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MODEL KVANTITATIVNEGA MERJENJA OPERATIVNEGA TVEGANJA V
FINANCNEM SEKTOR]JU

Povzetek
V finan¢nih institucijah se v zadnjih desetletjth vedno vecjo pozornost namenja operativhemu
tveganju, ki se iz skupine "drugih" tveganj postavlja ob bok kreditnemu in trznemu tveganju, ki
sta dolgo veljala za najpomembnejsi in najbolj natan¢no obravnavani obliki tveganj s strani
nadzornih organov finan¢nega trga in financ¢nih institucij samih. K tem spremembam so
pripomogli silovit razvoj financnega trga, ki je obenem cedalje bolj dereguliran, obenem pa vedno
bolj globalen, in razmah financnih storitev, ki so dostopne ¢edalje sirSemu krogu vlagateljev, bol;
kompleksne organizacije ter kapitalske in strateske povezave, ki vplivajo tudi na izpostavljenost
posamezne institucije. Tudi evropski direktivi na podrocju obvladovanja tveganj v bancnistvu in
zavarovalnistvu (Basel II in Solvency II) operativhemu tveganju, njegovi identifikaciji, merjenju in
uravnavanju namenjata pomemben del pozornosti in ga vkljuCujeta v zahteve za izracun
kapitalske ustreznosti bank in zavarovalnic. Izdelava celovitega sistema za identifikacijo,
belezenje, spremljanje, analiziranje in kasnejSo nadaljnjo uporabo podatkov o operativhem
tveganju pa je predpogoj, da lahko financna institucija ustrezno uporabi metode, ki jih dolocajo
predpisi, za ocenjevanje kapitalskih zahtev ali rezervacij za operativho tveganje. Tezava z
uravnavanjem operativnega tveganja se pojavi zaradi lastnosti dogodkov operativnega tveganja, ki
so po svoji naravi lahko ekstremni dogodki — po pogostosti redki, po obsegu skode pa zelo
pomembni za financno institucijo. Zaradi njihove redkosti so lahko izpusceni iz modelov
ocenjevanja in napovedovanja potencialnih skod iz operativhega tveganja, posledicno so lahko
ocenjene kapitalske zahteve za operativno tveganje ali v ta namen oblikovane rezervacije lahko
bistveno prenizke. Kako torej oblikovati model ocenjevanja potencialnih izgub iz operativhega
tveganja pri pomanjkljivih podatkih, je vprasanje, s katerim se danes srecujejo financne institucije,
ki so premajhne ali premlade, da bi imele obsezno zgodovino podatkov, tiste, ki sistema
celovitega spremljanja in belezenja podatkov o izgubah iz operativnega tveganja do nedavnega
niso imele vzpostavljenega, kar je vecinoma primer pri slovenskih bankah, oziroma tiste, ki
ocenjujejo, da so zaradi menjav v zakonodajnih okvirjih, nac¢inu poslovanja in ekonomsko-
politi¢nih spremembah v SirSem gospodarskem okolju zbrani podatki $e vedno presibka osnova,

na kateri bi lahko gradili empiri¢ni model ocenjevanja skod.

Potencialno poenotenje regulacije finanénega trga z uvedbo finan¢nih konglomeratov in bistveno
bolj centraliziranim nadzorom bi lahko pomenilo tudi poenotenje zahtev za uvedbo sistemov
ugotavljanja kapitalske ustreznosti za celoten financni trg, kar bi po eni strani pripomoglo k vedji
stabilnosti celotnega nacionalnega trga, varnosti poslovanja in nenazadnje zavedanju pomena
operativnega tveganja pri poslovanju, obenem pa povzrocilo stroske uvedbe in vzdrzevanja
sistemov celovitega merjenja tveganj. Institucije, ki bodo do neke mere pripravljene z Ze

oblikovanimi notranjimi mehanizmi spremljanja in analiziranja vpliva operativnih tveganj na
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poslovanje, bodo imele pri uvajanju novih predpisov s tega podrocja bistveno nizje dejanske in
oportunitetne stroske. Tudi zato je pomembno, da se Ze sedaj tudi nebancne finané¢ne institucije
zacnejo zavedati pomena procesov na podroc¢ju obvladovanja tveganj, med katerimi mora
pomembno mesto zasesti tudi obvladovanje operativnega tveganja. Moznost uvedbe modela
kvantitativhega merjenja operativnega tveganja v nebanc¢ni finanéni instituciji bi predstavljala
zanimiv znanstveni prispevek k razsiritvi uporabe evropskih smernic, obenem pa bi to pomenilo,
da po eni strani podobne sisteme obvladovanja tveganja lahko uspesno uporabijo tudi nebancne
financne institucije, in da je po drugi strani mozno oblikovati model kvantitativhega metjenja
operativhega tveganja za posamezno poslovno podrocje v kompleksnih multinacionalnih

finan¢nih konglomeratih.

V doktorski disertaciji smo predstavili mozno razsiritev in prilagoditev metode LDA, ki jo II.
baselski sporazum ponuja kot moznost izracunavanja potrebnega kapitala za operativna tveganja
v nebanéni finanéni instituciji. Na podlagi podatkov o poslovanju druzb za upravljanje v
Sloveniji, v katere smo vkljucili ekspertne ocene, smo oblikovali model, ki temelji na EVT.
Pokazali smo, da je v razmerah pomanjkanja zgodovinskih podatkov o izgubah iz operativhega
tveganja s pomocjo ekspertnega znanja mozno oblikovati zanesljiv model kvantitativhega
metjenja, spremljanja in obvladovanja operativhega tveganja, ki financni instituciji omogoca
identifikacijo kljucnih dejavnikov tveganja. Obenem smo pokazali, da izgubam iz operativnega
tveganja v finan¢nih institucijah s krajSo zgodovino poslovanja ustrezajo teoreticne porazdelitve z
debelimi repi s podrocja teorije ekstremnih vrednosti, zato je potrebno model kvantitativhega
merjenja operativhega tveganja zasnovati z metodami iz te teorije. Razvoj celovitega modela
obvladovanja tveganja je v Sloveniji in razvojno podobnih drzavah po nasih ocenah se v povoijih,
zato je na$ prispevek z razvojem empiri¢nega modela za kvantitativno vrednotenje operativnega
tveganja pomemben korak naprej k uvajanju konkretnih resitev na podrocju obvladovanja
operativnega tveganja in k razvoju celovitega sistema obvladovanja tveganj v nebancnih finan¢nih
institucijah, obenem pa bi mlajsim finan¢nim in nefinan¢nim institucijam oziroma tistim, ki se
nimajo razvitega sistema celovitega spremljanja in beleZzenja operativnih tveganj, omogocil prvi
korak v smeri razvoja takega sistema na kvantitativni osnovi. Na drugi strani bi z omenjenimi
modifikacijami obstojece LDA modele, ki so ze v uporabi, izpopolnili in povecali njihovo
zanesljivost, financnim institucijam in regulatorjem financnega trga pa zagotovili boljse orodje za
dolocitev potrebnih kapitalskih zahtev, rezervacij in podobnih regulativnih ukrepov in metod na

podro¢ju obvladovanja tvegan.
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A QUANTITATIVE OPERATIONAL RISK MANAGEMENT MODEL FOR THE
FINANCIAL SECTOR

Summary

In the last decades, risk management in the banking and insurance sectors has witnessed an
uprise in the importance of operational risk among other types of risks, placing itself alongside
credit and market risks — the two risk categories deemed to be the most important in the industry,
gaining most of the attention by risk managers in financial institutions and by regulators. The
main reasons for such a change are a powerful growth of the financial markets, its increasing
deregulation and globalization, the growing organizational complexity of these institutions, their
corporate and capital partnerships, which increases their overall exposure to risk, as well as the
intense development of financial services, which are becoming more accessible to a wider circle
of investors. In the European directives for risk management in banking and insurance (Basel 11
and Solvency II), operational risk is given a greater consideration, the methods for its
identification, measurement and management are explored and it is included in the calculation of
minimum capital requirements for banks. The development of a comprehensive operational risk
management system which includes identification, evidence, analysis and use of operational risk
management data, is the basis for the use of advanced measurement methods in a financial

institution for the purpose of determining capital requirements.

The problem with such data analysis models lies in the characteristics of operational risk, i.e. its
possible extreme nature — operational risk (OR) loss events can be rare, but at the same time of
catastrophic proportions. Due to their scarcity, these extreme events may be omitted from OR
loss models and may cause the underestimation of minimal capital requirements or capital
reserves. Therefore, the development of an operational risk management model in such
circumstances it is an important issue for financial institutions with a short historical data
background due to either their short history or only recent development of a data gathering
system, which is the situation for most Slovenian banks, as well as for institutions which, due to
changes in legislation, mode of operation, political or macroeconomic systems, consider any

gathered data as an unreliable base for the development of such a model.

The potential unification of the financial market regulation with the establishment of financial
conglomerates and a significant increase in regulation centralization could lead to a wider use of
the minimal capital requirement directives throughout the financial system. This would, on one
hand, lead to a greater stability of the system by increasing the awareness of operational risk,
while on the other hand causing model development and maintenance costs to financial
institutions. The institutions with an established operational risk management system will incur

significantly lower actual and opportunity costs in adopting the new regulatory requirements,



which is another reason why immediate steps towards incorporating comprehensive risk
management, including operational risk management, in non-banking financial institutions is

imperative.

It is the authot's opinion that the development a quantitative operational risk management model
in a non-banking financial institution would be considered an interesting development in the
widening use of the proposed regulation, enabling non-banking institutions to adopt such models
in practice as well as adopting it as a partial tool in the risk management system for the
operational risk management of a business segment in a more complex multinational financial

conglomerate.

The doctoral thesis presents a possible modification of the New Basel Accord's Loss Distribution
Approach (LDA) for the determination of capital requirements in non-banking financial
institutions. Based on OR loss data collected from Slovenian asset management companies,
combined with experts' estimates of OR losses, we have developed an Extreme Value Theory
(EVT)-based model. We have shown that, in cases of scarce historic OR loss data, it is possible
to create a consistent and reliable quantitative OR measurement model by including expert's OR
loss estimates, thus enabling the financial institution to identify key risk factors. We have also
shown that in financial institutions of recent incorporation with a short history, OR loss data
follow fat-tailed EVT distributions and any OR loss model should be based on EVT methods.

In Slovenia and other developing and transitional countries, the development of a comprehensive
OR management model is still in its infancy, making our empirical quantitative OR measurement
model a valued contribution and an important step towards implementing actual and concrete
solutions in the field of OR management in non-banking financial institutions, while at the same
time enabling younger financial and non-financial institutions and those who still lack a
comprehensive OR management system to take the first step towards developing and
implementing a system based on quantitative methods. On the other hand, with a few
modifications, the use of already established LDA models could be widened and their reliability
increased, providing financial institutions and regulators a better tool for the determination of

capital requirements, provisions and other regulatory and risk management tools.
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1. UvVOD

1.1. Operativna tveganja v finan¢nih institucijah in njihovo obvladovanje

Trg financnih posrednikov je nedvomno eden izmed pomembnejsih sestavnih delov vsakega
gospodarstva in je posledi¢no tudi podvrzen najmocnejsi regulaciji in nadzoru. Pri poslovanju
financnih institucij se pojavljajo mnoga tveganja, ki v veliki meri prehajajo neposredno na

vlagatelja, ki se odlo¢i poseci po finan¢nih instrumentih in z njimi povezanih storitvah.

V banc¢nistvu in zavarovalnistvu v zadnjih desetletjih vse bolj pomembno mesto med tveganji
zaseda operativno tveganje, ki se prebija iz skupine »drugih« tveganj, kamor je bilo v preteklosti
uvrséeno, in se postavlja ob bok kreditnemu in trznemu tveganju, ki sta dolgo veljala za
najpomembnejsi obliki tveganj in sta bili tudi precej bolj natan¢no obravnavani s strani nadzornih
organov finan¢nega trga in financ¢nih institucij samih. Operativne izgube se v poslovnih knjigah
bank in zavarovalnic kot najpomembnejsih akterjev financnega trga pojavljajo dnevno ze
desetletja, v skorajda neopaznih velikostih, vendar s svojim pojavom izpodjedajo stabilnost in
ucinkovitost poslovanja financne institucije. Raziskava revizorske hise PricewaterhouseCoopers
in Britanskega banc¢nega zdruzenja (BBA) iz leta 1999 je pokazala, da je v 70 odstotkih britanskih
bank operativho tveganje obravnavano z enako mero pomembnosti kot kreditno in trzno
tveganje, po podatkih druzbe Operational Risk, Inc., pa naj bi v zadnjih 20 letih svetovna banc¢na

panoga zaradi pojavov operativnih izgub utrpela kumulativno $kodo v visini 200 milijard USD.

Dogodki v devetdesetih letih prej$njega stoletja so usmerili pozornost udelezencev financnega
trga in njegovih regulatorjev k pojavom operativnih tveganj, ki so povzrocili nekaj spektakularnih
propadov in skandalov v financ¢ni sferi, ki so bili posledica silovitega razvoja finanénega trga in
razmaha financnih storitev, ki so dostopne SirSemu krogu vlagateljev, cedalje vecjo stopnjo
deregulacije finan¢nih trgov, globalizacijo financnih trgov, ki je na svoj nacin prispevala k vecji
konsolidaciji v sektorju ponudnikov finan¢nih storitev, kar je privedlo do bolj kompleksnih
organizacij, do problemov zdruzevanj razli¢nih sistemov, do kapitalskih in strateskih povezav, ki

vplivajo tudi na izpostavljenost posamezne institucije.

Baselska komisija definira operativno tveganje kot tveganje izgube zaradi neprimernih ali
nedelujocih notranjih procesov, ljudi in sistemov ali zaradi zunanjih dejavnikov (BIS, 2004). Tej

vrsti tveganja kot enemu izmed kljucnih dejavnikov tveganja v finanénih institucijah je Baselska



komisija namenila poseben poudarek v II. baselskem sporazumu in dolocila kapitalsko zahtevo za
operativno tveganje, ki je sestavni del 1. stebra baselskega tristebrnega sistema nadzora (BIS,

2004).

Sporazum omogoca bankam, da uporabijo razlicne metode izracuna potrebnega kapitala, med
katerimi so metoda osnovnega kazalnika (angl. basic indicator approach), standardizirana metoda
(angl. standardized approach) in metoda naprednega merjenja (angl. advanced measurement approach), ki
vkljuc¢uje moznost izdelave lastnega specializiranega modela za merjenje operativnega tveganja,
njene razli¢ice pa obsegajo metodo notranjega merjenja (angl. nternal measurement approach),
metodo tockovalnika (angl. scorecard approach) in metodo verjetnostne porazdelitve izgub (angl. /oss
distribution approach, 1.DA), ki vkljucuje uporabo kazalnika Value At Risk (VaR). Ravno slednja,

metoda LDA, se v praksi pri razvitih in kompleksnih finanénih institucijah najbolj razvija.

Baselska komisija je opravila pet analiticnih $tudij uporabe in implementacije smernic II.
baselskega sporazuma: med njimi je tretja kvantitativna Studija bolj podrobno obravnavala
operativno tveganje v bankah (BIS, 2002). Analiza zbranih podatkov o izgubah iz operativhega
tveganja pokaze razlike v kakovosti zbranih podatkov med bankami, obenem pa nakazuje mozen
razvoj meril za dolocitev visine kapitalske zahteve za operativna tveganja, saj v nekaterih bankah s
strani smernic zahtevani kapital presega ocenjenega na podlagi preteklih podatkov o izgubah iz
operativnega tveganja. Moscadelli (2004) se pokaze, da je pri uporabi klasicnih verjetnostnih
porazdelitvah prileganje podatkov sicer zadovoljivo za vecino porazdelitve, vendar pri repih
porazdelitve taksne verjetnostne porazdelitve znatneje odstopajo od podatkov in je potrebno pri
repih porazdelitev teh podatkov, ki so izrazito debeli (fat-tailed ali heavy-tailed distributions), t. j. pri
podatkih z visoko stopnjo sploscenosti in asimetricnosti v desno, uporabiti metode iz teorije
ekstremnih vrednosti (extreme value theory, E1T). Prav zaradi pomembnosti ekstremnih dogodkov,
katerith frekvenca je nizka, visina Skode pa izredno visoka (low-frequeny, high-loss events), ki lahko
povzrocijo bistveno izgubo za financ¢ne institucije, je kljucno, da se teoreticna verjetnostna

porazdelitev podatkom dobro prilega ravno v repu.

Tezave uporabe metod LDA za ocenjevanje kapitalske zahteve za operativno tveganje, med
katerimi lahko omenimo nesubaditivhost kazalca VaR za porazdelitve z zelo debelimi repi
(Moscadelli, 2004, Neslehova et al., 2006), medsebojno odvisnost vhodnih spremenljivk,
nedelovanje ucinka diverzifikacije pri tako ekstremnih porazdelitvah (Embrechts, McNeil,

Straumann, 2002; Ibragimov, 2005), problem zanesljivosti ocenjevanja visokokvantilnih



statisticnih kazalcev, kot je VaR (McNeil et al., 2005), kakor tudi tezave pri samem zbiranju
podatkov, ki so po svoji naravi precej redki ali pa zelo dobro varovana skrivnost poslovnih bank,
oziroma vprasanje njihove kakovosti, ¢e govorimo o eksternih virih podatkov (de Fontnouvelle
et al, 2003), povzrocajo precejsnje tezave in negotovost rezultatov pri uporabi tovrstnih
modelov, nara$¢a pa tudi pomen uporabe robustnih metod in subjektivne presoje ocenjevalca

(Dell'Aquila in Embrechts, 2000).

Izdelava celovitega sistema za identifikacijo, belezenje, spremljanje, analiziranje in kasnejSo
nadaljnjo uporabo podatkov o operativhem tveganju je glavni pogoj, da lahko financ¢na institucija
uporabi metode LDA za ocenjevanje kapitalske zahteve ali rezervacij za operativho tveganje
(Marshall, 2001). Kakovost takega sistema se zal pokaze Sele v casu, ko se testira kakovost
zbranih podatkov in napovedi, narejene na podlagi teh podatkov, v primerjavi s tekocim
poslovanjem oz. novejso zgodovino podatkov, ki jih institucija zbira. Seveda je pri tovrstnem
zbiranju podatkov izredno pomembna vkljucitev vseh ravni poslovanja financne institucije, kar je

mozno le s konsenzom vseh ravni vodenja v organizaciji.

Seveda se pojavi tezava ravno pri ekstremnih dogodkih, ki so po svoji naravi tako redki, da se v
dolocenih financnih institucijah denimo v zadnjih desetih letih, $e niso zgodili. Logicen zakljucek
iz v tej financni instituciji zbranih podatkov je, da se taki dogodki ne morejo zgoditi, kar je seveda
zgreseno in so posledicno ocenjene kapitalske zahteve za operativho tveganje ali v ta namen
oblikovane rezervacije lahko bistveno prenizke. Kako torej oblikovati model ocenjevanja
potencialnih izgub iz operativnega tveganja pri pomanjkljivih podatkih, je vprasanje, s katerim se
danes srecujejo financne institucije, ki so premajhne ali premlade, da bi imele obsezno zgodovino
podatkov: tiste, ki sistema celovitega spremljanja in belezenja podatkov o izgubah iz operativnega
tveganja do nedavnega niso imele vzpostavljenega, kar je vecinoma primer pri slovenskih bankah,
oziroma tiste, ki ocenjujejo, da so zaradi menjav v zakonodajnih okvirjih, nacinu poslovanja in
ekonomsko-politicnih spremembah v SirSem gospodarskem okolju zbrani podatki $e vedno

presibka osnova, na kateri bi lahko gradili empiricni model ocenjevanja skod.

Med financ¢nimi posredniki, ki v Sloveniji v zadnjih desetih letth vse bolj pridobivajo na pomenu,
so druzbe za upravljanje, ki so konec leta 2007 upravljale z 2,1 milijarde EUR premozenja v
vzajemnih skladih (ZDU-GIZ, 2008), ki so glede na svetovne trende poleg pokojninskih druzb ali
skladov in nalozbeno-zavarovalnih produktov primarni nacin vlaganja gospodinjstev in

posameznikov v vrednostne papirje (ICI, 2007). V evropskem prostoru je pomen teh



udelezencev financnega trga ravno tako velik, saj je s prenovo direktive UCITS' in poenotenjem
evropskega trga s Siritvijo uporabe evropske valute tovrstno nalaganje prihrankov v letu 2006
doseglo 11,3-odstotni delez gospodinjskega investicijskega portfelja. V letih 2003-2007 so v
Evropi investicijski skladi rasli v povprecju z 21-odstotno stopnjo rasti, njihovo skupno
premozenje je v tem casu s 4.296 milijard EUR naraslo na 7.940 milijard EUR (EFAMA, 2008),
medtem ko se v ZDA visina premozenja v vzajemnih skladih giblje okrog 12,6 bilijonov USD.

Druzbe za upravljanje so se v zadnjih 15 letih prebile skozi 4 razli¢ice zakonodajnega okvira,
skupaj z razvojem njihovega poslovanja, razvojem novih produktov in njihovih kombinacij ter
trzenjskih nacinov in strategij pa se je povecala tudi kompleksnost njihovega poslovanja, cesar se
nedvomno zaveda tudi regulator Agencija za trg vrednostnih papirjev. Posledi¢no so se razvijali
tudi predpisi na podrocju zagotavljanja kapitalske ustreznosti, izpolnjevanja minimalnih
tehnicnih, kadrovskih in organizacijskih standardov za zagotavljanje varnosti in urejenosti

poslovanja. Financna panoga se ni v fazi, ko bi privzemala baselske ali kake podobne standarde,

saj jo trenutno od kompleksnosti ban¢nega poslovanja loci se dobrsen del poti.

V okviru harmonizacije slovenske zakonodaje z evropskim okvirom bomo v nasem prostoru
kmalu zaceli govoriti med drugim tudi o finan¢nih konglomeratih, ki bodo pod enega regulatorja
zdruzevali vse financ¢ne (in nefinanéne) druzbe v neki skupini. Tovrstne teznje zakonodajalcev je
opaziti ze pri spremembah zakona o trgu vrednostnih papirjev, ki ga je nadomestil zakon o trgu
financnih instrumentov, kakor tudi zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje, ki v
veliko vecji meri kot prej napotujeta na neposredno uporabo doloc¢b zakona o bancnistvu.
Konc¢ni rezultat tovrstnih zakonodajnih sprememb pa je lahko uvedba enotnih predpisov tudi s
podro¢ja obvladovanja tveganj za vse udelezence finanénega trga, tako banke, kot tudi
zavarovalnice, borznoposredniske hise, druzbe za upravljanje itd. Posplositev baselskih smernic
na celoten financni trg bi vsekakor pripomoglo tu