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1. UvOD

Tradicionalna aktivnost poslovnih bank (v nadaljguabank) je posredovanje fin&rh
sredstev od suficitnih k deficitnim gospodarskimbjgtom. Zivimo v ¢asu vse vge
globalizacije in deregulacije b&mega sektorja, ko se tradicionalna vloga banke kot
financnega posrednika zmanjSuje. Vse&ijaekonkurenca med bankami vpliva na padajo
obrestno marzo in s tem na manjSe prihodke bankedscaija kreditiranja. Ta trend je
prisoten tudi na slovenskem finarem trgu. Banke se vse bolj preusmerjajo od zgaljes
tradicionalne dejavnosti k bolj daionosnim dejavnostim trgovanja s figami oblikami,

kar vpliva na njihovo vgo izpostavljenost finainim tveganjem. To so vsa tista tveganja, ki
SO povezana z moznimi izgubami na fiti@ih trgih. Mednje Stejemo trzna, kreditna,
likvidnostna, operativna in¢asih tudi pravna tveganja.

Osnovna funkcija finatnih institucij, kjer imajo banke Se vedno najpomesijBo vlogo, je
aktivno uravnavanje fingnih tveganj. Osnovni namen finamh institucij je prevzemanje,
posredovanje ali svetovanje na paguofinancnih tveganj. Zato morajo bank&m bolj
natargno poznati vire tveganj. Naloga banke natmie da se izogne raznovrstnim tveganjem,
temve da jih pravilno pre&i, ovrednoti, uravnava in glede na izpostavljenvgiganjem
zahteva primerno donosnost. Razumevanje tvegangpopoznavanje posledic neugodnih
dogodkov in boljSo pripravljenost na negotovostii ne moremo izogniti.

Ucinkovito uravnavanje tveganj v banki je pomembner Je banka finatna institucija z
velikim financnim vzvodom, saj w@no njene premozenjske bilance na pasivni strani
predstavljajo dolgovi. Na aktivni strani pa se najmfinartne nalozbe, ki so Se posebno
obXutljive za spremembe v makroekonomskem okolju. Pmabulentno okolje, ki ga
zaznamujejo nenehne in ne@kovane spremembe, ima velik vpliv na uspeSnostrisaa
poslovanja. Zato je za dolga@imo uspesSno poslovanje banke khega pomena vzpostaviti
ucinkovit sistem uravnavanja finanih tvegan,;.

Magistrsko delo se bo dotaknilo pomembnostinkovitega sistema uravnavanja trznih
tveganj za banko ter bo podrobneje prikazalo probté&o njihovega merjenja. Pojem trzna
tveganja oliajno vkljwuje valutno in obrestno tveganje ter tveganje sprabe cen
financnih oblik oz. pozicijsko tveganje. V magistrskemudse bom osredotda na tveganje
spremembe cen finanih oblik, ki je posledica neugodnega gibanja deijjeav tveganja.
Tveganje lahko opredelimo kot nestanovitnost izid@r izvira iz nestanovitnosti dejavnikov
tveganja. Med te uvéamo borzne indekse, valutn€dge, obrestne mere, cene blaga ipd.

Namen magistrskega dela je osvetliti aktualnosblproatike trznega tveganja v bankah in
prikazati &inkovit sistem njegovega uravnavanja skupaj z njggokoristmi. Sam proces
uravnavanja tveganj sestoji iz identifikacije, ne@jp, kontroliranja in spremljave tveganj. V

1



nalogi se bom posvetila merjenju tveganj. Predi&tawom raznovrstne uveljavljiene metode
merjenja trznega tveganja in statist-matematine osnove, ki so potrebne za njihovo
razumevanje. Z medsebojno primerjavo raznovrstngtoch merjenja bom skuSala opozoriti
na dejavnike, ki jih mora banka upoStevati pritizprimerne metode. Na praktiem primeru
bom prikazala metodo tvegane vrednosti (v nadatjgvanetoda VaR), ki je najbolj
uveljavljena metoda merjenja trznega tveganja. tilkiam na podlagi preievanih podatkov
statisttno preverila domnevo o primernosti dédmega pristopa metode VaR¢dénmo za
portfelj slovenskih vrednostnih papirjev in porifelrednostnin papirjev, ki kotirajo na
razvitih finartnih trgih z dolgoletno tradicijo.

Cilj magistrskega dela je pripoiok razumevanju trznega tveganja in glavnih korakov
sistema uravnavanja tveganj. Prikazala bom, kakokavit sistem uravnavanja trznega
tveganja izboljSuje konkuréni polozaj banke in s tem poxtge njeno ekonomsko vrednost.
Rada bi predstavila in kriiho ovrednotila metode merjenja trznega tveganjapakis
statisttno-matematino teorijo, ki je nujno potrebna za njihovo razueage. Cilj naloge je
ugotoviti, katera metoda VaR-a je bolj primernamarjenje trznega tveganja slovenskih
financnih nalozb. Eden izmed glavnih kriterijev pri texbiranju je oblika porazdelitve
donosnosti finatnih nalozb. Variatno-kovariagkna metoda merjenja VaR-a predpostavlja
normalno porazdelitev donosnosti. Nasprotno paotista simulacija kot druga najbolj
uveljavljena metoda merjenja VaR-a ne predpostawipene doléene oblike porazdelitve.
Zato bom statistho preverila domnevo o porazdelitvi donosnosti peganih delnic in
obveznic, Iéeno za slovenske in tuje naloZzbe. Na podlagi ug@wo\preverjanja hipoteze o
normalni porazdelitvi donosnosti bom sklepala angrinosti posamezne metode VaR-a za
slovenski in razviti tuji finagini trg.

Cilj magistrskega dela bom skuSala ddse pomdajo teorije iz strokovne literature,
regulatornih zahtev in pripotd, statisttnega preizkuSanja hipoteze na endpieim primeru

ter na podlagi lastnih opazanj iz slovenskegachidtva. Problematika dinkovitega in
celovitega uravnavanja trznega tveganja je v slskem batinem prostoru precej nova, torej
brez daljSe tradicije. Zato bom za boljSo osvetliieravnavane teme &e@oma uporabila tujo

in, kolikor bo le mogode, dom&o strokovno literaturo. Da bi magistrsko delo zuakbo
problematiko dosegléim vetjo uporabno vrednost, bottiim bolj upoStevala tudi zahteve in
priporctila Banke Slovenije kot nacionalnega regulatorja dmernic novega kapitalskega
sporazuma Basel Il. S powjo statisttnega programskega orodja SPSS bom na podlagi
dejanskih vzamih podatkov naredila statistii preizkus postavljene hipoteze. Med pisanjem
naloge bom poskuSala osvetliti mnoge aktualne dilem vpraSanja, ki se porajajo pri
vsakodnevnem delu v banki. Zato bom skuSala kabofjaj predstaviti izkusnje svojih
kolegov in lastna opazanja iz slovenske do@nprakse. Prav tako bom smiselno predstavila
spoznanja, ki sem jih pridobila na izobrazevanpimea in v tujini.



Magistrska naloga, ki je pred vami, je v osnovitadgena iz treh glavnih sklopov. V prvem
bi rada podrobneje osvetlila problematiko trznegaganja, s katerim se stgejo banke.
Hkrati bom predstavila dinkovit sistem uravnavanja trznega tveganja terapwzne faze
vzpostavitve sistema. Uvedba novega kapitalskegaagpma Basel II, ki prek evropskih
direktiv (CAD IIl) posve&a veliko pozornostdinkovitemu uravnavanju tveganj v bankah, se
z naglico priblizuje. Vé&ina slovenskih bank se je znasla v dokaj tezkerZapli, saj imajo
zelo malocasa za vzpostavitev novega pristopa za uravnaveggan], ki pa je Ze po vsebini
izjemno kompleksen ter zahteva &no strokovno in informacijsko podporo. Zato bom
skuSala ta del predstaviiim bolj pragmatino. V drugem sklopu bom predstavila metode za
merjenje trznega tveganja, ki se uporabljajo v bankRada bi podala krittno primerjavo
metod in njihovo uporabo v bam praksi. Predstavila bom tudi statistb-matematine
osnove, ki so potrebne za razumevanje merjenjéhttzaganj. Podrobneje bom prikazala vse
tri metode merjenja VaR-a, in sicer vakian-kovariagkno metodo, histoéno simulacijo in
simulacijo Monte Carlo. Navedla bom tudi minimalkeantitativne in kvalitativne zahteve
regulatorja, ki jih mora izpolnjevati interni modelerjenja trznega tveganja, temeljea
metodi VaR,ce ga Zelimo uporabiti za izhan kapitalskih zahtev za trzna tveganja. V
zadnjem, tretiem delu magistrske naloge bom prikarzaaun trznih tveganj s pondm
metode VaR na primeru enostavnega hiptitetja portfelja dolzniskih in lastniskih finamh
instrumentov s pomyo dveh metod VaR, in sicer histéme simulacije in variaimo-
kovariartne metode. Donta portfelj bo sestavljen iz slovenskih delnic invelznic z
najvesjim obsegom trgovanja na ljubljanski borzi. Tujirgelj pa bo sestavljen iz tujih delnic
in obveznic, ki kotirajo na newyorski ali na frankiiski borzi. Primernost posamezne metode
bom prikazala s testiranjem za nazsmdk-testing} Na koncu tretjega sklopa bom preizkusila
hipotezo, ki mi bo pomagala pri odltvi o primernosti posamezne metode VaR za
vsakodnevno delo v banki. V sklepu bom povzela mgawgotovitve nalogeCe bo
magistrsko delo prispevalo k boljSemu razumevaojisk Wwinkovitega sistema uravnavanja
trznega tveganja in k poznavanju raznovrstnih metedenja, skupaj z njihovimi statistio-
matematinimi osnovami, bo moj cilj dosezen.

2. TRZNO TVEGANJE V BANKI

Osnovna funkcija bank in drugih finémh institucij je zavestno prevzemanje fidar
tveganj, njihovo transformiranje in vgrajevanje anine produkte, katerih cena mora izrazati
tudi tveganost. Tveganja so ze od nekdaj v stadmzornosti finaénih institucij. Zmotno je
misljenje, da so problematiko kamh tveganj osvetlili Sele Baselski kapitalski stardi. Ti

so le prvi eksplicitno pripokili aktivno vlogo bank pri definiranju, ocenjevanjunadziranju
tvegan;, ki jim je banka pri svojem vsakodnevnerslpganju izpostavljena.



Nagel razvoj kapitalskih trgov, internacionalizaciflenarnih tokov in pestrost zapletenih
finanénih instrumentov so v zadnjem desetletju izjemneesenili zndilnosti finartnih
institucij v Sloveniji. Deregulacija, konkurém boj, kapitalska ustreznost, zmanjSevanje
obrestnih marz in obrestnih prihodkov so pojmi,dzina&ujejo sodobni bami sektor na
razvitih kapitalskih trgih. Vedno bolj pomembna avidob&konosnosti bank sta postala
trgovanje na finagnih trgih in ustvarjanje prihodka z bammi provizijami. Primeri propadov
financnih institucij kazejo, kako pomembno je, da banieganja natamo opredeli, vsak dan
meri z ustreznimi kvantitativnimi metodami, koniral in aktivnho spremlja. Velik napredek
na podrgju znanja o uravnavanju tveganj, informacijske tdbgije in informacijskih
sistemov omogia, da banka sama vzpostavi in uporablja internentiaéivne metode
ocenjevanja tveganj. Od |. 199 v finartnem svetu najbolj uveljavljena metoda tvegane
vrednosti 0z. t. i. metoda VaR, ki bo podrobnejedstavljena v tretiem igetrtem delu
magistrske naloge. VaR meri potencialno izgubo nostl portfelja v doldenem prihodnjem
c¢asovnem obdobju ob izbranem intervalu zaupanja. \f@Rntegriran n&n merjenja
raznovrstnih bagmih tveganj (kot so: trzno, obrestno, valutno, Krea] operativno tveganje),
ki se porajajo na raziih finarénih trgih. Omogoa hkratno upoStevanje raznovrstnih
dejavnikov tveganja. Bistvena prednost metode VaRdp v eni sami Stevilki prikazuje
stopnjo izpostavljenosti banim tveganjem na ravni celotne banke. Za dol§oodan uspesno
poslovanje banke je prav aktivho uravnavanje tvpgden najpomembnejSih dejavnikov.

Tema drugega poglavja naloge bo predstavitev tyegdmterimi se banka vsak dancsije.
Poudarek bo na izpostavljenosti trznemu tveganjer &lovenska bama praksa na tem
podraju Se ni m@no uveljavljena, bom prikazala sestavirinigovitega procesa upravljanja
trznih tvegan). Batni regulator se zaveda pomembnosti vzpostavitvelitktignih in
kvantitativnih kriterijev pri vsakodnevnem posloyarbanke, kar je razvidno imsnutka
priporctil Banke Slovenije o minimalnih standardih trgoweamjslovenskih poslovnih bankah.
V tem delu bom navedla vlogo kvalitativnih dejavmik kvantitativni bodo podrobneje
predstavljeni v tretiem delu naloge.

Ucinkovit sistem upravljanja trznega tveganja imak@ahmaino uporabno vrednost za
vodstvo banke, lastnike, poslovne stranke, regrégtpaposlene in splosSno ki@ javnost. V
tem delu bom skuSala prikazati glavne prednostniiativnih modelov za merjenje trznega
tveganja. Tovrstni modeli so koristno orodje, kinpma vodstvu banke pri: odbmnju,
vzpostavljanju limitov ter spremljanju njihove izik&enosti; racionalnejsi alokaciji fin&nih
virov, merjenju tveganju prilagojene uspesnostimprjavi z drugimi bankami; dot@anju
viSine ekonomskega kapitala banke ter doseganijiigksie ustreznosti.

! Leta 1994 je JP Morgan predstavil svojo metodgdomierjenja trznega tveganija, ki je poznana poddMao
znamko RiskMetrics".



2.1 DEFINICIJA TVEGANJA

Definicija tveganja ni soglasno sprejeta. Stevéntorji ga razkno opredeljujejo, zato si

oglejmo nekaj definicij. Tveganja so negotovosti,sk kazejo v neugodnih odstopanjih
donosnosti ali izgub (Bessis, 2002, str. 2). Tvéggm lahko opredeljeno kot nestanovitfost
nepriakovanih rezultatov (Jorion, 2000, str. 3). Tvegamperi stopnjo nestanovitnosti
donosnosti sredstev (Butler, 1999, str. 2). Tveggaj opredeljeno kot nestanovitnost oz.
standardni odklon neto denarnih tokov v podjetju paslovni enoti (Heffernan, 1996, str.
164).

Zivimo v stohastinem, nepredvidljivem okolju, ki je povezano z raamstnimi tvegani.
Vendar je tveganje zmotno ozeaati kot nekaj slabega oz. nezazelenega, saj madrygi
strani prinaSa priloznosti. Zato je bistvenega pomela tveganja prepoznamo, jih uspesno in
odgovorno uravnavamo ter izkaf&@no sebi v prid. Odpraviti tveganja je nerealnot@dgen

cilj, ki vodi v nap&no smer, saj nam pregrge dostop do ugodnih priloznosti.

Za vzpostavitev zdravega in odgovornega procesanavanja tveganj se moramo izogibati
naslednjih treh pasti (Culp, 2001, str. 5):

1. Tveganje je vedno slaboBistveno je zavedanje, da tveganje predstavlja tg&anjo kot
priloznost.

2. Nekatera tveganja so tako slaba, da jih je treba quraviti za vsako ceno.Nobeno
tveganje ni tako veliko, da bi ga morali odpravi vsako ceno. Pri uravnavanju tveganj
je ena izmed bistvenih odlibev, koliko in za kakSno ceno se nam jih Se &pla
zmanjSevati.

3. Gotova igra je najbolj varno pocetje. Tveganju nenaklonjetlovek ima raje gotovost
kot negotovost, kadar je negotovost povezana Sistgotencialnim izidom kot gotovost.
Statisttno gledano bo tveganju nenaklonjélovek zavrnil poSteno igro, ki izedaje
ceno stave in ptakovan (z verjetnostjo ponderiran) dobitek. Gotiges® s staliga
uravnavanja tveganj ne ponuja vedno prave resitve.

2 Nekateri slovenski avtorji oztiajejo nestanovitnost tudi kot volatilnost, sprenjigakt ali celo nihajnost. V

nadaljevanju bom uporabila izraz nestanovitnost.

% Teorija iger je sistemaina Studija obnaSanja racionalnih agentov v stritesituacijah, ki jih imenujemo tudi

igre. Da bi se lahko agent zase najbolje &tllanora predhodno poznati oditve preostalin agentov (Jehle,
Reny, 1998, str. 363).



2.2 BANCNA TVEGANJA

Banke so pri vsakodnevnem poslovanju izpostavlja@eovrstnim tveganjem, kar prikazuje

Slika 1L

Slika 1: Vrste bainih tvegan,;.

|IZPOSTAVLIJENOST BAN CNIM TVEGANJEM

FINAN CNA OPERATIVNA POSLOVNA TVEGANJA
TVEGANJA TVEGANJA TVEGANJA DOGODKOV
| | | |

Struktura bilance Interna Makroekonom- Politi¢ni
stanja prevara ska politika dogodki
| | | |
Struktura bilance Zunanja Finartna Okuzbe
uspeha prevara struktura
| | | |
Kapitalska Zaposlovalna Pravno Bantne krize
ustreznost politika, varnost okolje
| delovnih mest | |
Kreditno | Pravna Drugi zunanji
tveganje Stranke, odgovornost vplivi
produkti in
poslovne
Likvidnostno Regulatorni
tveganje predpisi
| Poskodovanje |
Trsmo fizi¢nih sredstev Ugled in
tveganje | zaupanje
| Izpadi in napake |
Valutno v 5|sterrv1u DeZelno
_ (tehnoloSko _
tveganje . tveganje
| tveganje)
Obrestno | .
. Izvajanje,
tveganje L
izrocanje in
procesni
management

Vir: Van Greuning, Bratanovic, 2003, str. 4.
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Na kratko si oglejmo glavne z&ilnosti bargénih tvegan;.

1) Finanéna tveganja

V osnovi vsebujejo dve vrsti tveganijasta in SpekulativnaCista tveganja se ob nepravilnem
uravnavanju lahko kazejo v izgubi banke. Mednjgsgte likvidnostno, kreditno in solventno
tveganje. Spekulativna tveganja temeljijo na fitmrarbitrazi. Zato se ob pravilni/nepravilni
arbitrazi kazejo v dobku/izgubi banke. Sem uwdmo obrestno, valutno in trzno tveganje.
Posebno pozornost je treba nameniti medsebojni zamwsti finadnih tveganj, ki lahko
izrazito poveéajo tveganost banke. Tako lahko npr. naloZzba Jastniski vrednostni papir
vpliva na hkratno izpostavljenost banke obrestndmingemu in valutnemu tveganju.

Kreditno tveganje ali tveganje nasprotne strajgkeefinirano kot verjetnost, da dolznik ali
izdajatelj vrednostnega papirja ne bo zmozetgtiabresti ali izplaati glavnice po pogojih,
opredeljenih v kreditni pogodbi. Kreditno tveganjgstane tudi ob zamudi oz. nefilla, kar
lahko vodi v problem denarnih tokov in vpliva n&vidnost banke. Kljub Stevilnim
inovacijam v finaknem sektorju je kreditno tveganje Se vedno ngijvezrok bartnih
zlomov. Vzrok je v dejstvu, da je z njim v povpe povezane kar 80 % bilance banke
(Greuning, Bratanovic, 2003, str. 135).

Likvidnostno tveganjeastane¢e banka ni sposobna zagotoviti sredstev za poraveanjih
obveznosti iz dnevnega poslovanja v trenutku, kdojepotrebno. Likvidnostno tveganje
vkljucuje naslednje razseznosti: nezmoznost pridobitissva po normalni ceni; likvidnostno
tveganje trga; likvidnostno tveganje sredstev.

Nobena finatina institucija ni imuna pred obrestnim tveganjeédprememba obrestnih mer
vpliva tako na batne prihodke in izdatke kakor tudi na posteno vretifimarénih sredstev
in obveznosti (cenovno tveganje v zvezi z dolzmBkfinancnimi instrumenti). Gibanje
obrestnih mer in dejstvo, da se aktivne in pasibil@ncne in zunajbilatne postavke ne
skladajo popolnoma po vrsti obrestne mere, zapadfosajanju, vplivata na poslovni izid in
na kapital banke.

Valutno tveganjenastane, ko obseg nalozb, vezanih na @wio valuto, ni enak obsegu
obveznosti v tej valuti. Nihanje valutnin¢egev vpliva na dolgek in denarne tokove banke.
Najpomembnej§i vrsti valutnega tveganja sta tracimMo’ in translacijskd tveganije.
Velikost izpostavljenosti valutnemu tveganju jettakvelikosti neizravnanega stanja sredstev

“ Pojavi se, ker so prihodki in stro$ki banke denorani v razlinih valutah.
® Povezano je z izdelavo letnih poslovnih izkazqer je treba sredstva v tujini ovrednotiti po mémih valutnih
tecajih.



ali obveznosti v dokeni valuti, spremenljivosti valutnih dajev ter njihovih medsebojnih
korelacij (Skubic, 1999, str. 94).

Solventno tveganj®z. tveganje propada banke nastamepanka ne razpolaga z zadostno
koli¢ino kapitala za pokritje vseh morebitnih izgub.&pg ena izmed glavnih nalog iaega
regulatorja, da sproti spremlja kapitalsko ustrezriwank. Banka mora glede na tveganost
svojih aktivnosti v vsakem trenutku razpolagatazi@stno kokiino kapitala.

Trzno tveganjeje opredeljeno kot tveganje izgube v bdain in zunajbiladnih stanjih
sredstev in obveznosti, ki so posledica spreminjargnih cen, kamor Stejemo spremembe
deviznih t€ajev, obrestnih mer, cen lastniSkih in dolzniSkimafinih instrumentov.
PodrobnejSa definicija trznih tveganj sledi v pogla2.3.

2) Operativno tveganje

Po razseZnosti se uvestakoj za kreditnim tveganjémBartno poslovanje je povezano s
¢loveSkimi napakami in prevarami, pomanjkanjem zaarpomanjkljivimi postopki in
politikami, organiziranostjo in delovanjem internsistemov. Sem uwamo tudi tveganije,
povezano z informacijskimi sistemi in informacijskehnologijo, zaradicesar operativno
tveganje v zadnjentasu postaja@edalje pomembnejSe. Novi kapitalski sporazum Bésel
kapitalskim zahtevam za trzno in kreditno tvegaigelaja novost, in sicerdeno kategorijo
kapitalskih zahtev za operativho tveganje. Modeli rmerjenje operativhega tveganja so
izjemno zapleteni, saj je treba Stémib oceniti verjetnost nastanka Skodnih dogodkov in
njihov finareni vpliv. Pri uravnavanju operativhega tveganjgp@membno, da vsaka banka
vzpostavi interno bazo Skodnih dogodkov, ki temedjidejanskih zgodovinskih podatkih. To
je osnova za statigho analizo, s katero se banka seznani z glavnipavdii operativhega
tveganja in njihovimi medsebojnimi korelacijami.

3) Poslovna tveganja

So povezana s poslovnim okoljem banke. Pomembnagéaja poslovnega tveganja je

deZelno tveganjeki vkljucuje ve kategorij tveganja (Bessis, 2002, str. 14):

- suvereno tveganje: drzava kot dolZnica, izdajal@li garantka preneha servisirati svoj
dolg do bank;

- poslabsanje ekonomskih razmer drzave: to lahko dogioslabSanja kreditne sposobnosti
in povetanja verjetnosti propada kamh dolznikov, ki so rezidenti dotene drzave;

- poslabsanje vrednosti tuje (lokalne) valute;

® v zadnjem desetletju operativno tveganje postagalie pomembnejse. Glede na ugotovitve je kar 356h
bartnih tezav povezanih z njim. Na prvem mestu ostagikno tveganje (50 % bamih tezav), na tretje se
uvr&ata trzno in likvidnostno tveganje (15 % baim tezav) (Cruz, 2002, str. 1).

8



- transferno tveganje: zaradi lokalnih zakonskih dt@ejali nekonvertibilnosti dokene
valute je onemoge@n prenos denarja iz drzave;

- moznost nastanka kriz na trgu: te lahko izjemndavey na izgubo vrednosti tujih nalozb,
ki jih ima banka v svoji premoZenjski bilanci.

Pravno tveganjézvira iz nepoznavanja veljavnih zakonov in predpiin zahtev regulatorja,
nap&nih pravnih nasvetov ter nepopolne dokumentacigseBno pozornost mu je treba
nameniti ob uvajanju novih bamih aktivnosti, ki Se niso urejene z veljavno zabkaajo.

Tveganje ugledazvira iz nepoStenega, nemoralnega ali malomarnag&tja finarénih
posrednikov, ki se lahko izrazi v tozbah, slabenenm ali celo v prekinitvi poslovnega
sodelovanja s stranko.

4) Tveganja dogodkov
Vsebujejo vse vrste zunanjih tveganj, ki lahko z#@ ogrozijo poslovanje banke oz.
poslabSajo njen fin&ni polozZaj ter kapitalsko ustreznost.

Navedenim bafmim tveganjem je treba dodati tveganje nepraviinostdelov(model risk,

ki z vse veéjo potrebo po vrednotenju tveganj postégdalje bolj pomembno. Tveganje
modelov se izraza v vrzeli med fakovanimi vrednostmi spremenljivk, dobljenimi s
pomaijo kvantitativnin modelov za merjenje tvegan;, ijthavimi dejanskimi vrednostmi.
Modeli iz prakttnih razlogov ne vkljtujejo vseh parametrov, saj temeljijo na aproksijahci
ter vsebujejo napake v stattstih metodah. Predvsem pri merjenju kreditnega erajvnega
tveganja se v praksi sigemo s pomanjkljivimi in za statishe analize prekratkimi
¢asovnimi vrstami preteklih podatkov. Zato moramib fiii interpretaciji podatkov, dobljenih
s pom@jo modelov, izredno previdni. Modeli so namire potreben (ne pa tudi zadosten)
pogoj za dinkovito uravnavanje tveganj. Pripa@ipvo je, da se vodstvene in strateSke
odIccitve vedno sprejemajo s hkratnim upoStevanjem hlodgakuSenj iz batne prakse ter
izsledkov kvantitativnih modelov.

2.3 TRZNO TVEGANJE

Trzno tveganje je negotovost, ki se zaradi neugamemembe dejavnikov tveganja lahko
izrazi v padcu vrednosti findnega instrumenta oz. izgubi. Dejavniki tveganjarsiofaktoriji,
ki povzraajo tveganja in nanje banka ne more vplivati. Médavige dejavnike tvegahj

" Nekateri avtorji jih imenujejo tudi faktorji tvegp viri tveganj, povzréitelji tveganj. V nadaljevanju jih bom
ozna&evala z dejavniki tvegan;.



uvr&amo spremembe cen in likvidnosti lastniskih in dd@kih finartnih instrumentov,
blaga, valut ter gibanje obrestnih mer.

Trzno tveganje je povezano s trgovanjem bankedssiiein obveznostmi v lasthem imenu
za svof in za tu] rasun. To je tveganje neugodnih odstopanj trzne vrstirtdzne knijige®
banke v obdobju, ki je potrebno za likvidacijo @odt trgovanjaCim dalj$i je potreberas
za likvidacijo, tem vé&a je verjetnost odstopanja vrednosti postavk tegge od njihove
trenutne trzne vrednosti. Vsak padec vrednostctega portfelja, ki obsega tako aktivne
bilanéne kot zunajbilatne postavke trgovanja, pomeni izgubo za banko. wé&ebartnih
prihodkov se ustvari s posli trgovanja, kar se kazedalje véjem zavedanju pomembnosti
ucinkovitega uravnavanja trznega tveganja. Zato seamtni praksi opazajo narédjoce
potrebe po implementaciji kvantitativnih modelovpknogaajo oceno trznega tveganja.

V sploSnem poznamo ¥&ategorij trznega tveganja:

- Pozicijsko tveganje oz. tveganje spremembe ceni$ksh finartnih instrumentovnanasa
se na postavke trgovanja z lastniSkimi fierami instrumenti in njihovimi derivativi. Ti
zadnji so upoStevani v viSini osnovnega fifrgga instrumenta.

- Tveganje spremembe cen blagenaSa se na blago, s katerim se trguje na baazi,
terminske blagovne posle in blagovne izvedene &naninstrumente. Cene blaga so
obicajno nadpovpr&o nestanovitne, saj je njihov trg manj likviden zato podvrzen
vedjim nenadnim spremembam. Tovrstno tveganje vkij@ tudi tveganje osnove, saj v
praksi redko primerjamo idetitie vrste blaga. Pomembno je tudi tveganje dobave.

- Obrestno tveganjemanasa se na pozicije s fiksnimi donosnostmijilmoximi izvedenimi
financnimi instrumenti. Dejavniki obrestnega tveganjars&rajo dola@iti za vsako valuto
posebej, glede na bilame in zunajbilatine postavke trgovanja. Dolge in kratke pozicije v
enakih finagnih instrumentih se lahko med seboj pobotajo.

- Valutno tveganjenanaSa se na postavke trgovanja v tujih valuta@ajutno klavzulo in v
zlatu. Neto odprta pozicija v daleni valuti vkljuuje spot in terminske pozicije ter delta
vrednosti valutnih opcij.

V skladu s sklepom Banke Slovenija trzna tvegahkjpvujejo (Sklep o kapitalski ustreznosti

bank in hranilnic, 2002):

1. pozicijsko tveganje (posebtio in splodnd® tveganje spremembe cen fikaih
instrumentov):

8V ozadju je 3pekulativni namen banke.

°V ozadju je teznja banke po aktivnem vzdrZevarga.t

12 Opredelitev trzne knjige banke je predstavijemadaljevanju (gl. poglavje 2.4).

1 posebno pozicijsko tveganje je tveganje spremerebefinainega instrumenta zaradi dejavnikov v zvezi z
njegovim izdajateljem oz. v primeru izvedenegafiifreega instrumenta z izdajateljem osnovnega instrtamen
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- pozicijsko tveganje v zvezi z dolzniskimi finammi instrumenti
- pozicijsko tveganje v zvezi z lastniSkimi firgrimi instrumenti,
tveganje neizpolnitve nasprotne stranke,

tveganje spremembe cen blaga,

tveganje preseganja velikih izpostavljenosti naagidrgovanja.

o

Ker je namen magistrske naloge razumevanje tvegagemembe cen finanih
instrumentov, bom v nadaljevanju s pojmom trzn@&arge ozné&evala pozicijsko tveganje.

2.4 BANCNE POSTAVKE IN POSTAVKE TRGOVANJA

Prvi pogoj za tinkovito uravnavanje trznega tveganja v banki jétele bartnih poslov na
posle batne knjige banking bookin posle trgovalne knjigera@ding bool. Banka mora za
namen ugotavljanja kapitalskih zahtev za kreditaalutno in trzno tveganje razmejiti
postavke trgovanja od b&amh postavk glede na njihovo naravo in namen piiistelnziroma
posedovanja (Sklep o kapitalski ustreznosti bartkamilnic, 2002).

Banka mora izrédunavati in izpolnjevati kapitalske zahteve za kirealitveganje iz naslova
bartnih postavk, za valutno tveganje in tveganje sprebee cen blaga iz naslova karh
postavk in postavk trgovanja ter za druga trzngdwg iz naslova postavk trgovanja. Namen
tega l@evanja je pravilno upoStevanje vpliva trznega twggaz naslova postavk trgovalne
knjige na kapitalsko ustreznost banke.

Banka mora razmejevati postavke trgovanja odidnpostavk neodvisno odaanovodskih
evidenc. Razmejevanje se v praksi izvaja na poditagikriterijev (Kovaic, 2004, str. 12):

- namena pridobitve oz. posedovanja instrumenta,
- sposobnosti posedovanja instrumenta,
- harave instrumenta.

Temeljni kriterij razmejevanja postavk je namendphbitve oz. posedovanja instrumenta.
Vzporedni osnovni kriterij je kriterij sposobnogtosedovanja instrumenta. Ta vKijye
financno sposobnost in formalnopravno pravico razpolaganiem instrumentom. Finam
instrumenti, ki jih ima banka namen in sposobnasteplovati do zapadlosti, se uaf® med
bartne postavke. Fin&ni instrumenti, ki po svoji naravi ne vkiujejo roka zapadlosti (npr.
lastniski vrednostni papirji), se u¢gjo med postavke trgovanja, razém gre za strateSko

12 Splosno pozicijsko tveganje je tveganje spremeotr® finatinega instrumenta zaradi spremembe ravni
obrestnih mer (pri dolzniskih fin&nih instrumentih) ali zaradi cenovnih gibanj na ikalskem trgu (pri
lastniskih finagnih instrumentih), ki niso povezana s posebnintnastmi posameznih fingnih instrumentov.
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nalozbo, kar pomeni, da banka nima hamena af&lmvanja ustvarjati dotka zaradi razlike
med prodajno in nakupno ceno.

Tako so lahko istovrstni fingni instrumenti hkrati uvi&®ni med postavke trgovanja in
bartne postavke lgie je namen njihove pridobitve ra®n. Razmejevanje postavk se opravi
na podlagi objektivnih kriterijev.

Pri razmejevanju postavk trgovanja od &r@h postavk niso v nobenem primeru atlioi
naslednji dejavniki:

nakupna cena fingnega instrumenta (»par« — »pod par« — »nad par«),

n&ain pridobitve finanega instrumenta (primarni trg — sekundarni trgebaa prodaja —
javna prodaja),

nasprotna stranka v poslu,

likvidnost finartnega instrumenta,

pricakovanic¢as razpolaganja s finamm instrumentomHolding period.

Posle batne knjige ohiajno predstavljajo osnovni bam posli, sklenjeni na pobudo
komitenta, kot na primer sprejemanje depozitovatrgil o viogah ter odobravanje posojil in
kreditnih linij, akreditivov in garancij na stramalozb. Banka torej uvrsti med kae
postavke tiste instrumente, s katerimi nima nameiar koli trgovati ali jih uporabljati za
varovanje pred tveganji drugih postavk trgovanjerati pa jih ima Ze ob sklenitvi posla
namen in sposobnost obdrzati do njihove zapadlosti.

Med postavke trgovanja se vidjujejo pozicije v tistih finadnih instrumentih (tuje valute,
dolzniski in lastniski vrednostni papirji ter izved finaréni instrumenti) in blagu, katerih
namen pridobitve je bodisi trgovanje bodisi vargegmred tveganiji drugih postavk trgovanja
(hedging. Namen pridobitve mora biti znan pred sklenityjosameznega posla oziroma
njegovo dejansko pridobitvijo, dokazujejo pa gavpeadokumentacija, vsakodnevna praksa
in procesi pri sklepanju tovrstnih poslov, politikkelitve poslovanja banke na ao in
trgovalno knjigo, postavljeni limiti in njihov nade

Za namen trgovanja so opredeljene pozicije v finédn instrumentih in blagu, ki jih ima

banka zaradi:

- aktivnega in pasivnega trgovanja,

- kratkora:ne prodaje,

- ustvarjanja zasluzka med prodajno in nakupno cemaslova dejanskih ali gakovanih
kratkoranih cenovnih gibanj na trgu,

- ustvarjanja doldka iz arbitraze,

- ustvarjanja pozicij zaradi vzdrzevanja likvidnosti.
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Pri aktivnem trgovanju banka sledi cilju ustvarmapsluzka zaradi kratkafiwh sprememb v
cenah, téajih, indeksih in obrestnih merah.

Med pasivno trgovanje se uego pozicije v tistih finaténih instrumentih in blagu, s katerimi
banka sicer nima namena aktivno trgovati, vendar sgodnih trznih razmer ali v zaostrenih
likvidnostnih razmerah lahko odibza njihovo prodajo.

Med pomembnejSe postavke trgovanja spadajo:

- prenosljivi vrednostni papirji,

- instrumenti denarnega trga,

- finanéne terminske pogodbe in terminski pofstniski, dolzniski, valutni terminski
posli/pogodbe),

- dogovori o terminski obrestni meri,

- opcije (opcije na obrestno mero, dolzniSke instrumentstnidke instrumente, delniSke
indekse, finathe terminske pogodbe, zamenjave, tujo valuto, makbpne),

- zamenjave (obrestna zamenjava, medvalutna zamenjava oblestner, lastniSka
zamenjava),

- nakupni boni,

- posli kratke prodajesport sal¢,

- pogodbe o zssni prodaji/nakupu ter posoji/izposoji vrednostpdpirjev in blaga, ki so
vkljuceni v postavke trgovanjagpurchase agreemenis

- posli arbitraze,

- izvedba prodaje vrednostnih papirjev z obveznasdikupa (nderwriting,

- drugi finartni instrumenti(npr. delniski indeksi, zamenljivi vrednostni pgigpd.),

- poslicasovne neusklajenosti gl in izrccitve,

- druge izpostavljenosti banke, ki izvirajo iz prayibbresti, dividend, kritij iz zavarovanja
Z izvedenimi finagnimi instrumenti na organiziranem trgu ter so nepdso povezane s
postavkami trgovanja.

Med finartne instrumente se uwido vse vrste vrednostnih papirjev in izvedenihdergih
finan¢nih instrumentov. Izvedeni fin&ni instrumenti so instrumenti, katerih cena je pdsio

ali neposredno odvisna od cene vrednostnega papijf@a valute, blaga, obrestne mere ali
indeksa. Poravnavajo se v prihodnosti in ne zajdexa&etne ciste finartne nalozbe ali le
majhno (Sklep o kapitalski ustreznosti bank in firacy 2002).

Moznosti prehajanja iz ene vrste postavke v drugtovso néeloma zelo omejene. V skladu
s kriteriji je treba vse pozicije Ze ob njihovenstanku uvrstiti v skupino postavk trgovanja
infali skupino batnih postavk.Ce je banka dokeno pozicijo v finatinem instrumentu ali
blagu ob njenem nastanku uvrstila med dm&n postavke, to pomeni, da z njo ne more
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opravljati nobenih nadaljnjih transakcij (razen sinperu zastave vrednostnih papirjev za
pridobitev primarnega denarja centralne banke).

Ce se po pridobitvi dol®nega finatnega instrumenta spremenijo okdiite, ki bi vplivale
na spremembo namembnosti njegove uporabe, lahko Banka takSno pozicijo ponovno
opredeli in jo iz ene skupine postavk premesti wgdr (npr. iz skupine b&nih postavk v
skupino postavk trgovanja), vendar morajo biti speajene okoli&ne objektivne in
argumentirane. Pristojni organ za odobritev nakitagmemestitev pozicij iz ene v drugo
skupino postavk je o&@jno odbor za upravljanje bilance banke.

2.5 BASELSKI KAPITALSKI STANDARDI

Zacetek delovanja Baselskega odbora za nadzor banka@aljevanju Odbor), ki so ga
ustanovili guvernerji centralnih bardkanic desetih najrazvitejsih drzav (G-1))sega v leto
1974. Ustanovitev je odgovor nadetno obdobje mednarodnih denarnih kriz, ki je¢mm
ogrozilo likvidnost posamezne drzave in mednarofinancno sodelovanje. Eden izmed
temeljnih ciljev Odbora je krepitev kapitalske énmednarodnih bank, kar naj bi pripomoglo
k vegji stabilnosti mednarodnega hmega sistema. Bistvo pravil, ki urejajo kapitalsko
ustreznost, je, da banka identificira tveganjajifki je izpostavljena, in hkrati zagotavlja
dovolj kapitala za pokritje morebitnih izgub. Tagmmore k véji za&iti bancnih upnikov in
stabilnejSemu finaitnemu sistemu.

Leta 1988 je Baselski odbor sprejel mednarodnesisnamenjen regulatorjem, t. i. kapitalski
sporazum Basel |, ki vkljiuje merila kapitala in kapitalske ustreznosti naegu tveganju
prilagojenih bilagnih in zunajbiladnih sredstev in obveznosti bank. S tem so skusali
zagotoviti, da mednarodno aktivhe banke razpolags@ z minimalno koéiino kapitala za
pokrivanje kreditnega tveganja. Cookov kazHieki kaZe stopnjo kreditnega tveganja banke,
je bil sprejet kot sploSna mera solventnosti banke.

3 Danes sestavljajo Odbatlani naslednjih drzavBelgije, Kanade, Francije, Neiie, ltalije, Japonske,
Nizozemske, Svedske, Svice, Velike Britanije, ZDA.

4 Pryotno je bil Cookov kazalec dakn kot razmerje med tveganju prilagojeno aktivo igkaza stopnjo
kreditnega tveganja banke) in kapitalom banke ése#t temeljnega kapitala in kapitala 2. reda). Bgg
prilagojena aktiva je odvisna od bonitete kreditogdcev o0z. bonitete garanta. lzwaa se kot seStevek
posameznih bamih postavk, tehtanih s stopnjo kreditnega tvegédj&0, 50, 100 %). Temeljni kapital banke
oz. kapital 1. reda sestavljajo trajni delnidki kalpin kapitalske rezerve, povezane z njim, tekumsulativne
prednostne delnice. Kapital 2. reda oz. dodatnit&hpvklju¢uje kumulativne prednostne delnice in kapitalske
rezerve, povezane z njimi, ter podrejeni dolg anaajj petletnim rokom zapadlosti. Cookov kazalec arloiti
vsaj 8 %.
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Leta 1993 je Odbor sprejel predlog za uravnavatjeepa tveganja, ki je obsegal tehnike za
merjenje tveganj spremembe obrestnih mer, deviaidjev, cen vrednostnih papirjev in cen
blaga. Dve leti kasneje (aprila 1995) je Odbor jgbneove predloge, s katerimi je spodbudil
banke k vzpostavitvi lastnega sistema za merjemgganj, ki bi lahko bil osnova za
izratunavanje kapitalske ustreznosti. Sprejete so bilebistvene novosti na podiju
izratunavanja kapitalske ustreznosti bank. Uvedli sditedepostavk na bame postavke in
postavke trgovanja; novo mero, ki (poleg kapitdiskahtev za kreditna tveganja iz |. 1988)
logeno izr&unava kapitalske zahteve za trzno tveganje; teitdlaB. redd’®, ki ga banke
(poleg temeljnega kapitala in kapitala 2. reda)oo lahko upoStevajo pri izanu
kapitalske ustreznosti.

V zadnjemc¢asu zbuja najwepolemik na podrgu bartniStva sprejetje novega kapitalskega
standarda, poznanega pod nazivom Basel Il, ki del2zljati v z&etku I. 2007. Zaradi
pojava Stevilnih novih bamih produktov in storitev so nastala tudi nova sgremenjena
bartna tveganja. Obstaje kapitalski predpisi namtene ustrezajo \e praksi batnega
poslovanja.Ce je kapitalski sporazum Basel | iz leta 1988 Sen@ren za banke, ki se
pretezno ukvarjajo le z odobravanjem kreditov, pgatovo ne ustreza &éolj naprednim
bankam s kompleksnejSim poslovanjem. Te so izr&8hlne naine, kako izigrati predpise
bartne regulative, po drugi strani pa poznajo Stevikelenike za tinkovito obvladovanje
svojih tvegan;.

Prenovljene kapitalske standarde sestavljajo trjebinski stebri, ki so medsebojno tesno

povezani:

1. steber — minimalne kapitalske zahtevegpoleg Ze obstojgh kapitalskih zahtev za kreditno
in trzno tveganje Basel Il uvaja izt kapitalskih zahtev za operativno tveganje.

2. steber — regulativni nadzor regulativni nadzor poskuSa zagotoviti, da je prameg&acije
kapitala v okviru minimalnih kapitalskih zahtewinkovit, zanesljiv, poSten in pravilen.

3. steber — trzna disciplina (razkritja): trzna disciplina predstavlja spodbudo za banke in
njihova vodstva k preglednemu poslovanju in skrbmetoviadovanju tveganj, nadzornike
pa k izvajanju nadzora, ki uZiva zaupanje javnosti.

Z uvedbo Basla Il je ptakovati razltne vplive na globalni finaimi sistem. Banke so zdaj Se
bolj spodbujene h gradnji in krepitvi sistemov ugja@nja tveganj. Tiste, ki bodo pri
upravljanju tveganj uspesnejSe, bodo tudi na tjezhe sredstev po nizjih obrestnih merah.
To bo spodbudilo konkurenco med svetovnimi bankiangovzrailo strukturne spremembe
bartnega sektorja. Banke, ki se ne bodinkovito in hitro prilagodile novim kapitalskim

15 Kapital 3. reda oz. dodatni kapital Il sestavljatkora:no podrejeni dolg (z zapadlostjo vsaj dveh letpddiv
edini namen je zagotoviti del kapitalske zahtevérzao tveganje (ne sme presegati 250 % prostegitaka 1.
reda, hkrati pa lahko pokriva naj¥@2,5 % kapitalskih zahtev za trzna tveganja).
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standardom ter ne bodo vzpostavile uspesnih sisterpavljanja tveganj, bodo nazadovale.
Delezne bodo namkedrazjih virov sredstev, kar pomeni, da ne bodsepaoe uspesno skii
svojih marz, zaradiesar bodo postale nekonkutas.

Banka za mednarodne poravnave (BIS) meni, da sokelipravljanja tveganj Siroko znane
in dostopne, zato manjSe in manj premozne bankmde v slabSem poloZaju. Tako male kot
velike banke bodo morale najverlagati v upravljanje podatkov, danalniSke sisteme in
sluzbe za uravnavanje tveganj. To bo po¥itwododatne nalozbe, ki pa se boddasom veé
kot povrnile.

Ze tako meéna konsolidacija bamega sektorja se bo nadaljevala tudi zaradi nosiftey
Basla Il. Zmagovalke bodo banke, ki bodo imele ofgle sisteme upravljanja tveganj in
najmanjSa razmerja med kapitalom in sredstvi.

Odbor je objavil kvantitativho Studijocinkov (Quantitative Impact Studypoznano pod
kratico QIS 3), ki je zajela kreditne institucije4® drzavah, med drugim tudi drzavah EU, ki
v Baslu niso zastopane. Kioa ugotovitev je bila, da se bodo zaradi novih pieapitalske
zahteve pri kreditnih institucijah EU v sploSnemamsale za priblizno 5 % glede na sedanjo
raven. Nova kapitalska zahteva za operativho tjegpa je po drugi strani glavni vir
kompenzacije tega zmanjSanja kapitalskih zahtevdi®ak, 2004, str. 45).

Vpliv Basla Il se priakuje tudi v realnem sektorju. UspeSna podjetjeohatkla Se boljsi in
cenejSi dostop do virov financiranja, medtem kobselo manj uspesSna teze financirala.
Dejstvo je, da je ginkovit finantni sistem prvi pogoj za dolgatno uspesSno gospodarstvo.
DonosnejSi ko bo prenos denarnih presezkov h gaspkidn subjektom, ki denar
potrebujejo, bolje bo. Merilo uspeha Basla Il boejov winkovitosti bank pri uporabi
lastnega kapitala.

Po drugi strani se pojavljajo kritike novega kalsikega sporazum@ Tehnike za uravnavanje
tveganj so nametezelo kompleksne, prevzete s statisti-matematinimi modeli. Préakuje
se, da naj bi banke odwiae posojanje v obdobju gospodarske recesije ispgalbujale v
obdobiju rasti. Nujna bo tudi ¥@ usklajenost med nacionalnimi regulatoriji, ki gdaet kot
40 diskrecijami pri izvajanju sporazuma lahko lgpdeeajo njegovo nekonsistentnost. Basel
Il bo najve koristi prinesel mednarodno aktivnim bankam, kiupmrabljajo svoje interne
cenitve in modele. Te bodo zaradi manjSih kapitalglahtev bolj konkurame kot manjSe
banke.

'8 Revizijska hisa PricewaterhouseCoopers Ze letacpje, kaj po mnenju wgih bank najbolj ogroza njihov
dobicek. Banke v letu 2005 kot nagje groznjo oldutijo: 1. previsoko stopnjo regulacije, 2. kreditiveganije,
3. n&in upravljanja banke (Spikes Sarah, 2005, str. M1).
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Predvidene negativne posledice izvajanja novegaaiaiega sporazuma lahko strnemo v:
- opufanje barnih storitev s prevelikimi kapitalskimi zahtevami,

- poviSanje stroskov dela in informacijske opremesistemov in

- spreminjanje sestave bank in poslovnih procesov.

Tudi v Sloveniji se obetajo spremembe &an regulative na podé kapitala in kapitalske
ustreznosti. Evropska komisija bo Baselske stamdandiselno vkljdgila v svojo Direktivo o
regulatornem kapitalu in kapitalski ustreznosti. 4.tCAD IlI*". V nasprotju z Baselskim
sporazumom obstaja Siroka in pomembna podpora egauitev novih pravil v Evropi pri
vseh kreditnih institucijah in ponudnikih invesjsih storitev ne glede na pravno naravo in
kompleksnost institucije. Drzav#lanice Evropske unije bodo vsebino direktive prémes
nacionalno zakonodajo. Ker je Slovenija z letom £2@0dstala polnopravnédanica EU, je
takojSnja priprava slovenskih bank na nov kapitaglorazum neizogibna. Kéna odl@itev
o roku sprejetja doll Basla Il (oz. CAD lll) je pri nas v rokah Bank8lovenije. V
prihodnjih dveh letih¢aka nacionalnega nadzornika veliko dela pri prenestopske
kapitalske ureditve v slovensko lEa zakonodajo in regulativo.

2.6 URAVNAVANJE TRZNEGA TVEGANJA

Osnovni namen banke je aktivho prevzemanje, posesge ali svetovanje na podja
finan¢nih tveganj. Prvi pogoj za uspesno poslovanje bamkatadno poznavanje vrst, virov
in velikosti tveganj, njihovo kontinuirano kontr@nje in spremljanje ter upoStevanje tveganj
pri zar&unavanju cen ba&nih storitev. Banka mora tveganja razumeti, pozpasledice
neugodnih dogodkov ter biti bolje pripravljena neizogibno prihodnost. Moderna lGaa
praksa vsebuje sistem postavljanja limitov, ki tghma ekonomskih merah tveganja in hkrati
zagotavlja najboljSi odnos med tveganjem in donaosBrkvantificiranjem tveganj je postala
nova bawina praksa veliko bolj @lutljiva za tveganja. Ena izmed kéjoih nalog vodstev bank
je dolciti pravilno razmerje med Zelenim donosom in apetitpo tveganju. Razmerje med
tveganjem in donosom posameznih transakcij in celpa portfelja banke je v sredis
pozornosti modernega sistema in procesa uravnatagan,.

Zacetek ustreznega sistema obvladovanja tveganj v ibamk oblikovanje politike
obvladovanja tveganj. Uprava banke mora dtilokoliko tveganj je glede na viSino kapitala
in glede na apetit banke po tveganjih pripravljepaejeti. Nato je treba izvesti alokacijo
kapitala po vrsti tveganj ter Se podrobneje po pesmnih organizacijskih enotah, trgovcih.
Banka mora nato neprestano preverjati, ali je gi%apitala Se zadostna glede na donosnost
in tveganost poslov. Prav v tem delu uravnavanggdwj je treba vzpostaviti neodvisno

" CAD Il je kratica zaangl. Capital Adequacy Directives.
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spremljavo in merjenje tveganj pa tudi neodvisnaatagno merjenje doltkov in izgub.
Politika banke mora definirati postopke za merjenjanodeliranje tveganj ter postopke za
dolccitev limitov, s katerimi banka omeji izpostavljehdgeganjem, kot tudi odgovornosti in
postopke v primeru preseganja limitov. Politika kemmora tudi opredeliti z&dnosti sistema
poraianja upravi.

Sistem uravnavanja tveganj je kombinacija horizZioega in vertikalnega procesa. Zadniji
vkljucuje dva pristopa: od spodaj navzgdottom-up ter od zgoraj navzdoltdp-dowr).
Horizontalni se osredota na razmerje med donosom in tveganostjo posam#éambakcij,
poslovnih podrdij, skupin proizvodov in trznih segmentov. Smotertikalnega procesa je
povezava strateSkih ciljev banke in posameznihgvosh odlaitev. Pristop top-downi
pomeni, da vodstvo banke v svoji strategiji opredeleno raven prihodkov, postavi globalne
limite tveganja in smernice za konkretne politikas@meznih poslovnih enot. To je oshova za
alokacijo globalno definiranih prihodkov in limitoposameznim poslovnim enotam in
bartnim transakcijam. Nasprotno se pristdqgottom-up zatne pri posameznih transakcijah in
konca z agregacijo tveganj, prihodkov in velikostjo &i@h transakcij. V sistemu uravnavanja
tvegan] se kaze v fazi kontrole in fazi spremljaxegani.

Bistveni element &inkovitega sistema za uravnavanje tveganj je varikproces. Agregacija
posameznih tveganj ni preprosto seStevek tveganjamai posameznih transakcij. Prave
tehnike za merjenje tveganj upoStevajo diverzifijsic ucinek, ki temelji na dejstvu, da se
vsa bamina tveganja nikoli ne uresfijo soasno. Bistvo &inkovitih tehnik za merjenje
tveganj je v izraunavanju korelacij med posameznimi transakcijskiraganii.

Slika 2: Trije osnovni gradniki procesa uravnavanjgegan;.

URAVNAVANJE TVEGANJ NA GLOBALNI RAVNI

ODLOCANJE SMERNICE

(vidik "ex ante") - limiti

- bilan¢ne in / - delegiranje
zunajbilagne - cilini donos
postavke (preseganje
limitov, zavarovanje /
pred tveganji)

- posamezne SPREMLJAVA
transakcije ] in KONTROLA

- upravljanje (vidik "ex-post")

UPRAVLJANJE POSLOVNIH ENOT

Vir: Bessis, 2002, str. 57.
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Sistem dinkovitega uravnavanja trznega tveganja lahko &mma kot cikel, v katerem se
prepletajo naslednji koraki:

1. identifikacija tvegan;

merjenje tvegan;

postavljanje sistema limitov in smernic Zelene danosti

odlocanje (vidik 'ex-anté)

spremljava in kontrola odnosa med tveganostjo modom (vidik ‘€x-post)

oW

V nadaljevanju si oglejmo vsebino posameznih kovako

2.6.1 ldentifikacija tvegan;

Modeli za merjenje trznega tveganja morajo bitiilaitani tako, da merijo tveganje
posamezne transakcije in tveganje celotnega partidstrezna identifikacija tveganj pomeni
prepoznavanje in razumevanje vseh samostojnih tyggpr. valutno, obrestno, likvidnostno
tveganje), ki izhajajo iz trgovanja banke, ter upwadnje njihove medsebojne povezanosti.
Tveganje celotnega portfelja je zaradinka diverzifikacije manjSe od preprostega seStevka
tveganosti posameznih transakcij. Vzpostavitev feljskega modela, ki upoSteva
medsebojne korelacije med dejavniki tveganja, jgopaa winkovito alokacijo tveganja po
posameznih transakcijah. To omdégaudi dold@itev primerne kapitalske zahteve glede na
raven tveganosti banke. WPrilogi 1 so prikazane dimenzije, mere in @pi instrumenti
zavarovanja pred trznim tveganjem.

2.6.2 Merjenje tveganj

Banka mora zagotoviti nat&mo, celovito in pravéasno merjenje tveganj. Trzno tveganje je
Ze v osnovi kvantitativno, zato ga je mégazmed vseh ba&nih tveganj najbolje ovrednotiti

Zz matematino-statisttnimi modeli. Namen modelov in mer tveganja je zagibt znailnost
posamezne b&ne transakcije, poslovne enote in/ali celotnegatega portfelja s stalia
razmerja med donosom in tveganjem. Iz modelov zgemje tveganj izhajajo mere tveganj,
ki so osnova za nadaljnje fazeinkovitega sistema za uravnavanje tveganj. Zato je
pomembno, da so modeli stalno kontrolirani in pdreda prilagojeni trenutnim trznim
razmeram. Njihovo vsebino, uporabo in namen monaganati tako zaposleni, ki jih
uporabljajo, kot tudi visje ravni vodstva.

Banka Slovenije v svojih pripo&dih o minimalnih standardih trgovanja svetuje,ldka:

- vzpostavi kvantitativne in analitie metode za merjenje in kontrolo tveganj in/alitea
namene oblikuje ustrezne kvantitativne modele ter

- razvije orodja za analiziranje tveganj in tehnike analiziranje dejavnikov posameznih
tveganj (npr. primerjava dejanske in predvidendames/itnosti trznih dejavnikov tveganj,
kot so obrestne mere, delniski in devizrigjd ter medsebojno povezanih tvegan,;.
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Splosno lahko razdelimo pristope za merjenje tvpganenostavne in napredne. V prvo
skupino uvrgamo pristope, ki temeljijo na ugotavljanju neto ddppozicije banke in njene
ob¢utljivosti za posamezne dejavnike tveganja. Takidaocenimo potencialne dgke ali
izgube. Najveéja pomanjkljivost enostavnih pristopov je neupodtgg medsebojne
povezanosti posameznih pozicij s stai$veganosti.

Napredni modeli temeljijo na metodi tvegane vredingskatero ocenimo potencialno izgubo
na podlagi preteklega gibanja trznih podatkov. Mioda merjenje trznega tveganja morajo
upoStevati nestanovitnost posameznih trznih parawekar je prvi pogoj za t. iportfolio
managementki temelji na upoStevanju korelacij med dejavnikeganja. Pri vzpostavitvi
modelov za merjenje trznega tveganja séwgeeno s kopico metodoloskih problemov. Eden
najvetjih je zagotovo napovedovanje nestanovitnosti dejaw tveganja. Tu obstaja dilema,
ali so boljSe merilo zgodovinski podatki ali tvgrajena nestanovitnostr(plied volatility) na
terminskih trgih. Tezavno je tudi dd@iti nacin upoStevanja nestabilnosti korelacijskih
faktorjev. V& o tem v tretjem delu magistrske naloge.

Pri oceni trenutne tveganosti celotne banke jeatrepoStevati, da je tveganje nemégo
natargno izraziti v eni sami Stevilki, zato pakovano tveganje vedno izrazamo pri deloem
intervalu zaupanja.

2.6.3 Postavljanje sistema limitov in smernic dono®sti

Namen vzpostavitve sistema limitov je postaviti myo mejo izpostavljenosti banke
tveganjem, da ne bi nepakovani dogodki pomembno poslabSali njenega padoZanka
mora oblikovati limite neodvisno od sluzbe trgovanp sicer glede na viSino kapitala, lastnih
prihnodkov in rezultatov testiranja izrednih razmBa bi banka omejila potencialno izgubo
zaradi neugodnega gibanja dejavnikov trznega tyagan postavi zgornjo mejo dovoljene
obcutljivosti financnih instrumentov in celotnega trgovalnega portfelfa oktutljivostjo
mislimo na spremembe vrednosti postavk trgovanjakéazaradi neugodnih giban;
dejavnikov trga, kot so: obrestne mere, devizriajiein cene dolzniskih ter lastniskih
finanénih instrumentov. Trgovci morajo skrbeti, da nekoratijo dovoljenih limitov, tako da
omejujejo obseg posamezne aktivnosti trgovanja waorabljajo doldene instrumente
zavarovanja pred tveganiji.

Limiti za tveganje spremembe cen fidar oblik (pozicijsko tveganje) se morajo postaviti

na podlagi trznih vrednosti. UpoStevati moramo tstinje v lastniskih in dolzniskih

izvedenih finagnih instrumentih. Pripodjivo je oblikovanje limitov glede na:

- vrsto instrumenta (dolzniski/lastniski vrednostapp; izvedeni finatini instrumenti, kot
S0 opcije, zamenjave, terminske pogodbe, termipsidi ipd.),
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- najvejo dovoljeno dolgo/kratko in neto odprto pozicijo posameznem fingnem
instrumentu oz. skupini fingnih instrumentov,

- kraj izdajatelja (doma/tu;ji),

- boniteto izdajatelja,

- vrsto izdajatelja (drzava, institucije javnega sejt, banke in finaine institucije,
podjetja ipd.),

- likvidnost finartne oblike (glede na vrsto kotacije, mozZnost zagargozicije),

- gospodarski sektor izdajateljev,

- vrsto kotacije in

- posameznega trgovca in organizacijsko enoto.

Sistem limitov mora vsebovati tudi t. i. limigtop-losski dolocajo najv&jo mozno izgubo in
&itijo banke v razmerah izjemno neugodnih gibanjfinanc¢nih trgih. Ti limiti morajo biti
doloceni za celoten portfelj trgovalnih postavk bankeposameznih finaimih oblikah in po
posameznih trgovcih ter se morajo prilagajati vikapitala in trenutnemu profilu tveganosti.
Ko je limit stop-lossdosezen, se mora ustrezna pozicija avtamatzapreti. Ustrezni organ
odlocanja v banki pa mora ponovno potrditi primernastitov stop-loss

Banka mora dolti tudi limite za nove batne produkte oz. aktivnosti, pri katerih Se nima
izkuSenj z uravnavanjem tveganj. Ker trgovanje zimofinanénimi instrumenti v zéetku Se

ni razvito, lahko pdakujemo veéjo stopnjo nestanovitnosti njihovih cen, zato seargstem
limitov temu ustrezno prilagoditi.

V vecjih mednarodnih bankah uporabljajo napredna aplikatorodja, ki omogéajo s@asno
trgovanje in merjenje tveganj, takojSnje spremgangkori€enosti limitov, vrednotenje
odprtih pozicij, spremljavo poslov trgovanja ipdirfer takega sistema je KONDORi ga

je razvil Reuters. KONDORZe orodje za uravnavanje izpostavljenosti trznekneditnemu,
poravnalnemu in operativnemu tveganju, ki se p@avlpri aktivnostih trgovanja. Njegova
poglavitna prednost je sprotnoontling merjenje izpostavljenosti banke omenjenim
tveganjem in s tem prep@vanje preseganja postavljenih limitov. Orodje oodagkreditne
analize, ki vkljEujejo spremljanje izpostavljenosti kreditnemu tugga in stopnje
izkoris¢enosti kreditnih limitov (tako po posamezni nasprdtranki kot tudi po skupinah
povezanih oseb). Uporaba sistema KOND®R#manjSuje moznost napak in prevar pri
trgovanju ter zniZzuje tveganje neustreznosti modelkar omogoéa boljSe upravljanje
operativnega tveganja v banki. Modul KVARe izrazito namenjen upravljanju trznega
tveganja, saj omoga izra&unavanje VaR-a na agregatni ravni banke ter zatjatistiranje
za nazaj, testiranje izjemnih razmer in izdelaveiéaih trznih simulacij (Reuters risk and
trade management solutions, 2003). Zajema tudi naieshje postavk trgovanja z
raznovrstnimi metodami, kar je Se zlasti dobrodo&loazmerah pomanjkanja trznih cen
finan¢nih instrumentov, gimer se Zal pogosto stgemo tudi v Sloveniji.
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Postavljanje smernic donosnosti uposteva ciljnoodaonst banke in vkljuje dol@anje cen
bartnim produktom. Pri postavkah trgovanja se trendlm@osnost kaze v datku ali izgubi,

ki se izr&una s primerjavo cene finamega instrumenta ob njegovi pridobitvi ter njegovo
danasnjo posteno trzno ceno. Zato je pogoj &@akavito uravnavanje trZznega tveganja
dnevno spremljanje trzne vrednosti postavk trgawvanj ugotavljanje njihovih morebitnih
dobickov oz. izgub, ne glede na to, ali se te postawangko proda.

Postavljanje limitov in Zelene donosnosti utegni Wipraksi dokaj neprijetno. Banka se
veckrat znajde pred teZzko odiditvijo, saj mora postaviti pravo razmerje med olmsag
bartnih poslov in izpostavljenostjo tveganju. V boju ¥se veji trzni delez se banke z
vecjim obsegom poslov izpostavljajo &jen tveganjem oz. nizji donosnosti. Pogosto
navzkriZje interesov nastane tudi pri d@oju limitov glede izpostavljenosti do posamezne
osebe o0z. skupine povezanih oseb. Banka si prizadsavijati dober, na zaupanju temelje
poslovni odnos s svojo stranko. Zadovoljna stragikaosledino Zeli z banko skleniti vse ¥e
transakcij in novih bamih storitev. Banka se znajde pred teZavo v tranutk doseze limit
izpostavljenosti do posamezne osebe, in se mora pdpovedati moznosti ¥gga
sodelovanja s stranko in s tentya zasluzkom.

2.6.4 Odlaanje (vidik " ex-ante')

Za sprejemanje pravilnin poslovnih odil@v moramo upoStevati mozne scenarije Vv
prihodnosti. To nam omogajo ustrezna orodja za merjenje tveganj v kombjnaciz
izkusnjami. Vse odlétve, ki se nanasajo na uvedbo novih produktovato&hnje njihovih
cen, kupovanje in izdajanje novih finamh instrumentov za namen trgovanja, uporabo
instrumentov zavarovanja pred tveganji ter uravnpvgortfelja banke, so povezane z
doloceno stopnjo tveganosti, saj se lahko spremeni gnjgorazmerje med tveganostjo in
donosnostjo banke.

2.6.5 Spremljava in kontrola odnosa med tveganostjm donosom (vidik "ex-post)

Bistvena sestavina vsakega kontrolnega sistemedjgar natatna in pravdéasna spremljava
tveganj, saj omog@ korekcijo ali potrditev obstajih smernicCe periodéni pregled tveganj
oceni dol@éeno nalozbeno odéttev za preveé tvegano in zato neustrezno, se bo skladno z
ugotovitvijo spremenila politika banke, ki urejgpastavljenost trznim tveganjem.

Prvi pogoj za spremljanje odnosa med tveganostgoimosnostjo je dostop do mer tvegan;
na vseh pomembnih ravneh baaga poslovanja. Zgolj kvalitativnho ocenjevanjegae ne
zadostuje, zato je treba implementirati orodja zajemje uspesnosti poslovanja. Standardna
orodja za merjenje tveganju prilagojene uspeSrsusinere tveganju prilagojene donosnosti
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na kapital (t. i. mere RARO®) in mere, ki merijo dodano vrednost lastnikom bémiere
SVA™). Mere bodo podrobneje prikazane v nadaljevanju.

Sluzba, ki je neodvisna od trgovanja, mora prigeaviredna portila, katerih vsebina je
prilagojena glede na ragZilie prejemnike. Potda morajo vsebovati podatke o
izpostavljenosti banke po posameznih vrstah tveigamjstopniji izkorigenosti limitov.

Tretji steber novega kapitalskega sporazuma prigob@nkam, da naj trzna razkritja v zvezi

z bargnim portfeljem vsebujejo (Greuning, Bratanovic, 3086tr. 233):

- mero tveganja (VaR) za vsako vrsto trznega tveganjpo posamezni vrsti fingnih
oblik, izraunano na podlagi enodnevnega in 14-dnevnega obdabgaja; prikazane naj
bodo najvisje, srednje, najnizje in trenutne vrexindaR znotraj obdobja potanja;

- informacijo o tveganju in donosnosti na ravni ceéga portfelja ter primerjavo mer
tveganja realiziranih donosnosti (npr. v obliki tbgrama prikazano razmerje med
dnevnim dohikom/izgubo in dnevnim VaR-om);

- pojasnilo vsebine iztana dobtkov in izgub ter mere VaR,;

- ovrednoteno trzno tveganje celotne banke, razdel@nposamezne vrste tveganja.

2.7 ORGANIZACIJA SLUZBE ZA URAVNAVANJE TRZNEGA TVEG ANJA

Finartna trdnost in uspesnost [karga sistema sta brezpogojno odvisni od upravésjaga
managementa banke. Dolznost uprave banke je, ddi ddtategijo, zeleni profil tveganosti
ter da sprejme celostno politiko obvladovanja tganéseganja v skladu s trenutnimi trznimi
razmerami in konkuremim polozajem banke na trgu. Hkrati mora zagotowetilikovanje
nalozbenih strategij in strategij uravnavanja tvgdapr. uporabo dokenih instrumentov za
zavarovanje pred tveganji, dobmje ravni sprejemljivega obsega prevzetih tvegan;,
nacrtovanje obsega prometa po posameznih vrstahdmiaroblik, opredelitev ciljne skupine
nasprotnih strank). Sistem notranjih kontrol s pispredeljenimi politikami in delovnimi
postopki mora biti vegas nadziran in po potrebi spremenjen. Uprava bami& prav tako
vzpostaviti strukturo limitov za posamezne katggotrznega tveganja v okviru politik
obvladovanja tveganj, delovnih postopkov in drudibkumentov, s katerimi se definirajo
pristojnosti in odgovornosti.

V banki mora biti zagotovljeno, da so organiza@jsnote, v katerih se trguje,céme od
zalednih sluzb, ki so odgovorne za podporo trgavasj spremljanje in uravnavanje tvegan;.
Da bi se izognili navzkrizju interesov mora, obwdadnje tveganj uravnavati samostojna,
neodvisna in strokovna organizacijska efibt&luzba za uravnavanje tveganj mora biti tudi

8 RAROC je okraj$ava zangl. Risk-Adjusted Return on Capital

19 SVA je okrajsava zangl. Shareholders Value Added

% Tu se pojavi dilema, kako lahko od posla trgovdoj@ni analitik bolje uravnava tveganja od posameznega
specializiranega trgovca. V osnovi mora imeti tistiposel uravnava, ¥eznanja od tistega, ki ga nadzoruje.
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fizicno Iacena od sluzb trgovanja in podpornih sluzb, hkrati rpora imeti zagotovljen
neodvisen dostop do podatkovnih baz in informaeijgtnologije. Vendar je treba opozoriti,
da omenjena sluzba ni odgovorna za preseganjeolinigjovanja, saj so enote trgovanja Se
vedno primarni vir upravljanja banih tvegan].

Z vsebinskega vidika je funkcijo upravljanja nekteih tveganf' smiselno leiti kot
samostojno organizacijsko enoto znotraj neodvismgbe za uravnavanje bamh tveganj, ki
je praviloma neposredno podrejena najvisSjemu vadbhnke. V vodilnih svetovnih bankah
je uveljavljena n&liki 3 prikazana organizacija centralnega upravljanjgangv banki.

Slika 3: Prikaz enega izmed moZznih #&aov organizacije centraliziranega upravljanja
tveganj v poslovni banki.

Odbor za upravljanje

tveganj
Odbor za Odbor za
nekreditna kreditna
tveganja tveganja
Upravljanje Kreditne
nekreditnih analizein
tveganj analiza portfelja

Vir: Valenci¢, 1997, str. 95.

Vloga odbora za nekreditna tveganja, ki ga pravid@estavljajo vodje posameznih poslovnih
podraij trgovanja in vodja enote za upravljanje nekneiflitveganj, je:

- izvajanje sprejete strategije nekreditnih tvegan;,

- postavljanje razéinih limitov,

- spremljava bainih aktivnosti, ki generirajo nekreditna tveganja.

Za winkovito upravljanje vseh b&nih tveganj je nujno tesno sodelovanje enote zditke
analize ter enote za upravljanje nekreditnih tvggdm sta praviloma organizacijsko
samostojni. Vsako stanje terjatev/obveznosti bakkgenerira nekreditna tveganja, je lahko

2 Med nekreditna tveganja praviloma uwago trzno, obrestno, valutno, likvidnostno in opier® tveganije.
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bistveno drugéno ob uposStevanju kreditnega tveganja. Sistemdwnia izvedene finame
instrumente je kombinacija nekreditnega in kredjtnéveganja. Zadnjega ozngemo kot
tveganje do nasprotne stranke v poslu.

Med glavne naloge sluzbe za uravnavanje trznegmitya lahko uvi&amo:

- analizo tveganosti (identifikacija tveganj, vzpastiev internih modelov za merjenje in
ocenjevanje tvegan;),

- opredelitev postopkov za natao in dosledno merjenje,

- primerjava dejanske in predvidene nestanovitnastilt dejavnikov tveganja,

- testiranje izjemnih situacij na trgu (npr. padecresinih mer, nastop nelikvidnosti
instrumenta, pow@&na nestanovitnostdgev),

- postavitev celovite politike upravljanja trzneg&ganja (vzpostavitev sistema limitov, ki
doloca najve€jo mozno izpostavljenost do tveganja, ki ga lahkoka s svojim kapitalom
Se prenese; spremljanje izk@esosti in prekorétev limitov),

- kakovostno poréanje o tveganosti razhim ravnem vodstva (sprotni podatki o pozicijah
trgovanja, preseganju limitov, odstopanj od politivladovanja tveganj), ki je nujno za
sprejemanje odtatev predvsem glede trznega in kreditnega tveganja,

- razvoj in nadzor postopka prevrednotenja pozigipwanja neodvisno od sluzbe trgovanja
ter zagotovitev neodvisnega vira vhodnih podatkov.

Bistvenega pomena primkovitem uravnavanju trznih tveganj je samostojneodvisno in
takojSnje pridobivanje relevantnih informacij. Ma@&t vpogledaon-line v izpostavljenost
banke tveganju omoga sprotno spremljanje stopnje izk@asosti limitov in morebitno
ukrepanije.

V slovenskem bamiStvu ni neke tradicije na podija neodvisne sluzbe za uravnavanje
trznega tveganja, kar izvira iz pretekle poht-gospodarske situacije, relativne majhnosti
slovenskih bank ter manjSe razvitosti fidaega prostora. Z uveljavitvijo novega
kapitalskega sporazuma, vednocdvaujimi bankami, z v&im zanimanjem strank za
kompleksnejSe finame instrumente, vpletenostjo bank v mednarodnendima tokove in
padanjem obrestnih prihodkov banke postaja neodviméstop pri uravnavanju trznega
tveganja nujen.

Vzpostavitev samostojne enote za upravljanje nétiiedtvegan) je povezana z dodatnimi
stroski, ki niso zanemarljivi. Vendar pakovane dolgorne Koristi w@inkovitega
uravnavanja bamih tveganj presegajo &atne stroske. Pomembno se je le zavedati, da je
vzpostavljanje sistema uravnavanja tveganj dolgatrgroces, ki ne omoga hitrih in
enostavnih reSitev.
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2.8 MINIMALNI KVALITATIVNI STANDARDI

Pogoj, da Banka Slovenija odobri uporabo internddelov za izréaun kapitalskih zahtev za
trzno tveganje, je izpolnjevanje doemih kvalitativnih in kvantitativnih kriterijev. Yem delu
predstavljam kvalitativne kriterije, v tretiem deba bom podrobneje predstavila zahtevane
kvantitativne kriterije.

Nadzorna oblast bo izdala odobritev t& bodo izpolnjeni naslednji kvalitativni pogoji

(Borak, 1997, str. 65):

- banka mora svoja tveganja uravnavati celovito r@n&i je v zasnovi stabilen,

- banka mora imeti dovolj usposobljenih usluzbenckiv,znajo uporabljati zapletene
modele ne le na podiju trgovanja, temv&tudi za nadzor tveganj, revizijo ite je treba,
v podpornih baénih sluzbah,

- banka uporablja modele s preverljivo evidencozkarzuje zadostno natamost merjenja
tvegan,.

Z zahtevo doltenih kvalitativnih kriterijev zeli nadzornik zageiti, da ima banka, ki
uporablja interne modele, stabilen in celovit srsteravnavanja tveganj. Obseg, v katerem
banka izpolnjuje kvalitativne standarde, lahko v@lha visino multiplikator&, s katerim se
izracuna kapitalska zahteva. Le banka, katere modellatiagpolnjuje vse kvalitativne in
kvantitativne zahteve, je upr&ena do uporabe minimalnega multiplikatorja (Sklep o
kapitalski ustreznosti, 2002).

Osnovne zahteve kvalitativnih standardov so:

- sluzba za uravnavanje tveganj mora biti organigkaijn operativnho neodvisna od enote
trgovanja in mora pok@ti neposredno vodstvu banke,

- sluzba za uravnavanje tveganj mora redno izvagatiranja za nazaj,

- uprava in viSje vodstvo banke se morata aktivnguekl v proces uravnavanja tvegan;,

- interni model mora meriti tveganja vsak dan sproti,

- v banki mora biti implementiran sistem pozicijskihitov in limitov trgovanja,

- banka mora redno testirati izjemne situacije,

- sistem za merjenje tveganj mora biti usklajen zutodntiranimi internimi politikami in
postopki za njegovo delovanje,

2 Kapitalska zahteva za trzno tveganje je izraZemiavi§ja izmed izréunanega VaR-a za prej$nji dan ali
povpre&ja dnevnih VaR-ov preteklih 60 delovnih dni, pomepngga z minimalnim multiplikatorjem 3,
popravljenim za plus faktor. Ta ima vrednost mednOL ter je odvisen od Stevila preseganj z modelom
dologenega VaR-a, ugotovljenih s testiranjem za zad?§i@ dni (Sklep o kapitalski ustreznosti, 2002)¢&\6e
tem v nadaljevanju.
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- banka mora kot obvezno sestavino notranjega rewigirizvajati neodvisne preglede
sistema za merjenje tvegan,.

2.9 PREDNOSTI INTERNIH MODELOV ZA MERJENJE TRZNEGA TVEGANJA

Interni modeli oskrbujejo vodstvo banke s potrelnimformacijami za vsakodnevno
ekonomsko odléanje ter za dolgotmo strateSko r@tovanje na razéinih ravneh banke.
Njihova uporabna vrednost je raznovrstna. Segarednotenja doléenih bagnih transakcij

do poveéevanja donosnosti bankeginkovitejSe alokacije kapitala ter uvedbe sistema
nagrajevanja s hkratnim uposStevanjem donosa imatyag Interni modeli se uporabljajo tudi
pri dolocanju cen novih bamih produktov oz. storitev in sprejemanju invesgticivesjo
dodano vrednostjo.

2.9.1 Ekonomski kapital banke

Kapital banke bi lahko ozidi kot trajen vir denarnih sredstev banke, ki orotm pokrivanje

prevzetih tveganj in morebitnih izgub ter je osn@aanadaljnje poslovanje banke. Kapital

banke mora imeti naslednje tri pomembne lastn@sning, Bratanovic, 2003, str. 102):

- mora biti trajen vir financiranja,

- ne sme biti fiksen stroSek v prihodkih banke in

- mora biti v zakonsko podrejenem poloZaju v primargapravicami depozitorjev in drugih
upnikov.

Namen kapitala je torej pokrivanje nefakovanih izgub in s tem zmanjSevanje solventnega
tveganj&® banke. Zato bi kapitalske zahteve lahko @#h&ot strosek zavarovanja banke
pred tveganji. Ker je kapital banke najredkejSi najdrazji vir financiranja, saj lastniki
zahtevajo ustrezen donos, si bo vsaka uprava mvzda zacim bolj winkovito alokacijo
kapitala, Simer bo dosegala najboljSi odnos med tveganostjipirosnostjo.

Zaradi vse v@e izpostavljenosti bamim tveganjem je postal nadzor nad &ram kapitalom
ena kljinih nalog batnih regulatorjev. Slovenske banke morajo konec egaketrtletja
izratunavati svojo kapitalsko ustreznost, ki je defingakot razmerje med seStevkom
kapitalskih zahtev za kreditno, trzno in valuthneganjé* in med regulatornim kapitalom
banke. Ta je seStevek temeljnega kapitala, kap®ala kapitala 3. reda, katerih sestavine so
podrobneje predstavljene v poglavju 2.5. Kapitalgkbteve za posamezno vrsto tveganj so
dolocene kot fiksen odstotek tveganju prilagojenih steszaradicesar se ne uposStevajo

3 Solventno tveganje je tveganje, da banka ne bdaimevolj kapitala za pokrivanje vseh izgub, karbjo
privedlo v stéaj.

24 7 uveljavitvijo novega kapitalskega sporazuma Bakéo omenjenim kapitalskim zahtevam dodana $e
kapitalska zahteva za operativno tveganje.
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zn&ilnosti tveganj posamezne banke. N&jgepomanijkljivost standardiziranega izuaa
kapitalske ustreznosti, ki ga je sprejela Bankaneainarodne poravnave s sedezem v Baslu,
je neupoStevanje medsebojne korelacije med posamiezvrstami bakinih tvegan;.
Ekonomsko gledano bi banka za d@&po raven izpostavljenosti tveganjem dejansko
potrebovala manj kapitala.

Tako izr&unana kapitalska ustreznost torej ni najbol;jSi kazatabilnosti banke, saj ne izraza
dejanske tveganosti. S podjm internih modelov za merjenje tveganj lahko banktarineje
izratuna obseg potrebnega kapitala. Kapital, ki tvegamggansko izraza, imenujemo
ekonomski ali rizini kapital bank&. Ekonomski kapital je kapital, ki ga fin&ma institucija
dejansko potrebuje za podporo svojih fitilaih aktivnosti, s pozornim upoStevanjem odnosa
med tveganjem in donosnostjo ter ne glede na oresijit zahteve regulatorja (Jorion, 2000,
str. 52). Ekonomski kapital moramo vedno primerfatazpoloZljivim kapitalom banke in po
potrebi sprejeti ustrezne ukrep€e ugotovimo, da je dejanski kapital banke manjsi od
ekonomskega, je banka izpostavljena solventnengatya, zato je nujna dokapitalizacija oz.
zmanjSanje izpostavljenosti banke tveganjem.

Izratun ekonomskega kapitala za trzno tveganje je ewaffahi vrednosti oz. VaR-u, kar
predstavljam v nadaljevanju magistrske naloge. \fa®i najv€&jo mozno izgubo zaradi
padca trzne vrednosti postavk trgovanja v obdopptirebnem za likvidacijo préavanih
postavk trgovanja. VaR lahko definiramo tudi kojve&jo sprejemljivo izgubo, ki jo je banka
Se pripravljena nositi.

Sprememba trzne vrednosti je enaka produktduttjivosti finanthega instrumenta in
spremembi (nestanovitnosti) trznega parametra (SAR0D2, str. 101):

CaRy=VaRy = k x S xo(m),

pri ¢emer je

CaRy = ekonomski kapital za trzna tveganja

S = okzutljivost finantnega instrumenta za spremembo dejavnika tveganja
a(m) = nestanovitnost (sprememba) trznega parametra

k = danasnja trzna vrednost pozicije

Dolocanje optimalne kapitalske strukture banke pomejti peavo razmerje med varnostjo
banke in Zelenim maksimiziranjem donosa na kapital. se sr&ujemo z navzkrizjem

% Ekonomski kapital banke oztiemo s kratico CaRcépital at rish.
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interesov med banimi strankami, ki preferirajo varnost in trdnosanke, ter med lastniki
banke, ki si Zelijo €gim manj kapitalskega vloZzka dosegati visoke donose.

2.9.2 Mere tveganju prilagojene uspesnosti

Pri sprejemanju poslovnih oditev glede optimalne alokacije kapitala si vodstvanke
lahko pomaga z merami tveganju prilagojene uspéSmzs t. i. merami RAPNF (v
nadaljevanju RAPM). Te ocenjujejo prispevek posamtenalozb, poslovnih transakcij ali
poslovnih podréij k vrednosti banke, tako da hkrati upoStevajo almost kapitala in
vgrajeno tveganje (Matten, 2001, str. 147). MerePRAso neprecenljive tudi pri dalanju
potrebnega ekonomskega kapitala na transakcijgoimalni bakini ravni ter pri vrednotenju
novih nalozbenih moznosti.

Mere RAPM temeljijo na izunu tveganju prilagojenega doka oz. izgube in metodi VaR,

saj je tveganje ocenjeno na podlagi stdtmgtianalize o potencialni nestanovitnosti vrednosti

financnih oblik. Matten najpogosteje navaja naslednje $todele RAPM:

- RORAA (return on risk-adjusted ass¢t®z. modeli donosnosti tveganju prilagojenih
sredstev banke,

- RAROA (risk-adjusted return on assg¢t®z. modeli tveganju prilagojene donosnosti
sredstev banke,

-  RORAC (eturn on risk-adjusted capitpbz. modeli donosnosti ekonomskega kapitala in

- RAROC f(isk-adjusted return on capitploz. modeli tveganju prilagojene donosnosti
kapitala.

Modeli oz. mere se med seboj razlikujejo le v tafa, nekateri upoStevajo komponento
tveganja v Stevcu (v modelih RAROA, RAROC je nponds ustrezno zmanjSan za dejavnik
tveganjd’), drugi pa v imenovalcu (model RORAA npr. upostezamerje med donosom in
tveganju prilagojenimi sredstvi, ki so iZztmana na podlagi dejavnikov kreditnega tveganja,
podobno velja za model RORAC, kjer je velikost kalai prilagojena glede na stopnjo
tveganosti).

V bartni praksi je najbolj razsirjena uporaba mer RORRBROC in RARORAGC?, saj ima
bartni kapital pri ugotavljanju tveganosti bankeljygpomen kot pa sredstva banke. Sredstva
namre& upoStevajo le aktivno stran premozenjske bilarasekb, ne pa vse vdartnih poslov

v zunajbilagnih postavkah. Prav funkcija kapitala banke je idaznepréakovanih izgub, ki
izvirajo iz bilartnih in zunajbilagnih postavk. Najv§o vrednost izmed vseh mer RAPM v
bartni praksi se pripisuje meri RARORAGigk-adjusted return on risk-adjusted cap)tak.

%6 RAPM je okrajsava zarisk-adjusted performance meastures

" Tveganju prilagojeni donos = prihodki iz poslowarj préakovana izgube — stroski iz poslovanja — stroski
financiranja — stroski transfernih cen.

% Vse tri nastete mere so izpeljanke iz preprosteerdenosnosti kapitala 0z. RO@turn on capita).
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meri tveganju prilagojene donosnosti ekonomskegpitda, kjer je sestavina tveganja
vkljucena tako v Stevcu kot v imenovalcu. RARORAC v ergrimvkljucuje donos z
upoStevanim tveganjem, prispevek tveganosti intkigkie zahteve. To omog¢m primerjavo
donosnosti raznovrstnih in ragio tveganih finaénih oblik znotraj katerega koli portfelja. V
Tabeli 1 je prikazana primerjava Stirih najpogosteje uphaath mer RAPM. Stopnja
zahtevnosti mer naréd od preproste mere ROC do zahtevnejSe mere RARORAC

Tabela 1: Primerjava tveganju prilagojenih kazalcev

Definicija ROC RORAC RAROC RARORAC

Izra¢un mere Prilagojeni Prilagojeni Tveganju Tveganju
donos/regulatornidonos/ekonomskiprilagojeni prilagojeni
kapital. kapital. donos/regulatornidonos/ekonomsk

kapital. kapital.

Lastnost mere | Mera donosnostil Izraza donosnostVkljucuje tako | Jecista
glede na glede na zeleni |stroSke tveganja| ekonomska merz:
regulatorni ekonomski (dolocene trzno) | ki temelji na
kapital. kapital. kot tudi Zeleni kapitalski

regulatorne
kapitalske
zahteve.

trdnosti banke in
uposSteva trzno
tveganje.

1S4

Doloditev
minimalno
zahtevane mere

Tezavnost izréuna spodnje meje; 2

vse batne posle

isto vrednost spodnje meje, ker jo
v praksi laze uveljaviti in pojasnit

lahko uporabimo

rdleja je nE, kar je posledica
predhodnega odbitja stroSkov
jveganja in drugih stroskov;
uposteva odzivnost na spreminjsge
se batine posle, sestavo portfelja in
na ponujene trzne priloznosti.

=4

Prednost Enostavna Povezuje V eni meri Z upoStevanjem
implementacija. | tveganost poslov upoSteva tveganosti
s kapitalskimi | tveganje in omogaa
potrebami. regulatorne ustrezno
stroske. razlikovanje
sredstev.
Omejitev Ne zajame Bolj naklonjen | Razlicna stopnja| Ne upoSteva
razliénih sprejetju tveganosti se ne|regulatornih
transakcijskih | odlcgitev, ki kaze v stroskov.
tvegan,. generirajo nizje |regulatornem
tveganje. kapitalu.

Vir: Punjabi, 1998, str. 76.
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Odlacitev banke, katero mero bo uporabila, ni odvisn@dezelene lastnosti mere RAPM,
temve tudi od raznovrstnosti banih aktivnosti, stopnje razvitosti aktivnega uravaiaja
tvegan] ter dostopnosti do podatkovnih baz in imfacijskih sistemov.

Banka je ¥asih prisiliena sprejemati poslovne atitee s podpovprénimi ali celo z
negativnimi vrednostmi mer RAPM. MozZni razlogi zewvistne odlgitve lahko ttijo v
odpravljanju z#&asnih likvidnostnih tezav, doseganju n&eedopustne izpostavljenosti do
dolocene osebe o0z. skupine oseb, gospodarskih cikliki edetodoloSkih nepravilnostih pri
izratunavanju mer RAPM.

2.9.3 Cenovna politika banke

Klju¢ni dejavnik za uspesno in dolgérm poslovanje banke je oblikovanje pravilne cenovne
politike, ki bo lastnikom prinasala zahtevan dor8anine nalozbe oz. produkti morajo imeti
tako zahtevano donosnost oz. ceno, da bosta v @gwgpokrita ciljni zahtevani donos in
dobicek.

Oblikovanje cen mora upoStevati premijo za tvegaRstopek oblikovanja cen seiaa pri
dolccitvi minimalne zahtevane stopnje donosa. Nato @wolo viSino potrebnih prihodkov, ki
bodo z uposStevanjem stroSkov in dgakovanih izgub zadostili doseganju zahtevane
donosnosti na vloZeni kapifal

3. MERJENJE TRZNEGA TVEGANJA Z METODO VaR

Osnovni namen merjenja trznega tveganja v bankovjednotiti vpliv spreminjajéih se
trznih razmer na premoZenje banke. Tveganost pasjawgotavljamo predvsem s sprotnim
merjenjem tekde in potencialne izpostavljenosti dejavnikom tvggars cimer skuSamo
zagotoviti, da tveganje ostane znotraj sprejefitittiv. Tekd@a izpostavljenost pomeni tekm
trzno vrednost poslov in predstavlja izgubo, kobiprodaji postavk trgovanja nastala danes.
Nasprotno potencialna izpostavljenost meri poténciazgubo v doléenem prihodnjem
casovnem obdobju, tako da glede na predvideno gbaejavnikov tveganja ocenimo
pricakovano trzno vrednost postavk trgovanja in s teedydimo mozno prihodnjo izgubo.

Ker je uravnavanje tveganj v osnovi usmerjeno Wqunost, je bistvenega pomena ddalo
verjetnost in velikost prihodnje izgube banke isloga trgovanja.

29 Zahtevana donosnost (prihodki — stroski — pfakovane izgube) / VaRPri ¢emer VaR meri ekonomski
kapital, ki je potreben za pokritie negakovanih izgub. Zahtevana donosnost, darena na podlagi
ekonomskega kapitala, torej nata®b ve&jem tveganju (Matten, 1996, str. 62).
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3.1 POTENCIALNA IZGUBA

Na splosno lahko potencialno izgubo v banki randelina préakovano, neptakovano ali
izjemno. Ocenimo jo na podlagi preteklih podatkayileanju dejavnikov tveganja in korelacij
med njimi.

Pricakovana izguba je statigtio gledano povptma vrednost oz. srednja vrednost neke
casovne vrste. Naj¢@ uporabno meé ima pri ocenjevanju kreditnega tveganja, kjer v
daljSemc¢asovnem obdobju velja zakon velikih Stevil. Ta prava so kreditne izgubecasih
visoke, asih nizke, na dolgi rok pa konvergirajo k nekidsije vrednosti, kar predstavlja
pricakovano izgubo. Statigie izgube torej temeljijo na konceptu portfelia me na
posameznih transakcijah. Ker so¢pkovane izgube vsakdanji del dapga posla, se v te
namene posebej oblikujejo kg rezervacije. Banka mora biti sposobna pokritightovane
izgube, to je statistho povpréje izgub, iz tekdega rezultata, torej iz cen, ki jih za svoje
proizvode zaréunava svojim komitentom (Kristl, Pirtovsek, 2001, §). Zato se ob pravilni
oceni prtakovanih izgub ekonomski kapital banke ne bo znanf3ri trznem tveganju je
pricakovana izguba obajno definirana z &i(Interno gradivo Abanke Vipa, d. d.).

Nepricakovana izguba je potencialna izguba, ki preseg&akwvano. Porazdelitev
neprcakovanih rezultatov (oz. izgub) v statistiki prikggmo s porazdelitveno funkcijo in
gostoto verjetnosti pfobability distrubution function Ocenjevanje neptakovanih izgub
pogosto temelji na predpostavki normalne verjemogtorazdelitve. Pri trznem tveganju nas
zanima le vrednost izgub (in ne ddtov). Pomagamo si z verjetnostno porazdelitvijo
donosnosti okoli ptiakovane donosnosti, ki je @bajno definirana z & Nasa pozornost je
usmerjena na levi, negativni del porazdelitvenekéije, ki prikazuje verjetnost nastanka
negativnih donosnosti.

Nepricakovano izgubo merimo z metodo VaRa(ue-at-Risk ki ob izbranem intervalu
zaupanja predstavlja napje potencialno izgubo v dotenem prihodnjem obdobju v
normalnih trznih razmeralCe temelji na predpostavki normalne verjetnostneagbelitve

trznih vrednosti, je statigmo enaka standardnemu odklonu izguifg) od prcakovane

izgube E(x). VaR je mera nestanovitnosti dejavnika trznega tnpgaV sploSnem lahko
nepricakovano izgubo zapiSemo (S&k2002, str. 93):

7 ()= JZ P, (% ~E()?

pri cemer je
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a(X) = standardni odklon izgube

Xi = velikost i-te izgube

pi = verjetnost nastanka i-te izgube
E(x) = pricakovana izguba

n = Stevilo opazovan]

Izjemne izgube so tiste, ki presegajo n&gkovane izgube, dotene glede na izbran interval
zaupanja. S statigtiimi analizami je tovrstne izgube prakto nemogse zajeti®, zato si
pomagamo s testi izjemnih razmstréss-testing Ti prikazujejo vrednost izgub ob déknih
ekstremnih dogodkih. Izjemne izgube torej niso widne v neptiakovane izgube, saj bi
bistveno poveéale izr&unani VaR, zaradéesar bi hitro dosegli predpisane limite in s tem
mocno zmanjSali obseg poslovanja. Pojav izjemnih izigiko pahne banko v s, saj niso
krite z ekonomskim kapitalom.

Najveija izguba ob doleenem intervalu zaupanja je enaka vsoticakovane in
nepriakovane izgube. Riakovane izgube so, kot Zetemo, krite z oblikovanimi bamimi
rezervacijami. Nasprotno pa naj bi ekonomski kagitanke kril nepiakovane izgube, zato
mora biti njegov obseg vsaj enak VaR-u. Verjetndst,pride banka v staj, ki je enaka
verjetnosti pojava izjemnih izgub, je torej enalajetnosti, da bodo nepekovane izgube
vecje od ekonomskega kapitala banke.

3.2 METODA VaR

VaR je eno najbolj popularnih orodij za ugotavigigpostavljenosti trznemu tveganju. VaR
je mera tveganja, ki z daleno verjetnostjo napoveduje najmanjSocgkbvano izgubo
vrednosti portfelja v dokenem prihodnjem obdobju v neugodnih trznih razmd@8IM
Basic Report, 1999, str. 3).

Preprost pristop ocenjevanja trznega tveganja jemal locenem merjenju obrestnega
tveganja, tveganja spremembe cen blaga, valutmegezicijskega tveganja. Vsaka kategorija
tveganja je torej ovrednotena samostojno, saj psedpmpristopi ne upoStevajo njihove
medsebojne povezanosti, kar je njihova ngpreslabost. Nasprotno naprednejSi pristopi

%0 zaradi nezadostnega $tevila podatkov (nizka freaézjemnih izgub) je tezko oblikovati dovolj uelizorec

za statistino analizo, hkrati pa te izjemne izgube vseenoopa$v pogosteje, kot jih predvidevajo kiasi
statisttni modeli. Poleg tega med izjemnimi dogodki na tegkonitosti gibanja faktorjev tveganja (obrestne
mere, téaji, cene ...), pridoblijene na podlagi statisg analize normalnih trznih razmer, ne veljaj@ ve
faktorji tveganja se v izjemnih dogodkih gibajo gate kot v normalnih (nenaden skok nestanovitnosthvse
tecajev, nelikvidnost trga, gibanje ciiev v isto smer — premik korelacij gibanja fakéwrjtveganja proti
pozitivnim vrednostim in &nki diverzifikacije izginejo) (Kristl, Pirtovsek001, str. 5).
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temeljijo na konsolidacijskem delu, saj upoStevajo medsebojno povezanost posamezni
kategorij trznega tvegarija

Vecje mednarodno aktivne banke so razvile napredreznatmodele za merjenje Kamh
tvegan]. Ti so posebej prilagojeni poslovni aktisiigpgosamezne banke, da bi bolje izrazali
njeno dejansko izpostavljenost tveganjem. Interoideti temeljijo na metodi VaR, ki je
svetovno priznani standard primerjave za merjemggdn) v finaknih institucijah. Ocena
tveganja temelji na uporabi statéstih in simulacijskin modelov. Osnovna Zilaost internih
modelov VaR je hkratno upoStevanje potencialnerspmebe v vrednosti posamezne pozicije
trgovanja, ki je posledica nestanovitnosti @eleega dejavnika tveganja, ter verjetnosti
nastanka dok®Ene nestanovitnosti. V zadnjetiasu se VaR uporablja tudi na pogto
kreditnega in operativnega tveganja.

VaR je mera, ki napoveduje nafy@najmanjSo ptiakovano izgubo banke znotraj
dolocenega prihodnjega obdobja ob d@pem intervalu zaupanja v normalnih/neugodnih
trznih razmeraff. Je mera, ki v eni &tevilki, absolutno ali relativizraZeni, zdruZuje
raznovrstna finatna tveganja.

Oglejmo si logiko VaR-a na primeru. Imamocemo naloZzboX(t-t). Njena dejanska
donosnost ¥asut je x. (t) . V prihodnjem obdobju bo vrednost nalozhx:

X(t) =[L+x ®)X (- 7)
Vzemimo, da je x (t ) stabilno porazdeljena, skladno s predpostaWddD. Najnizja

pricakovana vrednost investicije konec obdobpai intervalu zaupanja je (Los A. Cornelis,
2003, str. 429):

X' (t) =i+ X (©)X (t - 7)

%! Primer medsebojne povezanosti kategorij tvegavggia nestanovitnost dotenih valut vpliva na vgo
nestanovitnost cen dolzniSkih finamh instrumentov, ki so denominirani v tej valuii. tem primeru véje
valutno tveganje povzta tudi ve&je obrestno tveganije.

%2 Npr. VaR trznega portfelja banke, z enodnevnimatijein drzanja, pri 99 % intervalu zaupanja, je 36 m
SIT. To pomeni»V normalnih trznih razmerah lahko z 99 % verjetjwopricakujemo, da se vrednost trznega
portfelja banke naslednji dan ne bo zniZala z& k&t 30 mio SIT.« 0z. »V neugodnih trznih razméaako z 1
% verjetnostjo pdakujemo, da se bo vrednost trznega portfelja bardeednji dan znizala za &&ot 30 mio
SIT.«
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Relativni VaR v primerjavi z aritmeino sredinq: v ¢asut za prihodnje obdobje je:
Var, (t,7) = E(X(1)) = X" (1) = (4~ X () X (t - 7)

Absolutn® VaR je enak relativnemu VaR-u pri 0:

Var, (t,7) =0- X" (t) ==X ()X (t - 7)

NajpomembnejSa prednost metode VaR je upoStevamerzdikacijskega dinka med
nalozbami in medsebojne povezanosti tauh kategorij tveganja. Metoda VaR ima izredno
uporabno vrednost za sploSno uravnavanje tvegamamaga regulatorjem pri bamem
nadzoru in daje splosni béam javnosti kakovostno informacijo o stabilnostniza.

Ucinkovit model za merjenje trznega tveganja morébgsati vse bilatine in zunajbilatne
postavke, katerih vrednost je odvisna od ravni stiorte mer, deviznih tajev, delniskih
indeksov in cen blaga. Potrebni vhodni podatki zaleh, ki temelji na metodi VaR, so:

- trzne cene postavk trgovanja (biarh in zunajbiladnih) in njihova nestanovitnost ter

- dejavniki tveganja in njihova nestanovitnost.

Prvi pogoj za dinkovito merjenje trznega tveganja v banki je umtee informacijska
podprtost bilatinih in zunajbiladnih postavk ter njihovo dnevno vrednotenje po tizzenah.
Sodoben nan upravljanja finagnih tveganj vklj@uje reSevanje zahtevnih fin&mh
problemov z naprednimi stati&gimi in matematinimi metodami, kar zahteva spectifa
znanja zaposlenih in ustrezno programsko-inforrskeipodporo. Zato mora banka nenehno
vlagati v izobraZzevanje zaposlenih, implementingpiorabo najnovejSe tehnologije in Ze
razvitih orodij za dinkovitih uravnavanje tveganj. Zal na trgu ni unizane programske
reSitve, ki bi omogeala celovito reSitev za banke, zato je individuglespevek vsake banke
nujno potreben.

3.2.1 Dnevno vrednotenje po trznih cenamgark-to-marke)

Mednarodni raunovodski standard, t. i. IAS 39, zahteva dnevnedrotenje postavk
trgovanja po trznih cenah oz., kadar to ni mozmoppStenih cenah. Tako mora izkaz uspeha
banke sproti izrazati doke/izgube iz naslova sprememb trzne vrednosti phatgovanja,

ne glede na dejstvo, ali je banka dejansko zezieslh dobéek/izgubo iz naslova prodaje
postavk trgovanja.

3 Absolutni VaR je VaR, ki predpostavlja gakovano donosnosth{CSIM Basic Report, 1999).
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Uporaba IAS 39 omoga natatinejSo oceno nestanovitnosti cen fityaih instrumentov od
tiste, ki jo dobimo z doslej veljavnimi ganovodskimi standardi. Ti okajno prikazujejo

laZzno sliko nestanovitnosti cen. Jasnéurovodski standardi, ki vkljiujejo ekonomsko

dogajanje, so pomembni za vse trzne udelezengaosre finakno stabilnost (Large, 2004,
str. 4).

Vrednotenje po posteni trzni ceni je mégma likvidnih in preglednih finamih trgih. Zal se

v Sloveniji s Stevilnimi finatnimi oblikami Se vedno ne trguje na organiziranegu t zato je
njihovo vrednotenje Wikrat subjektivno in za potrebe merjenja trznegay&ga neustrezno.
Prav to je v naSih bankah ena glavnih ovir pri \&tpeljanju kakovostnih internih modelov za
merjenje tveganj z ustrezno napovedna@jmo

3.2.2 Vrednotenje netrznih finartnih oblik

Obstaja vé moznosti vrednotenja postavk trgovanja, s katesentrguje na sivem trgu. Ena
vsebinsko najprimernejSih je metoda neto sedamgdnasti prihodnjih denarnih tokov, ki je
primernejSa za vrednotenje firamh instrumentov z gotovimi (fiksnimi) donosi. Njn
najvetja pomanikljivost je ocenjevanje prihodnjih spretjieiin denarnih tokov, zaradiesar
potrebujemo zadostne informacije za njihovo obyeidi oceno (npr. vrednotenje delnic). Na
slovenskem finalnem trgu je prisotna dodatna problematika v zvezipprabo pravilne
diskontne stopnje, ki jo v sploSnem d&dokrivulja donosnosti 0z. YTMy(eld to maturity
curve. Ta prikazuje razmerje med zahtevano donosndgsfoy izrazena v %) in razhimi
rocnostmi (0s x izrazena v letih). YTM sestavljajo denosti netveganih oz. nizko tveganih
dolzniskih finagnih instrumentov, kar najbolje ponazarja brezkupganslonosnost do
dospetja. Krivuljo donosnosti z zapadlostjo do enégta v Sloveniji tvorijo instrumenti
denarnega trga, kot so eno-, tri-, Sest- in dv&najeséne zakladne menice ter 60- in 270-
dnevni tolarski blagajniski zapisi. Krivuljo donassti z r@&nostjo, daljSo od enega leta,
sestavljajo netvegarfedrzavne obveznice RS. Z razvojem tolarskega degartrga in trga
kapitala (skupaj z dolzniSkim trgom vrednostnih igap) v zadnjem¢asu dobivamo tudi v
Sloveniji ustrezno krivuljo donosnosti, ki nam pagagori dol@éanu diskontnega faktorja pri
metodi neto sedanje vrednosti.

Obicajno je oblika krivulje donosnosti na razvitih fi@aih trgih konveksno nar&gjoca.
Naragajoca krivulja je posledica premije za tveganje, kiyraa je dolgoréna nalozba bolj
tvegana od kratkotme, zato bi moral tveganju nenaklonjeni investimahtevati visjo
donosnost za dolgotne nalozbe kot pa za kratkére. Hkrati obliko krivulje dolda tudi
premija za konveksnost, ki je razvidna na dolgoem segmentu krivulje donosnosti.
Konveksnost je zelo zaZzelena predvsem v razmesaik@inestanovitnosti obrestnih mer, zato

% Dejansko nosijo tudi drzavne obveznice neko tvigan sicer deZelno tveganje. Torej gre za nizlegane
(in ne netvegane) vrednostne papirje.
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SO jo investitorji pripravljeni ustrezno giai. V ozadju je dejstvo, da se ob padcu/porastu
zahtevane donosnosti cena obveznice govkonveksnostjo powa bolj/zmanjSa manj od
tiste z nizjo konveksnostjo. Tretji faktor, ki wadi na krivuljo donosnosti, so pakovanja
investitorjev o gibanju obrestnih mer. V skladtisto teorijo préakovanj terminske obrestne
mere predstavljajo nepristransko napoved prihodigiatih obrestnih mer, kar pomeni, da
premija za tveganje ne obstaja. Ta domneva je IpeaVe, kadar je terminska premija za
ro¢nost enaka di(Svensson, 1994, str. 8).

V Sloveniji se zdaj skeljjemo z vodoravno obliko krivulje donosnosti, k& fpekoliko
neobtajno (Grum, 2005, str. 180). To je posledica teZBjevenije po prevzemu skupne
valute evro in s tem povezanih konvergah kriterijev za njeno vkljtitev v Evropsko
monetarno unijo.

Pri vrednotenju lastniskih fingnih instrumentov, s katerimi se ne trguje na orgiaanem
trgu, si poleg metode diskontiranja prostih deratokov lahko pomagamo Se z naStetimi
finanénimi metodami:

- dividende rasti (t. i. Gordonov model),

- prostega denarnega toka in

- multiplikatorja primerljivih podijetij.

Metoda dividendne rasti temelji na neto sedanjidmosti bodéih denarnih tokov in jo
zapiSemo (Brigham, 2002, str. 148):

F‘,:Do(l"'g): D,
° k-9 k-g’

pri ¢emer pomeni

I50 = trenutna ocena cene delnice
Do = zadnja izpldana dividenda

D; = prva naslednja dividenda

g = stopnja rasti dividend

Ks = zahtevana stopnja donosnosti

Gordonov model predpostavlja, da bodo po nekesovnem obdobju dividende rasle po
konstantni stopnji rasty, kar je dokaj nerealna predpostavka. Zavedaties#gba, da je
skladno s tem modelorR, zelo odvisna prav od. Zato imajo majhne spremembe stopnje
rasti dividend velik vpliv na ceno delnice. V prals prav stopnjog nemogdge natatino
napovedati,ceprav si ohiajno pomagamo s stopnjo preteklih rasti, kar ninaujealna
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predpostavka. Naslednja slabost je zahteva, da wetjedi ks > g. Na dolgi rok naj bi to sicer
veljalo, saj podjetja ne morejo neskaon dolgo rasti hitreje kot sploSna raven gospouarst
Pri oceni zahtevane stopnje donosa uporabimo m@#PM 3° ki upoSteva stopnjo
tveganosti nalozbe v primerjavi s pov§me tveganostjo na trgu.

Metoda prostega denarnega toka prav tako temefjringipu neto sedanje vrednosti. Razlika
je v tem, da vkljduje le viSino denarnih sredstev, ki ostanejo int@$eém v podjetju
(upnikom in lastnikom), s predhodnim upoStevanjemnainih sredstev, potrebnih za
financiranje nartovanih poslovnih investicij. Glavna slabost te taue je doldanje
prihodnjega prostega denarnega toka, kar je v prakgej teZzavno in temelji na Stevilnih
nerealnih domnevah.

Metoda multiplikatorjev primerljivin podjetij temjel na primerjavi doldéenih finargnih
kazalcev podijetja, katerega delnico Zelimo vredinot kazalci panoZzno primerljivega
podjetja, katerega vrednost delnic je trzno dela. Nato izludmo povezavo med
financnimi kazalci (npr. P/2, P/EBITDAY, cena delnice/obseg prodaje na delnico ipd.) in
trzno ceno delnic ter to korelacijo uporabimo preni postene vrednosti delnice, s katero se
ne trguje na organiziranem trgu. V Sloveniji imartatoda omejeno praktio uporabo, saj ni
nujno, da za vsako panogo obstaja vsaj ena boratexija. Zato si moramo pomagati z
multiplikatorji primerljivih podijetij v tujini.

Ena izmed moznosti vrednotenja netrznih nalozluge tiporaba cen na sivem trgu (kotacije
borznoposredniskih druzb). Glavnha pomanijkljivostda se cene na sivem trgu ne azurirajo
na dnevni ravni.

Problematike vrednotenja finamh instrumentov na nelikvidnih trgih se zavedai BBdselski
odbor, ki pravi, da je brez trznih cen in kakovdstmetod vrednotenja tezko dolb, potrditi

in nadzirati mere poStene vrednosti fitaim instrumentov. Zato predlaga dééme omejitve
pri uporabi vrednotenja po poSteni vrednosti incgéo prepoveduje v primeru nelikvidnih
finan¢nih instrumentov (Schmidt, 2004, str. 4).

Ena glavnih nalog organizacijske enote za uravrjaviaanih tveganj v banki je zagotavljati
pravilno metodo vrednotenja fin&mh oblik, neodvisno od sluzbe trgovanja. Banka anor

% Statisténi testi Zal niso potrdili veljavnosti modela CAP(Capital Asset Pricing Modglv praksi. Model
temelji na kopici nerealnih predpostavk, med katemajbolj izstopata predpostavki o popolni konkagiena
trgu in o idennih pricakovanijih investitorjev.

% Kazalec P/E Rrice of share/Earning per Sharge najpogosteje uporabljen pri vrednotenju delnianeri
razmerje med ceno delnice in dgkmm na delnico.

%" Kazalec P/EBITDA Price of share/Earning before Interest, Taxes Dejaiion and Amortisation je
razmerje med ceno delnice in ddtmm pred obrestmi, davki in amortizacijo.
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sprejeti ustrezno politiko vrednotenja v pisni &hliki se v praksi dosledno uporablja.
Pomemben vzrok operativnega tveganja pri posliovigja v banki je prav neustrezno
vrednotenje postavk trgovanja in s tem prikazovaiijeovih neresninih vrednosti.

3.3 STATISTICNE OSNOVE

3.3.1 Verjetnostna porazdelitvena funkcija

Slweajna spremenljivka je tista, pri kateri je za vsald opazovanih vrednosti oz. interval
vrednosti znana relativna frekvenca za njen nastepje znana relativnha frekvenca, je s tem
znana tudi verjetnost za nastop posamezne vredmmsintervala vrednosti. Zato imenujemo
porazdelitev sléajne spremenljivke tudi verjetnostna porazdelit€ogmelj, Rovan, 1997,
str. 62).

Naj ponovno poudarim, da je trzno tveganje negavda se bo zaradi neugodnih gibanj
dejavnikov tveganja zmanjSevala vrednost fimaga instrumenta, zaradesar bo banka
utrpela izgubo. RazprSenost népkovanih dogodkov v statistiki ponazarjamo z vegstno
porazdelitveno funkcijoprobability distribution functioh

Pri merjenju finatinega tveganja si najpogosteje pomagamo s predpostavortasto
oblikovane normalne porazdelitve, ki jo lahko opiges 1. in 2. momentom, ki sta pov§ma
vrednostu in variancas®. Normalna oz. Gaussova porazdelitéfr,s°) igra osrednjo viogo v
statistiki, saj predstavlja zdignosti veliko obstojéih statisténih populacij. Poleg tega je
dokazano, da se porazdelitev cgline spremenljivk€ z vefanjem opazovanega vzorca
priblizuje normalni porazdelitvi (Kristl, 2004, s&9).

Slika 4: Oblike verjetnostnih porazdelitev.

05 Normalna
04 porazdelitev
0,3 -

— Asimetrina
porazdelitev

0,2 -

Gostota verjetnosti

0,1 -

0
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 —— Porazdelitev z

Normalizirani standardni odklon odebelienimi
skrajnimi konci

Vir: Lastni izrasun.

% Slusajna spremenljivkay je spremenljivka, ki lahko zavzame katero kolidmest, neodvisno od drugih
vrednosti(-co <y < o).
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Normalno porazdelitveno funkcijo lahko zapiSemo\{Dp2002, str. 15):

f(y) = J\/lz—ﬂ eXF{—%((y—ﬂ)/ 0)2} :

pri ¢emer

y = normalno porazdeljena shjna spremenljivka
u = aritmeténa sredina skajne spremenljivke

o? = varianca slajne spremenljivke

Da bi ugotovili lastnosti porazdelitve vzmih ocen, moramo ugotoviti aritmétio sredino,
varianco in iz nje izraunan standardni odklon vzmih ocen (KoSmelj, Rovan, 1997, str. 8,
10).

U:Jni_li(yi - uy

i=1

S pomajo porazdelitvene funkcije ocenimo verjetnost @elvega dogodka (npr. kolikSna je
verjetnost, da bo izguba &a od dol@dgenega zneska) ali pa katere dogodke lahko
pricakujemo pri doléenem intervalu zaupanja (npr. kako visoko izgubtkdapricakujemo

pri 95 % intervalu zaupanja).

Vsebinsko nam normalna porazdelitev kaze, da jetast nastanka dogodka tentjaecim
bolj se vrednost dogodka priblizuje povgme vrednosti. Torej je verjetnost dogodkov z
vrednostjo¢im bolj levo/desno od sredine vedno manjSa. Sktayn oz. desni del normalne
porazdelitve nam kaze zelo nizko verjetnost townstiogodkov. Pri uravnavanju tvegan;
posve&amo najveéjo pozornost skrajnemu levemu delu porazdelitvepridkazuje ekstremne
izgube o0z. negativne donosnosti fidam instrumentov. Njena bistvena lastnost je
simetrénost, kar pomeni, da je verjetnost dogodka z vrstioQ:+x enaka verjetnosti
dogodka z njegovo negativno vrednogtjg.

Razprsitev dogodkov okoli srednje vrednosti je sdaiod standardnega odklanavecji ko

je standardni odklon, ¥@ je razprSenost dogodkov ok@diin bolj splogena je normalna
porazdelitvena funkcija.
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Pri merjenju finatinih tvegan] si oldajno pomagamo s standardizirano normalno
porazdelitvijd®, ki je definirana s povpt®o vrednostjo 0 in standardnim odklonom 1 ter jo
lahko zapiSemo kot N(0,1).

Verjetnost nastanka dalenega dogodka lahko ponazorimo s spodnjo statcstiabelo, ki
povezuje posamezni centil normalne distribucijelikostjo standardnega odklona.

Tabela 2: Kriti‘ne vrednosti, P(2z,) = a.

a 0,1 0,05 0,025 0,01 0,005 0,001 0,005

Z, 1,28160 1,6449 1,9600 2,3263 2,5758 3,0902  3,2905

Vir: KoSmelj, Rovan, 1997, str. 64.

Pri interpretaciji finatinih tveganj ohiajno upostevamo prvi in peti cefililstandardizirane
normalne porazdelitve. Prvemu centitu= 0,01) ustrezaz, = 2,33 kar lahko zapiSemo kot

Z,001 = 2,33 To pomeni, da z 99 % stopnjo zaupanja lahko todida se bo vrednost nalozbe

Xo zmanjSala za naj¢e2,33 o Xy (vrednost izgube) oz. da nova vrednost nalozbdéme
manjSa oXy(1- 2,330).

Bistvena prednost normalne porazdelitve se kazae\prgeni preprostosti. Spada v kategorijo
parametrinih porazdelitev, saj jo popolnoma dédda le dva parametra, in sicergakovana
vrednost ter standardni odklon. Zal predpostavkanatne porazdelitve v realnosti ¢hjno
ne drzi. Dejanske porazdelitve donosnosti fimam oblik se od normalne porazdelitve
razlikujejo, saj statistho distribucijo dolda v&& momentov, med katerimi sta za pravilno
ocenjevanje verjetnosti dogodka Se zlasti pomen3bma4. moment.

Tretji moment ponazarja asimeémbst Skewnegsdistribucije in ga na podlagi vzorih
podatkov ocenimo (Cambell, Lo, MacKinlay, 1997,116):

Yi —H .
¥) (KoSmelj, Rovan, 1997,

y

% To je normalna porazdelitev za t. i. standardimrapremenljivk@ (z =

str. 13).

40 posameznemu centilu standardizirane normalne geliaene funkcije lahko druge reéemo tudi stopnja
zaupanja, saj bo standardizirana spremenljivkaedavarednost, manjSo adz verjetnostjo ¢ (Kristl, 2004, str.
59).
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Koeficient nagnjenosti lahko zavzame réaé vrednosti (Dowd, 2002, str. 18):

- >y, —u)* =0; pri simetréni distribucij

i=1

- Z(yi —,u)3 > 0; distribucija je nagnjena v desno in ima daljgp" (tail) na desnem

- Z(yi —,u)3 < 0; distribucija je nagnjena v levo in ima dalj@p"” (tail) na levem koncu
i=1

Ker nas pri merjenju trznih tveganj najbolj zaniw&jetnost nastanka izgub, moramo biti Se
zlasti pozorni na verjetnostne porazdelitve z neggah koeficientom asimetthosti.

Cetrti moment imenujemokurtosis in kaze na spl@gnost porazdelitve. Koeficient
splogenosti izrégunamo (Campbell, Lo, MacKinlay, 1997, str. 107):

Kurtosis= (n—l)a 2

Razlaga koeficienta splégnosti je (Down, 2002, str. 19):

- Kurtosis= 3; imamo opraviti z normalno porazdelitvijo.

- Kurtosis > 3 konci porazdelitve so bolj odebeljeni kot pri maini porazdelitvi, kar
pomeni, da so ekstremni dogodki bolj verjetni kotnormalni porazdelitvi.

- Kurtosis < 3 konci porazdelitve so tanjSi kot pri normalni aodelitvi, kar pomeni, da so
ekstremni dogodki manj verjetni kot pri normalnrandelitvi.

Na podlagi empitinih testiranj je ugotovljeno, da se donosnosti fialoa finakdnih trgih ne

porazdeljujejo v skladu s predpostavitilD **. Empiricni dokazi namre kaZejo, da

(Granger, Poon, 2002, str. 7):

- ima verjetnostna porazdelitev donosnosti bolj ojebe skrajne repefdt-tails), kot bi
sklepali po obliki normalne porazdelitve (prisothkgrtosisa,

- nestanovitnost donosov niasovno neodvisna, saj se pojavijacasovnih grozdih
(volatility clusters,

- je verjetnostna porazdelitev donosnosti asirtedrin tezi k neki srednji vrednosti,

- S0 nestanovitnosti donosnosti ramlh finantnih naloZzb v medsebojni povezavi, torej ne
neodvisne.

“ Ta pravi, da se donosi porazdeljujejo normalnenidno in neodvisno ¥asu.

42



Na podlagi nastetih karakteristik, ki so se pokazapraksi, lahko ugotovimo, da donosnost
finan¢nih instrumentov ne sledi modelu IDD. Porazdelighvevnih donosnosti fing&nih
instrumentov ni enaka normalni, ampak je bolj sggo&, kar pomeni, da ima odebeljene repe
(excess kurtosjster visjo srednjo vrednostleptokurtosiy (RiskMetrics™, Technical
Document, 1996). Poleg tega velja, da se nestarastibziroma varianca donosnosttasu
gosti, kar pomeni, da obdobju velike nestanovitnobicajno sledi vé obdobij s podobno
veliko nestanovitnostjo, kar predstavlja t. i. zmegme vztrajnosti Soka nestanovitnosti. Na
podlagi teh dejstev lahko sklepamo, da donosnostli seboj niso neodvisne in v vsakem
casovnem trenutku enako porazdeljene¢irmer nista izpolnjeni predpostavki, ki so jih
ekonometriki v 70. in 80. letih implicitno privzgbri modeliranju finatnih trgov. Poleg tega
Andersen et al. (2000, str. 3) poudarjajo, da patazdelitev varianc dnevnih donosnosti ni
enaka normalni, gapa je obtajno asimettina v desno. Kljub temu da ima porazdelitev
dnevnih donosnosti odebeljene repe, se je ®goiblizati normalni porazdelitvi z njihovo
normalizacijo s standardnim odklonom.

Pri preverjanju oblike pré&gvane verjetnostne porazdelitve si lahko pomagamzoagzunom
3. in 4. momentaCe ugotovimo, da predpostavke normalne porazdetiige izpolnjene,
moramo to ustrezno upoStevati pri statistim modeliranju in interpretiranju mer tveganja.

3.3.2 Donosnost kot skajna spremenljivka

Pri merjenju trznega tveganja je najprej treba dbleerjetnostno porazdelitveno funkcijo
donosnosti finagnih oblik, ki izraza nestanovitnost njihovih cen.eK nas zanima
nestanovitnost donosnosti oz. relativhe spremembefinargnih oblik, izhajamo izasovne
vrste cen. Donosnosti lahko iZtanamo na vénainov.

Diskretno oz. aritmetho donosnost vasut izradunamo:

y =1 = pt_pt—l,
P
pri ¢emer je
P, - cena finatinega instrumenta dasut

RiskMetrics™ pri finanitnem modeliranju raje uporablja zvezno oz. georirisestavljene
donosnosti wasut (RiskMetrics™, Technical Document, 1996):
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P

Pia

Ceprav je v razmerah nizkih donosnosti in kraj&sovnin obdobjih, znotraj katerih

racunamo donosnosti, razlika med diskretnimi in zvesegtavljenimi stopnjami donosov

zanemarljiva, obstajajo dalene prednosti zadnijih:

- Zvezno sestavljene stopnje donosov imaj@&jovevsebinsko mé, saj zagotaviljajo le
pozitivno cend’ finarénih oblik, kljub negativnim donosnostim oz. izguha#mitmeticne
stopnje donosov nasprotno implicirajo negativne ecekar je ekonomsko gledano
nesmiselno.

- Uporaba geometrijskih donosnosti je zelo smiselndaljSih ¢asovnih obdobjih, saj
uposSteva tudi donose na déke, zasluzene znotraj pra&vanegacasovnega obdobja.
Nasprotno aritmethe donosnosti te zanemarjajo.

Yo =r =In

3.3.3 Merjenje nestanovitnosti

Nestanovitnost je mera jakosti nakijuh ali nepréakovanih sprememb donosnosti fitaiin
sredstev. Merjenje in napovedovanje nestanovitrststikljwni za winkovito uravnavanje
tveganj, hkrati pa pomenita eno izmed teZzavnejalbgpri finaritnem modeliranju. Le dobra
napoved nestanovitnosti cen v nekéasovnem obdobju predstavlja dobeéetak merjenja
trznega tveganja. Ob predpostavki normalne porézdegle prav nestanovitnost donosnosti
klju¢ni parameter pri simulacijah, ki so potrebne zatizn mer tveganja.

Najpreprosteje ocenimo nestanovitnost donosnostipodlagi ¢asovne vrste donosnosti
(KoSmelj, Rovan, 1997, str. 10):

1 n
ol =—>(y, ~ p)’
n—-1%

Kadar standardni odklors) ustreza normalni ali-porazdelitvi, lahko gostoto verjetnosti
izpeliemo analitino. Ce je ¢ izratunan iz nestandardno porazdeljenih donosnosti, Mmra
gostoto verjetnosti oceniti empiro. Zivimo v stohastnem okolju, ker se trzni parametri
spreminjajo véasu. Zato se pri merjenju trznega tveganja lahkdugrmo z raznovrstnimi
oblikami porazdelitvene funkcije donosnosti. Sama&rans Se ni zadosten indikator
tveganosti. Poleg nas zanima tudi srednja vrednost vzorca, ki j&daprecej nenata@na

mera, ko imamo opraviti z majhnim Stevilom enot »okrcu. V tem primeru dobimo

P

42 7a levi skrajni konec porazdelitve donosnosti ali — -0, Ceprav zvezno sestavljene donosnosti

Pia
lahko zavzamejo katero koli vrednost meéo,fx), lahko cena zavzame le pozitivhe vrednosti n&d+(o)
(Kristl, 2004, str. 61)
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natartnejSo napoved nestanovitnostie upoStevamo razprSenost donosnosti okodi ni
namesto okoli srednje vrednosti vzorca (GrangeonP2002, str. 6).

Obstaja tudi v& metod za ocenjevanje nestanovitnosti, s pgmkaterih zmanjSujemo vpliv
ekstremnih dogodkov. NajnovejSe raziskave so pdkazala je povezava med
nestanovitnostjo donosnosti tmejSa od korelacije med raaiimi donosnostmi. Obe pa se
poveujeta v finaknih krizah. Druge raziskave so pokazale, da imaadea sprememba
nestanovitnosti dolgotrajen vpliv, kar lahko pojaso z avtokorelacijo varianc (Granger,
Poon, 2002, str. 7).

V osnovi lahko Iéimo dve skupini metod napovedovanja nestanovitndetiosnosti. Prva
temelji na zgodovinski nestanovitnosti in predvidewda bo prihodnost neko Iggo
nadaljevanje preteklosti. Druga metoda upoStevaéanesitnost, ki je vgrajena v danasnjo
ceno opcij. Ker naj bi bila trzna cena opcij néinkovitih financnih trgih izraz vseh
pomembnejsSih informacij, naj bi tudi najbolje napdevala prihodnjo nestanovitnost
donosnosti.

A. Napovedovanje nestanovitnosti na podlagi pretekl¢éasovne vrste

Osnovni namen modelov za napovedovanje nestangtiitm® podlagtasovne vrste vzonih
podatkov je, da na podlagi preteklega gibanja @amiono njihovo prihodnje gibanje. Obstaja
ve¢ modelov.

A.1 Napovedovanje nestanovitnosti na podlagi pretdik standardnih odklonov

Zaradi enostavnejSega finarega modeliranja velikokrat domnevamo, da so darsisn
normalno, identino in neodvisno porazdeljefigCampbell, Lo, MacKinlay, 1997, str. 187).
Tako lahko verjetnostno porazdelitev izrazimo s pgm prvih dveh momentov, in sicer
N(0,1).Ta predpostavka zagotavlja ideénid porazdelitev zveznih donosnosti, kar pomeni, da
se varianca donosnosti dasu ne spreminfA Homoskedasthost velja le na popolnoma
ucinkovitih financnih trgih. Domneva o dinkovitem trgu pomeni, da je sedanja cena popoln
izraz informacije, vsebovane v preteklih cenahdanfinargni trgi takoj reagirajo na vsako
novo informacijo, ki vpliva na ceno finanega instrumenta (Wilmott et al., 1993, str. 19). V
tem primeru je sprememba cene odvisha le od noWdrmacij in je neodvisna od njenega
preteklega gibanfd Gibanje cen je torej v skladu s domnevoiajnega gibanjaréndom
walk). Druga&e reteno, verjetnostna porazdelitvena funkcija donosmussaja nespremenjena
Vv casu.

3V literaturi najdemo oznakiIID (normally, independently and identically distributed
44 Casovno nespremenljivo varianco ozm@mo s terminom homoskedastbst.
4> Kovariancap; , p.1) = 0
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Odsotnost serijske korelacije oma@go da so variance donosnosti vedno enake. Zatm lahk
zapisemo (Jorion, 2000, str. 103):
azrt—l = azrt = azrt+l

Iz tega sledi, da pfakovani veéobdobni donos izganamo takole:

r.t+2 = rt + rt+l

o’r,, =20°r,

Pricakovana donosnost in varianca n&ad linearno wasu (npr. tedenska donosnost in
nestanovitnost je w@ od dnevne), kar lahko apliciramo pri i@uaavanju véobdobne
donosnosti.

Splosno lahko zapiSemo:

A

o = Fgneun 1

nevni

A

an = adnevni* \/f !
pri ¢emer je
t = opazovano obdobje (izrazenodno v dnevih)

Npr., iz dnevnih donosnosti lahko iZtmamo 250-dnevne tako, da dnevne poupee

donosnosti pomnozimo z &eatnikom 250; 250-dnevni standardni odklomj@50 -kratnik
dnevnega standardnega odklona. Iz zapisanegavelmaz da nestanovitnost donosnosti sicer
v &asu nara%, vendar manj kot proporcionaffio

Zgoraj predstavljena metoda, ki temelji na zgodskin podatkih in domnevi nakinega
hoda, je najenostavnejSa za napovedovanje nestaoswi Na njej temelji ve metod. Ena
izmed njih je t. i. metoda enostavnega povareHistorical Averagg ki enakovredno
uposSteva vse pretekle donosnosti, medtem ko tetoda drsé&h povpreij (Moving Average
opu&a starejSe vrednosti. Nasprotno eksponentne metaggo veji poudarek in s tem
vecjo utez ¢asovno blizjim donosnostim. Metoda eksponentneggemgja Exponential
Smoothiny uposSteva vse pretekle ocene nestanovitnosti, enedo metoda eksponentno
tehtanih drs&ih sredin oz. metoda EMWAEkponentially Weighted Moving Average
uposSteva le najnovejSe mere. EWMA s faktorjem giajeoz. lambdo 4A) utezujec¢asovno

“® Pravilo za izréun historéne nestanovitnosti se angl. imenuje prasidoare-root of time
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razlicno oddaljene podatkeé Skupno vsem &tirim navedenim metodam je, da gkusiti
pravo razmerje med podaljSevanjem dolZzine opazovéesovne vrste in ustreznim
uteZzevanjentasovno bliznjih podatkov.

Bolj fleksibilne metode, kot npr. t. i. tranzicigk eksponentno glajenjeTr@nsition
Exponential Smoothingdolaiajo velikost utezZi glede na velikost in predznakdbrodne
donosnosti. Metoda preproste regresije izraza nesi@ost glede na pretekle vrednosti in
velikosti napak ter v bistvu temelji na avtoregiig§&ranger, Poon, 2002, str. 10).

A.2 Modeli, ki temeljijo na pogojni nestanovitnosti

Bistven napredek pri modeliranju finamh trgov je prinesel prispevek Engla (1982), ki je
predlagal modeliranje fin&nih ¢asovnih vrst podatkov na podlagi modela ARCH, ki
predpostavlja, da se nestanovitnost napak modekswu spreminja, gimer je omogoéeno
dinamino modeliranje gibanja nestanovitnosti. Pri oprigdemodela je Engle upoSteval
ugotovitve, da se napaka napovedi modelov, ki tgmela finartnih podatkih, razvi&nih v
¢asovno vrsto, ¥asu spreminja, kar z drugimi besedami pomeni, damea napake vasu

ni konstantna.

Napredna raztica ARCH-a je v finadnih krogih zelo priljubljeni model GARCH
(Generalized Autoregressive Heteroskedastld izraza heteroskeda&tiost 0z. casovno
spremenljivost variance. Je sploSna mera, ki upaStéako spremenljivo preteklo
nestanovitnost donosnosti kot tudi eksponentnaegjaj GARCH predvideva, da se variance
donosnosti gibljejo z doteno predvidljivostjo. Pogojna varianed; je odvisna tako od
zadnje predhodne vrednosti donosnasti kot tudi od predhodne pogojne variange -;
(Down, 2002, str. 316):

=+ a(rt_1)2+ ﬁazt_l ;>0 a+ <1
Visoka vrednostf pomeni, da je nestanovitnost vztrajna in se sprgmie v daljSem

c¢asovnem obdobju. Visoka vrednogtpomeni, da nestanovitnost hitro reagira na trzna
gibanja. Obiajno jep > 0.70,a < 0.25 (Alexander, 1998, str. 136).

1- LN
*7 Varianco donosnosti napovedujemg:® = 2/1' 1(rn—i+l —,u)2 . Najenostavnejsi primer EWMA

1_ /1n_1 i=1
predpostavlja eksponentno upadanje ute@su, kar zapisema:= a;.1 / ;. Vrednost lambdelj je med 0 in 1.

n
SesStevek vsely; je 1. Engbo za napovedovanje nestanovitnosti lahko strnesifo = (1—/1)Z)I"1rt_12 _
=

Empiricno je dokazano, da je efim dober priblizek ob dovolj velikem Stevilu opaaay (Down, 2002, str.
313).
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Metoda GARCH se od metode eksponentnega glajenlikupe v konstantio, ki je v bistvu
srednja vrednost, h kateri se na dolgi rok dono&iajo (mean-reversion Na dolgi rok se bo
varianca priblizevala (Down, 2002, str. 316):

*=wll-a-p)

Ena glavnih inovacij GARCH je moznost dnevnega @@emja in preverjanja parametrov na
podlagi preteklih podatkov. Za iznan dnevne ptiakovane nestanovitnosti uporabimo niz
preteklih vzotnih parametrovCe se tako dobljene nestanovitnosti ne ujemajo ans&p
realiziranimi, moramo na novo dditi parametrax in £. Primernost modela ocenjujemo z
ugotavljanjem standardiziranih rezidualov, &manih kot razmerje/c*®. Primeren model
mora zagotavljati, da so standardizirani rezidnabdvisno in identho porazdeljene stajne
spremenljivke. Kakovosten model mora zagotavlgdistandardizirani reziduali ne vsebujejo
casovnih grozdov Volatility cluster3, ki izrazajo doldéena obdobja visoke o0z. nizke
nestanovitnostl® (Engle, Mezrich, 1995, str. 112).

Prednost metode GARCH je, da je opisana s prepmatematino formulo, ki vsebuje malo
parametrov. Model vkljguje zn&ilnost eksponentnega uteZevanja avtokorelacije jpdgo
varianc. Njena glavna slabost je nelinearnost. rRan®@ «» o in f moramo oceniti z
optimizacijo verjetnostne funkcfi& kar je v praksi vse prej kot enostavno.

RiskMetrics™ priporata uporabo modela EWMA, ki je spe¢#n model ARCH, za
napovedovanje variance in kovariance. Ta metodagotaovetjo odzivnost na trzne Soke in
je relativnho enostavna za uporabo. Bistvo modeladvBBNahko razlozimo tudi intuitivno, in
sicer: nestanovitnost se poraj&asovnih grozdift (clusters. Ce se v nekem trenutku zgodi
skokovit premik v trznih cenah, se pdaeverjetnost nadpovpiee spremembe trznih cen
tudi v naslednjih dneh.

85 je standardni odklon, iz¢éanan na podlagi parametrov GARCH.

49 Statisténi pristop, ki temelji na preverjanjwélatility clusters, temelji na statistiki Ljung-Box. Grafio, na
podlagi korelograma, oziroma numard, s pomojo testa Box-Ljung, je moge odkriti statiséno zndilne
korelacije za veliko Stevilo odlogov donosnosti. k8adriranjem donosnosti ugotavljamo avtokorelacijo
posameznih donosnostasu.

. - 1 r’
% maxf(w,a,Blr)=) Inf(r)=> (In ——1>) (Jorion, 2000, str. 189)
g1 t tz=1: w/2770't2 20t2

*1 Empiri¢no je dokazano, da nestanovitnost nikmsu. Obdobjem visoke nestanovitnosti sledijo obaloizke
nestanovitnosti in obratno (Engle, Mezrich, 1996,k12).

48



Napoved variance z metodo EWMA (RiskMetfi¢s- Technical Document, 1996) :

2 _ 2 2
Ot = /]O-l,t/t—l + (1_/1)r],t

Poglavitna prednost modela je, da je odvisen lemeba parametra (faktorja glajenja bg.
ki je dolaten z metodo optimizacije. Vsaka napoved varianeelje zgolj na njeni predhodni
napovedi in zadnji dejanski donosnosti. Vsa zgadm\preteklih podatkov je strnjena v eni

Stevilki, in sicer v predhodni napovedf, .

A.3 Modeli, ki temeljijo na stohastini nestanovitnosti

NaprednejSi modeli upoStevajo nestanovitnost kotagho spremenljivko, zato skuSajo
opisati njeno gibanje s porjo ustreznega stoha&tiega procesa. Temeljijo na dejstvu, da ni
nujno, da nestanovitnost povZego dola@eni dejavniki tveganja. Verjetnostna porazdelitev
donosnosti, ki je opredeljena kot stoh&sli spremenljivka, ima zt@énost odebeljenih
skrajnih koncev. Prisotnost avtoregresije izrazadsebojno povezanost dveh &ynih
spremenljivk, ki se kaze v asimetni porazdelitvi nestanovitnosti. Napredek na pdpro
stohas@inih modelov je izreden. Zal modeli Se niso zapisameki skupni obliki, ki bi
omogaala maksimiziranje verjetnosti (Granger, Poon, 2602 12).

B. Napovedovanje nestanovitnosti, implicirane v ceah opcij

Napovedovanje nestanovitnosti na podlagi preteklddatkov ni nujno najbolj ustrezno.
Zivimo v obdobju hitrih sprememb, fin&mih kriz in inovacij, zato je neustrezno preprosto
domnevati, da bo prihodnje gibanje cene skladndeklien. Vse vé& modernih statistnih
pristopov predpostavlja, da ima danasnja cena opgip) mao¢ za hapovedovanje prihodnjega
gibanja cen finagnih oblik.

Black-Scholesov model vrednotenja evropskega tipej ge precej preprost, saj vkijuje
relativno malo parametrov. Cena oz. premija op€ie(npr. na delnico) je odvisna od:
povpr&ne nestanovitnosti cene delniee v obdobju do zapadlosti, obdobja preostale
zapadlosti opcij€el, trenutneS, in izvrSilne ceneX delnice ter netvegane obrestne mere
(Bodie, 2002, str. 709):

Co = SN(d)) - Xe" N(d,)

_In(S, I X) +(r +0° 12T
oNT
d, =d, -oJT

d,
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Ker je cena opcije na trgu znana, prav tako t8giX, r, je dokaj preprosto izéanati
vgrajeno nestanovitnost(implied volatility). Vgrajena nestanovitnost je torej od investitorje
pricakovana nestanovitnost cene fitiaega instrumenta v obdobju do zapadlosti opcije. Ko
se préakuje veéja nestanovitnost na finanih trgih, se to takoj pokaze v viSji ceni opcije.
Nasprotno bi nestanovitnost, temefe na zgodovinskih podatkih, ostala kljub novim
pricakovanjem nespremenjena.

Prav tako tudi tovrstno napovedovanje nestanowuitnos idealno. Vrednotenje opcij s
pomasjo Black-Scholesove formule temelji na $tevilnihrewnih predpostavkah Najbolj
problemattna je predpostavka o konstantni nestanovitnostirapdivljenjske dobe opcije.
Formula Black-Scholes je postala standard tako tngalvci kot v svetovno uporabljenih
informacijskih sistemih. To je pripeljalo do kontigmrnega dejstva, da cena opcij nicve
trzno dol@ena, temveé z omenjeno formulo. Trgovci lahko pri débmju opcijskih premij oz.
cen opcij dodajajo nestanovitnosti di@no premijo za tveganje. Tako kot je premija za
tveganje vgrajena v ceni fin&mega sredstva, lahko tudi vgrajene nestanovitvidjticujejo
premijo za tveganje (Neftci, 2004, str. 437). Ofastarej dilema, ali je z Black-Scholesovo
formulo izr&unana vgrajena nestanovitnost Se ustrezen kazalexpje nestanovitnosti cen.

Hkrati je empiréno dokazano, da ta &a vrednotenja podcenjuje vrednost opcij, ki se
izrazito splé&ajo (n-the-money oz. se izrazito ne splajo (out-of-the-money Kot Ze
zapisano, je Black-Scholesov model primeren lerednotenje evropskega tipa opcij (opcijo
je mozno izkoristiti le na datum zapadlosti), in zee ameriSki tip opcij (opcijo je mozZno
izvrsSiti kadar koli v obdobju do datuma zapadlosW) zadnjemcasu vse v financnih
strokovnjakov meni, da opcijsko vgrajena nestamm&t ni primerna za modeliranje
financnega tveganja.

Kljub temu Jorion meni, da kljub vsem slabostimaiza opcijsko vgrajena nestanovitnost
prihodnja trzna ptiakovanja bolje kot zgodovinski podatki. Zato svetuj€adar koli je
mMoZno, naj se za hamen i@waavanja VaR-a uporabijo vgrajeni parametri” (Joria000,
str.202). To seveda velja nacinkovitih finargnih trgih. Zal v Sloveniji nimamo
organiziranega trgovanja z izvedenimi fidaimi instrumenti, kamor sodijo tudi opcije, ki bi
nam pomagal pri napovedovanju nestanovitnosti ¢edi na razvitih finadnih trgih izbor
opcij ni dovolj Sirok, da bi nam omogal napovedovanje nestanovitnosti cen vseh findn
oblik. V olajSanje nam je dejstvo, da je prav tmyedenih finatnih instrumentov eden
najhitreje rastdéih, s¢imer se véa tudi pestrost opcijskih pogodb.

*2 predpostavke Black-Scholesove formule: konstafitria o?, delnica ne izpkéuje dividend, ni transakcijskih

stroSkov, ni prodajno-nakupnega razmika, ni nerfadkokov cen delnice (Bodie, 2002, str. 711).
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3.3.4 Korelacije in Wwinek diverzifikacije

Pri uravnavanju trznega tveganja v banki imamo wipira portfeliem nalozbCe Zelimo
izracunati tveganost celotnega portfelja, ne smemo pstprsesteti mer tveganja (npr. VaR-
a) posameznih nalozb. Gibanje cen fierah nalozb v portfelju ni popolnoma pozitivho
povezano, zato nastane diverzifikacijskinek®>. V tem primeru je tveganje portfelja manjse
od preprostega seStevka mer tvegan) posameznilzmal&inek diverzifikacije je poleg
uvedbecasovne vrednosti denarja 0z. neto sedanje vredizagfotovo najpomembnejSi izum
moderne finane teorije. Podatek o korelaciji med dvema fiframa oblikama je za aktivno
uravnavanje trznega tveganja izjemno pomemidemur pritrjuje tudi dejstvo, da je ena
izmed zahtev regulatorja za priznavanje internirdedav za merjenje kapitalske zahteve za
trzno tveganje upoStevanje medsebojne povezanmsdnpeznih kategorij fingnih nalozb.

Markowitzeva portfeljska teorija zagovarja, da akd pomembno tveganje posamezne
finantne nalozbe, merjeno s standardnim odklonom dontistermve prispevek te finaine
nalozbe k tveganosti celotnega portfelja. Gledasmmastojno, je posamezna nalozba lahko
zelo tvegana in ima velik standardni odklon. Istdonba pa lahko z drugimi nalozbami v
portfelju korelira tako, da njena vkijiitev v porfelj ne zviSuje njegove celotne tveganost
Vpliv posamezne nalozbe na tveganost celotnegdefjarie odvisen od korelacije njenih
nalozbami, vé&a je potencialna korist diverzifikacije (Bodie, @ str. 217)Ce vkljugimo v
portfelj novo nalozbo, ki je negativho koreliranadmnosnostjo obstojega portfelja, se
standardni odklon oz. tveganost portfelja zniza.

Velikost 0z. nestanovitnost izgube portfelja je sda od korelacij med posameznimi
nalozbami. Korelacija meri stopnjo, po kateri sagajne spremenljivke gibljejo skupaj v isto
ali nasprotno smer. To povezavo merita dva stétiatkazalca, in sicer korelacijski koeficient
in kovarianca. Obe meri oz&igeta odnos med dvema &hjnima spremenljivkama.

Kovarianca med dvema shjnima spremenljivkama (npr. donosnostjo nalozba AB) se
izracuna na podlagi vzonih podatkov takole (Brigham, 2002, str. 971):

=

COVyg = (ra —TaA)(rg =),

n
n-1=

%3 Leta 1959 je Markowitz objavil Studijo z naslovdmbira portfelja: &inkovita diverzifikacija nalozb". Bistvo
diverzifikacijske teorije lahko strnemo v znanenglaSkem rekwDon't put all your eggs in one baskekar
pomeni, da racionalni investitor nikoli ne vioZiega premoZenja le v eno nalozbo, teénga razprsi med
razlicne naloZbe.
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pri ¢emer je

(ry —F.) odklon i-te donosnosti nalozbe A od povre vzotne donosnosti

nalozbe A
(rBi — Ty )

nalozbe B

odklon i-te donosnosti nalozbe B od powme vzotne donosnosti

Kovarianca opisuje usklajenost gibanja med posamezapremenljivkami, korelacijski
koeficient pa stopnjo povezanosti dvehéajnih spremenljivk.

Korelacijski koeficient lahko zavzema vrednostivddjucno -1 do vkljgno +1.

- NajpogostejSa vrednost korelacijskega koeficieatagd O in +1.

- Cepas= -1, gre za popolno negativno korelacijo: vrednostigmosznih spremenljivk se
vedno gibljeta v nasprotno smer z enako stopnjmelk diverzifikacije je najvgi.

- Cepas= +1, gre za popolno pozitivno korelacijo: vrednosti posanih spremenljivk se
vedno gibljeta v isto smer z enako stopnjdinka diverzifikacije ni.Ceprav imamo dve
razlicni nalozbi, lahko s stali& tveganosti nanju gledamo kot eno.

- Ce pag = 0, spremenljivki med seboj nista povezani: prednostieifikacije sicer
obstajajo, vendar so manjSe od tistih z negativorel&cijo.

Za primer vzemimo dve tvegani naloZi i B) z variancamar; in 2. Delez posamezne
nalozbe v portfelju ozriamo z w,in w;. Varianco portfelja iziunamo (Bodie, 2002, str.
166):

2 —\p2 2 2 2
O, =W, O, + W0 +2W,W; COV, 5

Za izraun tveganosti portfelja z n-fin&nimi nalozbami potrebujemg% korelacijskih
koeficientov.Ce imamo npr. 150 nalozb v portfelju, moramo &mrati 11.175 korelacijskih
koeficientov, za kar potrebujemo visoko zmogljitmgio opremo.

Za izra&un donosnosti portfelja m-Stevilom naloZb potrebujemo varianco 0z. nestanost
donosnosti portfeljapz. Iz naslednje ertde je jasno vidno, da varianca portfelja ni prefmros
vsota varianc posameznih nalozb. UpoStevati jeatniginek diverzifikacije portfelja, ki se
skriva v korelacijskem koeficienjy (Dowd, 2002, str. 52).
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i=1 iz i%j
pri cemer je
csp2 = varianca donosnosti celotnega portfelja
o = varianca i-te donosnosti
Dii = korelacijski koeficient med donosnostjte inj-te nalozbe
Wi = delez i-te nalozbe v portfelju

Klju¢na prednost statistie mere tveganja VaR pred drugimi merami je hkrafpoStevanje
nestanovitnosti donosnosti in njihove medsebojneepave. VaR portfella z #Zatno
vrednostjow, izracunamo (CSIM Basic Report, 1999):

VaR,= w, L+ r)" -w,z,0/At

pri ¢emer je

At = ¢asovno obdobje drzanja

W, = za’etna vrednost portfelja

r = pricakovana donosnost

o = pricakovana nestanovitnost

z, = z, ki pripada ustrezni stopnja zaupamja

Diverzificirani VaR (iversified VaR upoSteva diverzifikacijski dinek med posameznimi
nalozbami. Predpostavlja, da so korelacije medzmami niZje od +1. S tem se priznava
dejstvo, da je razprSen portfelj manj tvegan otéga, ki vsebuje le eno nalozbo. Banke ob
vzpostavljanju sistema limitov al@jno upostevajo diverzificirani VaR (Butler, 19%%;. 25).

S tem se skuSa zagotoviti, da banka za dosegalejeezéonosnosti pravilno izko&d winek
diverzifikacije (doseganje Zelene donosnosti obimm@ini stopnji tveganja).

Nediverzificirani VaR (@ndiversified ValRnasprotno obravnava vse nalozbe individualno in
se izr&guna kot seStevek mer VaR posameznih nalozb. Z&@eiacije med naloZzbami je
diverzificirani VaR praviloma vedno niZji od nedizéficiranega, razesde sestavljajo portfel;

le popolnoma pozitivno korelirane nalozbe, karedlna predpostavka.cihek diverzifikacije

se tu ne upoSteva. ¥Viea regulatorjev verjame, da se bo v izrednih trarizmerah, kot je
npr. zlom trga, vsem naloZzbam zmanjSala vrednostelcije med naloZzbami se v takih
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okoli&inah gibljejorj — +1. V primeru finagnih zlomov si banke in druge fin&me
institucije prizadevaj@&im prej prodati svoje nalozbe, zato njihova vredreda. Sistem za
merjenje tveganj, ki nagrajuje razprsenost nalbily, normalnih okoliinah pravilno ocenil
VaR ter ga podcenil v razmerah fikarh kriz. Ker upravljanje tveganj posie vejo
pozornost izjemnim (in ne normalnim) okalisam, regulatorji menijo, da je pravilneje
izracunavati nediverzificirani VaR (Cormac, 1999, sb).4

3.4 PREDPOSTAVKE, NA KATERIH TEMELJI VaR

Pristop za izréun trznega tveganja je v osnovi precej enostavegaimatematno izrazimo
(Matten, 2001, str. 167):

VaR =V; x dV/dP xP,

pri cemer je
\V = trzna vrednost i-te nalozbe
dv/dP = oktutljivost vrednosti i-te nalozbe za spremembo dajev tveganja

(npr. spremembo deviznegacaga za 1 %, spremembo cen trznega indeksa za 1 %,
spremembo obrestnih mer za 1 %)
APt = neugodna sprememba dejavnika tveganjasut

Naj ponovno poudarim, da VaR ne omoégmatatinega ovrednotenja tveganosti banke. Je
zgolj groba aproksimacija, temelge na kopici predpostavk, zato je vedno podan ob
dolo¢enem intervalu zaupanja.

Za izra&un VaR-a moramo najprej daidi:

- obdobje drzanjahplding period

- obdobje opazovanjabservation periogd

- interval zaupanjacpnfidence level

3.4.1 Obdobje drzanja

Je obdobje, v katerem ocenjujemo n&gkbvano spremembo cen fikarh instrumentov. V
bistvu naj bi Slo za obdobje, ki je potrebno zavillacijo oz. odprodajo finamega
instrumenta. Bolj ko je trg likviden in manjSi ke jZeleni obseg prodaje finarega
instrumenta, laZze in hitreje ga lahko prodamo. ¥k finartne institucije (npr. investicijske
banke, skladi "hedge") za analize VaR dosledno alg@jo enodnevno obdobje drzanja za
vse trgovalne postavke (RiskMetritls 1999). Nesmiselno je upostevati dalgsovno
obdobje drzanja, saj se banka lahko zelo hitron@me dnevu) odzove na nastale neugodne
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trzne razmere tako, da svoje trgovalne pozicij@msto zapre (odproda). Opozoriti je treba,
da banka skusSa hitro likvidirati svoj portfelj ¢ajno zgolj v finaknih krizah, ko je likvidnost
trga najslabSa. Zato je predpostavka o dnevnembpbdirZanja nekoliko sporna. Osnovno
natelo je, da daljSe obdobje drzanja vpliva na vi§R/

3.4.2 Obdobje opazovanja

Izbira preteklega obdobja opazovangm odvisnaod nestanovitnosti dejavnikov tveganja.
Casovna vrsta preteklih podatkov o trznih cenahbeagiovolj dolga, da izraza spremenljive
trzne razmere, ki vplivajo na poslovanje banke. ordiahko dol@imo verjetnostno
porazdelitev posameznih dejavnikov tveganja in ogaoto njihove medsebojne korelacije.
Ce Zelimo zajeti izjemne situacije na figaih trgih (npr. finagne krize), moramo dasih
zajeti tudi veletne (npr. petletnefasovne vrste podatkov. Nasprotno pa se na hitro
razvijajccih se, tranzicijskih trgih obajno uporabljajo krajSe (npr. enoletngsovne vrste.
Tako npr. Banka Slovenije zahteva, da se tvegas@nast izrauna na podlagi enoletne (oz.
krajSe, vendar enakovredn&gsovne vrste podatkov. V primerucj@ga povéanja cenovne
nestanovitnosti lahko Banka Slovenije predpiSe Skraasovno vrsto podatkov (Sklep o
kapitalski ustreznosti bank in hranilnic, 2002).

3.4.3 Interval zaupanja

Interval zaupanja je odvisen od stopnje verjetnastkatero Zelimo oceniti trzno tveganje.
Visja ko je, vi§ji bo VaR. Omoga preudarno oceno optimalne viSine cdas z
upoStevanjem maksimalne Se sprejemljive izgubeap&da V primeru normalne porazdelitve
ustrezajo posamezni intervali zaupanja posamezretkratnikom standardnega odklona.
Vegji interval zaupanja se kaze véyem vekratniku standardnega odklona. Interval zaupanja
Zzaupanja uporabimo pri ocenjevanju tveganosti baretit uprave banke po tveganjudve

ko je, manjSi interval zaupanja lahko uporabim@&)le#éie bonitetne ocene banke (v Zelji po
doseganju boljSe bonitetne ocene mora banka pmj@canju tveganja uporabljati visji
interval zaupanja). V bankah se &djno pri vsakodnevnem spremljanju tveganosti ugdiab
95 % interval zaupanja. Tudi metodologija RiskMetf\' uporablja 95 % interval zaupanja,
saj postajajo modeli VaRedalje manj natami ob uporabi vedno viSjega intervala zaupanja.
JP Morgan je z empimimi testi dokazal, da uporaba 1,64kmatnika standardnega odklona
kot mere tveganja vklguje priblizno 90 % vseh dogodkov. Ker nas pri mggetvegan;
zanima le potencialna izguba zaradi neugodnegangilziejavnikov tveganja, upoStevamo le
levi del porazdelitvene funkcije. Ob upoStevanjwstranskega intervala zaupanja ustreza
1,64-vekratnik standardnega odklona 95 % stopnji zaupaXgsprotno zahteva regulator

e

steta;.
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Tabela 3: Stopnje tveganja in ustrezne vrednosti za standardizirano spremaip Z.

Trditev a F(z) z
0,05 0,05 ali 0,95 -1,64 ali 1,64
enostranska 0,01 0,01 ali 0,99 -2,33 ali 2,33
0,001 0,001 ali 0,999| -3,09 ali 3,09
0,05 0,025 ali 0,975| -1,96 ali 1,96
dvostranska 0,01 0,005 ali 0,995| -2,58 ali 2,58
0,001 0,0005 ali 0,9995 -3,29 ali 3,29

Vir: KoSmelj, Rovan, 1997a, str. 84.

3.5 METODE VaR

Obstaja v& vrst metod za izkaun VaR-a. Zal ni metodologije za spremljanje tvgganbi
bila brez pomanijkljivosti. Bistvo dinkovitega uravnavanja tveganj ni v odkritju pop®in
metode, temvev poznavanju raznovrstnih metodologij z vsemi adgj@imi prednostmi in
slabostmi. Zato se fin&ne institucije ohiajno odl@ajo za kombinacijo razinih pristopov
za merjenje VaR-a.

Prikazala bom najbolj razSirjene metode ¢mraavanja VaR-a, ki pa niso nujno tudi najbolj
natargne, saj temeljijo na raznovrstnih parametrih. @pio prikazane metode zadostujejo
zahtevam regulatorjev in potrebam notranjih kont@ib dol@anju zgornje meje dovoljene
izpostavljenosti tveganjem po posameznih enotabvéngia moramo izdelati natamejSe
analize, ki upostevajo Se Stevilne druge dejavnike.

Pristope za iziaun VaR-a lahko ngeloma razvrstimo v dve skupini:

1. Parametri¢ni pristopi: vnapre] predpostavljajo neko verjetnostno porhe
donosnosti, oldajno normalno o0z. pogojno normalno porazdelitewméauvr&amo tudi
Studentova-porazdelitev. S porazdelitveno krivuljo nato radmo vrednost VaR-a, ki
ustreza izbranemu intervalu zaupanja. V to skupigtopov spadajo:

- varianéno-kovariar¢na oz.delta-normalna metoda

- druge analitche metode

2. Neparametriéni pristopi: skuSajo doléiti vrednost VaR-a brez neke predpostavke o
porazdelitvi donosnosti. Na podlagi dejanskih aktie vzoknih podatkov, in ne s
predpostavko dolene teoretine porazdelitve, dotamo porazdelitveno funkcijo in iz nje
razberemo vrednost VaR-a, ki ustreza izbranemuvialie zaupanja. Vsi neparamétri
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pristopi temeljijo na predpostavki, da bo bliznjahpdnost dovolj podobna blizniji
preteklosti. Zato lahko uporabimo podatke iz bkZrpreteklosti za napovedovanje
tveganja v bliznji prihodnosti (Dawn, 2002, str)5Med neparametine pristope spada

- histori¢na simulacija

- simulacija Monte Carlo

Skupne faze vseh pristopov izsmavanja VaR-a so (Wiener, 1997, str. 10):

a) izbira osnovnih parametrov (obdobje opazovanj&ria zaupanja, obdobje drzanja),
b) izbira pomembnih trznih dejavnikov,

c) mapiranje tveganfa (risk mapping,

d) izratun VaR-a.

3.5.1 Varianéno-kovarianéna oz. delta-normalna metoda

To metodo je razvil JP Morgahin je danes v svetu poznana pod blagovno znamko
RiskMetrics™. Tehnika je zasnovana na statisém konceptu normalne distribucije,
standardnega odklona in intervalov zaupanja. P@eunavanja mere VaR s pokjo
variartno-kovariatne metode je grafno prikazan \Prilogi 3. Osnova metode je vari&mo-
kovariartna matrika, izr&unana na podlagi zgodovinskih podatkov. Vatrankovariagna
matrika nam daje informacijo o &litljivosti posamezne pozicije po posameznih dejatni
tveganja, saj izraza nestanovitnost in korelacg@enikov tveganja.

Ozadje pristopa je moderna portfeljska teorijajddinira tveganje portfelja kot funkcijo dveh
skupin parametroV:

- nestanovitnosti donosnosti posameznega éinega instrumenta v portfelja;(g;),

- korelacij med posameznimi donosnostmi fiér@h instrumentov v portfelju p(;).

Ker razléni financni instrumenti niso v popolni pozitivni korelacijise pojavi dinek
diverzifikacije. Zato je tveganost celotnega pdjdfenanjSa od seStevka tveganj posameznih
nalozb v portfelju.

Metoda je parametina in temelji na naslednjih predpostavkah (Hefferd®96, str. 195):
- cene finagnih instrumentov se gibljejo nakfjono (stable random wal)k zato so njihove
verjetnostne porazdelitve podobne normalni,

** Vet 0 mapiranju tveganja v nadaljevanju.

%5 Metodo so razvili na Zeljo predsednika uprave Jtddna, g. Weatherstona. Konec vsakega delovnegadn
je zelel imeti na voljo v eni sami Stevilki (v USDYrazeno trzno tveganje celotnega JP Morgana b vs
poslovnih enotah in lokacijah.

n n n
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- spremembe cen sgasovno neodvisne, kar pomeni, da ni korelacije madasnjo in
preteklo spremembo,

- nestanovitnost sprememb cencgsovno stabilna, kar pomeni, da pretekla gibanja ce
ozna&ujejo njihovo gibanje v prihodnosti,

- medsebojna povezanost gibanja dveh ¢aitli cen je skladna z normalno verjetnostno
porazdelitvijo.

Navedene predpostavke v praksi le redko drzijobblasporni sta predpostavki o normalni
porazdelitvi inéasovni neodvisnosti sprememb cen. Gibanja cen dmhnnstrumentov ne
moremo ponazoriti s t. i. siajnim hodom Kandom wall, saj je zanje zrdna

avtokorelacija.

Na podlagi preteklih podatkov izf@namo poglavitne stati§tie parametre posameznih
dejavnikov tveganja, kot so: srednja vrednost,ddeani odklon, korelacije.

Delta-normalna metoda iznanava VaR na naslednji ¢ia:

- VaR posamezne pozicije oz. finge naloZbe

VaR =trZna vrednost pozicije x nestanovitrfdst varnostni faktof x Vcasovniokvir

- VaR portfelja(Saunders, 2003, str. 241):

VaR, = Zn:VaRz +> > VaR*VaRp,; i#]

iz] i£]

Delta-normalni pristop zahteva definiranje rela@volEutljivosti posamezne nalozbe oz.
portfelja finartnih instrumentov za relativne spremembe tauh dejavnikov tveganja.

Relativho oButljivost merimo z delto, izesar izvira tudi ime metode. Delta je natre
matematino gledano prvi odvod funkcije vrednosti fikae oblike po spremembi

posameznega dejavnika tveganja. Pove nam, za kdélkee bo spremenila vrednost
finannega instrument&ge se bo dejavnik tveganja spremenil za 1 %.

A= af/ X

Pri¢emer je

>’ Mera nestanovitnosti je standardni odklon.
%8 Varnostni faktor izraZa Zeleno stopnjo zaupanja.(f,64 (2,33) wkratnik standardnega odklona ustreza 95
% (99 %) stopnji zaupanja).
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A = delta oz. otutljivost instrumenta za posamezni dejavnik tvegan;
f = funkcija vrednosti finafnega instrumenta

X = posamezni dejavnik tveganja

5 = odvod

Osnovni koraki delta-normalne metode so (Jorio®02@tr. 219):

- oblikovanje seznama dejavnikov tveganja,

- mapiranje linearne izpostavljenosti vseh instrurment portfelju po obutljivosti za
spremembe posameznih dejavnikov tveganja,

- agregiranje izpostavljenosti po posameznih instntihe

- dolo¢anje kovariatne matrike dejavnikov tveganja,

- izraéun tveganosti celotnega portfelja.

Za natafino oceno trZznega tveganja bi morali za vsak posamelan, ko ptiakujemo
denarni tok, izré&unati ustrezne mere nestanovitnosti. Vendar biibiiovidualno uposStevanje
vsakega finafnega instrumenta in vsakega denarnega toka sc¢atéiSovne in stroSkovne
(potreba po visoko zmogljivi informacijski tehnolpp ucinkovitosti zelo sporno. Zato
uporabimo metodo mapiranja finamh instrumentov, ki poenostavi proces zbiranjagtkov

Za namen merjenja trznega tveganja. Mapiranje psdplja, da posamezni denarni tokovi
zapadejo le ob vnaprej d@knih ¢asovnih obdobjih (npgez 1, 3, 6 mesecev, 1, 2, 3,5, 7, 9,
10, 15, 20, 30 let). Ker dejansko gakujemo denarne tokove tudi v vmesnih obdobjih .(npr
¢ez 1,5 leta), uporabimo ddlene prilagoditve. Proces mapiranja se nanaSa nsfér&anje
zapadlosti dejanskih denarnih tokov na vnaprej detedizirana obdobja zapadlosti
(RiskMetrics™, 1999). Tako agregiramo raznovrstne tipe trangaikeidol@deno omejeno
Stevilo kategorij tveganja. Za lazjo ponazoritevajam primer.

Cez 4,6 leta ptiakujemo denarni tok v vrednosti 10 mio EUR. Zahtevatopnja donosnosti
je 10,2 %. Mapiranja se lotimo slede

1. lzratunamo neto sedanjo vrednost prihodnjega denaro&ga t
10.000.000 x 1/(1,10%5= 6.396.828 EUR

2. Ker RiskMetrics™ izra'unava mere nestanovitnosti le za standardizitasavna obdobja
(in ne za npr. zapadlosttez 4,6 leta), moramo denarni tok alocirati najlelij
¢asovnemu obdobju.

Zapadlostcez 4,6 leta je blize zapadloggz 5 let kotez 4.

3. Proces mapiranja je precej zapleten in ne or@gmporabe enostavne metode tehtanega
povpreja. Alociranje denarnega toka po posamezagovnih obdobjih mora zagotavljati
izpolnitev naslednijih treh kriterijev (Cormac, 19%%. 59):
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1) Trzna vrednost se ohrani.

(Kot bomo videli v nadaljevanju, se obravnavani atan tok razdeli na dva tokova. En
del zapade v 4. letu, drugi del v 5. letu. Vendararbiti seStevek sedanjih vrednosti obeh
denarnih tokov enak 6.396.828 EUR).

2) TrZzno tveganje ostane nespremenjeno.
(Nestanovitnost portfelja (dvehdenih) denarnih tokov mora biti enaka nestanovithost
dejanskega posameznega denarnega ttka.)

3) Predznak denarnega toka ostane nespremenjen.
(Da bi se izognili tezavam pri ¢&ananju, denarni tok vedno razdelimo na dva pozitivn
denarna toka.)

S pomajo brezkuponske krivulje donosnosti in podatkov a@estanovitnosti po
standardiziranih obdobjifi izratunamo z metodo linearne interpolacije zahtevanngto
donosa in nestanovitnost za obdobje 4,6 leta. Daabgotovili obstoj drugega kriterija, ki
zahteva enakost variance prvotnega denarnega ted@ta varianc portfelja denarnih tokov, s
kvadratno enédo nazadnje izkmnamo Se ustrezni uteZa (n 1-o), s katerima razdelimo
prvotni denarni tok na dvadena denarna tokova s standardiziranimi zapadlostmi.

(36,90 % sedanje vrednosti 10 mio EUR oz. 2.360B8R zapade’ez 4 leta, 63,10 %
sedanje vrednosti 10 mio EUR 0z. 4.036.143 EURdsq®z 5 let. Hkrati so zagotovljeni vsi
trije zahtevani kriteriji.)

Tehnika mapiranja nam omogo dolaitev verjetnostne porazdelitve izgub/dikov
opazovanega portfelja. Ta je normaln® je trzna vrednost portfelja linearna funkcija
dejavnikov tveganja. Predpostavko o standardizirarimalni porazdelitvi dokimo VaR
skladno z izbranim intervalom zaupanja (ob 95 %ridlu zaupanja pomnozimo standardni
odklon z vekratnikom 1,64).

Delta-normalna metoda je postala standarctiaravanja mer VaR na razvitih finamh trgih,
zato omogoa dokaj dobro primerljivost mer tveganja med posammi finantnimi
institucijami. RiskMetric§" namré omogaa dostop do Stevilnih potrebnih baz podatkov o
korelacijah in nestanovitnosti po raziih finartnih trgih. Zal mednje ne spada slovenski
finanéni trg, zato nakup licence za uporabo opreme Riskb4" na slovenskem banem
trgu za zdaj ne omoga enostavnega izZtanavanja mer VaR.

¥5.2= o’ 0" + (1- 0?02+ 2 a (1- &) 6102 p1 2

% podatke o nestanovitnosti dobimo s pojaanatrik RiskMetricE".
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Prednost variamo-kovariatne metode je v njeni fleksibilnosti, preprostosti mnozéni
uporabi. Omogeéa izdelavo razinih scenarijev, saj dopt& spreminjanje korelacij med
nalozbami, obutljivosti trznih cen za posamezne dejavnike tvgaygrd.

Glavna ovira te metode je nerealna predpostavikamailni porazdelitvi dejavnikov tveganja.
Empiricni podatki kaZzejo na spléé&no obliko porazdelitve dejavnikov tveganja na ffidrah
trgih. Poleg tega je metoda omejena le na linefinaecne instrumente, zato je neprimerna za
izratunavanje tveganosti opcij in drugih nelinearnitafitnih instrumentov.

Metoda predpostavlja, da bo prihodnost podobna ekiesti. Domneva se, da sta
nestanovitnost finaimih nalozb in njihova medsebojna korelacija relaivstabilni vcasu,
zato je njihova ocena na podlagi preteklih podat#tovolj dober priblizek za napovedovanje
prihodnosti. To je zelo nerealna predpostavka,ssay praksi obdobja nestanovitnosti in
korelacije zelo spreminjajo.

Problematino je tudi dejstvo, da metoda enakovredno upoStme pretekle dejavnike
tveganja, ne glede na njiho¢asovno oddaljenost. Tej tezavi se lahko izognerdajanjem
vecje teZze nedavnim dogodkom, ki so z danasnjega&diolj relevantni.

3.5.2 Analitiene metode

Analiticne metode temeljijo na dalenih parametrih, ki prikazujejo obnaSanje trga.drak
mozno dobiti neke natdne ocene VaR-a, tem¥ée neko zgornjo in spodnjo mejo, znotraj
katerih lahko pgakujemo tvegano vrednost. Metode so uporabne v eem visoke
kapitalske ustreznosti bank, ko nam zadostuje #@ meiblizna ocena VaR-a. Analtitie
metode se obajno uporabljajo za merjenje VaR-a portfelja ofcifinancnih instrumentov s
fiksnimi donosi.

3.5.3 Historiéna simulacija

Je verjetno najbolj enostavna neparaniefrimetoda, saj je lofa in zato lahko razumljiva
za Stevilne trzne udelezence. Potek darevanja mere VaR s histémb simulacijo je
graficno prikazan Wrilogi 4. Temelji na principu polnega vrednotenja. Na pgdfaretekle
casovne vrste trznih cen nalozb &raamo hipotetino trzno vrednost danasnje strukture
portfelja in tako ugotovimo hipotétie dobéke/izgube (Jorion, 2000, str. 221):

n
rp,k :zvvi,t*ri,k; k=1, ...,t )
i=1

pri ¢emer je

Wit = nespremenljivaiteZz posamezniete nalozbe, ki je dolgena na podlagi
danasnjet] relativne vrednosiite naloZzbe v celothem portfelju
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Mk = donosii-te nalozbe ¥asuk

Dobljene hipotetine vrednosti portfelja (s stal& strukture nalozb v portfelju na dan, ko
racunamo VaR) razvrstimo po velikosti in ob Zelenerteivalu zaupanja @tamo ustrezno
pricakovano izgubo v prihodnje (npée imamo razvi&genih 250 podatkov o hipotéti
vrednosti danasnjega portfelja od najnizje do S@wrednosti in Zelimo ugotoviti VaR ob 95
% intervalu zaupanja, izberemo 5-centil, kar v tepnimeru predstavlija 13. razweno
vrednost).

Definiranje funkcije vrednosti portfelja v odvisiosd raznovrstnih dejavnikov tveganja je
najuporabnejSa razica tega pristopa (Wiener, 1997, str. 10).

P(p) = f(p1t, P2t, .-, ),

pri ¢emer:
Pt = posamezni dejavniki tveganjatasu t
P(p) = funkcija vrednosti portfelja ¥asu t

S pomgjo te funkcije modeliramo vpliv moznih spremembadgjikov tveganja na vrednost
portfelja. Metoda je uporabna za modeliranje trindeksov, deviznih tajev ipd.

Metoda histokine simulacije se izogiba glavnih pasti delta-nomaaimetode, tako da ne

predpostavlja (Reed, 1996, str. 4):

- normalne porazdelitve donosnosti,

- konstantnih korelacij med dejavniki tveganja,

- konstantnih delt, ki predstavljajo cenovno cotljivost za spremembo vrednosti
dolocenega dejavnika tveganja.

Poleg relativne enostavnosti pristopa je glavhalmost histokne simulacije upoStevanje
realnih podatkov iz preteklosti, in sicer dejanskegeteklega gibanja c¥nTako so zajete
tudi dejanske finatne krize, kar daje pristopu &e uporabno mo pri testiranju izjemnih
razmer.

Metoda je uporabna tudi za nelinearne fifr@ninstrumente, kot so npr. opcije. S pd&joo
polnega vrednotenjdu]l valuation) na podlagi preteklih podatkov metoda zajame skoij
tveganje gamma in vega.

®1 To je v nasprotju z delta-normalno metodo, ki ugea neko preteklo povptie nestanovitnosti in korelacij.
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Enostavno je tudi agregiranje tveganj r&zl pozicij, saj so korelacije med trznimi dejavinik
Ze implicitno vsebovane v nizih preteklih cen, ki esnova za izeanavanje vrednosti
portfeljev. Zato raunanje korelacij ni potrebno.

Dodatna prednost je dejstvo, da histoa simulacija ne zahteva mapiranja denarnih tokiov,
nerealno predpostavlja, da se posamezni &odenarni tokovi pojavljajo le v doéenih
casovnih trenutkih. Proces mapiranja je&uasko zelo nadleZzen in temelji na di®aih
predpostavkah.

Glavna slabost histame simulacije je stathost, saj ne upoSteva spreminjanja strukture
nalozb v portfelju wWasu. Zato moramo za posamezen portfelj vsak daglaitzchistoréno
simulacijo glede na danasnjo relativno vrednostmmoksiro portfelja. Zaradi wkratnega
vrednotenja posamezne pozicije je metddaovno in finadno precej potratna, saj zahteva
visoko zmogljivo informacijsko opremo. V praksinajveji problem definiranje optimalnega
obdobja opazovanja. Obstaja tezavna dilema, aliStepati ¢im daljSo ¢asovno vrsto
podatkov, in s tem zmanjSati verjetnost @ napake, ali raje upostevati le novejSe podatke,
ki so z danasSnjega vidika bolj relevantni. Za lagjedstavo naj navedem primer. Banka se
odlcci za uporabo petletngasovne vrste podatkov. Prvi tpi prakticni problem je, da banka
ne razpolaga z dovolj dolg@asovno vrsto podatkov. Vendar zdaj vzemimo, da jeezava v
nasem primeru odpravljena. Vzemimo, da se je ledolacen dan pojavil velik Sok na
financnem trgu, ki je povzrl izredno izgubo v portfeljuCeprav preostali dnevi v petletnem
obdobju niso bili podvrzeni nekim izjemnim spremembtrznih cen, bo hist@ma simulacija
upoStevala ta edinstveni Sok oghbst effectvseh pet let, dokler ta dan ne bo popolnoma
izginil iz obdobja opazovanja (to se bo zgodilodaen:5 let + 1 dar). Izjemni dogodek ima
torej vpliv na izrgunani VaR, vse dokler ne izpade iz obdobja opazaydar pa ima za
posledico nenadno zniZzanje vrednosti VaR-a v enamem dnevu. Ena izmed reSitev tega
problema je raztino uteZevanje vzonih podatkov glede n&asovno oddaljenost dogodka,
tako imenovana metoda EWMA (RiskMetrit's— Technical Document, 1996):

o2 = (1—/1)i)lt‘1(rt ~F)?

RiskMetrics™ je s testiranjem razinih vrednostia ugotovil, da so najmanji standardni
odkloni napake ob uporabi = 0,94 za dnevne podatke (dnevne donosnost)3r0,97 za
meseéne podatke. Ta odétiev je predmet Stevilnih kritik. Alexander (1994¢. 280) meni, da
uporaba faktorja glajenja 0,97 dejansko po§e originalni "winek duh&?, in ne zmanjsuje.
Faktor duSenja je namir@revisok in daje preveliko pozornastsovno bliznjim podatkom.

627 i."ghost effect"pravi, da se nenadno p@esje nestanovitnosti cen takoj pokaZe v oceni nagan bo tam
ostala tudi potem, ko se dejanska varianca Ze zjawne na svojo obajno raven. Dokaimo pa bo ta vpliv
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Tezava se pojavi tudi, kadar imamo opravitasovnim okvirom daljSim od enega dne@a.
Zelimo izr&unati VaR za desetdnevno obdobje drzanja, imantiane@nosti. Prva je, da na
podlagi gibanja dnevnih donosnosti kmaamo VaR ob Zelenem intervalu zaupanja in ga

nato pomnozimo sJ10 (pravilo "square root of time").Druga moznost je, da preprosto
izracunamo najmanj sto desetdnevnih sprememb cen,zirstgmo po velikosti in ogltamo
ustrezen VaR ob Zelenem intervalu zaupanja. Kanrneahteva podatke o cenah nalozb za
1000 dni, kar pa je v praksi @ajno tezko dobiti. Tretja moznost je nekoliko zahigSa.
Pomagamo si s t. i. metodddot-strapping, tako da z nakljenim izborom preteklih
podatkov ugotavljamo porazdelitveno funkcijo ¢glpne spremenljivke. 1z vzorca stotih
historicnih podatkov stokrat izberemo &hajni vzorec desetih podatkov z moznostjo
ponavljanja. Tako dobimo potrebno Stevilo podatkavizra&un desetdnevnega VaR-a iz le
stodnevn&asovne vrste zgodovinskih podatkov. Glavna predmesode boot-strapping je
vkljucevanje odebeljenih koncev in vseh odstopanj od abren porazdelitve. Glavna
omejitev pa je v premajhnem vzorcu podatkov, kizagotavlja dovolj dobre aproksimacije
dejanskega stanja. Slabost je tudi, da se preaweasSa na domnevo 0 medsebojni neodvisnosti
donosnosti. Zaradi ¢&ratne ponovitve skajnega vzafenja se namte izgubi serijska
povezanost donosnosti (Jorion, 2000, str. 297).

Historicha metoda ima tudi omejeno t@ri izdelavi moznih scenarijev, saj ne om&go
poljubnega simuliranja vrednosti posameznih variencestanovitnosti nalozb. Poleg tega
zanemarja dejstvo, da v praksi obstafgeovna obdobja viSje oz. nizje nestanovitnostibDa
historicna simulacija vkljgevala tudi volatiino komponent@sovnih obdobij, si pomagamo z
modeliranjem nestanovitnosti portfelja s pagpeoasimetrénega procesa GARCH. Model
omogaa, da imajo pozitivhe in negativhe donosnosti terli vpliv na nestanovitnost.
Pretekle dnevne donosnosti delimo z nestanovimo&ARCH na ta dan, da dobimo
standardizirane reziduale. Ti so neodvisno in ident porazdeljeni ter zato primerni za
historicno simulacijo. Nato naklgno izberemo izré&unane reziduale in jih mnozimo z
nestanovitnostjo GARCH za naslednji dan. Tega uUpora za napovedovanje
nestanovitnosti GARCH za Se en dan kasneje itdtoPek ponavljamo tako dolgo, da
dobimo nestanovitnost, skladno z definiranim obdobdrzanja. Porazdelitev donosnosti je
izracunana na podlagi preteklih podatkov. Kombinacijgnasricne nestanovitnosti GARCH
in historicnih donosnosti nam ponujajo hiter in natam izr&un mere preteklih, sedanjih in
prihodnjih nestanovitnosti danasnjega portfelja r(B&-Adesi, Bourgoin, Giannopoulos,
1998, str. 100).

izginil Sele, ko bo talen izpadel iz vzorca. Takrat bo ocena variancdg#ako, kot je na z#tku narasla,
¢eprav se tisti dan ni zgodilotnpresenetljivega.
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3.5.4 simulacija Monte Carlo

Simulacija Monte Carlo je ena izmed najbolj priljenih metod za bolj sofisticirane
uporabnike. Podobna je histémi simulaciji, s to razliko, da generira mozne suga gibanja
donosnosti nalozb nakijno glede na neko daleno predpostavko o verjetnostni porazdelitvi
dejavnikov tveganja. Obajno na podlagi histamih podatkov o nestanovitnosti in korelaciji
dejavnikov tveganja dotimo njihovo obliko predpostavlijene porazdelitve. Tahko
doloacimo tudi s pomgjo nekaterih ekonomskih scenarijev. Nato oblikujemmodel za
napovedovanje dejavnikov tveganja, ki omé&ama tisde scenarijev moznega gibanja cen
financnih instrumentov. Za vsak scenarij se dolbipoteticna vrednost portfelja. Nato se,
podobno kot pri histo&ni simulaciji, vrednosti portfelja razvrsti od nagmsSe do najuge in
glede na zeleni interval zaupanja izbere ustrezera tvegane vrednosti.

Glavna prednost simulacije Monte Carlo je naktio generiranje na tige moznih scenarijev,
kar zmanjSa vzéno napako. Ta pristop je izmed prikazanih tudi aijbieksibilen, saj ne
predpostavlja dokene oblike porazdelitve in se ga lahko zlahka gaja za raznovrstne
ekonomske napovedi. Metoda je primerna za ocenjevareganosti opcij in drugih
nelinearnih finatnih instrumentov.

Ena najresnejSih slabosti simulacije Monte Carlpgéasna konvergenca simulacije k pravi

vrednosti, ki je definirana z N, kjier N pomeni Stevilo simulaciCe Zelimo poveéati
natargnost mer za faktor 10, moramo izdelati 100-krat sienulacij (Wiener, 1997, str. 14).

Prednost metode je, da vkijye dognanja histafhe simulacije in delta-normalne metode.
Historicha simulacija nam ponuja vpogled v priblizno oblikmrazdelitvene funkcije
dejavnikov tveganja, delta-normalna metoda pa pgidstrani kaze na pomembne povezave
med posameznimi dejavniki tveganja.

Pristop izbiranja scenarijev vsebuje Stiri vire alagHolton, 1998, str. 61):

- Predvidena standardna distribucija dejavnikov twgamorda ne izraza popolnoma
dejanske distribucije.

- Ker so nestanovitnosti in korelacije izumane na podlagi omejenega niza preteklih
podatkov, lahko vzéne mere nestanovitnosti in korelacij slabo kaZeggamnksko stanje.
To imenujemo vzama napaka.

- Ker se trzne razmere spreminjaj@éasu, histokini podatki o nestanovitnosti in korelaciji
niso nujno najboljsi kazalec prihodnjega dogajargargu.

- Nepopolnost generatorja ghjnih Stevk lahko povzeta dola@eno pristranskost pri izbiri
scenarijev.

Zal se drugi in tretji vir napak med seboj izKijijeta.
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Najveija Sibkost te metode je, da zahteva sofisticiramizsoko zmogljivo in drago
informacijsko tehnologijo. Zaradi Stevilnih simuiigie tudi casovno precej zahtevna. Ob vse
vecjem Stevilu kompleksnejSih fin&nih nalozb v portfelju se namrd&tevilo scenarijev naglo
poveuje.

Obstaja ve reSitev, kako zmanjSati Stevilo ponovitev za dasgg boljSih rezultatov. Eden
izmed ndinov je t. i. stiskanje portfeljapprtfolio compression Vegji portfelj podobnih
financnih instrumentov predstavlja le en umetno sestavijestrument, ki nosi zgdnosti
tveganja celotnega portfelja. Drugi ama je razdelitev celotnega portfelja na posamezne
podportfelje, ki jih sestavljajo s stal&tveganja podobni fingni instrumenti.

3.6 TESTIRANJE ZA NAZAJ (BACK-TESTING)

Mere tveganja imajo za banko smiselno vrednodtddar kazejo dejansko stanje na trgu ter
hkrati dokaj dobro napovedujejo tveganje. @dkv regulatorja o tem, ali bo priznal banki

uporabo internega modela za merjenje kapitalskittexaza trzno tveganje, temelji predvsem
na rezultatin Back-testo\. Najveijo pozornost regulator namenja bankam, katerih ihode
podcenjujejo trzno tveganje in s tem verjetnosuizgkar lahko vodi v nezadostno visino

kapitala banke.

Testiranje za nazaj je postopek, ki temelji naisianih tehnikah. Njegov namen je ugotoviti,
ali se z modelom napovedane izgube ujemajo z dejarealiziranimi. Gre za sistematio
primerjavo ¢asovne vrste izémnanih mer VaR s pripadajoni realiziranimi donosiCe je
interni model ustrezen, mora biti pogostost izjem (dejanske izgube so viSje od mer VaR) v
skladu z izbranim intervalom zaupanjde obstaja prew#premalo izjem model
podcenjuje/precenjuje tveganjée rezultati testiranj za nazaj pokazejo, da interadel nima
ustrezne napovedne Kipga je treba ustrezno prilagoditi oz. kalibrirgponoven pregled
predpostavk, velikost vzorca oz. dolzidasovne vrste, d&a izr&unavanja parametrov,
neustrezno finamo modeliranje ipd).

Glavna pomanjkljivost mere VaR je njena gstatist, ki je v nasprotju z dejansko
dinaminostjo o0z. dnevno spremenljivostjo portfelja. &ma VaR-a predpostavlja
nespremenjeno strukturo nalozb v portfelju ter pesteva transakcijskih stroskov. Zato
moramo pri verifikaciji internega modela poleg dejkih donosovR: upostevati tudi oz.

predvsem hipotethe donoseR; . Ti upostevajo strukturo portfelja na danprevrednoteno

glede na dejanske pretekle donosnosti.

Proces testiranja za nazaj je naslednji. Najpreg¢inamo VaR ob dol@nem intervalu
zaupanja na osnovhipotetinih donosov/izguliR, za zadnjih 250 dni, ki kaZejo na danasnjo
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strukturo portfelja. Nato primerjamo dejansko dorast s predhodno izZtanano mero VaR.
Vse dejanske izgube, ki presegajo vrednost VaRxagomo zaizjeme Pricakovano Stevilo
izjemv vzorcu z opazovanj je T(1-c). Torej bomo sprejeli model VaRe je Stevilo izjenx

znotraj intervala —a,Tcl—c) +T(1-c) <x<a,Tcl—-c) +T@-c). Sicer bomo model
zavrgli (Dai, 2005, str. 4).

Regulator lahko pri odl@nju o primernosti modela naredi napako 1. (zagvnihodela, ki je
dejansko ustrezen) ali 2. vrste (sprejetje neuséga modela). Napaka izvira iz dejstva, da
opazujemo le vzéne podatke, in ne celotne populacije dogodkov. P@jgmnih in redkih
dogodkov lahko z uporabo visokega (npr. 99 %) wakr zaupanja hitro vodi v napako 1.
vrste. Zato veliko bank za interne potrebéuraanja VaR-a uporablja nizji, 95 % interval
Zzaupanja.

Zaradi verjetnosti napake 1. vrste je Baselski odmwejel pravila za odobravanje internih
modelov na podlagi testiranja za nazaj. Ob uposfavatrogih kvantitativnih zahtev
regulatorja (99 % interval zaupanja, enoletaaovna vrsta dnevnih donosnosti) bi lahko za
ustrezne modele imeli le tiste z naj\dvemaizjemama(250 podatkov x 1 %). Zato je Odbor
sprejel tri podréja izjemter temu ustrezno prilagodil minimalni multiplikato vrednostjo 3.

Tabela 4: Minimalni multiplikator.

Podradje St.izjem PoviSanje minimalnega multiplikatorja
1. Zeleno 04 0,00
5 0,40
6 0,50
2. Rumeno 7 0,65
8 0,75
9 0,85
3. Rdee 10 ali ve 1,00

Vir: Kerkhof, Melenberg, 2003, str. 12.

3.7 TESTIRANJE IZJEMNIH RAZMER ( STRESS-TESTING

Banka, ki uporablja interni model za izuam kapitalskih zahtev za valutno in trzno tveganje,
mora dosledno izvajati celovito testiranje izjemmiluacij. Testiranje izjemnih situacij je
n&in identifikacije tveganj, ki jim je banka izpostgna, e predpostavke modela ne veljajo
vet, ali ¢e nastopijo izjemni dogodki (Sklep o kapitalskiraghosti bank in hranilnic, 2002).
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Pomembnost rednega testiranja izjemnih razmer %e kadejstvu, da so prav stres testi
obicajno predmet nadzornikovih pregledov v banki.

Glavni namen rednega izvajanja testiranja izjerma#mer je ugotavljanje negativnega vpliva
nenavadnih dogodkov na kapital banke. Z drugimietlami, banka tako ugotavlja mozne
dogodke, ki bi jo lahko pahnili v stej 0z. ji znatno zmanjSali datak. Stres testi so po svojih
lastnostih kvantitativni in kvalitativni. S kvardtivnimi razumemo ugotavljanje moznih
scenarijev na podigu trznega okolja, v katerem banka deluje. Kvaltat kriteriji
omoga&ajo oceniti sposobnost banke prenasanja izjemmkiiszgub.

Vsaka banka mora imeti svojo interno metodologgwajanja stres testov. Med njegove

glavne korake uvtdamo:

- Pregled najvgih realiziranih izgub v zadnjem obdobju in prewasije, kako dobro jih je
banka predvidela s svojim internim modelom.

- Simulacijo izjemnih razmer, kamor sodijo nagle speenbe cen finamih oblik in drugih
dejavnikov tveganja ter znatno zmanjSana likvidrfiostinénih oblik.

- Ocenjevanje atutljivosti banke za spremembe nestanovitnosti imeleij finartnih
oblik. Pri tem si pomagamo z merami dejanske nesitmosti in korelacij v obdobju
finanénih kriz.

- lzdelava posebnih testov, ki kaZzejo na posebnoattriega portfella v neugodnih
razmerah.

Stres testi se morajo izvajati redno in natan njihovi izsledki se morajo upoStevati pri

oblikovanju sistema limitov, pisanju politik urawsnja tveganj in notranjih kontrol. Na

podlagi rezultatov stres testov se banka ¢allastrezno zapirati neizravnane pozicije v svojih
financnih nalozbah.

3.8 ZAHTEVE REGULATORJA

3.8.1 Kvantitativni standardi

Banka Slovenije zahteva za odobritev internega maadke izr&un kapitalskih zahtev za trzno
in valutno tveganje izpolnjevanje naslednjih kveaiivnih standardov (Sklep o kapitalski
ustreznosti bank in hranilnic, 2002):

- Tvegana vrednost (VaR) se mora é&naavati vsak dan sproti.

- VaR se izrduna z 99 % enostranskim intervalom zaupanja (dkgamn=guba iz poslov
trgovanja ne sme presegati izgube, dareane s pomgo modela, v vé kot 1 izmed 100
primerov).

- Pri izra&unu VaR-a se uporabi faktor, ki izraza nestanowgitreen za obdobje deset dni
(holding periog.
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- VaR se izrauna na podlagi enoletnéasovne vrste podatkov (oz. krajSe, vendar
enakovredne). V primeru pol@nja nestanovitnosti lahko Banka Slovenije predpiSe
krajSocasovno vrsto podatkov.

- Podatke, uporabljene pri izt@nu tvegane vrednosti, je treba aZurirati vsaj gsakrt leta,
pri vegjih spremembah trznih razmer pa tudi pogosteje.

BS eksplicitno ne predpisuje metode merjenja trizmgganj. Banke se morajo torej same
odIcciti, katero metodo za izéan VaR-a bodo uporabile. Prav tako morajo same urati
korelacije med posameznimi dejavniki tveganja, Jearobvezni predmet nadzornikovega
pregleda ustreznosti internih modelov.

Skladno s pripordli Banke Slovenije za opravljanje poslov trgovamjhankah morajo te pri

oblikovanju modelov tveganj zagotavljati naslednje:

- merjenje valutnega in trznega tveganja (zadnjeuvyjg pozicijsko tveganje in tveganje
sprememb cen blaga, ne pa tveganje na podlagi ljxeviepostavljenosti in tveganje
nasprotne stranke),

- vklju¢enost vseh poslov trgovanja banke (vse trgovalséapke banke),

- fleksibilnost glede na trzne okatige,

- neodvisne, obsezne in dosledne vhodne podatkéensis

- definirati in upoStevati dejavnike tveganja (trzoene, mere in t&ji, ki vplivajo na
vrednost postavk trgovanja in postavk v tuji valuti

- dolaciti skupno oceno izpostavljenosti banke tveganjénkancu trgovalnega dne,

- voditi podrobno dokumentacijo modelov (metode, ppkt predpostavke, parametri
izratuna),

- dosledno uporabljati metodologije za merjenje tvgga

- redno vsako leto pregledovati modele,

- izvajati redno testiranje izjemnih situacfress-testing

- izvajati redno testiranje za naz#éjatk-testing za zadnjih 250 dni z 99 % enostranskim
intervalom zaupanja.

3.8.2 Kapitalska zahteva

Mera VaR je precej bolj realna slika o profilu teegsti banke kot preprost seStevek
kapitalskih zahtev po posameznih vrstah tvegamfaiunan po standardizirani metodi.

Banka mora vsak dan sproti zagotavljati kapitalsistreznost, ki je ob uporabi internih
modelov izrazena kot viSja izmed:

- tvegane vrednosti, iz€anane za prejsSnji dan,

- povpre&ja dnevnih tveganih vrednosti preteklih 60 delowit,

pomnozenega z multiplikatorjem najmanj 3 (minimatmultiplikator, ki je lahko glede na
okolis¢ine tudi visji), po potrebi popravljenim za plukfar.
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Plus faktor je odvisen od kakovosti internega madel predstavlja spodbudo za banke za
ohranjanje njegove napovedne dnd/rednost faktorja je med 0 in 1 in je odvisna&idvila
presegarif z modelom doléene tvegane vrednosti, ugotovljenih za nazaj zajita@50
delovnih dni.Ce so izidi testiranja za nazaj zadovoljivi in bankgolnjuje kvalitativhe
standarde, je lahko vrednost plus multiplikatonala O.

3.9 OMEJITVE VaR-a

Kljub vsem prednostim, ki jih lahko ponudijo kvaativni in analittni modeli za merjenje
trznega tveganja, se je treba zavedati, da tvegatgm niso odpravljena. Interni modeli nam
omoga&ajo le njihovo spremljavo in s tem dajejo moznogithavega u@inkovitega
uravnavanja. Pred sprejemanjem kakrSnih koli @t#g na podlagi mer tveganja moramo
dobro poznati njihove omejitve.

Za pravilno merjenje trznega tveganja sta zagotkljuocnega pomena ustrezna sistemska
oprema in informacijska podprtost poslov trgovarf@manjkljivi, nenatatni in zastareli
podatki nam kljub ustrezni metodologiji iZztamavanja mer tveganja in napredni sistemski
opremi ne bodo dali prave slike o izpostavljents&hiemu tveganju.

Veliko pozornost moramo nameniti tudi modelskemegenju, ki je del operativhega
tveganja. Sem spada tveganje, da metodologij@unevanja mer tveganja ni ustrezna, da v
model niso vkljdgene vse postavke trgovanja ter da obstajajo napak@rocesu
implementacije modela.

Bistvena slabost VaR-a je, da predvideva nesprgivestl strukture portfelja wasu. Ta
nerealna predpostavka ignorira dejstvo, da je mgmvdinamien proces, ki poteka v skladu s
trznimi priloznostmi.

Ti modeli ne merijo politinega, regulatornega in operativhega tveganja, $¢afepri procesu
trgovanja. Slovenske banke imajo kratko tradicija podr@ju trgovanja s finaénimi
nalozbami. Zato se sfgjejo s t. i. tranzicijskim tveganjem, ki se pojash kakrSnih koli
spremembah o0z. novostih. Trgovanje z novimi progddktenje poslovanja na nove trge ter
nova zakonodaja in zahteve Banke Slovenije vplivagopovéano tranzicijsko tveganje.
Vsaka banka mora imeti sprejete pisne politikepgisujejo organizacijske, kadrovske in
tehnine zahteve ter postopke pri sprejemanju novospiooiaaiju trgovanja.

% preseganje pomeni enodnevno spremembo vrednatfeliz ki presega enodnevno mero tvegane vrednost
izratunano z modelom.
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Prav tako modeli ne znajo napovedovati katastrie$tremnih situacij oz. najslabSe mozne
izgube. Noben model ni znal napovedatnega 11. septembra 2001. Zato je d&ijega
pomena, da izvajamo redne teste za nazaj, ki odaggcsprotno preverjanje ustreznosti
modela glede na dane trzne razmere.

Kljub vsem omejitvam so ti modeli potreben, ne pdasten pogoj zatinkovito uravnavanje
tvegan). Ta orodja so se v kombinaciji s testomednih razmer pokazala za izjemno
ucinkovita tudi na nestanovitnih finanih trgih in v ekstremnih situacijah. Skupaj z
neprecenljivimi izkuSnjami, poznavanjem figarm trgov in pravim obutkom za trgovanje
so modeli izredno koristno orodje za sprejemangiptih poslovnih odlgitev. Ceprav je za
vzpostavitev internih modelov za merjenje tvegaajrgbno poglobljeno znanje fin&ame
matematike in statistike, lahko sam proces uravmaveveganj Zal Se vedno ozugemo le
kot "umetnost priblizkov", in ne kot eksaktno znano

4. PRIMERNOST VaR-a, IZRACUNANEGA Z VARIAN CNO-
KOVARIAN CNO METODO

Osrednji namen zadnjega dela magistrske nalogerik@zati izr&un VaR-a s pomfo
variartno-kovariagne (delta-normalne) metode in metode higtwi simulacije, Ideno na
portfelju domaih in tujih vrednostnih papirjev. Uporabljena mettmbija izra&unavanja
VaR-a je v skladu s kvantitativnimi standardi Ban&ovenije za priznavanje internih
modelov za izréun kapitalskih zahtev za trzno tveganje. Posku®am prikazati tudi
postopek ugotavljanja primernosti internega modelpomda@jo testiranja za nazajpéck-
testing. Zaradi neustrezne programske podprtosti bomgsréestiranja za nazaj izvedla zgolj
za opazovano obdobje enega meseca.c¢€itfega poglavja je ugotoviti smiselnost uporabe
mere tveganja VaR, iztanane po delta-normalni metodi, saj ta predpostamtprmalno
porazdelitev donosnosti. Zato bom na podlagi &zibr podatkov statistno preizkusila
domnevo o normalni porazdelitvi dnevnih donosngsbsameznih nalozb in celotnega
portfelja, lateno za doma in tuji portfelj. Zavrnitev izpolnjenosti predp@vke o normalni
porazdelitvi bi pomenila, da VaR, iZwnan po delta-normalni metodi, ni primerna mera
tveganja.

4.1 OBLIKOVANJE PORTFELJA DOMA CIH IN TUJIH NALOZB

Loceno bom obravnavala dva portfelja nalozb: déega in tujega. Zaradi precej
neprakténega rénega izrduna VaR-a vsak portfelj vkljiuje le Sest trznih nalozb, in sicer
Stiri delnice in dve obveznici.
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Da bi bil oblikovani portfelj¢cim boljSa slika realnega stanja v banki, sem mechale
nalozbe uvrstila najbolj likvidne naloZzbe z Ljuligke borze, ki predstavljajo §jedelez v
trznem indeksu SBI20. Navedene slovenske naloZb#okaj pogosto v portfeljin bank in
drugih finarénih institucij, saj zagotavljajo dokaj dobro razmést portfelja z relativho
nizkimi transakcijskimi stroski (Interno gradivo Abke Vipa, d. d.):

- KRKG so navadne delnice podjetja KRKA, d. d. Denwoinaine so v SIT. Krka sodi med
vodilna genetina farmacevtska podjetja v Srednji in Vzhodni Evroposlujejo v
farmacevtsko-kendni dejavnosti, poleg proizvodnje in prodaje zdramé recept in
izdelkov za samozdravljenje proizvajajo tudi vetarske in kozmetne izdelke. Razvoj
Krke temelji na lastnem razvoju visokokakovostnilengrénin zdravil z dodano
vrednostjo in z lastnimi znamkami ter organski iragttujino izvozijo kar 76 % celotne
prodaje. Najvéi izvozni partnerici Krke sta Ruska federacijaHoljska.

- MAHR so navadne delnice druzbe Maksima holdingd.dki je nastala z odtujitvijo dela
premozenja pooblasne investicijske druzbe Maksima 1 d.d.cMe premozZenja ima v
delnicah uspesnih slovenskih podijetjih. Denommegrao v SIT.

- PETG so navadne delnice podjetja Petrol, d. d. Bemioane so v SIT. Petrol je nagje
naftnodistribucijsko podjetje v Sloveniji in med getji uvrEenimi na borzno kotacijo
drugo najvéje slovensko podijetje po prihodkih. Naftno-trgovskgavnost je osrednje
podraije delovanja skupine, druge poslovne dejavnostipisieu Petrol pa so razvoj
infrastrukture in ustvarjanje moZznosti za trzenjengke in elekténe energije ter
opravljanje gostinsko-hotelirske dejavnosti. Po atekh ugotovitvah znaSa trzni delez
Petrola na naSem trgu med 70 in 75 %, uradnih godat Sloveniji pa ni.

- NF1N so navadne delnice investicijske druzbe NFBMidki investicijski sklad, d. d.
Denominirane so v SIT. Investicijska druzba NFD1ddje za Triglavom Steber 1 druga
najvetja po cisti vrednosti sredstev v portfelju. Pomembne delevia v vseh najwgh
slovenskih podjetjin. V bliznji prihodnosti se v lalu z zakonodajo pfakuje
preoblikovanje druzbe v vzajemni sklad, kar pomedaise bodo vse naloZzbe ovrednotile
po trzni vrednosti in se bo trzna cena izéllaas knjigovodsko.

- RS53 so obveznice, denominirane v EUR, katerihjatdi je Ministrstvo za finance RS.
Obveznice RS53 so bile izdane leta 2003 za finang@r potreb prokana Republike
Slovenije 0z. za potrebe upravljanja drzavnegaadigpminalna vrednost glavnice znaSa
100 EUR, kuponska obrestna mera pa je 4,875-odstdDbveznica je kuponska,
izplacuje se enkrat na leto, datum dospetja pa je 80¥8.2

- SOS2E so obveznice, denominirane v EUR. Obvezno&2& je izdala Slovenska
odSkodninska druzba in so namenjene pojpladenacionalizacijskih upraséncev.
Izdajateljevo premozenje po nekaterih podatkih adofa za pokritie vseh bodin
obveznosti, zato se domneva, da bo morebitni pikijan pokrila drzava. Kuponska
obrestna mera obveznice znaSa EUR+6 %, datum ¢as@eje 1. 6. 2016. Obveznica je
ena izmed najbolj likvidnih na Ljubljanski borzi.
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V portfelj tujih nalozb sem vkligila likvidne trzne vrednostne papirje, ki jih lahkogosto
najdemo v portfeljih bank (Interno gradivo Abankp¥, d. d.):

BAYER so obveznice, denominirane v EUR, katerihajateljica je nemska keffmia in
farmacevtska druzba Bayer, ki je drugo najgenemsko in eno izmed napjé evropskih
farmacevtskih podjetij (izumitelj aspirina). Po yremu Roche Consumer Healtha,
poslovne enote za proizvodnjo zdravil brez receptewarskega koncerna Roche, so
postali vodilna druzba na podja varovanja zdravja. Velik del svojih prihnodkowtwesijo
tudi na podroju kemije in predelave plastike. Nominalna vrednglstvnice znaSa 1000
EUR, kuponska obrestna mera pa je 5,375 %. Obvezjckuponska, obresti se
izplacujejo enkrat na leto, datum dospetja pa je 100872

DE TELEKOM so obveznice denominirane v EUR, Kkateitidajatelj je Deutsche
Telekom Int.Fin, ki je eden izmed nafyi@d telekomunikacijskih operaterjev v Evropi.
Nominalna vrednost glavnice znaSa 1000 EUR, sprigiveelkuponska obrestna mera pa
je trenutno 6,625 %. Obveznica je kuponska, obsesizpl&ujejo enkrat na leto, datum
dospetja pa je 6. 7. 2005.

NOK so redne delnice podjetja Nokia CP Ads. Kotirap borzi v New Yorku v USD.
Nokia je ena izmed najpomembnejSih svetovnih pega brezzine telekomunikacijske
opreme, saj v tem trznem segmentu z 38 % deleZzatowwega trga zavzema drugo
mesto. Podjetje je v Zatku letoSnjega poslovnega leta spremenilo svajarozacijsko
shemo, tako da je po novem razdeljeno na Stirivasaposlovne skupine, ki so hkrati tudi
profitni centri, in sicer skupino za mobilno telef, skupino za multimedijo, skupino za
omrezno opremo in skupino za podjetniSke reSitvesdajo konstantno rast déka,
visoko marzo in donosnost kapitala.

PFE so redne delnice podjetja Pfizer. Kotirajo aezbv New Yorku v USD. Pfizer je eno
izmed vodilnih farmacevtskih svetovnih podjetij.riF@acevtsko panogo so v letu 2004
pretresale teZzave zaradi patentnih tozb (Vioxx,eBelx), zato je delnica v letu 2004
izgubila precej vrednosti.

IFX so redne delnice podjetja Infineon Tech Adstikapo na nemski XETRI. NemsSko
tehnoloSko podjetje Infineon je eden izmed vodileNropskih proizvajalcevipov in
preostale tehnoloSke opreme za&uralnike in druge visokotehnoloSke produkte. V
zadnjemc¢asu zaradi zmanjSanega svetovnega povpraSevart@avsbnih proizvodih ne
posluje povsem po @akovanijih.

BMW so redne delnice podjetja Bay.Motoren Werketitggo na nemski borzi Deutsche
Borse v EUR. BMW je drugi naj¢g svetovni proizvajalec luksuznih avtomobilov 84,
% svetovnim trznim deleZzem. Podjetje v zadnjem olgdadosega konstantno dobre
rezultate.

NasSteti tuji vrednostni papirji so denominirani dv EUR bodisi v USD. Pri
prera&unavanju cene tuje nalozbe v damavaluto (SIT) sem upoStevala srednjigieBanke
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Slovenije za EUR in USD. Tako je kot dejavnik tvega poleg spremembe cene
vrednostnega papirja, upostevan tudi deviztajte

Prewevala sem gibanje trzne vrednosti posameznih naloplortfelju v obdobju 31. 10.
2003-30. 11. 2004. Pri izftanu sem upoStevala le trgovalne dneve.katera izmed nalozb
na trgovalni dan ni kotirala, sem prevzela njendnfa znano ceno. S tem sem poskuSala
zagotoviti kar najdaljS@asovno vrsto podatkov o trznih cenah nalozb. Régulaamre
zahteva vsaj 250-dnevnoasovno vrsto trznih cen. Pri iztanu VaR-a so vse cene
vrednostnih papirjev izrazene oz. ptanaane v SIT.

DeleZz posamezne nalozbe v celotni vrednosti pgatjel skozi celotno obdobje pr&vanja
nespremenjen, kar je sicer nerealna predpostavkainy] da ta poenostavitev, ki je izkijuo
posledica neavtomatiziranega kwaavanja VaR-a in izvajanja testiranj za nazajdoséuje
za prikaz postopka iz¢anavanja VaR-a in testiranja ustreznosti internegadela
temelj&ega, na VaR-u.

Vrednostna struktura dorega portfelja je: 20 % PETG, 20 % KRKG, 15 % MAHB, %
NF1N, 15 % RS53, 15 % SOS2E.

Vrednostna struktura tujega portfelja je: 20 % I28,% NOK, 15 % PFE, 15 % BMW, 15 %
DE TELEKOM, 15 % BAYER.

Osnovna izhodi&, ki veljajo za obe prikazani metodi izusmavanja VaR-a, so:
- dnevno vrednotenje nalozb po trznih cenah

- dnevna donosnost kot $kijna spremenljivk{—F>t _ Pt‘lj
t-1

- enodnevno obdobje drzanja
- izraéun s 95 % in 99 % intervalom zaupanja
- relativno izraZzen VaR (glede na vrednost portfelja)
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4.2 1IZRACUN VaR-a PO VARIANCNO-KOVARIAN CNI METODI

Konkreten postopek izéanavanja VaR-a po delta-normalni metodi je na pgufdomaih
vrednostnih papirjev na dan 29. 11. 2004 prikaz&nitegi 5.

Tabela 5: Dnevni VaR dom#&ga portfelja za obdobje 2. 11.-29. 11. 2004 daran po
varian¢éno-kovarianéni metodi pri 95 % in 99 % intervalu zaupanja tenverzifikacijski
ucinek.

Datum Dejanska r portfelja Var-cov Var-cov (brez u€inka diverzifikacije)
@ 95% @ 99% @ 95% @ 99%
02.11.2004 0,0396% -0,8315% -1,1760% -1,2403% -1,7542%
03.11.2004 -0,2204% -0,8317% -1,9349% -1,2408% -2,8865%
04.11.2004 -0,1860% -0,8332% -1,9384% -1,2419% -2,8891%
05.11.2004 0,1123% -0,8330% -1,9379% -1,2418% -2,8889%
08.11.2004 0,4703% -0,8341% -1,9404% -1,2442% -2,8945%
09.11.2004 0,8311% -0,8352% -1,9430% -1,2451% -2,8966%
10.11.2004 0,6727% -0,8404% -1,9551% -1,2493% -2,9064%
11.11.2004 0,6232% -0,8394% -1,9526% -1,2451% -2,8966%
12.11.2004 0,6881% -0,8325% -1,9366% -1,2381% -2,8803%
15.11.2004 0,8021% -0,8298% -1,9304% -1,2354% -2,8739%
16.11.2004 0,1690% -0,8241% -1,9171% -1,2320% -2,8660%
17.11.2004 -0,0854% -0,8202% -1,9081% -1,2282% -2,8572%
18.11.2004 0,0468% -0,8161% -1,8986% -1,2261% -2,8523%
19.11.2004 -0,1248% -0,8161% -1,8985% -1,2255% -2,8510%
22.11.2004 0,3355% -0,8144% -1,8945% -1,2211% -2,8407%
23.11.2004 0,1623% -0,8130% -1,8912% -1,2140% -2,8241%
24.11.2004 0,2337% -0,8119% -1,8887% -1,2070% -2,8079%
25.11.2004 0,2468% -0,8070% -1,8774% -1,2035% -2,7998%
26.11.2004 -0,5609% -0,8087% -1,8812% -1,2043% -2,8016%
29.11.2004 -0,4119% -0,8106% -1,8856% -1,2044% -2,8018%

Vir: Lastni izratun.

Na podlagi izrdunanih mer tveganja VaR s po&jm variartno-kovariagkne metode na
prewtevanem portfelju dondh nalozb v obdobju 2. 11.-29. 11. 2004 lahkoigkujemo
najvetjo izgubo na dan 11. 11. 2004, saj smo ugotoviWvetgo vrednost VaR-a na dan 10.
11. 2004. Pri normalnih trznih razmerah lahko 8%99 %) gotovostjo pkakujemo, da se
vrednost preéevanega portfelja na dan 11.11.2004 ne bo zmanrsate€ kot 0,8404 %
(21,9551 %). Ob predpostavki, da so vse nalozbe eupvanem portfelju popolnoma
pozitivno koreliraner(; = 1), kar pomeni, da zanemarimdinek diverzifikacije, lahko s 95
% (99 %) gotovostjo ptakujemo, da se vrednost péeuanega portfelja na dan 11. 11. 2004
ne bo zmanjSala za ¥&ot 1,2493 % (2,9064 %).dihek diverzifikacije torej zniza vrednost
VaR za 0,4089 odstotnecte (pri 95 % intervalu zaupanja) in za 0,9513 ou&tdake (pri
99 % intervalu zaupanja) oz. za 32,7 %.
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Tabela 6: Dnevni VaR tujega portfelia za obdobje 11.-30 .11. 2004 izemnan po
varianéno-kovarianéni metodi pri 95 % in 99 % intervalu zaupanja tenverzifikacijski
ucinek.

Datum Difersle § pariea Var-cov Var-cov (brez u€inka diverzifikacije)
@ 95% @ 99% @ 95% @ 99%
01.11.2004 0,0477% -1,5066% | -2,1309% -2,2359% -3,1623%
02.11.2004 -0,1511% -1,5001% | -2,1216% -2,2276% -3,1505%
03.11.2004 0,0552% -1,5015% | -2,1236% -2,2336% -3,1591%
04.11.2004 0,1326% -1,5018% | -2,1240% -2,2328% -3,1578%
05.11.2004 -0,2460% -1,4959% | -2,1157% -2,2288% -3,1522%
08.11.2004 -0,0424% -1,4896% | -2,1068% -2,2201% -3,1399%
09.11.2004 0,1117% -1,4795% | -2,0925% -2,2095% -3,1250%
10.11.2004 -0,0222% -1,4763% | -2,0880% -2,2035% -3,1164%
11.11.2004 0,2126% -1,4697% | -2,0787% -2,2009% -3,1128%
12.11.2004 0,0948% -1,4675% | -2,0755% -2,1983% -3,1091%
15.11.2004 -0,0482% -1,4675% | -2,0755% -2,1974% -3,1078%
16.11.2004 -0,0564% -1,4582% | -2,0623% -2,1885% -3,0953%
17.11.2004 0,0052% -1,4665% | -2,0741% -2,1974% -3,1079%
18.11.2004 -0,1464% -1,4663% | -2,0738% -2,1965% -3,1065%
19.11.2004 0,0145% -1,4632% | -2,0694% -2,1935% -3,1023%
22.11.2004 0,0906% -1,4633% | -2,0696% -2,1926% -3,1010%
23.11.2004 0,0167% -1,4625% | -2,0684% -2,1877% -3,0941%
24.11.2004 0,0085% -1,4597% | -2,0645% -2,1867% -3,0927%
25.11.2004 0,0890% -1,4591% | -2,0636% -2,1830% -3,0875%
26.11.2004 -0,0015% -1,4588% | -2,0631% -2,1813% -3,0851%
29.11.2004 -0,1178% -1,4570% | -2,0607% -2,1797% -3,0827%
30.11.2004 0,0327% -1,4543% | -2,0569% -2,1772% -3,0793%

Vir: Lastni izrasun.

Na podlagi izrgunanih mer tveganja VaR po varéao-kovariagni metodi na pretevanem
portfelju tujih nalozb v obdobju 1. 11.—-30. 11. 20@hko préakujemo najv&o izgubo na
dan 2. 11. 2004, saj smo ugotovili najjevrednost VaR-a na dan 1. 11. 2004. Pri normalnih
trznih razmerah lahko s 95 % (99 %) gotovostj@gkiujemo, da se vrednost ptevanega
portfelja na dan 2. 11. 2004 ne bo zmanjSala za ke 1,5066 % (2,1309 %). Ob
predpostavki, da so vse nalozbe v gexanem portfelju popolnoma pozitivno korelirang (
= 1), kar pomeni, da zanemarimainek diverzifikacije, lahko s 95 % (99 %) gotovast)
pricakujemo, da se vrednost ptenanega portfelja na dan 2. 11. 2004 ne bo zmarngsal €&
kot 2,2359 % (3,1623 %).dihek diverzifikacije torej zniza vrednost VaR z& 293 odstotne
tocke (pri 95 % intervalu zaupanja) in za 1,0314 oastdake (pri 99 % intervalu zaupanja)
0z. za 32,6 %.

4.3 1IZRACUN VaR-a PO METODI HISTORI CNE SIMULACIJE

Konkreten izradun VaR-a po metodi hist@ne simulacije je na portfelju doria vrednostnih
papirjev na dan 29. 11. 2004 prikazaRnlogi 6.
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Tabela 7: Dnevni VaR dom#ega portfelja za obdobje 2. 11.-29. 11. 200,4 darean s
pomaZo histori¢ne simulacije, pri 95 in 99 % intervalu zaupanja.

. . HS
Datum Dejanska r portfelja @ 95% @ 99%
02.11.2004 0,0396%| -0,8791%| -1,7346%
03.11.2004 -0,2204%| -0,8791%| -1,7346%
04.11.2004 -0,1860%| -0,8791%| -1,7346%
05.11.2004 0,1123%| -0,8791%| -1,7346%
08.11.2004 0,4703%| -0,8791%| -1,7346%
09.11.2004 0,8311%| -0,8791%| -1,7346%
10.11.2004 0,6727%| -0,8791%| -1,7346%
11.11.2004 0,6232%| -0,8791%| -1,7346%
12.11.2004 0,6881%| -0,8791%| -1,7346%
15.11.2004 0,8021%| -0,8791%| -1,7346%
16.11.2004 0,1690%| -0,8791%| -1,7346%
17.11.2004 -0,0854%| -0,8791%| -1,7346%
18.11.2004 0,0468%| -0,8644%| -1,7346%
19.11.2004 -0,1248%| -0,8644%| -1,7346%
22.11.2004 0,3355%| -0,8644%| -1,7346%
23.11.2004 0,1623%| -0,8644%| -1,7346%
24.11.2004 0,2337%| -0,8644%| -1,7346%
25.11.2004 0,2468%| -0,8644%| -1,7346%
26.11.2004 -0,5609%| -0,8644%| -1,7346%
29.11.2004 -0,4119%| -0,8644%| -1,7346%

Vir: Lastni izratun.

Na podlagi izraunanih mer tveganja VaR s po&m historicne simulacije na préevanem
portfelju dom&ih nalozb v obdobju 2. 11.-29. 11. 2004 lahko s¥%®599 %) gotovostjo
pricakujemo, da se vrednost portfelja v normalnih trzmzmerah v naslednjem dnevu ne bo
znizala za vékot 0,8791 % (1,7346 %).
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Tabela 8: Dnevni VaR tujega portfelja za obdobjelll.—30. 11. 2004, iz¢anan S pomdjo
histori¢ne simulacije, pri 95 in 99 % intervalu zaupanja.

. . HS
Datum Dejanska r portfelja @ 95% @ 99%
1.11.2004 0,0477%| -0,1984%| -0,3993%
2.11.2004 -0,1511%| -0,1984%| -0,3992%
3.11.2004 0,0552%| -0,1984%| -0,3992%
4.11.2004 0,1326%| -0,1984%| -0,3992%
5.11.2004 -0,2460%| -0,1984%| -0,3992%
8.11.2004 -0,0424%| -0,1984%| -0,3992%
9.11.2004 0,1117%| -0,1984%| -0,3992%)
10.11.2004 -0,0222%| -0,1984%| -0,3992%
11.11.2004 0,2126%| -0,1984%| -0,3992%
12.11.2004 0,0948%| -0,1984%| -0,3992%
15.11.2004 -0,0482%| -0,1984%| -0,3992%
16.11.2004 -0,0564%| -0,1984%| -0,3992%
17.11.2004 0,0052%| -0,1984%| -0,3992%
18.11.2004 -0,1464%| -0,1984%| -0,3992%
19.11.2004 0,0145%| -0,1984%| -0,3992%
22.11.2004 0,0906%| -0,1984%| -0,3992%)
23.11.2004 0,0167%| -0,1984%| -0,3992%
24.11.2004 0,0085%| -0,1879%| -0,3992%
25.11.2004 0,0890%| -0,1879%| -0,3992%
26.11.2004 -0,0015%| -0,1879%| -0,3992%
29.11.2004 -0,1178%| -0,1672%| -0,3992%
30.11.2004 0,0327%| -0,1672%| -0,3992%)

Vir: Lastni izratun.

Na podlagi izraunanih mer tveganja VaR s po&m historicne simulacije na préevanem
portfelju tujih nalozb v obdobju 1. 11.-30. 11. 20@ pri 95 % (99 %) intervalu zaupanja
najvisja izrg&unana vrednost VaR-a 0,1984 % (0,3992 %). To ponakenlahko v normalnih
trznih razmerah s 95 % (99 %) gotovostjagkujemo, da se vrednost portfelja v naslednjem
dnevu ne bo znizala zadkot 0,1984 % (0,3992 %).
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4.4BACK-TESTING

Dnevno testiranje za nazaj om@gaceniti napovedno mi@z. primernost internega modela.
Back-testingvkljuc¢uje dnevno izrédunavanje mere tveganja VaR za enodnevno obdobje
drzanja in enoletno obdobje opazovanja ob 95 % 9n%® intervalu zaupanja. VaR kot
potencialna mera tveganja se primerja z dejanskerindonosnostjo préavanega portfelja

ob nespremenjeni vrednostni strukturi nalozb vfptu Ce je dejanska dnevna donosnost
portfelja nizja od napovedane mere tveganja zedast (VaR-a), nam z internim modelom ni
uspelo pravilno napovedati potencialne izgube. Tres@ganje realizirane izgube od
napovedane imenujenigema

Slika 5: Back-testing za pratevani domdi portfelj nalozb v obdobju 1. 11.-30. 11. 2004

1,00%

—— Dejanska 0,80% A
donosnost 0,60% | /\/\

0,40%
0,20% / \ //\V,_\

— Var-cov 95% 0,00% \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\V/\\\y\\\\\\\\\\\\
0.20% |7 \
-0,60% -

—HS 95% -0,80% -
-1,00%

t (dnevi med 02.11.-29.11.04)

1,00%
—— Dejanska 0,50% 1 /\/\
donosnost /\/_\
0,00% ‘W I I I I I I I NN I I I \ I
— Var-cov 99% -0,50% -~
-1,00% -
-1,50% - \
—HS 99% N
-2,00%
t (dnevi med 02.11.-29.11.04)

Vir: Lastni izrasun.
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S Slike 5je razvidno, da je interni model, ki temelji taka variatno-kovariagni metodi kot
tudi na histoni simulaciji, v predevanem obdobju ob 95 in 99 % intervalu zaupanja
ustrezen, saj dejanska izguba @etanih nalozb nikoli ni presegla napovedane. Nagiove
potencialne izgube z metodo histoe simulacije in delta-normalno metodo sta si zelo
podobni, kar nakazuje moznost, da se dnevne dostistmma&ega portfelja porazdeljujejo
normalno. Domnevo o normalni obliki porazdelitveednih donosnosti bom v nadaljevanju
statisténo preizkusila. Interni model je zadovoljiv s st&i regulatorja, sdyack-testingob 99

% intervalu zaupanja nimajem Gledano s staki& lastnikov banke pa ta model nekoliko
preve& konzervativnho napoveduje moznost izgub in s teimexee po viSini ekonomskega
kapitala banke.

Slika 6: Back-testing za pratevani tuji portfelj nalozb v obdobju 1. 11.-30. 12004.

0,40%
0,20% ~
—— Dejanska
danosnost 0.00% \\//\\ //\'/ \M\//\ ‘/\\/’
-0,20% \4
-0,40%
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-0,50% -
— - 0,
Var-cov 99% 1.00%
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-2,50%
t(dnevi med01.11.-30.11.04)

Vir: Lastni izratun.
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Slika 6 nam kaze, da je interni model, ki temelji takovaaiartno-kovariatni metodi kot
tudi na historini simulaciji, v predevanem obdobju pri 99 % intervalu zaupanja ustrezan
dejanska izguba préevanih nalozb nikoli ni presegla napovedane. Imtemndel s tem
zadovoljuje zahteve regulatorja, dagck-testingpri 99 % intervalu zaupanja nimajem
Nasprotno pa dejanska izguba enkrat prebije njepomved VaR-a, izgunanega po metodi
historicne simulacije pri 95 % stopnji zaupanja. Kot sempredhodnih poglavjih Ze omenila,
banke v vsakdanjem poslovanju za namen postavljanjitov pogosto izraunavajo mere
tveganja pri 95 % intervalu zaupanja.

Pri portfelju tujih nalozb se napovedi potencialngube z metodo hista@me simulacije in
delta-normalno metodo dokaj razlikujeta. Eden izmeaZnih razlogov za razho vrednost
VaR-a je neizpolnjenost predpostavke o normalnikolorazdelitve dnevnih donosnosti
posameznih nalozb, ki sestavljajo tuji portfeljy kmm v nadaljevanju poskuSala preveriti s
statisténim preizkuSsanjem domnev. Variaro-kovariakhametoda precej bolj konzervativnho
napoveduje potencialno izgubo kot histoa simulacija.

4.5 OBLIKOVANJE DOMNEV

Delta-normalna metoda oz. varé@mo-kovariaina metoda temelji na predpostavki normalne
porazdelitve donosnosti fin&amh nalozb. Tako se upoSteva le 1. (aritdredi sredina oz.
pricakovana donosnost) in 2. (standardni odklon dorsignmoment funkcije verjetnostne
porazdelitve donosnosti. Pri tem pa se zanema3jatasimetrija) in 4. (splég&nost) moment,

ki bi na finargnih trgih z nizko likvidnostjo finagnih nalozb, kamor sodi tudi slovenski trg,
potrebovala posebno pozornost.

Pred opredelitvio domneve o0z. hipoteze moramo giesdti izhodi€a. Variargno-
kovariartna metoda izrainavanja VaR-a predpostavlja normalno porazdelii@wkcije
donosnosti. V nasprotju z njo histtma metoda ne predpostavlja nobene émte oblike
porazdelitve. Pomembno je, da se banka zaveda gstdm slabosti posamezne mere
tveganja ter predpostavk, na katerih émma sloni. Verjetno je odwepoudariti, da bodo
razlicne mere tveganja kazale r&nlo izpostavljenost banke trznemu tveganju. Kakejtor
izbrati najprimernejSo mero tveganja v banki? labiraj temelji na obliki verjetnostne
porazdelitve donosnosti postavk trgovanfge imamo opraviti z normalno oz. pogojno
normalno distribucijo, je VaR, izéanan z delta-normalno metodo, primerna mera trznega
tveganja.

Zdaj lahko opredelimo telnoHgpin alternativno domnevbl;:
Ho: Porazdelitev donosnosti je normalna
Hi: Porazdelitev donosnosti ni normalna
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Postopek pri preizkuSanju je postavljen tako, ddjuzuje moznost, da bi storili napako 2.
vrsté?. Zato predvideva pri preizkusanjuceine domneve le moznost, daelho domnevo
zavrnemo pri stopnji zidnosti a < 0,05 ne dopu& pa sprejema &elne domneve, ker ne
poznamo verjetnosti za napako 2. vrste (KoSmelyaRp1997a, str. 230).

Ce statistni preizkus pokaze, da je razlika Ziiaa, lahko zavrnemoHo pri stopniji
zn&ilnosti a < 0,05in sprejmemaH;, ki pravi, da porazdelitev donosnosti ni normalda.
tem primeru lahko sklepamo, da mera tveganja VaRgunana po variaimo-kovariagni
metodi, ni ustrezna mera trznega tveganja. Totdjdasklepamo, da je v tem primeru VaR,
izratunan s pomgo historicne simulacije, primernejSa mera trznega tveganja.

4.6 STATISTICNO PREIZKUSANJE DOMNEV

Ni¢elno domnevo bom preizkusila s preizkusom normaindarque-Bera JB). Test
normalnostiJB je primeren za vzorce, ki Stejejo razmeroma vekkevilo enot, torej je
asimptoténo winkovit. Najprej je treba izkanati asimetrijo § in splogenost K):

S= >y, - pf

- (n _1)0- i=1
K= ey~ )"
(n _1)04 =1
pri cemer je
n = Stevilo enot v vzorcu
S = asimetrija
K = splogenost

Pri normalni porazdelitvi je vrednos = 0 in K = 3. Statistika JB se porazdeljuje v
porazdelitviy’ z dvema stopinjama prostdst{Gujarati, 1995, str. 143).

2 _ 2
B=n >+ K3
6 24

% Napako 1. vrste imenujemo nepravilni sklep, kormamo nkelno domnevo, ki velja. Verjetnost za napako 1.
vrste ozn&imo z a. Napako 2. vrste imenujemo nepravilni sklep, keeppemo néelno domnevo, ki ne velja.
Verjetnost za napako 2. vrste oZimao z S.

%5 v statistiki je pojem stopinje prostosti opredgljeot Stevilo neodvisnih podatkov (Ko$melj, Rova897a,
str. 228).
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Za statistino preizku$anje domneve bom uporabila enostranskizkus ¥* z dvema
stopinjama prostostie je stopnja znd@nosti, izrasunana s statistika?, dovolj nizka, lahko
zavrnemani¢elno domnevo.

Tabela 9: Opisne statistike za dnevne donosnossgmeeznih doméh nalozb ter portfelj
doma’ih nalozb.

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Skewness Kurtosis

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
KRKG 252 -,0323686 ,0392465 2,033E-03 8,426E-03 -,006 ,153 2,621 ,306
MAHR 252 -,0466672 ,0403396 -4,099E-04 1,418E-02 -,013 ,153 ,997 ,306
NF1N 252 -,0317939 ,0351481 1,669E-03 7,692E-03 ,250 ,153 2,889 ,306
PETG 252 -,0288921 ,0330142 7,307E-04 8,008E-03 ,307 ,153 3,090 ,306
RS53 252 -,0320248 ,0332304 2,156E-04 3,591E-03 312 ,153 54,687 ,306
SOS2E 252 -,0060238 ,0045541 1,825E-04 1,437E-03 -,163 ,153 2,576 ,306
PORT_D 252 -,0239483 ,0231841 1,172E-03 6,156E-03 -,176 ,153 2,446 ,306
Valid N
(listwise) 252

Vir: Lastni izraun s pomgjo SPSS.

Tabela 10: Opisne statistike za dnevne donosnostigmneznih tujih nalozb ter portfelj tujin
nalozb.

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Skewness Kurtosis

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
BAYER 261 -,0044963 ,0042762 9,938E-05 1,073E-03 -,123 ,151 3,413 ,300
BMW 261 -,0394474 ,0344773 | -4,577E-04 1,273E-02 -,181 ,151 ,458 ,300
DT 261 -,00845 ,00621 ,0002025 ,0018729 -,488 ,151 2,917 ,300
IFX 261 -,0667200 ,0509440 | -1,219E-03 1,968E-02 -,078 ,151 ,069 ,300
NOK 261 -,1709885 ,1464447 | -4,395E-04 2,480E-02 -,869 ,151 15,208 ,300
PFE 261 -,0423987 ,0484982 -1,033E-03 1,326E-02 ,006 ,151 ,668 ,300
PORTFELJ 261 -,0064203 ,0048692 1,111E-04 1,405E-03 -,338 ,151 2,787 ,300
Valid N
(listwise) 261

Vir: Lastni izratun s pomgjo SPSS.
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Slika 7: Porazdelitve dnevnih donosnosti portfelgomatih in tujih nalozb z vrisano
krivuljo normalne porazdelitve v obdobju 1. 12. 28B0. 11. 2004.

60 70

Std. Dev =,01
Mean =,0012
N=252,00

Std. Dev=,00
Mean =,0001
N=261,00

Vir: Lastni izra&un s pomojo SPSS.

V Prilogi 7 (Prilogi 8) so graféno prikazane porazdelitve dnevnih donosnosti pogaine
vrednostnih papirjev, ki sestavljajo ptewani domai (tuji) portfelj, v obdobju 1. 12. 2003—
29. 11. 2004 (2. 12. 2003-30. 11. 2004).

Tabela 11: Rezultati izréuna testa JB za posamezne slovenske nalozbe in deneani
doma’i portfelj v obdobju 1. 12. 2003-29. 11. 2004.

KRKG MAHR NFIN PETG RS53 SOS2E PORTFELJ_D

n 252, 252 252 252, 252, 252, 252
KURTOSIS 2,6205 0,9970 2,8890 3,0898 54,6869 2,5758 2,4463
SKEWNESS -0,0061 -0,0130 0,2504; 0,3074 0,3123 -0,1625 -0,1765]
Statistika JB 1,5134 42,1353 2,7617 4,0530, 28055,1723 2,9987 4,5272,
¥’ (= 0,05, m=2) 5,9915 5,9915 5,9915 5,9915 5,9915 5,9915 5,9915
[Tocna stopnja

znacilnosti pri o (JB) 0,4692 0,0000 0,2514 0,1318 0,0000 0,2233 0,1040;

Vir: Lastni izrasun.

Vrednost statistikelB za porazdelitev préavanih dnevnih donosnosti delnice KRKG znaSa
1,5134. Preizkus je odkril ztitne razlike pri 46,92 % tni stopnji znailnosti. Ker je stopnja
zn&ilnosti visoka, ne morem zavrnitidg@line domneve in ne morem sklepati, da porazdelitev
dnevnih donosnosti delnice KRKG ni normalna. Prkotna podlagi vzénih podatkov in
testa statistike]B za posamezne delnice NF1N, PETG, SOS2E ter za dlqodfelj ne
morem zavrniti nielne domneve in ne morem sklepati, da porazdehijéwvih dnevnih
donosnosti ni normalna.
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Vrednost statistikdB za porazdelitev dnevnih donosnosti obveznice R®B3a 28055,1723.
Preizkus je odkril zndlno razliko pri zanemarljivi téni stopnji zndilnosti, zato lahko
zavrnem nielno domnevo in sprejmem sklep, da porazdelitewwihedonosnosti obveznice
RS53 ni normalna. Prav tako lahko na podlagi &zibr podatkov in testa statistikiB za
delnice MAHR zavrnem gielno domnevo in sprejmem sklep, da se njihove dmevn
donosnosti ne porazdeljujejo normalno.

Tabela 12: Rezultati izréuna testa JB za posamezne tuje nalozbe in @eani tuji portfel;
v obdobju 2. 12. 2003-30. 11. 2004.

BAYER BMW DE TELEKOM IFX NOK PFE PORTFELJ_T
n 261 261 261 261 261 261 261
KURTOSIS 3,4131 0,4577 2,9169 0,0693] 15,2078 0,6682 2,7868
SKEWNESS -0,1229 -0,1814 -0,4877 -0,0782 -0,8695 0,0065 -0,3377
Statistika JB 2,5130 71,7186 10,4232 93,6740 1.653,5807 59,1302 5,4543]
XZ (@ =0,05; m=2) 5,9915 5,9915 5,9915 5,9915 5,9915 5,9915 5,9915]
Tocha stopnja
znacilnosti pri o (JB) 0,2845| 0.0000 0,0055| 0. 0000 0.0000 0.0000 0,0654

Vir: Lastni izratun.

Vrednost statistikelB za porazdelitev dnevnih donosnosti obveznice DTHKOM znaSa
10,4232. Preizkus je odkril z&ino razliko pri 0,55 % téni stopnji znailnosti, zato lahko
zavrnem nielno domnevo in sprejmem sklep, da porazdelitewihedonosnosti obveznice
DT ni normalna. Prav tako lahko na podlagi ¥miln podatkov in testa statistikéB za
posamezne delnice BMW, IFX, NOK, PFE zavrnerelmo domnevo in sprejmem sklep, da
se njihove dnevne donosnosti ne porazdeljujejo abrm

Vrednost statistike JB za porazdelitev dnevnih dowgti obveznice podijetja Bayer znasSa
2,5130, téna stopnja zmdlnosti pa 28,45 %. Na podlagi vamih podatkov ne morem
zavrniti néelne domneve in ne morem sklepati, da porazddiitewnih donosnosti obveznice
Bayer ni normalna. Prav tako ne morem na podlagirévith podatkov zavrniti @elne
domneve in ne morem sklepati, da porazdelitev dhedonosnosti tujega portfelja ni
normalna, saj vrednost statistike JB znaSa 5,4t¢Ba stopnja znalnosti pa 6,54 %. Ta je
relativno nizka, kar implicira na dejstvo, da jelik® porazdelitve dnevnih donosnosti tujega
portfelja blizu nenormalne. Torej moramo biti pzbiri mere tveganja tujega portfelja Se
zlasti previdni.
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4.7 UGOTOVITVE

Statisteni preizkus domneve na portfelju dogitain tujin nalozb ni odkril zn&lne razlike pri
stopnji zn&ilnosti a < 0,05.Zato ne morem sklepati, da se dnevne donosnositgranih
portfeljev ne porazdeljujejo normalno. Na podlagyevanih podatkov lahko sklepam, da je
mera tveganja VaR, iztanana po variamo-kovariagni metodi, ustrezna mera trZnega
tveganja za oba préevana portfelja nalozb. Hkrati pa je statistipreizkus pri nekaterih
delnicah (MAHR, BMW, IFX, NOK, PFE) in obveznicalR$53, DT TELEKOM) odkril
zn&ilno razliko pri a < 0,05 to¢ni stopnji znailnosti, kar omogoéa zavrnitev nielne
domneve in sprejetje sklepa, da porazdelitve njiindwnevnih donosnosti niso normalne.

Naj opozorim, da preievane nalozbe ne izrazajo nujno lastnosti celotpilacije. Zato na
podlagi tega testa ne morem posplositi, da je a@eesiski ali tuji trg variatno-kovariagna
metoda primerna za iztanavanje VaR-a. Odéitev o ustrezni meri tveganja mora temeljiti
predvsem na obliki porazdelitve donosnosti nal@gbkatere merimo VaR. Zato naj bo test
normalnosti posameznih nalozb in portfella teh Halgorvi korak pri izbiri metode
izracunavanja mere VaR.

Na podlagiback-testingge razvidno, da je VaR, iztanan s pomgo variartno-kovariagne
metode in preprostega ¢iaa historéne simulacije, v preievanih razmerah zelo neodzivna
mera tveganja. VaR v bistvu dob ekonomski kapital banke. Zato lahko preve
konzervativno izrdunan VaR vodi do previsoke, s staiSlastnikov kapitala ekonomsko
neupraviene zahteve glede visSine kapitala.

Za izr&un ustrezne mere tveganja predlagam naprednejBoicazhistorcne simulacije kot
metodo izrédunavanja VaR-a. NaprednejSe raéizie historéne simulacije temeljijo na metodi
razlicnega uteZevanja preteklih podatkov, kot je npr.odetVTWHS®. Gre za metodo
historicne simulacije, ki daje o tezo obdobjem \ge nestanovitnosti tetasovno blizjim
dogodkom (Interno gradivo Abanke Vipa, d. d.). Vaski z njo naj bi bil izréunani VaR bolj
odziven na vsakokratne razmere na trgu. Tako jbdobjih v&je nestanovitnosti iztanani
VaR veiji, kar vpliva na zahtevo po vem ekonomskem kapitalu banke, in obratno.
Ustreznosti modela navsezadnje ne presoja le meguka testiranjem za nazaj, tenive
posredno tudi lastniki banke ter sploSnado@njavnost. Lastniki banke zahtevajon vecji
donos na vlozeni kapital. VaR kot ustrezna mergdag@ doléda ekonomski kapital banke.
Zato je zahteva po ¥Em obsegu kapitala upr&ena le v razmerah ¥ nestanovitnosti
dejavnikov tveganja, s predpostavko nespremenjemmdgaga trgovanja. SploSna baa
javnost pa si zeli stabilen bam sektor, ki je eden izmed najpomembnejSih temela

% VTWHS — »olatility and Time Weighted Historical Simulatian
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uspeSen gospodarski razvoj neke drzave. Bankapsegh tveganju prilagojen ekonomski
kapital, signalizira javnosti, da tveganja zavespnevzema, pozna svojo izpostavljenost le-
tem in temu primerno tudi zagotavlja ustrezno wdapitala.

5. SKLEP

Naj konfam magistrsko delo z glavnimi ugotovitvami. Obraxarza tema je s statid
slovenskih bank zelo aktualna, saj z vstopom Slg¥enEvropsko unijo in prihodom ¢gh
mednarodnih bank tudi slovenski firdam trg postaja razvitejSi in bolj nepredvidljiv.
Mednarodne bonitetne agencije, ki vsako leto sploli¢ajo boniteto bank, posvajo vedno
vecjo pozornost tinkovitemu uravnavanju tveganja v banki. \cetku leta 2007 bo zal
veljati prenovljen kapitalski standard, poznan paedivom Basel I, ki vsebuje tri vsebinsko
tesno povezane stebre. Prvi zahteva, da bankendoizr&unava kapitalske zahteve za
kreditno, trzno in operativno tveganje. Drugi stebpredeljuje regulativni nadzor, ki mora
zagotavljati, da je proces alokacije kapitala viokyprvega stebradinkovit, zanesljiv, poSten
in pravilen. V skladu s tretjim stebrom Basla Il,dovori o trznih razkritjih, mora banka
poslovati pregledno in redno ob¥es regulatorja, javnost in druge trzne udelezemo&inu

in uspesnosti obvladovanja tveganj. V duhu prilgmjnove evropske kapitalske direktive
(CAD 1), ki temelji na Baslu II, pripravlja tudislovenski regulator Banka Slovenija
standarde, ki s stafid8 organizacijske, tehtne in kadrovske usposobljenosti banke zelo
podrobno urejajo podige uravnavanja tveganj, ki izvira iz dejavnostiavgnja v banki.
Banka bo dobila oz. ohranila licenco za trgovameck bo zagotavljala skladnost med
dejanskim uravnavanjem tveganj in zahtevami Ban&eesija.

Banka se pri svojem vsakodnevnem poslovanjdugeez raznovrstnimi tveganji, ki so

povezana z negotovostjo. Vendar je tveganje zmommaevati za nekaj slabega, saj nam po
eni strani prinasa neugodne dogodke, po drugi ispanpriloznosti. Zato je bistvenega
pomena, da jih banka pravilno identificira, ovretinaravnava in glede na izpostavljenost
tveganjem zahteva primerno donosnost. Rinanrg je bil in vedno bo povezan z nekim
tveganjem, zato je "odpraviti tveganje" neustrernioerealno postavljen cil].

Trzno tveganje uvtamo v skupino finafmih tveganj. Opredeljeno je kot negotovost, ki se
zaradi neugodne spremembe dejavnikov tveganja, kamamo spremembe deviznih
tecajev, obrestnih mer, cen lastniskih in dolznisSkimafenih instrumentov, cen blaga, lahko
izrazi v padcu vrednosti fingnega instrumenta oz. izgubi. V nalogi sem se oscédla na
razumevanje tveganja spremembe cen findninstrumentov, ki ga ozgajemo s pojmom
pozicijsko tveganje. Bistvenega pomena zZekovito uravnavanje trznega tveganja v banki
je lo¢evanje baénih postavk od postavk trgovanja. Te so glavnit@nega tveganja, saj jih
ima banka z namenom ustvarjanja @¢&hizaradi razlike med nakupno in prodajno ceno.
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Za doseganje enakovrednega konktinega polozaja z razvitimi evropskimi bankami so se
slovenske banke prisiliene 8ewati z novimi, cedalje bolj kompleksnimi finamimi
instrumenti in tehnoloskimi reSitvami. Nepoznavanj@ove narave je zelo tvegano in lahko
v najslabSem primeru vodi banko tudi v poloZzaj meswnosti. Zato je neodvisno in
strokovno uravnavanje trznega tveganja v samostogenizacijski enoti s statid@ celotne
banke izjemnega pomena. S& vearadi nagle rasti novih finamih in tehnoloskih produktov
pridobiva trzno tveganje vedno &fepomen v t. i. univerzalnem bamiStvu. Vsaka banka
mora nov baéni produkt oz. posel predhodno ovrednotiti s stalifveganj. Zato je nujno
treba zagotoviti, da se v banki vzpostavi sistémkovitega uravnavanja trznega tveganja.

Osnovni cilj banke je vzpostavitcinkovit sistem uravnavanja trznega tveganja, ki gada
vsakodnevni vpogled v izpostavljenost banke trznémganju. Tako lahko banka vzpostaviti
sistem limitov, ki upoSteva Zeleno razmerje medodostjo in tveganostjo in vsakokratne
trzne razmere. Prvi pogoj za pr&asno, natatno in celovito poznavanje izpostavljenosti
banke trznemu tveganju je vzpostavitev internih,temeattno-statisttnih modelov za
merjenje trznega tveganja. Banka tako lahko vsak dproti dol@i potrebno viSino
ekonomskega kapitala, ki dejansko ustreza tvegarifejim je izpostavljena. Na podlagi mer
tveganja lahko vodstvo banke sprejema pravilnedtd® glede optimalne alokacije kapitala
ter dol@a cene bamim produktom.

Banka mora trzno tveganje najprej izmeriti. Kepjghodnost negotova, je bistvenega pomena
dolciti verjetnost in velikost prihodnje izgube banki tem si pomagamo z matentat-
statisttnimi modeli. NajpopularnejSe orodje za merjenje ritgkovanih izgub, ki so
posledica izpostavljenosti banke trznemu tvegajgjunetoda tvegane vrednosti 0z. metoda
VaR. Mera tveganja VaR je odvisna od treh osnoypahametrov, in sicer od izbranega
intervala zaupanja, od dolZziasovne vrste trznih cen finamh nalozb in od prihodnjega
obdobja drzanja finamega instrumenta, ki je odvisen od njegove likvEthoMera VaR
napoveduje najwgo/najmanjSo ptiakovano izgubo banke znotraj dédmega prihodnjega
obdobja ob izbranem intervalu zaupanja v normahg@hgodnih trznih razmerah. Osnovni
kriterij za napovedovanje potencialne izgube jetar@svitnost trznih cen préavanih
financnih oblik. Obstajajo raznovrstne metode za ocemjgvaestanovitnosti, ki zahtevajo
poglobljeno znanje s podfja finantne matematike in stoha&tih procesov. NaprednejSi
modeli VaR upostevajo tudi diverzifikacijsktinek med naloZzbami.

Poznamo tri glavne metode iZtanavanja mere VaR, in sicer varao-kovariagno metodo,
metodo histotine simulacije in simulacijo Monte-Carlo. Vsaka tdimea dolatenih
predpostavkah ter ima svoje prednosti in slab@livni namen zadnjega dela magistrske
naloge je bil prikazati konkreten iztan VaR-a po variamo-kovariani metodi in metodi
historicne simulacije ter izmed njiju daldi najprimernejSo metodo za merjenje trznega
tveganja na slovenskem kapitalskem trgu. Izbiraoohetje temeljila na obliki verjetnostne
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porazdelitve dnevnih donosnosti trznih cen fitrah nalozb. S pomio statisttnega
preizkuSanja domnev ne morem sklepati, da se dndenesnosti pratevanega portfelja,
sestavljenega iz najlikvidnejSih slovenskih delimicobveznic, ne porazdeljujejo normaino.
Enako sem ugotovila pri préevanju portfelja, sestavljenega iz likvidnih tujdelnic in
obveznic. Zato sklepam, da je mera tveganja VaRxumana po variamo-kovariagni
metodi, za pretevana portfelja nalozb ustrezna mera tveganja. Tetoda namre
predpostavlja normalno porazdeljene dnevne dontisnatozb. Ce bi statiséini preizkus
domneve pokazal na nenormalno porazdelitev dnedoitosnosti protevanih nalozb, bi
sklepali, da je metoda VaR, iztmmana s pomigo historicne simulacije, primernejSa mera
trznega tveganja.

Banke si ne smejo vezatiskati @i pred pomembnostjo vzpostavitveinkovitega sistema
uravnavanja tveganj. Slovenske banke Zal nimaj rieddicije in znanja z obravnavanega
podratja. WCinkovito uravnavanje tveganj zahteva zaposlitenoazstnih strokovnjakov,
investiranje v programsko in strojno opremo in nowidljenje pri bannikih. Organizacijske
enote, ki se ukvarjajo z uravnavanjem tveganj, esnovi stroskovni centri, ki neposredno ne
ustvarjajo dohika. Vendar se je treba zavedati, da njihovo neodvis strokovno delovanje
pripomore k zmanjSanju oz. odpravi népkovanih izgub, ki so bile v preteklosti Ze usodne
za marsikatero banko. Investicije pri vzpostavijasistema tveganja niso zanemarljive. Gre
za dolgotrajen proces, ki zahtevas, znanje in prilagoditve. Vendar dolgéme Kkoristi
ucinkovitega in neodvisnega uravnavanja tveganj ptaje visoke zé&etne investicije. To pa
si slovenske banke, ki so v svetovnem merilu majheEko privosijo. V tem pogledu so
banke v Sloveniji, ki so vsaj deloma tuji lastiprednosti pred bankami v slovenski lasti.

Naj za konec opozorim Se na past, v katero se dpogosto ujamejo baniki. Metoda
tvegane vrednosti VaR ocenjuje tveganje v prihotinasneko stopnjo zaupanja. Nikakor pa
prihodnosti ne doka. Metoda VaR je dateod idealne metode, saj temelji na vrsti priblizkov
in predpostavk. Naj kamm v duhu Winstona Churchifia Metoda VaR je najslabsa metoda
merjenja tveganj, vendar boljSe zaenkrat Se negroan

®’Angl. »Democracy is the worst form of governmenept for all those others that have been tried«
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PRILOGA 1:

TRZNO TVEGANJE: DIMENZIJE, MERE IN TIPI CNI INSTRUMENTI
ZAVAROVANJA.
: : Instrumenti zavarovanja pre
Vrsta tveganja Mera tveganja

tveganjem

Raven obrestnih mer.

Trajanje, konveksnost, sesta
glavnice, analiza scenarijev,
testiranje izjemnih razmer
(stress-testing metoda tvegane
vrednosti (VaR).

MDrzavni vrednostni papirji,
obrestni izvedeni finami
instrumenti, evrodolarske
terminske pogodbe, termins
pogodbe na drzavne
vrednostne papirje (v
nadaljevanju VP), opcije
OTC.

Oblika krivulje donosnost

.Trajanja po posameznih razred

zapadlosti, sestavine glavnice,
analiza scenarijev, testiranje
izjemnih razmer, metoda tvega
vrednosti (VaR).

iDrzavni vrednostni papirj,
obrestni izvedeni finaimi
instrumenti, evrodolarske
nerminske pogodbe, termins

pogodbe na drzavne VP, OT

opcije, strukturirane
obveznice.

Moznost predpléala.

Velikost hipoteke, trajanje
hipotekarnih obveznic z
moZznostjo pre¢hsnega
odpoklica, cena tvegane
komponente.

Obveznice, katerih obvezno
izplacila je v celoti ali le
delno (obresti) krita z zastaVv,
nepreménin, obveznosti,
zavarovane s hipotekarnimi
krediti razlicnih zapadlosti.

Nestanovitnost.

Nestanovitnost trajanj, VaR.

Opeijzamenjave, kapice,
dna, opcije OTC,
odpoklicljivi VP, VP z
moznostjo pre¢hsne prodaje
hipoteke, obveznosti,
zavarovane s hipotekarnimi
krediti razlicnih zapadlosti.

Kreditni razmik v okviru
trznega tveganja.

Trajanje obveznic z raziimi
premijami za kreditno tveganje

Obrestne zamenjave,
komisijski posli, kreditne

zamenjave.




VaR, limiti izpostavljenosti.

Lastniski vrednostni Beta delni¢, VaR, testiranje Lastniski izvedeni finagni

papirji. izjemnih razmer. instrumenti.

Blago. Osnovna izpostavljenost v blagiierminske in opcijske
VaR, "Grki"?, testiranje izjemnih pogodbe na blago.
razmer.

Devizni te&a]. Valutna izpostavljenost, VaR, |Dogovori o terminski obrestni
"Grki", testiranje izjemnih meri, valutne opcije, valutne
razmer. zamenjave, izvedeni findni

instrumenti na obrestno merp.

Reinvestiranje. Projekcije denarnega toka, | Terminske pogodbe,
analiza scenarijev. terminske zamenjave.

Vir: Tilman, 2003, str. 5.

! Izratun bete delnice temelji na modelu CAPRapital Asset Pricing Modglali APT (Arbitrage Pricing
Theory. Model CAPM pravi, da je pomemben le tisti dekdanja (t. i. trzno oz. sistem&ib tveganje)
posamezne delnice, ki prispeva k celotnemu tvegaiojoro razprSenega portfelja. To relevantno tveganj
ozna&ujemo s koeficientom betay, = (oilom)pim, pri ¢emer jeb, beta i-te delniceg; standardni odklon
pricakovanega donosa i-te delnicey standardni odklon ptakovanega trznega donosa,, korelacijski
koeficient med ptiakovano donosnostjo i-te delnice in trzno donogad&righam, 2002, str. 39). Del tveganja
(t. i. nesistemathno tveganje) delnice se narérg dobro razprSenem portfelju zaradiinka diverzifikacije
odpravi. Zal model CAPM ni empémo dokazan. APT pravi, da je zahtevana donosnastciia Stevilnih
dejavnikov.

2 Vet o t. i. »Grkih« VPrilogi 2.



PRILOGA 2:

»GRKI« IN OPCIISKO TVEGANJE

Z "Grki" ozna&ujemo parametre, ki opisujejo @liljivost izvedenega finaimega instrumenta
za spremembo posameznega dejavnika tveganja. Vubsst "Grki" skupina orodij, ki jih
trgovci in vzdrzevalci trga vsak dan uporabljajaj snajo pomembno vliogo pri vrednotenju
in upravljanju portfelja, ki je sestavljen iz op@i iz izvedenih finaténih instrumentov z
opcijskimi zn&ilnostmi. Med posamezne dejavnike tveganja, ki wg na trzno ceno
(vrednost) opcije, uvtdmo: promptno trzno ceno osnovnega fiftrega instrumentas)) in
njeno nestanovitnost), izvrsilno ceno (X), netvegane obrestne mepeércas do zapadlosti
(t). Vsi, razen izvrSilne cene opcije (ki je pogodbeaivlaiena in zato nespremenljiva), so
stohasiino porazdeljeni.

Pri vrednotenju opcij wena strokovne literature temelji na Black-Scholesovmodelu, ki pa
je Zal oprt na kopico nerealnih predpostavk. Za&tw praksi veliko v§o pomembnost daje
"Grkom" - beseda izvira iz dejstva, da posamezn@ameatre obutljivosti ozn&ujemo z
grskimi ¢rkami, kot je predstavljeno v nadaljevanju.

1. Delta opcije 4)

Matematéno gledano je delta opcije prvi odvod funkcije wresti opcije glede na trzno ceno
osnovnega finamega instrumenta. Delta opcije nam pove, za kadi&aspremeni vrednost
opcije,ce se trzna cena osnovnega fifraga instrumenta spremeni za eno enoto.

aC(a,:,a,T,X)

Delta, =
elta, o5

Za laZjo ponazoritev vzemimo, da nas zanima dedke mopcijeCe gre za nakupno opcijo, je
delta vedno nenegativnae(se cena osnovnega instrumenta paw eno enoto, se bo trzna
vrednost opcije pov@la zaA enot 0z. vsaj ostala nespremenjed).gre za prodajno opcijo
je delta vedno nepozitivn&d se cena osnovnega instrumenta pavea eno enoto, se bo
trzna vrednost opcije zmanj$alaxanot oz. vsaj ostala nespremenje®) je opcija mono
in-the-moneybo A limitirala k 1. Ce je opcija méno outof-the-moneybo A limitirala k O.
Ce je opcija mono at-the-moneybo A limitirala k 0,5.A nam v bistvu pove, koliksna je
verjetnost, da bo opcija izvrSena.



2. Gamma opcijeX)

Gamma nam pove, za koliko se spremeni dé#ase cena osnovnega instrumenta spremeni
za eno enoto. Matematio je drugi odvod funkcije vrednosti opcije gleda mzno ceno
osnovnega finalnega instrumenta.

aZC(a,:,a,T,X)

Gama = os?

Gamma igra najpomembnejSo vlogo pri trgovanju zjapt. Je enaka, ne glede na to, ali gre
za nakupno ali prodajno opcijo. Zavzema le nenegatvrednosti, saj se delta opcije nikoli
ne bo zniZzalage se cena osnovnega instrumenta pav&amma je najw pri opcijahat-
the-moneysaj se tu delta opcije najhitreje poaetako pri nakupnih kot prodajnih opcijah.
Gamma se priblizuje @m bolj je opcijain-the-moneyali out-of-the-money.

3. Vega opcije )

Vega je najbolj krittna mera otutljivosti vrednosti opcije. Meri alutljivost vrednosti opcije

za spremembo vgrajenémplied nestanovitnosti. Pove nam, za koliko se bo spndme
vrednost opcije¢e se bo nestanovitnost cene osnovnega instrumergaenila za eno enoto
(1 %). Gre za prvi odvod funkcije vrednosti opajiede na nestanovitnost cene osnovnega
instrumenta.

aC(s,:,a,T,X)

Vega =
ga Py

Vega je vedno nenegativna, saj ptage nestanovitnosti nikoli ne zmanjSa vrednot jepci
Je enaka tako za nakupno kot prodajno opcijo. Ngjweego imajo opcijeat-the-moneyPri
opcijah, ki so globokoin-the-moneyali out-of-the-moneyse vega skoraj ne spreminja
(limitira k 0).

4. Theta opcije Q)
Matematéno predstavlja prvi odvod funkcije vrednosti opcgéede nacas do zapadlosti

opcijske pogodbe. Pove nam, za koliko se bo spriémerednost opcije¢e se preostakias
do zapadlosti skrajSa za eno enoto (npr. en dan).



6C(§,:,J,T,X)

Thetg = P

Theta opcije zavzema le nepozitivhe vrednosti (takaakupne kot prodajne opcije), saj se
vrednost opcije tem hitreje znizug@m bolj se priblizujemo datumu zapadlosti. Sicethjeta
ena manj pomembnih mer @liljivosti vrednosti opcije.

5. Rho opcije p)

Matematéno predstavlja prvi odvod funkcije vrednosti opajkede na netvegano obrestno
mero. Pove nam, za koliko se bo spremenila vredopsije, ¢e se bo netvegana obrestna
mera spremenila za eno enoto (npr. 1 %).

aC(a,:,o—,T,X)

Rhq =
Q or

Rho je tako za nakupne kot prodajne opcije pozitieaj dvig domé&h netveganih obrestnih
mer pozitivno vpliva na vrednost opcije. Sicer @ iena manj pomembnih merdoitljivosti
vrednosti opcije.

Za doseganjéim manjSe izpostavljenosti opcijskemu tveganjunera banka prizadevati, da
je vrednost parametra delta, vega in gamma trgegalnportfeljacim blizje 0. Tako je
opcijski portfelj banke manj @oitljiv ob spremembi trznih cen osnovnega instrurager
njihovo nestanovitnostjo. V skladu s Sklepom (Sklepkapitalski ustreznosti bank in
hranilnic, 2002) mora vsaka banka, ki trguje z m@mai, izr&unavati kapitalsko zahtevo za
opcijska tveganjaCe banka opcije le kupuje, zadostuje &ma kapitalskih zahtev po
enostavnem pristopuCe opcije tudi izdaja, pa mora uporabiti pristop taiglus. Za
izracunavanje kapitalskih zahtev za valutno in pozidjgikeganje mora banka upoStevati
opcije v viSini njihovih vrednosti deltgpfodukt trzne vrednosti osnovnega instrumenta in
delt9. Posebej mora izéanavati tudi kapitalsko zahtevo za opcijsko tvegagamma in
vega.



PRILOGA 3:

Slika P.1.. GRAFICNI PRIKAZ DELTA-NORMALNE oz.

KOVARIANCNE METODE.

Casovna vrsta trznih cen vrednostnih papirjev,
prera&unanih v SIT.

Izradun mer nestanovitnosti,
korelacijskih koeficientov
med nalozbami.

Ocena pidakovane prihodnje nestanovitnosti in
korelacij med nalozbami.

Vrednotenje delta, izéain
VaR-a.

Izratun pricakovane prihodnje spremembe vrednogt
portfelja.

Vir: Prilagojeno po Jorionu, 2000, str. 220.

VARIANCNO-



PRILOGA 4:
Slika P.2.: GRAFICNI PRIKAZ HISTORICNE SIMULACIJE.

Casovna vrsta trznih cen vrednostnih papirjev,
prera&unanih v SIT.

Izratun ¢asovne vrste hipotétiih

vrednosti portfelja ob upoStevanju
strukture portfelja na dan izfanavanja
VaR-a

Razvrganje vrednosti portfelja po velikosti
(npr. od najmanjSe do najgje)

A 4
Dologitev VaR-a glede na izbrano stopnjo zaupanjp.

A 4
Izragun pricakovane prihodnje spremembe vrednost
portfelja.

Vir: Interno gradivo.



PRILOGA 5:

KONKRETNI IZRA CUN VaR-a PO VARIANCNO-KOVARIAN CNI METODI ZA
PREUCEVANI SLOVENSKI PORTFELJ NA DAN 29. 11. 2004.

Predpostavke za izfan:

95 % interval zaupanja
enoletno obdobje opazovanja
enodnevno obdobje drzanja

. VHODNI PODATKI

Tabela P.1: Trzne cene delnic v SIT in izéanana dnevna donosnost v obdobju 1. 12.

2003-29. 11. 2004.

PETG (1) MAHR (2) KRKG (3) NF1N (4) RS53 (5) SOS2E (6)
Datum | Pt (SIT) | r dnevna| Pt (SIT) | r dnevna| Pt (SIT) | r dnevna| Pt (SIT) | r dnevna| Pt (SIT) | r dnevna| Pt (SIT) | r dnevna
28.11.08 55.955,26 1.218,08 51.980,24 231,90 24.800,39 12.458,40
1.12.03 56.373,47 0,74819 1.219,08 0,0821% 52.251,97 0,5228% 232,36 0,1984%624.805,46 0,0204%612.452,34 -0,0085
2.12.03 56.979,86 1,07499 1.222,69 0,2961% 52.021,78 -0,440%% 232,37 0,0043%4024.815,08 0,0386%612.462,04 0,0779
3.12.08 58.107,88 1,97979 1.220,50-0,1791% 52.030,48 0,0161% 232,47 0,04309024.926,45 0,4490¥612.476,7L 0,1177
4.12.03 60.019,62 3,29009 1.231,32 0,8865% 52.115,45 0,1633% 235,96 1,5013%4024.895,99 -0,1222%612.480,44 0,0299
5.12.08 59.317,718-1,16949 1.236,37 0,4264% 52.336,63 0,4244% 239,22 1,3816%4024.932,18 0,1454%612.490,45 0,0803
8.12.03 58.512,67-1,35739 1.237,69 0,0906% 51.604,21 -1,3994% 237,67 -0,6479%624.934,69 0,01019612.447,00 -0,3479
9.12.03 57.912,49-1,02579 1.208,16-2,3374% 51.381,90 -0,4308% 235,64 -0,8541%624.937,3l 0,0105p612.455,55 0,0688
10.12.08 57.577,32-0,57889 1.221,39 1,0449% 51.422,44 0,0789% 233,11 -1,0737%4624.940,056 0,01100612.475,06 0,1566
11.12.08 58.523,97 1,64419 1.234,89 1,0807% 51.748,75 0,6346% 236,39 1,4071%624.942,2F 0,0089%012.455,6{L -0,1558}
12.12.08 58.182,32-0,58389 1.236,7 0,1604% 51.559,38 -0,3659% 234,33 -0,8714%4024.944,31 0,0082$612.483,28 0,2217
15.12.08 57.141,67-1,78869 1.239,62 0,2467% 50.998,81 -1,0872% 232,6% -0,7169%024.925,74 -0,0744%612.470,08 -0,1054
16.12.08 55.490,73-2,88929 1.213,70-2,0910% 50.326,54 -1,3182% 228,87 -1,6248%024.897,25 -0,1143$612.450,65 -0,1558Y
17.12.08 55.386,68-0,18759 1.157,06-4,6667% 51.059,19 1,4558% 229,07 0,0874%4024.936,84 0,1590¥612.459,99 0,0750
18.12.08 54.957,19-0,77449 1.166,16 0,8383% 50.953,14 -0,2077% 230,54 0,6417%624.939,2f 0,00979612.461,20 0,0097
19.12.08 54.677,16-0,50959 1.156,20-0,9051% 51.421,%9 0,9194% 230,15 -0,1692%624.929,85 -0,0378$612.450,3L -0,0874
22.12.08 54.987,55 0,56669 1.172,35 1,3968% 51.663,79 0,4710% 233,38 1,4034%625.063,38 0,5357p012.431,49 -0,1512
23.12.08 55.564,39 1,04909 1.171,66-0,0589% 51.994,16 0,6399% 236,93 1,5211%625.051,4D0 -0,0478p012.454,36 0,1840
24.12.08 56.722,62 2,0845Y 1.170,61-0,0896% 52.447,45 0,8718% 239,20 0,9581%024.994,7P —0,2263E)12.439,85 -0,1164
29.12.08 56.891,14 0,29719 1.180,30 0,8449% 52.571,62 0,2363% 238,48 -0,30109024.937,91 -0,22739012.448,29 0,0677
30.12.08 56.207,%3-1,20169 1.199,17 1,5815% 52.187,85 -0,7300% 237,21 -0,5325%024.941,98 0,0161%612.449,09 0,0064
5.1.04 55.955,05-0,44929 1.190,49-0,7238% 52.023,57 -0,3148% 237,21 0,00009024.946,66 0,0189%612.449,02 -0,0006
6.1.04 56.337,96 0,68439 1.191,04 0,0462% 52.365,89 0,6580% 240,51 1,39129624.928,3D0 -0,0735p612.469,81L 0,1670
7.1.04 58.197,91 3,30149 1.200,02 0,7540% 53.568,04 2,2957% 24556 2,099794624.931,10 0,0112p612.471,21 0,0112
8.1.04 58.928,36 1,25519 1.203,39 0,2808% 54.431,24 1,6114% 249,65 1,6656%624.959,91 0,1156$612.491,9f 0,1664
9.1.04 58.803,04-0,21279 1.189,99-1,1468% 54.179,24 -0,463(0% 249,80 0,0601%624.963,86 0,0158%612.475,7f -0,1296
12.1.04 59.758,89 1,62559 1.202,69 1,1012% 55.093,75 1,6879% 258,58 3,5148%4024.992,68 0,1154%612.479,5¢ 0,0305
13.1.04 59.634,71-0,20789 1.201,97-0,0599% 55.664,56 1,0361% 260,48 0,7348%4024.994,84 0,0087%612.493,98 0,1154
14.1.04 59.442,58-0,32229 1.191,62-0,8611% 55.336,97 -0,588%% 260,2% -0,0883%024.665,91 -1,3160%612.497,80 0,0306
15.1.04 59.598,45 0,26229 1.196,86 0,4146% 54.959,48 -0,6822% 258,36 -0,7262%4024.669,58 0,0149%612.496,02 -0,0142
16.1.04 59.040,18-0,93679 1.186,07-0,8767% 55.069,51 0,2002% 257,89 -0,1819%624.672,02 0,0099%012.534,88 0,3105
19.1.04 60.135,37 1,85539 1.202,11 1,3524% 55.952,34 1,6031% 265,61 2,99354624.675,56 0,0143p612.557,28 0,1787
20.1.04 60.235,30 0,16589 1.205,84 0,3103% 56.226,15 0,4894% 269,23 1,3629%625.007,08 1,3435p012.538,88 -0,1462
21.1.04 59.753,96-0,79919 1.211,43 0,4636% 56.057,04 -0,3008% 265,24 -1,4820%625.010,28 0,0126$612.547,78 0,0706
22.1.04 60.026,48 0,45619 1.225,11 1,1292% 56.380,66 0,5773% 268,96 1,4025%4025.041,90 0,1266%612.602,690 0,4380
23.1.04 59.964,27-0,10369 1.230,85 0,4522% 56.573,75 0,342%% 273,87 1,8256%025.044,49 0,0103%612.601,5f -0,0089
26.1.04 59.971,47 0,01209 1.234,31 0,2974% 56.822,51 0,4397% 278,49 1,6869%024.989,34 -0,2202$612.580,68 -0,1661
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59.697,0
59.243,5
59.227,2
59.413,5
59.799,7
59.810,8
59.662,3
59.484,5
58.994 4
58.915,2
58.494.9
58.522,5
58.963,4
59.477,4
59.775,4
59.492,2
59.513,7
59.352,G
59.340,3
59.419,2
59.522,4
59.362,5
59.245,1
59.435,7
59.501,5
59.907,9
60.210,1
60.103,4
61.041,9
61.399,1
61.135,4
61.197,3
61.482,8
61.484.9
61.796,3
61.756,6
61.871,7
61.948,9
62.958,5
63.894,1
63.392,0
63.948,3
65.007,3
66.785,9
66.998,3
66.521,8
64.841,4
65.716,7
66.535,3
66.359,4
66.396,0
66.268,4
65.996,3
66.071,2
65.985,7
66.109,0
66.166,5
66.585,1
65.949,0
66.189,5
66.492,8

67.527,6

8-0,45759
3-0,75989
8-0,02749
9 0,31469
8 0,64929
9 0,01949
6-0,24839
6-0,29809
2-0,82409
1-0,13439
6-0,7133¢
3 0,04719
0 0,75339
5 0,87189
2 0,50109
3-0,47389
5 0,03629
6-0,27179
5-0,01979
8 0,13309
0 0,17299
0-0,26809
3-0,19779
6 0,32189
7 0,11079
8 0,68309
2 0,50439
0-0,17729
0 1,56159
6 0,58539
0-0,42939
6 0,10109
8 0,46669
4 0,00349
3 0,50649
9-0,06419
1 0,18629
4 0,12489
3 1,62979
2 1,48600
6-0,78589
4 0,87759
2 1,65609
5 2,73609
0 0,31809
9-0,71119
0-2,52629
6 1,35009
3 1,24569
8-0,26400
4 0,05489
5-0,19229
0-0,41079
7 0,11369
3-0,12959
7 0,18699
1 0,0869¢
7 0,63369
9-0,95629
3 0,36469
1 0,45829
4 1,55639

1.236,4
1.221,2
1.210,5
1.201,1
1.200,5
1.200,1
1.200,4
1.192,8
1.187,G
1.187,4
1.209,7
1.202,4
1.204,7
1.192,3
1.213,7
1.188,4
1.185.9
1.206,5
1.218,§
1.212.§
1.206,4
1.217,4
1.228,4
1.227.9
1.230,3
1.242 .5
1.233,3
1.236,3
1.242.8
1.243,8
1.240,2
1.240,8
1.244.4
1.244.7
1.241,1
1.232,7
1.196,3
1.193,¢
1.190,8
1.189,1
1.167,4
1.162,2
1.171,7
1.175.§
1.168,3
1.193,9
1.157,9
1.152,7
1.151,7
1.136,1
1.122.9
1.115.§
1.093,4
1.098,(
1.084,3
1.072,1
1.070,5
1.083,2
1.076,8
1.055,3
1.056,7

1.058,4

6 0,17429
0-1,23429
9-0,86889
4-0,78069
5-0,04919
3-0,03509
4 0,04259
1-0,65229
2-0,48549
8 0,05569
5 1,85829
8-0,63409
3 0,22059
5-1,02769
5 1,79489
8-2,04909
2-0,24909
1 1,73629
6 1,02369
1-0,49649
9-0,52119
8 0,92759
5 0,90099
9-0,05379
5 0,19229
8 0,99409
9-0,73969
8 0,24249
5 0,52339
2 0,07809
2-0,28949
3 0,04929
2 0,28939
6 0,02739
0-0,29409
9-0,66969
3-2,95759
6-0,27339
9-0,20709
0-0,12519
5-1,82079
4-0,44639
2 0,81579
1 0,34919
3-0,63629
6 2,19379
2-3,01859
9-0,44309
0-0,09469
2-1,30079
2-1,21409
9-0,62609
5-1,99309
3 0,40059
4-1,24689
8-1,12149
1-0,15589
5 1,19019
5-0,59089
6-1,99569
2 0,12899
4 0,18179

56.586,3
56.225,4
56.421,9
56.825.9
57.267,4
57.760,4
57.282,3
56.657,4
57.079,7
57.006,4
56.378,1
56.099,9
56.859,4
57.372,4
57.355,4
57.102 9
57.295,5
57.460,4
57.590,(¢
57.251,5
56.995,(
57.536,3
57.507,4
57.702,1
57.267,(
57.856,(
58.037,4
57.922,1
58.026,1
58.083,4
58.053,5
58.875,4
59.096,4
59.760,5
60.216,1
60.045,7
60.019,5
60.611,9
62.990,1
63.916,4
63.320,5
64.135.9
65.303,4
66.690,1
67.312,1
66.960,4
64.793,(
64.834,9
65.829,4
65.411,5
65.544,7
66.075,(
66.357,(
66.415,5
67.045,4
66.976,5
67.239,1
67.957,1
68.260,7
68.909,5
69.155,5

69.045,1
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-0,415(
-0,6371
0,3484
0,7163
0,7771
0,860
-0,8271
-1,0904
0,744]
-0,1274
-1,102]
-0,4934
1,3544
0,9025
-0,0294
-0,440
0,3373
0,287¢
0,2256
-0,587
-0,448
0,9494
-0,0494
0,3393
-0,755]
1,0284
0,313¢
-0,1991
0,1797
0,0995
-0,0521
1,4161
0,3745
1,1231
0,7633
-0,284
-0,0424
0,9871
3,9241
1,470
-0,933
1,2878
1,8203
2,1238
0,9334
-0,5231
-3,2364
0,0644
1,534
-0,634
0,202
0,8093
0,426
0,0881
0,949]
-0,1034
0,393
1,0664
0,446
0,951
0,3564
-0,1594

9

%
%
%
%

%

%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%

1%

%
%
%
%

283,9¢
281,5

283,99
282,6
284,71
285,92
287,93
286,2

282,6%
282,31
282,0%
282,4
283,44
283,9
282,7}
282,0

281,9¢
282,9%
282,4¢
281,7

280,6

280,91
281,3

284,4
284,55
286,31
285,02
284,41
284,54
285,08
284,54
285,54
286,4
287,1¢
289,7%
290,8%
291,24
291,44
294,15
295,86
293,59
294,84
297,9¢
302,6

304,5¢
300,5¢
294,92
300,36
303,9

304,74
305,17
307,69
309,6

311,74
314,14
314,9
315,7
317,86
318,9
318,41
321,6
324,89

1,9642
-0,8381
0,8559
-0,4613
0,7181
0,4250
0,7030
-0,6008
-1,2404
-0,1203
-0,0921
0,1525
0,3398
0,1905
-0,4367
-0,2334
-0,0425
0,3511
-0,1732
-0,2584
-0,4011
0,1354
0,1352
1,0805
0,0352
0,6362
-0,4506
-0,2140
0,0527
0,1827
-0,1824
0,3514
0,3047
0,2549
0,9019
0,3796
0,1341
0,0687
0,9299
0,5813
-0,7673
0,4258
1,0582
1,5573
0,6477
-1,3134
-1,8765
1,8446
1,2052
0,2533
0,1378
0,8258
0,6208
0,7041
0,7569
0,2419
0,2540
0,6842
0,3524
-0,1787
1,0019
1,0230

©24.983,88
©24.986,44
©24.989,17
©25.048,04

©25.051,85
©25.051,93
©25.053,65
©25.054,91
©25.058,78
©25.060,14
©24.942,63

©25.090,70
©25.045,5)
©24.928,08
©24.930,16
©24.932,43
©24.934,7]
©24.937,56
©24.940,49
©24.943,65

©25.071,79
©25.074,92
©25.078,25
©25.080,59
©25.083,26
©25.026,2]
©25.028,06
©25.029,67
©24.976,68
©24.977,53
©24.979,08
©25.165,39
©25.165,8]
©25.166,58
©25.167,55
©25.168,59
©25.170,3p
©25.100,72
©25.101,96
©25.104,8p
©25.106,7y
©25.109,87
©25.232,29
©25.234,89
©25.237,5)
©25.240,44
©25.171,20
©25.172,5P
©25.175,58

©25.250,74
©25.251,44
©25.251,86

-0,0221
0,0105
0,0109
0,2356
0,0075
0,0016
0,0062
0,0003
0,0068
0,0051
0,0155
0,0054

-0,4689
0,0064
0,0050
0,2920
0,2893

-0,1798

-0,4691
0,0083
0,0091
0,0091
0,0115
0,0117
0,0127
0,1101
0,0120
0,3911
0,0125
0,0133
0,0093
0,0106

-0,2274
0,0074
0,0062

-0,2117
0,0036
0,0062
0,7458
0,0017
0,0029
0,0040
0,0042
0,0070

-0,2767
0,0050
0,0113
0,0079
0,0121
0,4877
0,0103
0,0106
0,0114

-0,2744
0,0052
0,0122
0,0076
0,2871

-0,0004
0,0041
0,0028
0,0017

©12.585,0
©12.581,5
©12.582,9
©12.606,9
©12.573,9
©12.593,5
©12.588,2
©12.584,6
©12.586,7
©12.566,7
012.567,4
©12.593,6
©12.589,3
©12.590,1
©12.595,6
©12.594,0
012.577,6
$012.575,1
©12.584,2
©12.580,4
©12.541,5
©12.570,6
©12.572,0
©12.573,5
©12.620,0
©12.640,1
012.627,1
©12.635,7
©12.638,5
©12.636,5
012.641,3
©12.639,0
©12.632,9
©12.638,7
©12.649,3
012.623,4
©12.639,6
©12.634,3
$012.625,0
©12.639,8
©12.628,0
012.627,3
012.624,2
012.628,7
©12.640,5
©12.646,0
©12.613,4
©12.638,7
©12.654,9
©12.656,6
©12.659,1
©12.660,5
©12.664,3
©12.666,6
©12.668,5
©12.667,6
©12.683,2
©12.681,2
©12.683,6
012.684,1
©12.688,1
Fj012.709,0
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0,0353
-0,0281
0,0109
0,1909
-0,2619
0,1560
-0,0420
-0,0286
0,0165
-0,1588}
0,0060
0,2081
-0,0339
0,0064
0,0436
-0,0127
-0,1302
-0,0196
0,0724
-0,0302
-0,3094
0,2318
0,0115
0,0117
0,3701
0,1592
-0,1033}
0,0682
0,0221
-0,0156
0,0382
-0,0182
-0,0482
0,0459
0,0832
-0,2046
0,1288
-0,0419
-0,0739
0,1173
-0,0934
-0,0056
-0,0247
0,0359
0,0936
0,0435
-0,2581
0,2008
0,1277
0,0137
0,0199
0,0106
0,0306
0,0183
0,0149
-0,0070
0,1230
-0,0159
0,0188
0,0041
0,0316
0,1649
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67.808,91 0,41599 1.059,00 0,0340% 70.104,79 1,53471% 329,14 1,3081%025.133,2l -0,46990012.736,11L 0,21276
68.045,98 0,35029 1.047,90-1,0859% 71.842,46 2,4781% 330,49 0,4102%625.134,98 0,00719612.733,36 -0,0216p6
67.810,48-0,34619 1.050,00 0,2387% 72.512,34 0,9324% 333,14 0,8018%25.970,28 3,32309012.734,04 0,00536
68.019,35 0,30809 1.050,45 0,0429% 72.415,13 -0,1341% 331,46 -0,5043%025.971,72 0,0058$012.792,08 0,4554p6
67.557,54-0,67899 1.050,47 0,0019% 71.692,76 -0,997%% 329,43 -0,6124%025.139,99 -3,2025$012.849,20 0,4469p0
67.367,244-0,28179 1.052,82 0,2237% 72.010,33 0,443(Q% 327,72 -0,51919%625.142,71 0,0108p012.816,4f -0,2547p0
67.442,21 0,11139 1.046,91-0,5613% 72.366,10 0,4941% 325,43 -0,6988%024.968,3 -0,6936$012.874,75 0,45470
66.891,24-0,81709 1.053,11 0,6495% 71.662,44 -0,9724% 323,58 -0,5685%024.970,64 0,00939012.895,45 0,16086
66.689,14-0,30219 1.057,48 0,3578% 71.174,27 -0,6812% 319,65 -1,2145%025.154,46 0,7362p012.889,51 -0,0461p6
67.430,32 1,11149 1.049,37-0,7669% 71.702,16 0,7417% 319,89 0,0751%625.151,88 -0,0103p612.888,19 -0,0102%6
67.228,12-0,29999 1.028,86-1,9545% 70.369,%8 -1,858%% 315,76 -1,2911%025.154,283 0,009496012.865,01 -0,17986
65.905,12-1,96799 1.022,41-0,6269% 69.554,95 -1,157¢% 312,57 -1,0103%025.156,42 0,0087$012.884,42 0,15096
65.360,64-0,82629 1.018,93-0,3404% 69.308,02 -0,355Q% 313,4% 0,2815%625.205,78 0,1962$012.882,8¢ -0,0123p0
66.073,07 1,09009 1.035,43 1,6390% 69.785,97 0,689¢% 316,16 0,8646%25.206,74 0,00389012.908,94 0,20266
65.381,87-1,04619 1.030,99-0,4480% 69.844,22 0,0833% 318,06 0,6010%25.160,49 -0,1835$012.906,02 -0,0226p0
64.791,55-0,90299 1.022,84-0,7905% 69.634,44 -0,3004% 318,30 0,0755%25.162,2fy 0,00709012.908,15 0,0165%6
63.157,69-2,52179 1.002,69-1,9700% 67.679,61 -2,8073% 308,18 -3,1794%025.246,75 0,3357$012.903,78 —0,0338E/o
63.736,12 0,91689 962,98 -3,9603% 67.667,49 -0,0179% 310,86 0,8696%4025.247,84 0,00439012.858,00 -0,3548p0
63.865,61 0,20229 944,01-1,9699% 67.590,05 -0,1144% 311,48 0,19944025.248,54 0,00289012.854,70 -0,0257}0
64.023,39 0,24719 945,03 0,1080% 67.572,99 -0,0252% 312,94 0,46874025.261,6p 0,0521$012.861,42 0,0523V
64.045,56 0,03469 943,92-0,1598% 67.981,62 0,6041% 315,44 0,7989%25.253,31 -0,0332$012.783,9¢ -0,6024p0
63.867,95-0,27739 928,07-1,6375% 68.015,39 0,0497% 315,34 -0,03179625.252,02 -0,0051$612.772,3p -0,0911%6
63.023,05-1,32299 905,43-2,4395% 67.909,09 -0,1563% 312,76 -0,8182%025.243,78 -0,0328p012.774,15 0,0145p0
62.904,17-0,18779 903,§0-0,2021% 67.831,38 -0,1144% 311,16 -0,5116%025.245,21 0,00599612.806,62 0,2542p0
62.809,31-0,15189 903,717 0,0188% 67.065,%2 -1,1291% 310,89 -0,0868%025.251,5p 0,0251$012.812,3p 0,0443V
61.854,01-1,52109 897,62-0,6805% 66.367,20 -1,0413% 306,88 -1,2898%025.252,54 0,0039$012.810,35 -0,0151p6
62.479,35 1,01109 889,40-0,9158% 66.704,91 0,5089% 304,8% -0,6615%4025.175,86 -0,30379612.790,6V -0,1537}0
62.492,30 0,02079 884,72-0,5262% 66.608,11 -0,1451% 305,21 0,1181%9625.261,3f 0,3397$012.812,42 0,1701po
62.998,97 0,81089 846,38-4,3336% 67.064,74 0,6853% 307,14 0,6324%025.265,88 0,01799612.813,48 0,0083p0
63.498,32 0,79269 874,95 3,3283% 67.457,76 0,586(Q% 307,7¢ 0,2019%25.267,15 0,00509612.777,51 -0,2807po
63.546,90 0,07659 899,56 2,8598% 67.670,05 0,3147% 310,16 0,7798%025.269,6f 0,01000612.801,98 0,1915W
63.627,24 0,12649 910,01 1,1617% 68.147,07 0,7049% 310,28 0,03879625.271,92 0,0089%612.808,0p 0,0471%%
63.439,35-0,29509 933,98 2,6340% 68.264,74 0,1721% 311,02 0,2385%4025.273,9f 0,0081$012.813,98 0,0463p0
63.484,49 0,07109 922,08-1,2741% 68.265,71 0,0014% 311,01 -0,00324625.275,91 0,00779612.819,79 0,0458}0
63.397,08-0,13789 934,98 1,3990% 68.229,72 -0,0527% 309,31 -0,54664025.277,88 0,00780012.820,79 0,0078V0
63.467,26 0,11079 918,02-1,8139% 68.387,01 0,230%% 309,93 0,20044625.279,3f 0,00599012.816,6V -0,0322p6
63.332,62-0,21219 906,13-1,2952% 68.123,75 -0,3850% 309,50 -0,13879025.281,54 0,0086$012.815,32 -0,0105V6
63.373,81 0,06509 913,73 0,8387% 68.039,%2 -0,123¢% 308,97 -0,17129625.283,2f 0,00680012.788,1L -0,2124%
62.881,48-0,77699 914,21 0,0525% 67.953,78 -0,126Q0% 308,18 -0,25579025.283,32 0,0002p612.775,92 -0,09536
62.921,60 0,06389 909,08-0,5611% 67.514,80 -0,646Q% 309,54 0,4413%625.320,90 0,1486$012.785,3b 0,0738p0
62.779,85-0,22539 910,77 0,1859% 66.870,48 -0,9543% 309,13 -0,1325%4625.322,04 0,00459012.794,48 0,07140
62.614,82-0,26299 913,58 0,3085% 67.002,21 0,197¢% 310,22 0,35264025.288,91 -0,1309%012.823,94 0,2303Vo
62.494,39-0,19239 911,86-0,1883% 67.065,16 0,0949% 311,55 0,42874025.291,13 0,00880012.812,85 -0,0865)6
62.874,27 0,60799 916,90 0,5527% 67.388,16 0,481§% 314,18 0,84424025.294,09 0,0117p612.826,5f 0,107006
62.431,93-0,70359 911,98-0,5366% 66.723,40 -0,986%% 311,76 -0,7703%025.297,6f 0,0142$612.829,61 0,0237V6
62.387,91-0,07119 911,23-0,0822% 66.860,%5 0,205% 310,7% -0,3240%25.303,88 0,0244$612.833,96 0,0339p0
62.495,70 0,17349 908,12-0,3413% 67.199,03 0,5063% 310,81 0,03549025.347,41 0,1722P612.854,98 0,1638V
62.826,66 0,52969 940,64 3,5810% 68.044,11 1,257% 314,36 1,1259%625.356,66 0,0365$012.841,33 -0,1062p0
62.767,30-0,09459 934,86-0,6145% 68.123,%8 0,1164% 315,92 0,49629025.389,6p 0,1302$012.887,58 0,3598V0
63.131,06 0,57959 947,61 1,3638% 68.774,44 0,9554% 316,71 0,25019025.339,9F -0,1958$012.865,75 -0,1690p0
62.951,41-0,28469 946,03-0,1667% 68.611,72 -0,2366% 316,7% 0,01269025.348,3f 0,0331$012.879,81 0,1093p0
62.956,41 0,00839 948,32 0,2421% 68.067,%4 -0,7931% 314,23 -0,79564025.357,3b 0,03550012.884,3f 0,0355W0
63.216,31 0,41259 933,45-1,5680% 68.262,32 0,28632% 315,50 0,4042%625.376,35 0,07499612.881,8L -0,0199p0
63.507,33 0,46049 949,717 1,7484% 68.911,%4 0,9511% 315,10 -0,1268%025.383,62 0,0286$012.897,76 0,1238V
63.808,38 0,47409 954,597 0,5054% 69.070,30 0,2304% 315,12 0,0063%25.389,78 0,0241$612.909,4¢4 0,0906p0
64.514,46 1,10669 963,79 0,9659% 69.979,02 1,315¢% 315,22 0,03179625.389,62 -0,0004%6012.914,2p 0,0376V6
64.600,34 0,13319 962,91-0,0913% 71.172,36 1,7053% 320,50 1,67509025.414,78 0,0991$012.930,83 0,1281V
64.688,96 0,13729 965,02 0,2191% 71.584,70 0,5794% 317,93 -0,8019%4025.415,72 0,00379612.915,3F -0,1196}6
64.522,80-0,25739 999,70 3,5937% 70.932,42 -0,9112% 318,16 0,0723%025.390,43 -0,0995$012.908,5f -0,052606
63.981,23-0,83899 966,711-3,3000% 70.471,62 -0,649¢% 318,18 0,0063%025.389,18 -0,0049%012.892,0p -0,128406
63.728,(9-0,39569 960,94-0,5969% 70.367,11 -0,1483% 316,80 -0,4337%025.388,18 -0,0039$012.893,95 0,0151po
63.895,59 0,26289 970,52 0,9969% 70.608,47 0,3430% 317,01 0,0663%025.387,6f -0,0020’V012.896,14 0,0170%%
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64.007,0
64.305,4
65.007,0
65.113,71
65.005,3
65.074,1
65.800,1
65.905,5
65.348,7
64.924.4
64.996,1
64.947,1
64.152,0
64.099,3
64.369,6
64.301,4
64.197,1
64.148,3
64.505,1
64.495,1
64.535,3
64.598,6
65.465,2
65.548,0
65.584.,9
65.573,9
65.866,2
65.516,3
65.515,3
65.553,4
65.117,1
65.924.9
65.905,7
66.019,5
66.424,1
66.895,7
66.272,2
66.382,0
66.870,4
66.924,3
66.992,71
66.968,8
66.651,2
66.890,0
66.833,0
66.505,2
65.736,1
64.905,4
64.468,8
64.982.9
64.902,0
64.396,1
64.327,9
63.801,8
63.023,2
63.488,1
63.680,1
63.486,1
63.338,1
63.242,3
63.080,1

63.009,1

6 0,17459
6 0,46629
9 1,09119
0 0,16409
2-0,16649
0 0,10589
9 1,11589
7 0,16029
1-0,84579
5-0,64829
3 0,11019
0-0,07549
5-1,22429
8-0,08219
8 0,42179
7-0,10609
4-0,16239
9-0,07599
3 0,55619
6-0,01459
1 0,06139
8 0,09829
5 1,34159
3 0,12649
4 0,05639
7-0,01679
3 0,44579
2-0,5312¢9
7-0,00159
6 0,05849
1-0,66599
6 1,24069
9-0,02989
9 0,17349
8 0,61289
0 0,7099¢9
3-0,93209
6 0,16579
1 0,73579
3 0,08069
1 0,10229
0-0,03579
0-0,47439
7 0,35849
4-0,08539
1-0,49059
0-1,15569
6-1,26459
4-0,67279
6 0,79759
7-0,12459
3-0,77869
5-0,10689
9-0,81789
2-1,22049
9 0,73789
8 0,3033¢9
5-0,30479
3-0,23329
3-0,15229
5-0,25559
3-0,11359

1.000,50 3,08919
1.001,713 0,12299

972,02 -2,96599

970,40-0,16679

996,69 2,70929
1.015,19 1,85619
1.025,
1.030,
1.012,2
1.028,5

990,
996,
983,41 -1,35229
983,60 0,01939
995,47 1,20689
1.024,718 2,94439
1.030,76 0,58359
1.000,91-2,89599
991,77-0,91329
975,79 -1,61139
974,75 -0,10669
952,07 -2,32689
948,23 -0,40339
960,74 1,31939
973,95 1,37509
972,29-0,17049
971,83-0,04739
984,57 1,31099
983,

1.095,94-1,1852¢9
1.092,09-0,31499
1.070,96-1,97149
1.059,91-0,99489
1.057,42-0,25389
1.063,72 0,61489
1.083,42 1,85209
1.085,17 0,21699
1.106,02 1,86509
1.075,85-2,72789
1.044,46-2,89919
1.035,83-0,84539
1.029,29-0,63149
1.029,13-0,01559
1.018,33-1,04949
1.026,4
1.048,48 2,17019
1.048,42-0,00579

71.095,7
71.632.9
71.865,7
72.104,Q
72.176,9
71.951,Q
72.099,5
72.253,2
72.219,7
71.424.5
71.057,5
70.500,1
70.194,3
70.038,4
70.336,(
70.460,9
70.534,3
70.849,3
71.818,7
71.913.9
71.839,(
72.087,(
72.721,(Q
73.280,5
73.681,4
74.153,1
74.582,4
75.029,4
76.253,9
76.564,1
76.516,4
77.042,1
76.954,(
77.339,Q
78.019.9
78.300,1
77.405,4
77.981,4
79.791,4
80.408,5
82.107,4
83.079,1
82.756,1
83.067,1
82.610,1
82.104,4
81.311,5
80.331,4
79.223 .9
80.565,(
81.564,4
81.502,5
81.469,3
81.347,1
79.586,7
80.020,4
80.338,5
80.383,9
80.707,4
80.750,9
80.265,3

80.457,(

0,6901%
0,7556%
0,3242%
0,3324%
0,1010%
-0,3129%
0,2064%
0,2131%
-0,0471%
-1,1003%
-0,5139%
-0,7836¢%
-0,434%%
-0,2213%
0,4241%
0,177%%
0,1042%
0,4466%
1,367%%
0,1333%
-0,1042%
0,3452%
0,879%%
0,7694%
0,5470%
0,6402%
0,5792%
0,5991%
1,6321%
0,4068%
-0,0623%
0,6879%
-0,1152%
0,5004%
0,8804%
0,3590%
-1,1427%
0,7442%
2,3210%
0,773%%
2,1125%
1,1837%
-0,3881%
0,3750%
-0,5501%
-0,6122%
-0,9657%
-1,2048%
-1,3793%
1,6928%
1,2403%
-0,0762%
-0,0407%
-0,150¢4%
-2,1646%
0,5461%
0,3969%
0,0566%
0,4022%
0,0540%
-0,6013%
0,2382’%
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317,84
315,9

314,08
315,44
314,62
314,8
317,31
318,42
319,24
317,89
319,42
318,29
317,71
317,34
317,12
322,07
327,74
327,7
328,86
328,7
325,14
327,5

328,35
329,55
329,49
329,2
329,12
329,6

332,91
334,42
335,37
335,41
336,97
338,5
341,0
342,84
343,06
341,89
343,75
343,89
345,02
347,41
346,1
344,29
343,34
341,74
341,3

335,94
334,8

336,34
337,8

335,8

335,0

331,0

329,55
328,41
329,77
329,87
331,32
332,6
333,39
333,82

0,2650
-0,6135
-0,5761

0,4394
-0,2663

0,0572

0,7973

0,3498

0,2607
-0,4260

0,4813
-0,3538
-0,1759
-0,1227
-0,0693

1,5609

1,7605
-0,0031

0,3448
-0,0395
-1,0921

0,7258

0,2595

0,3655
-0,0182
-0,0789
-0,0334

0,1702

0,9858

0,4475

0,2841

0,0119

0,4651

0,4629

0,7296

0,5396

0,0642
-0,3410

0,5440

0,0407

0,3286

0,6927
-0,3771
-0,5230
-0,2643
-0,4660
-0,1404
-1,5705
-0,3155

0,4360

0,4519
-0,5831
-0,2620
-1,1731
-0,4621
-0,3399

0,4080

0,0303

0,4396

0,3954

0,2285

0,1290

©25.387,6
©25.386,9
©25.388,3
©25.388,8
©25.389,7
©25.391,2
©25.393,5
©25.395,0
©25.396,0
©25.385,3
©25.386,1
©25.387,5
©25.386,3
©25.386,7
©25.387,1
©25.386,8
©25.386,4
©25.349,8
©25.349,5
©25.336,5
©25.394,8
©25.395,0
©25.394,9
025.394,2
©25.394,0
©25.393,5
©25.393,8
©25.394,6
©25.395,6
©25.397,2
©25.420,3
©25.420,3
©25.422,7
©25.418,4
©25.421,6
©25.422,1
©25.421,8
©25.422,6
©25.422,0
©25.423,0
©25.423,1
©25.423,0
©25.422,4
©25.422,0
©25.420,6
©25.420,1
©25.324,1
©25.299,2
©25.409,6
©25.394,7
©25.539,5
©25.539,7
©25.540,3
©25.661,4
©25.662,4
©25.543,5
©25.663,7
©25.664,2
©25.580,6
©25.580,9
©25.664,2
©25.664,1
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-0,0002
-0,0026
0,0055
0,0018
0,0037

©12.894,8
©12.895,7
©12.885,4
012.894,2
©12.869,0
0,0060$012.804,8
0,0089$012.834,1
0,0058$012.874,1
0,00399012.874,6
-0,04219612.886,3
0,0033p012.875,7
0,00559012.881,3
-0,00469012.877,0
0,0016$012.883,3
0,0012$612.897,0
-0,00120612.894,4
-0,0012p612.875,8
-0,1442012.843,6
-0,0014$012.854,5.
-0,0513p012.854,0
0,2303p012.872,8
0,0008$012.855,7
-0,0007612.875,2
-0,00269012.868,8
-0,0007012.861,3
-0,00209012.874,6
0,00129012.862,5
0,00309012.865,3
0,0040$012.875,6
0,0062$012.887,4
0,0913$0612.899,3
-0,0002$612.905,4
0,00949012.906,6
-0,0169012.906,9
0,01279012.906,1
0,00189012.907,6
-0,0011612.906,2
0,0029$612.909,0
-0,0022$612.907,5
0,0038$012.915,4
0,00049012.930,1
—0,0003E)12.910,5

-0,0023012.907,7
-0,0018p012.918,5
-0,00569612.923,9
-0,00190612.947,0
-0,3776012.996,0
-0,0984$612.998,0
0,43659012.996,8
-0,0587012.997,8
0,57049012.998,3
0,00059012.997,1
0,0023$012.998,6
0,47439613.000,5
0,0037$613.001,0
-0,4633613.003,9
0,47079013.010,2
0,00189013.016,6
-0,3256$013.051,1
0,00099013.051,3
0,3257$0613.009,2
-0,0003’Vol3.009,2

o

-0,0097
0,0069
-0,0801
0,0684
-0,1959
-0,4989
0,2291
0,3115
0,0039
0,0908
-0,0823p0
0,0436
-0,0331
0,0492
0,1059
-0,0202
-0,1439
-0,2501
0,0845
-0,0040
0,1463
-0,1325
0,1519
-0,0502
-0,05780
0,1028
-0,0940
0,0220
0,0802
0,0919
0,0920
0,0474
0,0095
0,0020
-0,0062
0,0113
-0,0106
0,0219
-0,0117
0,0608
0,1144
-0,1520
-0,0212
0,0837
0,0419
0,1784
0,3785
0,0152
-0,0089
0,0073
0,0038
-0,0089
0,0118
0,0143
0,0037
0,0228
0,0483
0,0490p0
0,2653po
0,0009¢0
-0,3219%%
-0,0003]%)
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18.10.0
19.10.0
20.10.0
21.10.0
22.10.0
25.10.0
26.10.0
27.10.0
28.10.0
29.10.0

2.11.0.

3.11.0.

4.11.0

5.11.0:

8.11.0:

9.11.0:
10.11.0
11.11.0
12.11.0
15.11.0
16.11.0
17.11.0
18.11.0
19.11.0
22.11.0
23.11.0
24.11.0
25.11.0
26.11.0
29.11.0

63.225,1
63.255.4
63.079,¢
63.075,3
63.668, 1
63.538,3
63.267,1
63.472 .9
63.696,(
63.670,7
63.783,4
63.631,71
63.452,8
63.456,5
63.458,5
63.959,2
64.271,4
64.462,4
64.854 4
65.751,5
65.998,4
66.020,1
66.040,4
65.992 4
66.369,1
66.569,7
66.797,3
67.024,4
66.996,4
66.725,4

3 0,34289
0 0,04879
5-0,27869
4-0,00689
8 0,94089
0-0,20499
6-0,42589
0 0,32429
2 0,35159
6-0,03979
0 0,17699
1-0,23789
4-0,28119
2 0,0058¢
7 0,00329
5 0,78909
1 0,48879
5 0,29639
17 0,60849
7 1,38339
3 0,37619
0 0,03229
9 0,03159
13-0,07349
8 0,57189
5 0,30139
8 0,34199
1 0,34029
15-0,04209
16-0,40459

1.015,
1.016,
1.002,
1.008,
1.007,

983,

993,
1.011,
1.015,
1.025,
1.020,
1.018,

992,
1.008,
1.037,
1.049,
1.091,
1.115,
1.125,
1.121,
1.105,
1.102,
1.120,
1.120,
1.123,
1.100,
1.099,
1.094,
1.086,
1.071,

0-3,18779
0 0,14789
7-1,39999
8 0,6296Y
8-0,13889
7-2,31449
3 0,96669
5 1,77889
8 0,39869
1 1,01779
5-0,51309
4-0,15789
5-2,53219
8 1,56439
2 2,93979
9 1,12449
3 4,03409
8 2,12019
5 0,89419
7-0,28279
6-1,44499
6-0,30759
3 1,61219
3 0,00899
1 0,25719
2-2,03839
7-0,05919
5-0,42029
5-0,80389
9-1,37759

80.643,3
80.715,4
80.506,4
80.588,4
80.903,7
81.167,5
81.461,4
81.989,9
82.476,4
82.517,3
82.4717,1
82.127,3
82.076,(
82.258,4
83.059,(
84.032,5
84.737,(Q
85.626,3
86.468,4
86.983,(
87.037,4
86.866,5
86.922 4
86.739,1
86.966,4
87.003,5
87.184,7
87.418,1
86.430,4
85.953,4

P WWwWoowowoowwodhrodrAPANNREPOWNOOSNPRPNOO®OENO

0,2316%
0,0894%
-0,2584%
0,1013%
0,390%%
0,3268%
0,3623%
0,6486%
0,5939%
0,0490%
-0,048(%
-0,4248%
-0,0624%
0,2221%
0,9733%
1,1721%
0,8384%
1,049%%
0,983%%
0,5951%
0,0623%
-0,1961%
0,0644%
-0,2102%
0,26171%
0,0422%
0,2078%
0,2682%
-1,1293%
-0,5519%

332,41
332,4
3315

332,7

333,1

333,84
333,89
334,09
334,8

335,0i
336,4
335,61
333,91
334,21
334,01
334,49
335,64
336,97
340,59
342,02
342,04
344,15
345,2

343,19
344,59
347,2
349,27
352,7

351,8¢
350,42

)
1

-0,4224
0,0060
-0,2707
0,3620
0,1383
0,1951
0,0150
0,0599
0,2305
0,0657
0,4029
-0,2437
-0,5065
0,0958
-0,0539
0,1317
0,3438
0,3963
1,0743
0,4199
0,0058
0,6169
0,3051
-0,5823
0,4079
0,7661
0,5875
1,0050
-0,2551
-0,4149

©25.663,7
©25.662,6
©25.661,9
©25.661,1
©25.660,4
©25.659,5
©25.659,2
©25.660,8
©25.660,9
©25.660,6
©25.658,0
©25.826,1
©25.717,3
©25.738,6
©25.738,7
©25.738,3
©25.930,1
©25.944,7
©25.944,4
©26.011,6
©26.015,6
©26.015,0
©26.014,6
©26.014,7
©26.016,7
©26.133,8
©26.133,4
©26.130,6
©26.130,6
©26.142,9

-0,0015
-0,0042
-0,0028
-0,0033
-0,0028
-0,0035
-0,0011
0,0063
0,0003
-0,0009
-0,0105
0,6555
-0,4216
0,0828
0,0006
-0,0016
0,7453
0,0560
-0,0010
0,2589
0,0156
-0,0025
-0,0014
0,0005
0,0077
0,4501
-0,0018
-0,0107
0,0001
0,0471

©13.012,78
©13.048,98

©13.014,28
E)13.011,41

©13.013,49
©13.008,18
©13.030,06
©13.040,70
©13.078,74
©13.070,04
©13.072,3b
©13.057,8D
©13.064,66
$013.042,45
©13.044,98
©13.025,15
©13.031,29
©13.042,39
$013.038,58
©13.033,69
©13.056,6]L
©13.048,98
©13.042,62
©13.047,58
©13.054,74
©13.039,84
$013.067,81
©13.063,98
©13.044,3p
©13.035,91

0,0267
0,2785
-0,2659
-0,0221
0,0160
-0,0411
0,1685
0,0816
0,2918
-0,0665
0,0176
-0,1113)
0,0525
-0,1700
0,0194
-0,1520
0,0471
0,0852
-0,0292
-0,0375
0,1759
-0,0588}
-0,0484
0,0381
0,0549
-0,1141
0,2145
-0,0297
-0,1501
-0,0645

Vir: BIS (Informacijski sistem Ljubljanske borze) lastni izr&un.
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. Izracun vzoknih parametrov (29. 11. 04)

Tabela P.2: Delez posamezne nalozbe v slovenskem portfiejuizratunana povpréna

dnevna donosnost in standardni odklon dnevne donasin posamezne naloZzbe v obdobju

1. 12. 200329. 11. 2004.

Oznaka vred. papirja PETG (i=1) | MAHR (i=2) | KRKG (i=3) | NFIN (i=4) | RS53(i=5) | SOS2E(i=6)
Delez v portfelju 20% 15% 20% 15% 15% 15%
Povprena donosnos{//;) 0,0731%|  -0,0410%|  0,2033%|  0,1669%|  0,0216%|  0,0182%
Standardni odklon donosnodd; ) 0,8008%  1,4183%|  0,8426%|  0,7692%|  0,3591%|  0,1437%

Vir: Lastni izrasun.

Tabela P.3: Korelacijski koeficienti dnevnih donosnosti pameznih nalozb v slovenskem
portfelju v obdobju 1. 12. 20629. 11. 2004.

Korelacijski koeficienti ( I )

W
M3
l1,4
5
6
23
l2,4
X
l26
l34
I3s
36
la5
46
I'se

0,208802
0,637767
0,587045
0,024432
0,071226
0,239488
0,228614
0,045212
0,031148
0,577746
0,095887
0,096188
0,085634
0,056890
-0,169562

Vir: Lastni izratun.
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[ll. 1zracun diverzificiranega VaR-a na dan 29. 11. 2004 @aavno-kovariani metodi, 95
% interval zaupanja, enodnevno obdobje drzanjdeammobdobje opazovanja.

1. Oblikuj matriko nestanovitnostvélatility matrix)

TabelaP.4: Matrika nestanovitnosti oz. izemnani standardni odkloni dnevnih donosnosti
posameznih nalozb v slovenskem portfelju v obdahjd 2. 200329. 11. 2004.

MATRIKA NESTANOVITNOSTI

PETG MAHR KRKG NF1IN RS53 SOS2E
PETG 0,80089 0 0 0 0 0
MAHR 0 1,4183% 0 0 0 0
KRKG 0 0 0,8426% 0 0 0
NF1IN 0 0 0 0,7692% 0 0
RS53 0 0 0 0 0,3591% 0
SOS2E 0 0 0 0 0 0,1437%

Vir: Lastni izrasun.

2. Oblikuj matriko nestanovitnosti, ki je prilagojemdervalu zaupanja ¥

Stopnja zaupanja 95%
Z =005 1,64485344

Tabela P.5: Prilagojena matrika nestanovitnost{V) posameznih nalozb v slovenskem
portfelju glede na izbran interval zaupanja, v odoja 1. 12. 200329. 11. 2004.

MATRIKA NESTANOVITNOSTI, KI JE PRILAGOJENA INTERVAL U ZAUPANJA (V)
PETG MAHR KRKG NF1IN RS53 SOS2E

PETG 1,31729 0 0 0 0 0
MAHR 0 2,3329% 0 0 0 0
KRKG 0 0 1,3860% 0 0 0
NFIN 0 0 0 1,2652% 0 0
RS53 0 0 0 0 0,5906% 0
SOS2E 0 0 0 0 0 0,2364%

Vir: Lastni izrasun.
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3. Oblikuj matriko korelacijskih koeficientov €

Tabela P.6: Matrika korelacijskih koeficientov (C) med posameznimi nalozbami v
slovenskem portfelju v obdobju 1. 12. 26@3. 11. 2004.

MATRIKA KORELACIJSKIH KOEFICIENTOV ( C)
PETG MAHR KRKG NF1IN RS53 SOS2E

PETG 1,000000 0,208802] 0,637767| 0,587045 0,024432]  0,071226
MAHR 0,208802  1,000000 0,239488  0,228614  0,045212]  0,031148
KRKG 0,637767  0,239488  1,0000000 0577746 0,095887| 0,096188
NFIN 0,587045 0,228614  0,577746  1,000000 0,085634  0,056890)
RS53 0,02443%2 0,045212] 0,095887| 0,085634f  1,000000| -0,169562
SOS2E 0,071226 0,031148] 0,096188 0,056890| -0,169562(  1,000000

Vir: Lastni izrasun.

4. lIzratunaj matrikovC (VC =V x C)

Tabela P.7: Matrika (VC), ki je produkt prilagojene matrike nestanovitath med
posamezniminaloZzbami v slovenskem portfelju in matrike korelgkih koeficientov, v
obdobju 1. 12. 200229. 11. 2004.

MATRIKA VC
PETG MAHR KRKG NFIN RS53 SOS2E

PETG 1,31729 0,2750%|  0,8401%| 0,7733%| 0,0322%|  0,0938%
MAHR 0,4871%|  2,3329%|  0,5587%|  0,5333%|  0,1055%| 0,0727%
KRKG 0,8839%  0,3319%| 1,3860%| 0,8008%| 0,1329%| 0,1333%
NF1N 0,7427%  0,2892%| 0,7309%|  1,2652%| 0,1083%| 0,0720%
RS53 0,0144%  0,0267%| 0,0566%| 0,0506%| 0,5906%| -0,1001%
SOS2E 0,0168%  0,0074%|  0,0227%| 0,0134%| -0,0401%|  0,2364%

Vir: Lastni izrasun.

5. lzratunaj variakno-kovariagno matriko(VCV =VC x V)

TabelaP.8: Varianéno-kovariandna matrika (VCV) zaportfelj slovenskihnalozb v obdobju
1.12.200329. 11. 2004.

VARIANCNO-KOVARIANCNA MATRIKA  (VCV)
PETG MAHR KRKG NFIN RS53 SOS2E

PETG 0,0174%  0,0064%| 0,0116%|  0,0098% 0,0002%|  0,0002%
MAHR 0,0064%|  0,0544%|  0,0077%| 0,0067% 0,0006%|  0,0002%
KRKG 0,0116%| 0,0077%| 0,0192%| 0,0101% 0,0008%|  0,0003%
NF1N 0,00989%  0,0067%| 0,0101%| 0,0160% 0,0006%|  0,0002%
RS53 0,0002%  0,0006%| 0,0008%| 0,0006% 0,0035%| -0,0002%
SOS2E 0,0002%  0,0002%| 0,0003%| 0,0002%| -0,0002%|  0,0006%

Vir: Lastni izrasun.
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6. Oblikuj matriko utezi (V)

TabelaP.9: Matrika utezi, ki prikazuje delez posameznialazb v predevanemslovenskem
portfelju.

MATRIKA UTEZI ( W)
PETG MAHR KRKG NFIN RS53 SOS2E
20% 15% 20% 15% 15% 15%

Vir: Lastni izratun.
7. lzracunajWwVvCV (WVCV = Wx VCV)

TabelaP.10: Matrika WVCYV, ki je produkt matrike utezi imarian¢no-kovarianéne matrike
in velja za prewdevani portfelj slovenskih nalozb v obdobju 1. 1203-29. 11. 2004.

ey
| 00083%| 00121% 00090%| 00075%| 00009%| 0,0002%|

Vir: Lastni izrasun.

8. lzratunajwvCVvWwW (WVCVW = WVCV x W

TabelaP.11: Matrika WVCVW, ki je produkt WVCV matrike imatrike utezi in velja za
preucevani portfelj slovenskih nalozb v obdobju 1. 1203-29. 11. 2004.

WVCVW

0,0066%

Vir: Lastni izrasun.

9. lzratunajVaR (vWVCVW)

VaR = 0,8106 %

Razlaga S pomgjo variancho-kovariane metode lahko na podlagi vZoih podatkov s 95
% stopnjo zaupanja v normalnih trznih razmerahcgkujemo, da se vrednost portfelja,
sestavljenega iz 20 % KRKG, 20 % PETG, 15 % NFEN%1MAHR, 15 % RS53, 15 %
SOSZ2E, naslednji dan (30. 11. 2004) ne bo zmanysaleg kot 0,8106 %.
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PRILOGA 6:

KONKRETNI IZRA CUN VaR-a PO METODI HISTORICNE SIMULACIJE ZA
PREUCEVANI SLOVENSKI PORTFELJ NA DAN 29. 11. 2004.

Predpostavke za izfan:

- 95 %in 99 % interval zaupanja
- enoletno obdobje opazovanja
- enodnevno obdobje drzanja

1. Razvrsti hipotethe vrednosti portfelja od najmanjSe do ngjgen skladno z izbranim
intervalom zaupanja izberi ustrezno donosnostMa® Npr., 95 % intervalu zaupanja
ustreza 13. rangirana vredno2b62 x 0,05 = 12,60 99 % intervalu zaupanja ustreza 3.
rangirana vrednos262 x 0,01 = 2,5p

TabelaP.12: Razvréene hipotei#ne vrednosti portfelja sestavljenega iz 20 % KRKXB,%
PETG, 15 % NF1N, 15 % MAHR, 15 % RS53, 15 % SOS2®Bpdobju 1. 12. 20629. 11.
2004 po posameznem dnevu skupaj s hipétetidnevno donosnostjo.

Zap.5t Hipoteticna Dnevna donosnos
Datum vrednost portfelja (SIT)

1. 31.03.2004 31.802,55 -2,3948%
2. 18.05.2004 32.086,67| -2,1656%
3. 16.12.20043 26.982,02 -1,7346%
4. 06.10.2004 34.527,55 -1,4629%
5. 11.05.2004 32.998,39 -1,2737%
6. 15.12.20043 27.458,31 -1,1690%
7. 08.12.2003 27.851,93 -1,1138%
8. 31.05.2004 31.534,35 -1,0431%
9. 27.09.2004 35.001,44 -1,0405%
10. 30.04.2004 33.755,42 -1,0359%
11. 10.05.2004 33.424,12 -0,9300%
12. 24.09.2004 35.369,46 -0,9039%
13. 10.09.2004 34.693,68 -0,8644%
14. 28.09.2004 34.708,34 -0,8374%
15. 30.12.2004 27.503,19 -0,7583%
246. 12.01.2004 28.810,56| 1,3446%)
247, 19.01.2004 29.022,66| 1,4085%)
248. 25.03.2004 31.951,53 1,4184%)
249, 04.12.2003 28.253,57| 1,4269%)
250. 26.03.2004 32.586,85 1,9884%)
251. 07.01.2004 28.180,37| 2,2316%)
252. 19.03.2004 31.081,14 2,3184%)

Vir: Lastni izrasun.
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Razlaga S pomgjo historiche simulacije lahko na podlagi vzmih podatkov s 95 % (99 %)
stopnjo zaupanja v normalnih trznih razmerah ¢pkujemo, da se vrednost portfelja,
sestavljenega iz 20 % KRKG, 20 % PETG, 15 % NFEN%IMAHR, 15 % RS53, 15 %
SOS2E, naslednji dan (3. 11. 2004) ne bo zmangalae kot 0,8644 % (1,7346 %).
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PRILOGA 7:

PORAZDELITVE DNEVNIH DONOSNOSTI PREU CEVANIH SLOVENSKIH
VREDNOSTNIH PAPIRJEV V OBDOBJU 1. 12. 2003-29. 112004.

Slika P.3.: Porazdelitve dnevnih donosnosti posambzdoma’ih nalozb v obdobju 1. 12.
2003-29. 11. 2004 v primerjavi s krivuljo normalperazdelitve.
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Vir: Lastni izra&un s pomgjo statisttnega programskega paketa SPSS.
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PRILOGA 8:

PORAZDELITVE DNEVNIH DONOSNOSTI PREU CEVANIH TUJIH
VREDNOSTNIH PAPIRJEV V OBDOBJU 2. 12. 2003-30. 112004.

Slika P.4.: Porazdelitve dnevnih donosnosti posamikzujih nalozb v obdobju 2. 12. 2003—
30. 11. 2004 v primerjavi s krivuljo normalne pomelitve.
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Vir: Lastni izr&un s pomgjo statisttnega programskega paketa SPSS.
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PRILOGA 9:

SLOVAR CEK TUJIH IZRAZOV

arbitrage pricing theory- teorija arbitraznih cen

at-the-moneyoption — opcija, katere izvrSilna cena je enaka trenutmitceni osnovnega
financnega instrumenta

back-testing- testiranje za nazaj

banking book- bargna knjiga

bottom-up- od spodaj navzgor

capital at risk— ekonomski oz. rizni kapital

confidence levet interval zaupanja

diversified VaR— metoda tvegane vrednosti, ki upoSteva medselanelacije finaknih
nalozb

exponential smoothing metoda eksponentnega glajenja

exponentially weighted moving averageksponentno tehtane dtsesredine

fat tails— odebeljeni repi pri normalno porazdeljeni fufikci

full valuation— polno vrednotenje

generalized autoregressive heteroskedasposploSena avtoregresivna heterosketassdt
ghost effect winek duha

hedging- varovanje pred tveganiji

heteroskedastie lastnost spremenljivkecasovno spremenljivo varianco

historical average- izrafunano povprge na podlagi vzanih preteklih podatkov

holding period- obdobje drzanja, razpolaganja

homoskedastie lastnost spremenljivke¢asovno nespremenljivo varianco

implied volatility— vgrajena nestanovitnost

normally, independently and identically distributd®lliID) — normalno, neodvisno in
identiéno porazdeljen

in-the-money optior opcija, ki se jo spla izvrsiti

mean-reversior vraanje k povpréni vrednosti

model risk -tveganje nepravilnosti modela

moving averages drs€e sredine

observation period- obdobje opazovanja

out-of-the-money option opcija, ki se je ne spla izkoristiti

portfolio compressior stiskanje portfelja

portfolio management upravljanje portfelja

price of share/earning before interest, taxes, demtion and amortisation— cena
delnice/dobiek pred obrestmi, davki in amortizacijo

price of share/earning per sharemnultiplikator cistega dohika

probability distribution function- verjetnostna porazdelitvena funkcija

quantitative impact study kvantitativha Studijadinkov

random walk- nakljutno gibanje
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repurchase agreementspogodbe o z@sni prodaji/nakupu ter posoji/izposoji

return on capital- donosnost kapitala

return on risk-adjusted assetsdonosnost tveganju prilagojenih sredstev

return on risk-adjusted capital donosnost ekonomskega kapitala

risk mapping- metoda mapiranja po dejavnikih tveganja

risk-adjusted performance measuret/eganju prilagojene mere uspesnosti

risk-adjusted return on assetgveganju prilagojena donosnost sredstev

risk-adjusted return on capital tveganju prilagojena donosnost kapitala

risk-adjusted return on risk-adjusted capitaltveganju prilagojena donosnost ekonomskega
kapitala

shareholders value addeddodana vrednost, ki pripada débrjem

short sale- kratka prodaja

skewness nagnjenost, asimetriost

spot— trenuten, prompten

square-root of time rule pravilo korena izasa

stop-loss limit- limit najveje Se dovoljene izgube

stress-testing testiranje izjemnih razmer

top-down- od zgoraj navzdol

trading book- trgovalna knjiga

transition exponential smoothingtranzicijsko eksponentno glajenje

underwriting— izvedba prodaje vrednostnih papirjev z obvezaaxtkupa

undiversified VaR— metoda tvegane vrednosti, ki ne upoSteva medsebkprelacije
finanénih nalozb

Value-at-Risloz.VaR— metoda tvegane vrednosti

Volatility and Time Weighted Historical Simulatioz. VTWHS — historéna simulacija, ki
daje razltno tezo razinim obdobjem nestanovitnosti #asovno blizjim dogodkom
volatility clusters— grozdi nestanovitnosti

volatility matrix— matrika nestanovitnosti

yield to maturity curve- krivulja donosnosti
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