' ich postupné pre-
klasifikovanie do rizikovejsich kategorii, az po urover stratovych.

Tabulka 2

Statistické rozdelenie ukazovatelov celkovej zadlZenosti tych podnikov, ktorych
tivery eviduji analyzované banky vo svojom portféliu (v ¢lenenf na jednotlivé rizi-
kové kategorie)

Ratingové kategéria Standardné Standardné Nestandardné Pochybné sporné.
s vyhradou stratové

Pocet pozorovani 24 23 9 24
Priemer 0.433 0.617 0.696 0.844
Medidn 0.435 0.576 0.725 0.876
Minimum 0.281 0.349 0.331 0.238
Maximum 0.622 1.144 0.893 1.583
Standardnd odchylka 0.096 0.186 0.187 0.278
Dolny kvartil 0.349 0.530 0.591 0.740
Horny kvartil ©0.526 0.621 0.840 0.962

Prameri: Vlastné vypodty.

Priemernd hodnota ukazovatel’a celkovej zadlZenosti v skupine Gverov klasi-
fikovanych ako §tandardné je 0,433; v pripade Gverov klasifikovanych ako Stan-
dardné s vyhradou ma hodnotu 0,617. V kateg6rii iverov klasifikovanych ako
ne§tandardné bola priemernd hodnota ukazovatela zadlZenosti mierne vySSia
0,694. Podniky s uvermi klasifikovanymi ako pochybné, sporné a nenavratné
dosiahli priemernt hodnotu ukazovatela zadlZenosti 0,844. V modeli predpo-
kladdme, Ze nad touto hodnotou st vSetky Gvery klasifikované ako nenavratné
(stratové). Pri tychto tiveroch (rizikova kategéria stratovych Gverov) sme pred-
pokladali, Ze v istom ¢asovom horizonte existuje uréitd pravdepodobnost’ vymo-
Zenia nejakej Giastky z tychto averov. Této pravdepodobnost’ (default recovery
rate) bola v modeli stanovena na hodnotu 0,25 so Standardnou odchylkou 15 %.
V simul4cii sme okrem priemernej hodnoty ukazovatel'ov zadlZenosti, ktoré do-
sahovali podniky v jednotlivych rizikovych kategériach, odhadli aj pasma, v kto-
rych moZu tieto ukazovatele fluktuovat’. Uskutoénili sme to na zaklade hodnot
ziskanych v spodnych a hornych kvartiloch rozdelenia ukazovatel'ov zadlZenosti
v jednotlivych rizikovych kategdriach. Na ucely simulécie predpokladame, Ze
(tak ako je to uvedené v tab. 2) pre uvery kategorizované ako Standardné dosa-
huje priemern4 hodnota ukazovatela celkovej zadlzenosti 43,3 %, priCom ma-
ximdlna hodnota celkovej zadlZenosti, pri ktorej méze byt dver kategorizovany
ako §tandardny, mdze byt’ 52,6 %.
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Nad tiito hodnotu sa tver prestiva do kategérie §tandardny s vyhradou, kde
priemerna hodnota celkovej zadlZenosti dosahuje troveti 61,7 %. Pri poklese
pod hranicu 53 % sa Gver presiva do kategérie $tandardny a po prekro&eni hra-
nice 62,1 % sa Gver prestiva do kategérie neStandardny. Minimélna hodnota za-
dlZenosti, ked’ sa tver stdva nenavratnym, je hodnota 84 %.

4. Simulované ukazovatele kapitalovej sily analyzovanych bank

Vysledky simuldcie ukazovatel'ov kapitalovej sily bank uvadzame v tabul-
kach 3 a 4.

Tabulka 3
Statistické rozdelenie simulovanych ukazovatel’ov kapitdlovej sily analyzovanych bank

Simulované hodnoty ukazovatePa capital ratio
priemer | Stand. odchylka | maximum | minimum | 99 % VaR |97.5 % VaR | 95 % VaR
Banka 1 | 0.1337 0.0073 0.1656 0.1107 0.1172 0.1199 0.1219
Banka 2 | 0.1002 0.0310 0.2705 -0.0044 0.0358 0.0447 0.0525
Banka 3 | 0.1434 0.0560 0.2540 -0.0578 0.0036 0.0218 0.0438

Prameri: Vlastné vypodty.

Tabulka 4
Statistické rozdelenie vysledkov simulovanych hodnét zmien ukazovatelov kapitdlo-
vej sily analyzovanych bank

Zmena v ukazovateli capital ratio (%)
priemer Stand. odchylka maxinum minimem
Banka 1 0.2885 0.0703 0.5954 0.0668
Banka 2 0.1610 0.3593 2.1326 -1.0514
Banka 3 —0.0291 0.3794 0.7197 —1.3911

Pozndmka: Simulacia bola uskutodnena na béze sledovania zmien za obdobie jedného roka.
Pramer: Viastné vypolty.

Na zéklade vypo&itanych Gdajov mozno formulovat’ nasledovné zavery:

Banka 1 je zo vietkych troch analyzovanych bank najsilnejSou bankou z po-
hl’adu rizikovej pozicie. Priemern hodnota simulovaného ukazovatel’a kapitalo-
vej sily (capital ratio) tejto banky je 13,4 % (pdvodna hodnota bola 10,3 %). To
znamena, Ze tato banka ma v priemere najvi¢siu hodnotu simulovaného vynosu
na vlastny kapital — narast o 28,8 % v porovnan{ s pdvodnou hodnotou. Z hl'a-
diska budticeho rastu tejto banky, stidasného vybavenia vlastnym kapitalom a Struk-
tiry averového portfolia moZzno tito banku povaZovat’ za stabilnu.

Na hodnote 99 % VaR definovanej v ramci simulovaného finanéného prostre-
dia v SR je ukazovatel’ kapitalovej sily banky takmer na pévodnej Grovni ukazo-
vatel'a kapitalovej sily (99 % VaR predstavuje vySku ukazovatela kapitdlove]
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sily v hodnote 11,7 %). Analyza VaR ukazuje, Ze pravdepodobnost’ budiceho
zlyhania analyzovanych bank za stavu daného simulovaného finanéného pro-
stredia v krajine je nizka. Tato banka méa celkovo symetrické rozdelenie ukazo-
vatel'ov kapitalovej sily okolo ich priemernej hodnoty.

Zaujimavou crtou tejto banky v porovnani s ostatnymi dvomi bankami je
priazniva Struktira aktiv z hladiska diverzifikdcie do réznych oblasti podnika-
nia: 40 % aktiv tvoria tzv. bezrizikové uvery (investicie do Statnych cennych
papierov), 28 % tvoria Gvery podnikom, 24 % predstavujii zahrani¢né uvery.
Treba vSak poznamenat’, Ze tato priazniva diverzifikdcia aktivnych operacii ban-
ky sa uskutoéiiuje len za danej situdcie v ekonomike v SR (hypotekarne a spo-
trebné Giverovanie sa rozvinulo len neddvno a investicie do akcii tvoria zanedba-
telnt Cast’ aktiv z dévodu nefunkéného kapitalového trhu). Banka disponuje
velmi dobrou kvalitou Gverového portfélia — len 1,2 % z celkovych uverov pred-
stavuju uvery v kategorii stratovych (nendvratné). Z hl'adiska celkovej diverzifi-
kéacie tverového portfélia podl'a odvetvi v ekonomike je mozné pozorovat’, ze
banka rozdelila do piatich odvetvi viac ako 10 % tverov podnikom. Banka ne-
vedie vo svojich aktivnych operaciach Ziadne spotrebné, ani hypotekarne uvery,
preto sme toho nazoru, Ze za predpokladu rozsirenia produktového portfélia by
bola schopné este viac posilnit’ svoju poziciu na bankovom trhu, a tak dosiahnut’
edte lep§iu diverzifikaciu svojich aktiv.

Z hladiska dosahovanej priemernej hodnoty percentudlnej zmeny ukazovate-
l'a kapitalovej sily mozno vyborné vysledky pozorovat’ aj v pripade druhej banky
— banka 2 — narast o 16 %. Napriek tomu, Ze tato banka vykazuje vysoky podiel
nendvratnych Gverov na celkovom objeme uverov (22,8 %), tento fakt vyrazne
neovplyviiuje celkové simulované ukazovatele kapitalovej sily, pretoZe hodnota
tverov na celkovych aktivach predstavuje priblizne len 11 %. Co sa tyka $truk-
tiry aktiv banky, tie obsahujii hlavne bezrizikové uvery (investicie do §tatnych
cennych papierov). Vel'ky podiel bezrizikovych investicii na celkovych aktivach
v simuldcii priaznivo ovplyviiuje celkovit modelovanu profitabilitu banky.

Nizka troveri ukazovatela kapitalovej sily dosiahnuta pred simul4ciou posu-
va rozdelenie simulovanych hodnét ukazovatel'ov v porovnani s bankou 1 viac
k nule. Preto hodnoty VaR pre tito banku vykazuji vysSie hodnoty pravdepo-
dobnosti jej zlyhania. Na druhej strane je potrebné poznamenat’, Ze tato banka
medzirone vyrazne zvysuje podiel inych druhov investicii (ako st hypotekéarne
alebo spotrebné tivery) na celkovych aktivach. S lepsou diverzifikaciou portfolia
moze banka 2 dosiahnut’ vys§iu profitabilitu v budiicnosti.

Banka 3 znaéne zmenila $truktiru portfélia. V intervale dvoch rokov sa vy-
razne zmenil podiel Gverov podnikom na celkovych aktivach z urovne 45 % na
23 %. Této skutoénost’ bola désledkom jednak presunu ¢asti nenavratnych tverov
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do konsolida¢nej agentury, jednak zmeny nenavratnych Gverov na statne dlhopi-
sy. Uvedenou transakciou, ktord spoéivala v odpisani celého objemu stratovych
pohladavok, sa v banke zvysil podiel bezrizikovych investicii na celkovych ak-
tivach a tym sa vyrazne ovplyvnila rizikov4 truktira aktiv. V nasej simulécii
sme modelovali aktiva banky uZ po zmene nenavratnych iverov na $tatne dlho-
pisy (to znamend aZ 63 %-ny podiel bezrizikovych investicii na celkovych akti-
vach). Je moZné pozorovat’, Ze napriek tejto vyraznej zmene v $truktire portfélia
banky (z dévodu zlepSenia rizikovej kvality Giverov) sa simulovany ukazovatel’
kapitalovej sily vyrazne nezlepsil. Priginou tejto skutognosti moze byt’, Ze tato
banka ma v portféliu stale vysoké percento stratovych tverov (25,8 %) vzhla-
dom na celkovy objem tverov podnikom, ktory dosahuje 21 % na celkovych
aktivach. Navratnost’ iverov klasifikovanych v kategérii stratovych je v simula-
cii portf6lia odhadovand len malou mierou ozdravenia. Ich vyska preto vyrazne
vplyva na vySku simulovaného ukazovatela kapitalovej sily banky. Zagiatoéna
hodnota simulovaného ukazovatel'a kapitalovej sily banky je stale vysoka (banka
v porovnani s bankou 1 disponuje znaénym objemom vlastného kapitilu vzhla-
dom na celkové aktiva). Vysoky objem vlastného kapitalu mohol byt’ spésobeny
napriklad kapitalovym posilnenim banky po vstupe zahraniéného investora. Z hla-
diska budicnosti by mohlo byt’ zaujimavou analyzou porovnanie simulovanych
ukazovatelov kapitdlovej sily bank v dvoch obdobiach, ktoré sa liSia zmenou
vlastnika, a tak ovplyviiujil nielen celkovi Struktiiru aktiv a pasiv, ale aj celkovil
rizikovil poziciu banky.

Simulaciu portfélia na cely analyzy rozdelenia simulovanych ukazovatel'ov
kapitalovej sily banky je mozné rozsirit’ v pripade, ak by boli k dispozicii infor-
mécie o $truktire aktiv a pasiv bank z viacerych rokov. Takéto rozsirenie analyzy
by umoZnilo porovnat’, resp. definovat’ zmeny v Struktire portfélia banky a zme-
ny vo finanénom hospodéareni banky v obdobi trasnformacie ekonomiky SR.

Zaver

Navrhnuty a pouzity model simulacie portfélia reprezentuje novi metodols-
giu modelovania korelovaného trhového a kreditného rizika v portféliu bank.
Z hladiska merania trhového rizika umozZiiuje tento model modelovat’ financné
prostredie krajiny ako subor vybranych korelovanych nadhodnych premennych.
Vo vztahu k meraniu korelovaného trhového a kreditného rizika je zrejma
schopnost’ modelu simulovat’ $truktaru, diverzifikdciu a rizikové rozloZenie
portfélia jednotlivych bank ako funkciu vSetkych modelovanych premennych,
ktoré reprezentuji ukazovatele finanéného prostredia krajiny, alebo ukazovatele
systematického a nesystematického rizika.
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Empiricky sme na zéklade analyzy simulédcie portfélia bank zistili, Ze:

1. Simulované finanéné prostredie SR je vel'mi blizke redlnemu stavu v eko-
nomike SR (vyjadreného historickymi éasovymi radmi ziskanych ekonomickych
ukazovatel'ov o hospodarstve SR).

V pripade celkového odhadu volatility finanéného prostredia (reprezentova-
ného stborom nami vybranych veli¢in — Grokové miery, vymenné kurzy, index
CPI, index SAX a HDP podl'a odvetvi) bola priemerna odchylka simulovanych
hodnét od pévodne odhadovanych vo vyske 0,003. V pripade definovania koefi-
cientov korelacie medzi jednotlivymi veliinami bola priemerné odchylka simu-
lovanych hodnét od povodnych v rozsahu 0,0007. Tieto odchylky povaZujeme
za relativne malé. MdZeme preto konStatovat, Ze medzi simulovanymi scenarmi
a pouzitymi hodnotami o finanénom prostredi sti vePmi malé rozdiely, a preto
simuléciu povaZujeme za ispe$nu.

2. Z hladiska podstupovaného rizika nesplatenia je Giverova kvalita portfolia
banky signifikantnym faktorom rizika v modeli simulacie portfdlia.

Banky schopné ,,znasat vysSie riziko neplatenia zo strany klienta (vysSie
objemy poskytnutych verov alebo tverov klasifikovanych ako nenavratnych
vzhladom na celkové aktiva) vykazuji nizSie riziko problémov ako banky s niz-
Sou kvalitou tiverového portfolia.

3. Diverzifikacia rizika je dolezitym faktorom, ktory je potrebné brat’ do Gva-
hy v procese riadenia rizika v banke.

Je zrejmé, Ze na priklade bankového sektora v ekonomike SR ako v transfor-
mujiicej sa ekonomike je mozné merat’ vyhody dosiahnuté z diverzifikacie rizika
v bankach az po uplynuti uréitého obdobia. V modeli simulécie portfélia apliko-
vanom na podmienky v SR sme nevyuzili vSetky mozné investiéné prileZitosti
banky. V modeli je eSte priestor na realizovanie d’al$ich moznosti diverzifikacie
rizika slovenskych bank v pripade zohPadnenia niektorych ddlezitych trhov
z hl'adiska investicii bank. Ide napriklad o trh s nehnutel'nostami, s komoditami
alebo s akciami. Vysledky rozdelenia ukazovatelfov kapitalovej sily troch analy-
zovanych bank, ktoré boli ziskané pomocou metodoldgie simulacie portfolia, s
v stilade s ndzorom autorov, Ze tento model predstavuje vhodny néstroj na ana-
lyzu rizikovej pozicie jednotlivych bank.
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