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1 UVOD

V svoji diplomski nalogi sem poskusal osvetliti problematiko, ki se nanasa na spremembe ob
vpeljavi novega kapitalskega sporazuma v delu, ki se dotika kreditnih tveganj. Moje izhodisce je
bilo zanimanje za razlicne modele, ki se uporabljajo pri merjenju kreditnega tveganja. Zaradi
aktualnosti prihajajocih sprememb, ki se nanaSajo na uveljavitev novega kapitalskega
sporazuma, se mi je zdelo smiselno predstaviti dva svetovno znana kreditna modela, njuno
uvrstitev znotraj razli¢nih tehnik merjenja kreditnega tveganja in moznosti za njuno uporabo tudi
v slovenskem prostoru. Diplomsko delo je sestavljeno iz dveh delov; v prvem se posvecam
kapitalskemu sporazumu, v nadaljevanju pa obravnavanju kreditnega tveganja in kreditnih
modelov.

V drugem poglavju diplomske naloge predstavljam pomanjkljivosti obstojeCega kapitalskega
sporazuma, proces vpeljevanja novega, nadaljujem pa s kratko predstavitvijo nekaterih
komponent novega kapitalskega sporazuma. OsredotoCil sem se predvsem na spremembe v
okviru t. 1. prvega stebra, predstavil tehnike za zmanjSevanje kreditnega tveganja, razlike med
standardiziranim pristopom in dvema pristopoma, temelje€ima na internih ratingih. Poglavje
nadaljujem s povzetkom tretje kvantitativne Studije ucinkov, pripravami slovenskih bank na
spremembe in zaklju¢im s pregledom morebitnih tezav pri uvedbi novega kapitalskega
sporazuma.

Tretje poglavje je namenjeno predstavitvi in umestitvi kreditnega tveganja med ostala ban¢na
tveganja, ki jih poznamo. Poleg tega v tem poglavju raz¢lenim Se kreditno tveganje in dejavnike
kreditnega tveganja. Znotraj nacinov upravljanja s kreditnim tveganjem, ki jih predstavim, pa se
navezem na kreditne modele, ki so predmet obravnavanja diplomske naloge v nadaljevanju.

V Cetrtem poglavju predstavitvi razli¢nih delitev kreditnih modelov in dejavnikov ter
predpostavk, ki vplivajo nanje, sledita podrobnejsi obdelavi modela CreditMetrics in modela
Moody’s KMV. CreditMetrics predstavljam v dveh delih, v prvem pridemo do izraCuna tvegane
vrednosti za kreditno tveganje posameznega finanCnega instrumenta, v drugem pa iSCemo
tvegano vrednost za kreditno tveganje portfelja. Pri predstavitvi modela Moody’s KMV poleg
splosne razli¢ice predstavim Se razliCico, ki je primerna za podjetja, katerih lastniski vrednostni
papirji ne kotirajo na organiziranem trgu kapitala. Tak model je primernejsi za drzave, kot je
Slovenija.

Cilj mojega diplomskega dela je bil predstavitev dveh kreditnih modelov, njuno delovanje,
skupne tocke in razlike ter prikaz njunega pomena zgolj kot enega izmed mnogih nacinov za
merjenje in obvladovanje kreditnih tveganj. IstoCasno sem Zelel izkoristiti prihajajoce
spremembe v bancniStvu in jih prikazati v delu, ki se nanasa na kreditno tveganje. Znotraj
diplomske naloge se veckrat obracam tudi na tematiko, ki se dotika razmer v Sloveniji.



Postopek, ki sem ga v diplomskem delu uporabljal, je analiza razli¢énih javno dostopnih
dokumentov, $tudij, ¢lankov in literature s tematiko o kreditnem tveganju in kreditnih modelih
ter o uvajanju novega kapitalskega sporazuma.

2 NOVI KAPITALSKI SPORAZUM
2.1 Pomanjkljivosti starega kapitalskega sporazuma

Zaradi razvoja bancnega poslovanja v obdobju po uveljavitvi Baselskega kapitalskega
sporazuma iz leta 1988' se je kmalu pokazalo, da ima omenjeni sporazum vrsto pomanjkljivosti.
Prvotni motiv za nastanek prvega kapitalskega sporazuma so bile posledice vse vecjega
konkuren¢nega boja med bankami. Te so se kazale v nevarno nizkem kapitalu nekaterih
najve¢jih svetovnih bank. Zaradi omenjene nevarnosti je bil torej osnovni namen sprejetega
kapitalskega sporazuma okrepiti kapitalsko osnovo bank, povecati stabilnost mednarodnega
finan¢nega sistema in izenaciti pogoje poslovanja za vse udeleZzence na trgu (The New Basel
Capital Accord, 2001, str. 11).

Pomembnejse pomanjkljivosti obstojecega kapitalskega sporazuma lahko strnemo v (A New
Capital Adequacy Framework, 1999, str. 8):

0 najvecji poudarek prvotnega kapitalskega sporazuma je bil na kreditnem tveganju in je
premalo uposteval ostala tveganja, ki so v zadnjih letih pridobila na pomenu (predvsem
operativno tveganje),

O sedanji sistem tehtanja tvegane aktive bank pri raCunanju kreditnega tveganja ne
omogoca zadostne diferenciacije med razlicnimi dolzniki bank, zato je pogosto slab
priblizek dejanskega ekonomskega tveganja, ki ga prevzemajo,

0 premajhno upostevanje tehnik za zmanjSevanje kreditnega tveganja.

Poleg omenjenih ocitkov pa se pojavljajo tudi drugi. Tako naj bi bil 8-odstotni minimalni
koeficient po mnenju kritikov arbitrarno dolocen, poleg tega pa naj bi bil t. i. klubski pristop oz.
sistem tehtanja terjatev na podlagi lo¢evanja med OECD- in ne-OECD-drzavami politi¢no
motiviran. Omenjenim teZavam je potrebno pripisati Se hiter razvoj informacijske tehnologije v
zadnjem desetletju in s tem novih moZnosti finan¢nega trgovanja, finan¢nim inovacijam,
prisotnosti tujih bank in razli¢nim nacionalnim racunovodskim predpisom. Omenjene znacilnosti
so narekovale pripravo novega kapitalskega sporazuma.

1Guvernerji centralnih bank drzav Belgije, Francije, Japonske, Kanade, Nemcije, Nizozemske, Svedske, Velike
Britanije, ZDA in Luksemburga, ki so sestavljali t. i. komite za reguliranje bank in nadzorne prakse, so junija 1988
izdali dokument z naslovom »Mednarodno usklajevanje merjenja kapitala in kapitalskih standardov«, danes bolj
poznan pod imenom Baselski kapitalski standardi.
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2.2 Postopno uvajanje novega kapitalskega sporazuma

Po zacetku priprav novega kapitalskega sporazuma septembra leta 1998 se je zacelo intenzivno
delo, ki naj bi v dveh letih pripeljalo do novega kapitalskega sporazuma. Prvi posvetovalni
dokument, ki je Ze kazal novo kapitalsko shemo za merjenje kapitalske ustreznosti bank, je
Baselski komite za ban¢ni nadzor (v nadaljevanju: komite) izdal v juniju leta 1999. Po letu in pol
obseznih razprav z ban¢no industrijo, nadzorniki in regulatorji iz celega sveta ter drugo
zainteresirano javnostjo je bil januarja 2001 predstavljen osnutek novega kapitalskega
sporazuma.

Osnutek je ze dobro pokazal, kaksne bodo nove mednarodne regulative kapitalske ustreznosti
bank po sprejetju novega kapitalskega sporazuma. Naslednji pomemben datum je bil april 2003,
ko je komite predstavil tretji posvetovalni dokument, mesec kasneje pa je bila javnosti
predstavljena e tretja kvantitativna $tudija u&inkov’. Baselski komite je konéno razli¢ico novega
kapitalskega sporazuma izdal junija 2004, z letom 2007 pa naj bi se uveljavila priporocila in
zahteve Basla II povsod po svetu.

Evropska Komisija je julija 2004 izdala osnutek Direktive o regulatornem kapitalu in kapitalski
ustreznosti za banke in investicijska podjetja. Koncna verzija Direktive naj bi bila izdana do
konca leta 2005, trenutno pa vse vsebinske podrobnosti Se niso znane. Drzave ¢lanice bodo
potem imele leto dni Easa za prenos vsebine Direktive v nacionalno zakonodajo. Se v letu 2006
pa naj bi priSlo do uveljavitve Direktive o regulatornem kapitalu in kapitalski ustreznosti v
drzavah Evropske Unije. Da bi bil prehod brez vecjih tezav bo veljalo enoletno prehodno
obdobje, ko bodo finan¢ne institucije lahko uporabljale tudi stara pravila.

Potrebno je dodati, da bo Basel II sluzil zgolj kot osnova na kateri bo oblikovana kon¢na
razli¢ica Direktive. Zelo verjetno je, da bosta med obema tudi manjSe razlike saj zeli Evropska
komisija zagotoviti, da se bodo specifi¢ne razmere v evropskem finan¢nem sistemu zrcalile v
Direktivi in bodo zato v njej doloCene razlicnosti glede na Basel II dokument. Natanc¢nejsa
obdelava te tematike presega okvire diplomskega dela.

2.3 Kratka predstavitev strukture novega kapitalskega sporazuma

Kapitalska ureditev po novem kapitalskem sporazumu temelji na treh komplementarnih stebrih,
in sicer:

0 Minimalne kapitalske zahteve’. Ta steber nove kapitalske ureditve prinasa spremembe
v izracunu koeficienta kapitalske ustreznosti. Zaradi spremenjene metodologije naj bi
tako izraCunane kapitalske zahteve predstavljale realnejSo sliko vseh tveganj, ki jim je
podvrzena banka v realnosti. Poleg tega se je v novem kapitalskem sporazumu znatno
povecal pomen obravnavanja operativnih tvegan;.

*Podrobneje v tocki 2.4.5.
*Podrobnejsi predstavitvi prvega stebra je namenjeno poglavie 2.4.
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0 Regulativni nadzor. Temeljna usmeritev drugega stebra novega sporazuma je
poudarjanje potrebe, da banke ocenijo svojo kapitalsko ustreznost glede na vecino
tveganj, ki jim je banka izpostavljena. Nadzorniki so dolzni spremljati kapitalske
ustreznosti banke in predpostavke, na katerih so bile te ocenjene, njihov glavni cilj pri
preverjanju kapitalske moci bank in njihove strategije na tem podrocju pa je zagotoviti,
da bo obseg kapitala bank skladen s tveganostjo njihovega celotnega poslovanja. Ce bi
nadzorniki ugotovili, da absolutni znesek ban¢nega kapitala posamezne banke glede na
tveganost njihovega poslovanja ni ustrezen, bi morali zahtevati povecanje kapitala nad
minimalni nivo. Nadzorniki so tudi dolzni preverjati in vrednotiti interne ocene
kapitalske ustreznosti bank in njihove strategije kot tudi izpopolnjevanje predpisanega
minimuma.

0 Trizna disciplina. Tretji steber, ki sistematicno dopolnjuje prva dva, naj bi prek aktivne
vloge trznih udelezencev dosegal pozitivne ucinke, ki jih prinasa konkuren¢no okolje.
Zahteve po razkritju podatkov o poslovanju, in sicer kot najpomembne;jsi element, pa naj
bi banke vodile k varnosti, preglednosti in motivaciji za doseganje zdrave kapitalske
podlage, ki prinasa sposobnost ubranitve pred potencialnimi izgubami.

Nova shema naj bi ohranila poslanstvo starega kapitalskega sporazuma, to je promoviranje
varnosti in stabilnosti financnega sistema. Se naprej naj bi bila usmerjena v izenadevanje
konkurenénih pogojev za poslovanje bank po vsem svetu, obravnavanje ban¢nih tveganj pa naj
bi bilo po njeni zaslugi bolj celovito. Ceprav se nova shema, podobno kot vsi dosedanji Baselski
dokumenti, osredotoca na mednarodno aktivne banke, naj bi bila njena glavna nacela uporabna
za vse banke, ne glede na raven kompleksnosti njihovega delovanja oziroma naprednosti
njihovih informacijskih sistemov. (Susnik, 2001a, str. 31-34)

2.4 Podrobnejsa razélenitev prvega stebra

Prvi steber definira nacin ugotavljanja minimalnih kapitalskih zahtev za banke. Izracun temelji
na starem sporazumu iz leta 1988, vseeno pa so vnesli nekaj sprememb. Ostaja nacin izraCuna
kapitalske ustreznosti (glej sliko 1) in vrednosti koeficienta (8%). Prav tako se ni spremenilo
izratunavanje regulatornega kapitala®, ki ostaja enako, kot je veljalo v okviru starega sporazuma
iz leta 1988 in po dopolnitvah leta 1998.

Slika 1: Shema za izracun celotne minimalne kapitalske zahteve po novem sporazumu

Celotni kapital

Bancni kapitalski koli¢nik (minimum 8%) =

kreditno tveganje + trzno tveganje + operativno tveganje

Vir: Overview of The New Basel Capital Accord, 2003, str. 3.

4Regulatorni kapital je kapital, ki se uporablja za pokrivanje regulatornih kapitalskih zahtev, izracunan v skladu z
regulatornimi pravili in omejitvami.
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Glavne spremembe pa se nahajajo v imenovalcu obrazca, kjer sporazum izboljSuje merjenje
kreditnega tveganja z vpeljavo novih pristopov in v novo shemo uvaja merjenje operativnega
tveganja.

Januarja 1996 je Baselski komite izdal dokument (Amendment to the capital accord to
incorporate market risks, 1996), ki predpisuje kapitalske zahteve za trzno tveganje, ki nastane
kot posledica sprememb v cenah lastniskih in dolzniskih instrumentov, sprememb v deviznem
teCaju ali cenah na trgu blaga. Namen dokumenta je bil zagotoviti doloceno stopnjo kapitalske
zaSCite pred trznimi tveganji, eden od orodij doloCanja kapitala pa bi bila uporaba ban¢nih
internih modelov za ocenjevanje trznih tveganj (Amendment to the capital accord to incorporate
market risks, 1996, str. 2). Osnove uporabe internih statisti¢cnih modelov, ki so pomemben del
Basla II, so bile torej postavljene ze leta 1996 in so se najprej nanasale na ocenjevanje trznih
tveganj.

2.4.1 Predstavitev parametrov v shemi za izracun minimalne kapitalske zahteve

Ze v kapitalskem sporazumu iz leta 1988 je kapital za potrebe nadzora razvri¢en po kakovosti na
dve vrsti, in sicer na kapital prvega reda in kapital drugega reda’. Dologeno je, da mora kapital
prvega reda kot kapital najviSje kakovosti obsegati vsaj polovico vsega zahtevanega kapitala.
Temeljni kapital, ki ga sestavljajo osnovni kapital in rezerve s svojimi lastnostmi, predstavlja
najboljSo zasCito banke pred pojavom nesolventnosti, saj omogoca absorbcijo nepricakovanih
izgub, nastalih v poslovanju banke. Dodatni kapital pa sestavljajo revalorizacijske rezerve,
hibridni in dolzniski instrumenti (Susnik, 2001a, str. 31-34).

Eden od najpomembnejSih ciljev Baselskega komiteja pri pripravi novega kapitalskega
sporazuma je bilo povecanje obcutljivosti kapitalskih zahtev glede na dejanska tveganja, s
katerimi se banka srecuje. To naj bi bilo moZzno doseci prek bolj razdelane standardizirane
metodologije za merjenje tveganosti terjatev ali uporabe internih sistemov za dolocanje ratingov.
Omenjena izbira pri uporabi razlicnih pristopov za banke bo mozna tako za kreditno kot
operativno tveganje (glej tabelo 1). Merjenje trznih tveganj pa v novem sporazumu ni dozivelo
obcutnejSih sprememb. Nadaljevanje diplomske naloge namenjam izklju¢no obravnavi kreditnih
tveganj.

Tabela 1: Prikaz treh moznih pristopov, ki jih imajo banke na voljo glede na razli¢na tveganja

Kreditno tveganje Operativno tveganje
1. Standardizirani pristop 1. Enostavni pristop
2. Osnovni pristop, temelje¢ na internih ratingih 2. Standardizirani pristop
3. Napredni pristop, temelje¢ na internih ratingih 3. Napredni pristopi

Vir: Overview of The New Basel Capital Accord, 2003, str. 3.

°Za obe vrsti kapitala so danes v uporabi razli¢ni izrazi: primarni/sekundarni, temeljni/dodatni, tier 1/tier 2.
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2.4.2 Standardizirani pristop k ocenjevanju kreditnega tveganja

Kot sem ze omenil, je bil eden pomembnejsih ciljev snovalcev novega kapitalskega sporazuma
povecanje obcutljivosti na tveganja pri izracunavanju kapitalskih zahtev. Sedanji standardizirani
pristop za ugotavljanje tehtane tvegane aktive in kapitalskih zahtev prakti¢no ni dajal prostora za
diferenciacijo kreditnega tveganja med razlicnimi skupinami komitentov. Obcutljivost na
tveganja naj bi bila v okviru standardiziranega pristopa zagotovljena prek najveéje spremembe
glede na veljavni sporazum. To je moZnost uporabe zunanjih ratingov® za dologanje tveganosti
posameznih izpostavljenosti. Medtem ko je v sporazumu, ki je v veljavi, predvidena uporaba
utezi 100 % za gospodarske druzbe, ponuja novi sporazum ve utezi za kreditno tveganje.
Razpon viSine utezi se giblje od 20 % za skupino najbolje ocenjenih podjetij do 150 % za
podjetja na drugi strani lestvice, utez pa bo seveda odvisna od zunanje bonitetne ocene. Za vsa
podjetja, ki ne bodo imela zunanjega ratinga, bo viSina utezi doloCena, kot je v trenutno
veljavnem sporazumu, torej 100 % (celotna tabela 1 v prilogi).

NajpomembnejSa sprememba pri izpostavljenostih do drzav je opustitev t. i. klubskega pristopa,

to je odprava razlikovanja med OECD- in ne-OECD-drZzavami, ki se je v realnosti kmalu po
uveljavitvi pokazal za neustreznega na primeru Mehike in Koreje, ki sta doziveli hudo krizo
kmalu po njunem imenovanju v OECD. Isto¢asno so obstojale drzave, ki so bile malo tvegane,
pa zaradi razli¢nih razlogov niso ¢lanice OECD. Z novim sporazumom naj bi se pri ocenjevanju
drzavnega tveganja in posledi¢nem ugotavljanju ustrezne utezi pri izracunu kreditnega tveganja
uporabilo zunanje ratinge oz. bonitetne ocene, podeljene s strani priznanih zunanjih bonitetnih
agencij, lahko pa tudi nacionalnih izvoznih agencij, ¢e le-te uporabljajo metodologijo OECD, ki
je bila predpisana v letu 1999, in svoje ocene tudi javno objavljajo (The New Basel Capital
Accord, 2001, str. 7).

Medtem ko je v starem sporazumu ocenjevanje izpostavljenosti do bank vezano na tveganje

drzav, v katerih imajo posamezne banke sedez, bosta v prihodnosti na voljo dve moznosti za
uvrstitev v sistem utezi tveganosti. Po prvi se doloCitev utezi tveganosti navezuje na rating
drzave, v kateri ima banka sedez. Izpostavljenost do bank naj bi se praviloma tehtala z utezjo, ki
je eno stopnjo slabsa od utezi, ki pripada drzavi glede na njen rating. Druga moZnost omogoca
vezavo utezi tveganosti glede na konkretne bonitetne ocene bank, pri ¢emer nobena banka ne bo
mogla dobiti ugodnejse utezi od 20 % ali boljSo utez, kot jo ima drzava, v kateri ima banka
sedez. Enaka ureditev bo veljala za terjatve do borzno-posredniskih hi§ (The New Basel Capital
Accord, 2001, str. 9—10).

Kot sem ze omenil, je v obstojeCem sporazumu za izpostavljenost do podjetij predvidena

uporaba utezi 100 %, ne glede na dejansko kvaliteto podjetij. To ocitno pomanjkljivost
obstoje¢ega sporazuma naj bi zamenjala vedja uporaba zunanjih ratingov’, ki naj bi izrazala bolj

®Bonitetne ocene izdelujejo v ocenjevalnih agencijah, kot npr. Standard & Poor's ali Moody's, uporaba njihovih ocen
pa naj bi bila predmet stroge presoje bank in njihovih nadzornikov glede kvalitete ocenjevalne metodologije in virov
podatkov.

"Tezava, ki pri tem nastopi, je, da je malo podjetij ocenjenih s strani zunanjih rating agencij, zato se i§¢ejo metode,
po katerih bi se uporabljale lastne ocene bank, ki bi se prevajale v primerljive ocene rating agencij.

6



realisti¢no oceno tveganosti. Za najbolje ocenjena podjetja naj bi se uporabljalo utezi 20 % ali 50
%, medtem ko naj bi za vecino ostala standardna utez 100 %, novost pa je tudi utez 150 %, ki jo
je potrebno pripisati najslabse ocenjenim podjetjem. Tudi za podjetja bo podobno kot za banke
veljalo, da nobeno ne bo moralo dobiti bolj ugodne utezi kot drzava, v kateri ima sedez. O
tezavah vpeljave pristopa v slovenskem prostoru vec v tocki 2.5.

2.4.3 Tehnike za zmanj$evanje kreditnega tveganja® v okviru novega kapitalskega sporazuma

Tehnike za zmanjSevanje kreditnega tveganja (angl. credit risk mitigation techniques) so naéini
za zmanjSevanje kreditnega tveganja z uporabo zavarovanja z zastavo (angl. collateral), garancij
(angl. guarantees), kreditnih derivativov (angl. credit derivatives) ali na podlagi pogodbenega
pobotanja terjatev in obveznosti (angl. on-balance sheet netting). Terjatve se namre¢ lahko pri
upniku delno ali v celoti zavarujejo, npr. z gotovino, depozitom ali vrednostnimi papitji, za
vratilo kredita lahko jamci tretja stranka. Banka lahko svojo izpostavljenost iz naslova
kreditnega tveganja zasciti tudi z uporabo kreditnega derivativa, ali pa kreditno izpostavljenost
do nasprotne stranke zmanj$a oziroma odpravi s sklenitvijo pogodbe o pobotanju vzajemnih
terjatev in obveznosti s to stranko (Janevska, 2003, str. 35-40).

2.4.3.1 Zavarovanje z zastavo

Transakcija, zavarovana z zastavo, je tista, kjer (The new Basel Capital Accord, 2001, str. 15):
O 1ima banka kreditno izpostavljenost ali potencialno kreditno izpostavljenost (bilan¢no ali
izvenbilan¢no) do nasprotne stranke,
O je ta kreditna izpostavljenost delno ali v celoti zavarovana z zastavo, ki jo da osnovni
dolznik ali tretja stranka v imenu osnovnega dolznika.

Poglavitni spremembi na podrocju zavarovanj z zastavo, ki jih uvaja novi sporazum, sta
dolocitev SirSega spektra instrumentov, ki jih pri izracunu regulatornega kapitala priznava
sporazum za zavarovanje dela ali celotnega zneska terjatve, in dolo¢itev dveh metod’ za
merjenje ucinkov zavarovanj z zastavo. V sporazumu so zapisani tudi minimalni kriteriji, ki
morajo biti zagotovljeni za priznavanje ucinka zavarovanja z zastavo pri izracunu kapitalskih
zahtev. Poleg pravne gotovosti'’ mora imeti banka vzpostavljene jasne postopke za zagotovitev
pravo¢asnega unovéenja zavarovanja. Ce je instrument zavarovanja pri skrbnigki instituciji, mora
le-ta poskrbeti za ustrezno loc¢enost od ostalih sredstev, zagotovljena pa tudi mora biti nizka
korelacija instrumenta zastave z osnovno izpostavljenostjo'".

$7aradi obseznosti tematike v tej tocki na kratko predstavljam samo tehnike zmanj$evanja kreditnega tveganja, ki so
obravnavane v okviru novega kapitalskega sporazuma.

’Enostavna (angl. simple approach) in razvita metoda (angl. comprehensive approach).

"“Pravni mehanizem mora jasno in nedvoumno zagotavljati, da se terjatev pravotasno poravna oz. popla¢a iz danega
zavarovanja v primeru neizpolnitve obveznosti (angl. default), nesolventnosti ali ste¢aja (oz. drugega kreditnega
dogodka, definiranega v dokumentaciji zavarovanja) nasprotne stranke v poslu (The new Basel Capital Accord,
2001, str. 16).

"Vrednostni papirji, katerih izdajatelj je dolznik, niso ustrezno zavarovanje, saj je njihova vrednost neposredno
odvisna od kreditne bonitete izdajatelja, ki je hkrati dolznik (The new Basel Capital Accord, 2001, str. 17).
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Obseg oziroma vrsta priznanih instrumentov za zastavo je odvisna od izbrane metode za
merjenje uc¢inkov zavarovanja (enostavna ali razvita), Se bolj pa od zahtevnosti pristopa, ki ga bo
banka izbrala za izradun kapitalskih zahtev za kreditno tveganje (standardiziran, osnovni IRB'*-
ali napredni IRB-pristop). Z vecjo zahtevnostjo metode ali pristopa je namrec¢ vecji tudi nabor
instrumentov. Tako je v okviru standardiziranega in osnovnega IRB-pristopa obseg
instrumentov, ki se jih priznava kot ustrezne za namen zavarovanja z zastavo, enak, medtem ko

pri naprednem IRB-pristopu omejitev sploh ni (Janevska, 2003, str. 35—40).

2.4.3.2 Garancije in kreditni derivativi

Tudi v primeru uporabe garancij in kreditnih derivativov bodo morale banke izpolnjevati vrsto
pogojev oz. minimalnih zahtev Baselskega komiteja, ¢e bodo Zelele biti delezne kapitalskih
olajsav. Poleg pogojev nepreklicnosti'® in brezpogojnosti'* bodo morali garancije in kreditni
derivativi v novem kapitalskem sporazumu predstavljati direktno terjatev do osebe, ki bo
zagotavljala tovrstno zavarovanje. Hkrati bo moralo biti nedvomno jasno, na katero osnovno
izpostavljenost se garancija ali kreditni derivativ nanasa. Le tako je mozno natan¢no ugotoviti, v
kolik$ni meri zavarovanje pokriva izpostavljenost.

Pri kreditnih derivativih zaradi kompleksnosti instrumenta nova kapitalska shema navaja Se vec
minimalnih zahtev kot pri garancijah. Te so na primer zahteve glede sestavin pogodbe,
opredelitve glede trenutka vzpostavitve terjatve iz naslova kreditnega derivativa, nacin

poravnave ter drugih specificnih znacilnosti tega instrumenta (Janevska, 2003, str. 35—-40).

2.4.3.3 Bilan¢no pobotanje

Za priznanje bilan¢nega pobotanja terjatev in obveznosti do iste stranke, kot ene izmed tehnik
zmanjSevanja kreditnega tveganja, mora banka izpolnjevati dolocene pogoje. Poleg obstoja trdne
pravne podlage, ki zagotavlja izpolnitev pogodbe, in sposobnosti spremljanja in nadzora
izpostavljenosti na neto osnovi, mora biti banka v vsakem trenutku sposobna dolociti terjatve in
obveznosti do iste stranke, ki so predmet bilan¢nega pobotanja. Kjer ima banka vecje Stevilo
terjatev in obveznosti do nasprotne stranke, ki so predmet pogodbenega pobotanja, mora tak
portfelj razstaviti na posamezne terjatve in obveznosti, ki se nato pobotajo na individualni
osnovi, v novi kapitalski shemi pa naj bi bili predmet pobotanja le terjatve in obveznosti v obliki
posojil in depozitov (The new Basel Capital Accord, 2001, str. 25).

12V nadaljevanju pristop, temelje¢ na internih ratingih, skrajsano poimenujem IRB (angl. Internal ratings based
approach).
“Nepreklicnost — zavarovalna dokumentacija oz. pogodba ne sme vsebovati nobenih doloéil, ki bi omogo&ala

enostransko odpoved zavarovanja s strani osebe, ki zavarovanje zagotavlja, ali dolocil, na podlagi katerih bi bil
mozen dvig efektivnih stroskov zavarovanja zaradi padca kreditne kakovosti zavarovane izpostavljenosti (The new
Basel Capital Accord, 2001, str. 26).

“Brezpogojnost — zavarovalna dokumentacija oz. pogodba ne sme vsebovati nobenih dolo¢il, ki bi zmanjsevala ali
omejevala pravico do pravocasnega unovcenja zavarovanja v primeru neizpolnitve nasprotne stranke.
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2.4.4 Pristop, temeljeC na internih ratingih bank

Pristop, temeljeC na internih ratingih, je izredno pomembna novost, ki jo prinasa novi kapitalski
sporazum. Namenjen naj bi bil bolj sofisticiranim bankam, katerih interni sistemi izpolnjujejo
minimalne kvantitativne in kvalitativne standarde in za katere je znacilna visoka stopnja
diferenciacije kreditnega tveganja. Z uporabo tega pristopa pa naj bi banke zajele resni¢no
ekonomsko tveganje posameznih izpostavljenosti. Prednosti tega pristopa so v boljSem
razlikovanju med razredi tveganj, pokrivanju veliko vecjega Stevila dolznikov (tudi
nerangiranih), upostevanju dodatnih faktorjev tveganja (upostevajo se informacije, do katerih
rating agencije ne morejo priti, in jih tako ne vkljuujejo v svojo analizo), in spodbujanje
nadaljnjega razvoja tehnik za merjenje in upravljanje s tveganji v bankah. Z uporabo tega
pristopa se torej odgovornost za upravljanje s tveganji postavlja na ramena banki in njihovega
menedzmenta (Susnik, 2001a, str. 31-34). Omenjeni pristop do obravnavanja kreditnih tveganj
lo¢i dve razlicici: osnovni pristop, temelje¢ na internih ratingih bank, in napredni pristop,
temeljeC na internih ratingih bank.

V pristopu IRB se utezi za izraCun tveganju prilagojene aktive pri izpostavljenostih do podjetij,
bank in drZav ra¢unajo na enak na&in. Najpomembnejsi $tirje parametri'> so:

verjetnost neplacila (angl. probability of default; PD),

izguba, povezana z nepla¢ilom (ang. loss given default; LGD),
izpostavljenost ob neplacilu (ang. exposure at default; EAD) in
preostala zapadlost posla (ang. maturity; M).

O O O O

Glavne razlike glede na osnovni ali napredni pristop IRB se kazejo v izraCunavanju omenjenih

Stirih parametrov. Medtem ko v naprednem pristopu IRB banka s svojimi metodologijami racuna
vse §tiri parametre kreditnega tveganja, lahko v osnovnem pristopu IRB racuna le PD, ostali
parametri pa so doloceni s strani Baselskega komiteja v okviru novega sporazuma. Tako
pridobljeni parametri so osnova za razporeditev vsake izpostavljenosti v kapitalske razrede, iz
teh pa se racuna koncne kapitalske zahteve. Baselski komite je dolocil funkcijo, s katero so
povezane vse omenjene spremenljivke, katerih rezultat dolo¢i utez, in s tem minimalno visino
kapitala. Funkciji se v standardiziranem pristopu in pristopu IRB razlikujeta (Rowe et al., 2002,
str. 320):

METODA IZRACUNA V STANDARDIZIRANEM PRISTOPU:

Izpostavljenost x standardne uteZi za tveganje x 8% = kapitalska ustreznost

METODA IZRACUNA V PRISTOPU IRB:

Izpostavljenost x utezi za tveganje X 8% = kapitalska ustreznost
Ob nastopu neplacila f( PD,LGD,M)

'*V nadaljevanju uporabljam angleske kratice.



Pri izpostavljenostih do prebivalstva sporazum predvideva uporabo samo naprednega pristopa

IRB, pri katerem banke s pomocjo svojih internih modelov same izracunajo PD-, LGD- in EAD-
-parametre. Vendar se omenjeni parametri ne racunajo za vsako posamezno izpostavljenost, pac¢
pa s pomocjo oblikovanja skupin izpostavljenosti, ki si delijo podobne znacilnosti. Zaradi
dejstva, da se izpostavljenosti do prebivalstva kazejo v razli¢nih oblikah (zaradi velikega Stevila
razlicnih banénih produktov), sporazum predvideva razdelitev izpostavljenosti do prebivalstva
na tri skupine. V prvi so izpostavljenosti, ki so zavarovane z lastnino komitentov, v drugi
izpostavljenosti, ki nastanejo na podlagi odprtih kreditnih linij (kreditne kartice) in v tretji ostale
izpostavljenosti do prebivalstva. Sporazum za vsako od skupin predvideva svojo formulo za
izracun utezi za tveganje (Overview of The New Basel Capital Accord, 2003, str. 7).

V primeru izpostavljenosti do kapitalskih nalozb je komite razvil dva pristopa h kapitalskim
zahtevam. Osnovo za prvega predstavlja razmerje med verjetnostjo za neizpolnitev obveznosti s
strani posojilojemalca in izgubo ob neizpolnitvi obveznosti. Drugi je zasnovan na trZznem
tveganju. Izbira pristopa v okviru pristopa IRB naj bi bila odvisna od narave druzb in primernosti
dolocene metode pri teh druzbah.

Zahteve za uporabo pristopa IRB, ki ga bodo morale izpolnjevati banke, ¢e bodo hotele

uporabljati omenjeni pristop, lahko celovito zdruzimo in razdelimo na naslednja podrocja:

a) smiselno razlikovanje tveganj — bonitetna lestvica bo morala imeti vsaj Sest stopenj za
terjatve, ki za posojilodajalca ne prinasajo tezav (angl. performing loans) in najmanj dve
stopnji za dvomljive terjatve; noben razred naj ne bi zaobjemal ve¢ kot 30 % izpostav,

b) celovitost in usklajenost bonitetnih ocen — vsakemu kreditojemalcu je potrebno dolociti
boniteto, ustreznost bonitetnega razreda pa mora biti preverjena vsaj enkrat letno,

¢) nadzor nad bonitetnim sistemom in procesom ocenjevanja bonitet s strani viSjega
menedzmenta v banki — zagotovljena mora biti dokumentacija procesa dolocanja bonitet,
bonitetni sistem pa mora nadzorovati notranja revizija,

d) ocena letne verjetnosti neplacila — banka mora dolociti verjetnost neplacila, metodologija
dolocanja verjetnosti pa mora biti izérpno dokumentirana,

e) zbiranje podatkov in informacijski sistemi — banka naj bi spremljala vse pomembne
informacije o komitentih, ki bi lahko vplivale na boniteto,

f) uporaba notranjih bonitet — te naj se ne bi uporabljale zgolj za doloCanje viSine
minimalnega kapitala, ampak tudi za ostale ban¢ne aktivnosti, predvsem kot del procesa
odloc¢anja o podeljevanju kreditov, doloCanja cen kreditov, notranjih izpostav komitentov
in viSine rezerv,

g) notranje testiranje — bonitetni sistem naj bi se preverjal in posodabljal v dolocenih
¢asovnih intervalih,

h) razkritje postopkov.

Pomanjkljivosti pristopa IRB se nanasajo predvsem na primerljivost razli¢nih internih rating

sistemov, ki se bodo uporabljali v razlicnih bankah. Specifi¢ni elementi omenjenih sistemov za
razvrS$canje in njihovo delovanje se lahko zaradi razli¢nih kreditnih politik in izkuSen; v
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preteklosti med bankami razlikujejo v precejsnji meri. Tako lahko temeljijo sistemi v uporabi na
kvantitativnih, statisticno-ekonometri¢nih parametrih, ki so lazje izmerljivi, ali kvalitativnih, ki
so posledica subjektivnih presoj kreditnih analitikov in so posledi¢no tezje izmerljivi in
primerljivi med bankami. Nevarnosti se utegnejo pojavljati tudi zaradi morebitnega
nezadostnega Stevila in usposobljenosti nadzornikov za nadziranje in potrjevanje sprejemljivosti

uporabe internih rating sistemov (Susnik, 2001a, str. 31-34).

2.4.5 Povzetek tretje kvantitativne Studije ucinkov

Kvantitativne $tudije so namenjene preverjanju vplivov sprememb, ki jih prinasa novi kapitalski
sporazum. V tretji, najobseznejSi krog kvantitativne Studije ucinkov novega kapitalskega
sporazuma, se je vklju¢ilo kar 365 bank iz 43 drzav, od tega 188 bank iz drzav G-10'® in 177
bank iz drugih drzav. V njem so sodelovale tudi banke iz vseh drzav ¢lanic EU in petih drzav, ki
so v EU vstopile 1. 5. 2004"". Banke so v okviru $tudije izradunavale kapitalske zahteve po
obstoje¢ih in novih pravilih z uporabo istega portfelja in ugotavljale, ali nova pravila zanje
pomenijo povecanje ali zmanjSanje kapitalskih zahtev za posamezno vrsto tveganja ter kaksen je
prispevek kapitalskih zahtev po posameznih delih portfelja k skupnemu potrebnemu
regulatornemu kapitalu. Za potrebe analize so bile banke razdeljene v dve skupini, in sicer na
skupino velikih, mednarodno aktivnih bank (Skupina 1), katerih temeljni kapital predstavlja
najmanj EUR 3 milijard ter na skupino vseh drugih bank (Skupina 2). Poleg tega so se rezultati
ugotavljali posebej za banke iz drzav G-10, EU-drzav in drugih drzav.

Tabela 2: Povpretna sprememba'® kapitalskih zahtev bank iz razli¢nih skupin drzav po tretjem
posvetovalnem dokumentu glede na obstojeCe stanje

Standardizirani pristop Osnovni pristop IRB Napredni pristop IRB
Skupina bank (Samo kreditno (Samo kreditno (Samo kreditno
Sprememba tveganje) Sprememba tveganje) Sprememba|  tveganje)
G-10 - +11 % 0% +3 % (-7% -2 % (-13%
Skupina 1
G-10 - +3 % (-11 % -19 % (-27 % . .
Skupina 2
EU in pristopnice +6 % -3% -4 % (-13 % -6 % (-15%
Skupina 1
EU in pri stopnice +1 % (-11 % =20 % (-27 % - -
Skupina 2
Druge drzave +12 % +2 % +4 % (-3 % - -

Vir: QIS-overview of Global Results, 2003, str. 3.

"Med drzave G-10 spadajo Belgija, Kanada, Francija, Nemcija, Italija, Japonska, Luksemburg, Nizozemska,
Spanija, Svedska, Svica, Velika Britanija in ZDA.

17V analizi so sodelovale Poljska, Ceska, Slovaska, Malta in MadZarska.

Bpr Skupini 1 rezultati za posamezno drzavo predstavljajo povprecja rezultatov sodelujocih bank iz te drzave,
tehtana z regulatornim kapitalom teh bank, rezultati Skupine 2 za posamezno drzavo pa so enostavna povprecja
rezultatov sodelujo¢ih bank te drzave. Rezultati za vse drzave iz posamezne skupine so prav tako enostavna
povprecja vseh sodelujocih drzav.
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Rezultati raziskave so pokazali, da se viSina minimalnega kapitala za banke pri uporabi pristopa
notranjih bonitet v primerjavi s standardnim v povpre¢ju obcutno zmanjsa. Najve¢ja zniZanja
kapitalskih zahtev so se izkazala za banke iz EU oz. G-10, in sicer predvsem pri majhnih
izpostavljenostih in izpostavljenostih do podjetij. Nova pravila naj bi glede na rezultate Studije v
povprecju znizala kapitalske zahteve za EU-banke za okrog 5 % glede na obstojece stanje. Banke,
ki bodo ob uveljavitvi nove kapitalske direktive verjetno uporabljale standardizirani pristop, torej
banke iz druge skupine, naj bi bile predmet nekoliko manjsih kapitalskih zahtev (za 1,07 %) kot
danes.

2.5 Priprave slovenskih bank na novi kapitalski sporazum

Odbor za pripravo slovenskih bank na Basel II, ki deluje v okviru zdruZenja bank Slovenije, je v
casu od marca do junija 2003 predstavil osnovno metodologijo za razvr$€anje gospodarskih
druzb za potrebe prve Slovenske kvantitativne S$tudije vpliva novih pravil na kapitalsko
ustreznost sodelujocih bank. Glavne povzetke povzemam po ¢lanku, objavljenem v Ban¢nem
vestniku iz novembra 2003.

V letu 2002, ko so bile opravljene prve resne raziskave (Kosak et al., 2002) o spremembah, ki se
obetajo, se je pokazalo, da je zavedanje v bankah o pomenu sporazuma na relativno nizkem
nivoju. Predvsem je postalo jasno, da bo najvecji problem pri uporabi standardiziranega pristopa
za merjenje kapitalske ustreznosti pomanjkanje ustreznih zunanjih ratingov za podjetja. Vsa tista
podjetja, ki nimajo zunanjega ratinga, bi bila seveda, kot v veljavnem sporazumu, podvrzena
utezi 100 % (8-% kapital). Banke v primeru odloCitve za standardiziran pristop zaradi
pomanjkanja s strani zunanjih bonitetnih hi§ razvr§¢enih podjetij ne bi mogle izkoristiti vseh
ugodnosti, ki jih novi kapitalski sporazum ponuja v okviru standardiziranega pristopa. Od tu tudi
odlocitev o pripravi modela oziroma metodologije, ki bo bankam, udelezenkam v raziskavi,
omogocila ustrezno razvr§€anje podjetij v njihovih portfeljih in tehtanje terjatev v skladu s temi
razvrstitvami, kot je to doloceno v Baslu II.

Pomemben problem je bil, kako izvesti ustrezno prilagoditev nasih internih ratingov na zunanje
ratinge za potrebe standardiziranega pristopa. Obstojeci sistem petih bonitetnih razredov so
razdelili na devet razredov, v okviru na novo definiranih razredov pa je bilo potrebno primerjati
Se frekvence neplacil dolznikov slovenskih bank in statistike S & P. Mozno bi bilo razvrs¢anje
po razredih na nacin, ki bi temeljil na osnovi kvalitativnih opredelitev stopnje kreditnega
tveganja, razvrs¢anje komitentov v razrede na osnovi izklju¢no kvantitavnih parametrov (npr.
raznih finan¢nih kazalnikov) ali pa kombinacija obeh moznosti. Izbrana reSitev v raziskavi
postavlja model, na podlagi katerega pride do razvrcanja s pomo&jo kvantitativnih parametrov'’,
seveda pa bodo banke imele moZznost znizati rating, ¢e bodo za to obstajale drugacne kvalitativne
ocene. Predstavljene finan¢ne kazalnike so statisti¢no preverjali, njihovo Stevilo pa so iz 17

"Izbrano razvri¢anje je replika sistemov zunanjih bonitetnih hi§ S & P in Moody's Investments.
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skr¢ili na 5°°. Na osnovi percentilne porazdelitve vrednosti kazalnikov so banke v nadaljevanju

procesa gradnje enostavne metodologije predlagale ustrezno 9-razredno razdelitev z

odgovarjajocimi mejami razredov ali pa vrednostjo kazalnika za posamezni percentilni razred.

Iz izraCunov, ki so bili opravljeni v okviru raziskave, je razvidno, da je metoda, ki so jo uporabili

za dolocanje ratinga podjetjem za namene izracuna kapitalske ustreznosti ob manjsih popravkih,

ki jih bo v prihodnosti Se potrebno izvesti, primerna za standardizirani pristop.

2.6 Morebitne tezave pri uvedbi novega kapitalskega sporazuma

Po mnenju nekaterih avtorjev bi implementacija novega kapitalskega sporazuma lahko imela

negativne posledice v drzavah s hitro razvijajo¢imi se trgi (angl. emerging markets). Mrakova

(2003) jih v svojem delu povzema, pojavljale pa naj bi se predvsem na naslednjih podrocjih:

a)

Novi sporazum naj bi celo povecal konkurenéne prednosti velikih mednarodnih bank v

primerjavi z bankami iz drzav s hitro razvijajo€imi se trgi. Ker bo pristop IRB veliko

tezje uvesti v drzavah, npr. Vzhodne Evrope, le te ne bodo delezne prednosti, ki jih tak
pristop prinasa. ManjSe, lokalne banke, naj bi bile tako v nevarnosti, da bodo v
dolocenem c¢asovnem obdobju tarCe prevzemov s strani velikih, uveljavljenih ban¢nih
skupin. V veliki meri se je to Ze dogajalo v zadnjih letih. Tako se je bati, da bodo v
prihodnosti na ban¢nem trgu dominirale samo velike mednarodne banke iz zahodnih
drzav (Meier-Ewert, 2002, str. 20).

b) Nevarnost visjih stroSkov oz. manjSe moznosti zadolZzevanja pri mednarodnih bankah.

c)

Razlog za tovrstno bojazen izhaja iz dejstva, da se bodo lahko kapitalske zahteve za nizje
rangirane drZave povelevale. Se posebej bodo to ¢utile drzave, ki so bile v obstoje¢em
sporazumu rangirane kot OECD-drzave. Kljub temu so pogledi na to, ali se bodo pogoji v
resnici poslabsali, precej razlicni, vpliv novega sporazuma na posojanje drzav pa zaenkrat
Se nejasen.

MozZnost pojava delitve portfeljev glede na njihovo razlicno kakovost med vecje in

manjSe banke. Pristop IRB naj bi ustvarjal relativno vecje kapitalske zahteve za portfelje
slabse kakovosti in nizje zahteve za boljSo kakovost. Posledi¢no bi se lahko banke, ki
bodo uporabljale pristop IRB, specializirale na boljSe porfelje, nasprotno pa bi manjSim,
manj sofisticiranim bankam, preostala moznost izkoriS¢anja vrzeli in bi se tako bolj
osredotoCile na bolj tvegane izpostavljenosti, kar bi lahko bilo nevarno z vidika
obvladovanja ban¢nih tveganj (Griffith Jones, Spratt, 2001, str. 11).

d) Ne bo se dokon¢no odpravilo nagnjenosti k kratkoroénem posojanju. Obstojeci kapitalski

sporazum je bil dostikrat predmet kritik, ¢e§ da ustvarja pogoje, ki so preferirali
kratkoro¢no posojanje v primerjavi z dolgorocnim. Ta nekonsistentnost, ki povzroc¢a, da
so banke manj pripravljene na eksterne Soke, naj ne bi bila dokon¢no odpravljena.

Povecana nevarnost procikli¢nosti glede na prejs$nji sporazum. Novi sporazum naj bi po

nekaterih ocenah prinasal vecjo cikli¢nost, ta pa naj bi se prenasala tudi na gospodarstvo.

%K onénih pet kazalnikov v modelu: Finanéna varnost, splosni koeficient likvidnosti, pokritost finanénih dolgov,

pokritost obresti z EBITDA in donosnost prodaje (v tabeli 2 v prilogi so prikazane formule za izbrane kazalnike po

starih in novih racunovodskih standardih).
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Sporazum bi lahko ustvarjal pogoje, ko bodo banke posojale takrat, ko bo gospodarstvo v
ekspanziji in bodo skepti¢ne do posojanja v recesiji (Griffith Jones, Spratt, 2001, str. 13).
Omenjeni problem naj bi bil hujsi za drzave hitro razvijajo¢ih se trgov in manj za trge
razvitih zahodnih drzav.

3 KREDITNO TVEGANJE
3.1 Kreditno tveganje kot eno izmed banénih tveganj

V bancniStvu ima merjenje, analiziranje in upravljanje tveganj osrednjo vlogo. Tveganja v
ban¢nem poslovanju delijo avtorji na razli¢ne nacine. Vec€ina od njih pa se strinja z oceno, da je z
vidika vpliva na poslovanje bank kreditno tveganje najpomembnejSe in potencialno
najusodnejse. Kreditno tveganje je tveganje, da komitent svojih obveznosti delno ali v celoti ni
pripravljen ali jih ni sposoben poravnati ob dnevu zapadlosti. Znacilnost kreditnega tveganja je
relativno nizka verjetnost za neugodne dogodke, ki iz njega izhajajo, vendar so lahko ucinki teh
negativnih dogodkov izjemno visoki (Aver, 2003, str. 27). V nadaljevanju je predstavljena
delitev ban¢nih tveganj po Saundersu in glede na Zakon o ban¢nistvu.

Saunders (2000, str. 103) navaja devet osnovnih tveganj finan¢nih institucij:

a) Tveganje spremembe obrestne mere (angl. interest rate risk) se pojavi, ko se dospelosti
sredstev in obveznosti ne ujemajo. Omenjeno tveganje avtor deli na:
— tveganje refinanciranja: tveganje, da bodo stroski ponovne izposoje sredstev
vi$ji od donosov investiranih sredstev in
— tveganje reinvestiranja: tveganje, da bodo donosi ponovno investiranih sredstev
nizji od stroskov sredstev.

b) Trzno tveganje (angl. market risk) je tveganje, ki se pojavi v povezavi s spremembami
obrestnih mer, deviznih tecajev ali cen drugih sredstev takrat, kadar ima financ¢na
institucija nezavarovano dolgo (nakupno) ali kratko (prodajno) pozicijo in se cene
spreminjajo v nasprotni smeri od pricakovane. Vecja kot je variabilnost cene sredstev,
vecje je trzno tveganje.

c) Kreditno tveganje (angl. credit risk) je tveganje, da pricakovani bodoc¢i denarni tokovi od
posojil in vrednostnih papirjev, ki jih drzi banka, ne bodo placani v celoti in/ali
pravocasno. Tovrstno tveganje je podrobneje predstavljeno v nadaljevanju.

d) Tveganje zunajbilan¢nega poslovanja (angl. off-balance sheet risk), ki se pojavlja, ¢e
banka opravlja aktivnosti, ki se ne zabelezijo v bilanci stanja banke, na njeno bilanco pa
imajo lahko vpliv v prihodnosti. Med te aktivnosti lahko npr. Stejemo kreditno pismo,
kreditne linije, garancije in pozicije v 'forwardih', 'futuresih’, 'swapih' in drugih izvedenih
finan¢nih instrumentih.
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g)

h)

Tehnolosko in operativno tveganje (angl. technology and operational risk) se nanasa na
okolisc¢ine, ko tehnoloske nalozbe banke ne prinasajo zaZelenih rezultatov in lahko resno
ogrozijo konkuren¢ni polozaj banke in dolgoro¢no uspesnost.

Tveganje spremembe deviznega teCaja (angl. foreign exchange risk) je tveganje, da bi
spremembe v deviznih tecajih vplivale na vrednost ban¢nih sredstev in obveznosti, ki jih
ima banka denominirane v tuji valuti.

Dezelno tveganje (angl. country or sovereign risk) je povezano s potencialnimi neplacili
obveznosti tujih posojilojemalcev zaradi oviranja s strani tujih vladnih institucij. Na to
tveganje imajo velik vpliv ekonomske, politicne in socialne razmere v tujih drzavah.

Likvidnostno tveganje (angl. liquidity risk) nastane, ko banka zaide v tezave zaradi
nenadnega nenacrtovanega povecanja povpraSevanja komitentov po likvidnih sredstvih
(gotovina). Banka si mora v tem primeru omenjena sredstva izposoditi na medban¢nem
trgu ali pri centralni banki oziroma prodati del svojega premozZenja, da zadosti
povprasevanju po denarju.

Tveganje nesolventnosti (angl. insolvency risk) je tveganje, da banka ne bo imela dovolj
kapitala za izravnavanje nenadnega padca vrednosti sredstev relativno glede na
obveznosti. Tveganje nesolventnosti je posledica vseh ostalih tveganj, tehni¢no pa
nesolventnost nastopi, ko kapital banke ni ve¢ zadosten za pokritje izgub, ki so posledica
prej nastetih tveganj.

Zakon o ban¢niStvu (2001) pa tveganja, ki so jim banke izpostavljene pri svojem poslovanju, deli

na naslednji nacin:

a)
b)
©)
d)
e)
f)

likvidnostno tveganje,

kreditno tveganje,

obrestna, valutna in druga trzna tveganja,

tveganja zaradi izpostavljenosti do posamezne osebe,

tveganja, povezana z nalozbami v kapitalske deleze in nepremicnine,

tveganje neizpolnitve nasprotne stranke, povezane z drzavo izvora nasprotne stranke.

3.2 Razélenitev kreditnega tveganja in dejavniki tveganja

Kreditnemu tveganju so podvrzene vse financne institucije, ki se ukvarjajo s kreditno

aktivnostjo, to tveganje pa se praviloma povecuje z daljSanjem dobe odplacila pri nakupih

obveznic in izdajanjem posojil. Saunders (2000, str. 108) deli kreditno tveganje na:

a)

b)

nesistemati¢no kreditno tveganje (angl. firm-specific credit risk), ki je lastno vsakemu
posameznemu podjetju, kjer ima podjetje nalozbe ali v obliki posojil ali obveznic.
Omenjeno tveganje je mozno zmanjsati z ustrezno diverzifikacijo nalozb.

sistemati¢no kreditno tveganje (angl. systematic credit risk) pa je tveganje, ki se
pojavlja zaradi dejavnikov, ki slabijo polozaj podjetij v celotnem gospodarstvu.
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Ce za posojilojemalce finan¢na institucija nima ustreznih podatkov, na podlagi katerih bi sama
ocenila tveganja, je prisiljena pridobivati informacije o boniteti podjetij na drugacne nacine.
Najpogosteje se finan¢ne institucije zatekajo k najvecjim bonitetnim svetovnim agencijam,
katerih ocene kreditne sposobnosti podjetij so za upravljavce kreditnega tveganja orodje, ki jim
omogoca lazje odlocitve. Koli¢ina pridobljenih informacij je odvisna od velikosti
izpostavljenosti banke do posameznega proucevanega podjetja in od stroSkov pridobivanja
informacij. Saunders (2000, str. 219-220) razdeli dejavnike kreditnega tveganja, ki vstopajo v
analize, in modele ocenjevanja kreditnega tveganja na:

a) dejavnike kreditnega tveganja, ki so lastni vsakemu posojilojemalcu (angl. borrower-
-specific factors) in vplivajo na nesistemati¢no kreditno tveganje:

0 ugled oz. sloves, ki je posledica preteklih izkuSenj s posojilojemalcem (angl.
reputation, borrowing-lending history);

0 vzvod oziroma deleZ dolga v primerjavi s kapitalom (angl. leverage). Ob
prevelikem delezu dolga v kapitalski strukturi naj bi obresti izdatno bremenile
denarni tok. Vecja zadolZenost tako povzroca poviSanje verjetnosti neplacila;

O nestanovitnost zasluzkov (angl. volatility of earnings) naj bi povzrocala vecje
tveganje, da taka podjetja ne bodo sposobna redno izpolnjevati fiksnih placil
obresti na dolg;

0 zavarovanje posojil (angl. collateral), ki igra velik pomen pri zmanjSevanju
kreditnega tveganja.

b) dejavnike kreditnega tveganja, vezane na vsa podjetja v gospodarstvu (angl. market-
specific factors) in vplivajo na sistemati¢no tveganje:

0 ekonomskKi cikel (angl. business cycle),

O raven obrestnih mer (angl. level of interest rates).

Dejavnike kreditnega tveganja pa glede na ravni kreditnega tveganja lahko razdelimo tudi na
slede¢i na¢in (Subelj, 2000, str. 7):

0 mednarodno okolje: neugodni politicni dogodki, neugodna sprememba menjalnih
teCajev, gibanje uvoza, izvoza;

0 domace okolje: politicni in izredni dogodki, elementarne nesrece, neugodna gospodarska
in trzna gibanja (inflacija, recesija, spremembe obrestnih mer), restriktivna ekonomska
politika, propad sistema zavarovanj ali garancij;

O panoga: motnje v obicajnih komercialnih postopkih, nesprejemljivi komercialni pogoji,
sprememba tehnologije, rast konkurence, neugodne razmere na nabavnem in prodajnem
trgu, poveCana pogajalska moc¢ dobaviteljev in kupcev, nesolventnost kupcev,
sprememba predpisov, razpolozljivost in cenovna nihanja surovin;

0 podjetje: kratkorocna in dolgoro¢na placilna nesposobnost, slabo vodenje, slabe notranje
kontrole in nadzor, slaba financna politika, slaba organizacijska struktura, slabo
upravljanje z obratnim kapitalom, napacne strateske usmeritve, tezave z novimi projekti
ali proizvodi, slabi odnosi 'vodstvo — zaposleni' ali med zaposlenimi.

16



Po mnenju Baselskega komiteja za ban¢ni nadzor glavne tezave bank neposredno ali posredno
izhajajo iz slabega upravljanja s kreditnim tveganjem. Izgube, ki so nastale kot posledica
kreditnega tveganja, naj bi ponavadi kazale na obstojece probleme na mnogih podrocjih, kot so
kreditne in druge koncentracije ter izgube zaradi nemarljivosti, nepazljivosti in nezadostnega
nadzora. Kreditne koncentracije naj bi bile glavni povzrocitelj vecjih kreditnih problemov,
opredeljene pa so kot vsaka izpostavljenost, kjer so potencialne izgube relativno velike glede na
banc¢ni kapital, vsa sredstva ali glede na celotno kreditno tveganje banke. Predvsem gre za
koncentracije kreditov do posameznih posojilojemalcev, skupino povezanih oseb ali
gospodarskih dejavnosti oz. sektorjev. Druga pojavna oblika kreditnih koncentracij pa prinasa
kreditno tveganja zaradi t. i. skupnih ali koreliranih dejavnikov tveganja, ki se pojavljajo v
specificnih primerih, so manj ocitni in jih lahko odkrivamo le ob podrobnej$i analizi. Omenjeno
kombinacijo kreditnih dejavnikov naj bi bilo mo¢ opaziti ob ruski in azijski krizi leta 1998, ko so
ogromne izgube nastale zaradi korelacij med kreditnimi, trznimi in likvidnostnimi tveganji
(Principles For The Management of credit risk, 2000, str. 22).

3.3 Upravljanje kreditnega tveganja

ZadolZevanje je v zadnjih letih postalo globalni trend, vkljucno z zadolzevanjem drzav, in to s
seboj prinasa ve¢ kreditnega tveganja. S spremembo dojemanja kredita in kreditnih razmerij v
zadnjih desetletjih tako pri posameznikih in podjetjih®' kot tudi pri drzavah® so prisle tudi
negativne posledice prevelikega zadolZevanja. Zaradi premajhnega upoStevanja kreditnega in
drugih tveganj ter zaradi neustreznega upravljanja s temi tveganji smo bili prica krizam tako v
Latinski Ameriki kot Aziji, tezavam pa se niso mogle izogniti niti nekatere evropske banke (npr.
Crédit Lyonnais v Franciji in Banesto v Spaniji). Vendarle pa banke v zadnjih letih dosegajo
ugodnejSe rezultate. Caouette, Altman in Narayanan (1998, str. 4) ugotavljajo izboljSanje. V
obdobju 1994-1998 je bil odstotek neizpolnjevanja kreditnih obveznosti pod 2 %, medtem ko je
bil ta odstotek v obdobju 1988-1993 skoraj 4 %. Kljub dobrim rezultatom pa zanimanje za nove
tehnike obvladovanja kreditnega tveganja raste. Po mnenju avtorjev so razlogi za povecano
zanimanje spremembe pri kreditodajalcih in trgih, na katerih delujejo. Banke lahko prodajo svoje
nalozbe iz naslova kreditov zaradi potrebe po razprSenosti nalozb, naraScajoCe konkurence,
potrebe po likvidnosti ali kapitalskih zahtev regulatorjev. Nova tveganja pa prinasajo tudi nove
transakcije (izvedeni finan¢ni instrumenti) v povezavi z deZelnim tveganjem, pojav novih
kreditodajalcev (pokojninski, vzajemni skladi) z druga¢nimi teznjami (npr. posojanje na daljsi
rok), vse te nove okolis¢ine pa po mnenju avtorjev spodbujajo razvoj novih analiti¢nih orodij in
tehnik obvladovanja kreditnega tveganja.

*'MasterCard je porocal o porastu obsega uporabe njihove kartice (v ameriskih dolarjih) v letu 1995 glede na
predhodno leto: 25 % v Evropi, 22 % v Aziji, 36 % v Latinski Ameriki in 22 % na Srednjem vzhodu in v Afriki
(Caouette, Altman, Narayanan, 1998, str. 12).

22podatki bonitetne agencije Standard & Poors o zadolZzevaniju tistih drzav, ki jih omenjena agencija, kaZejo, da se je
od leta 1970 do leta 1996 Stevilo drzav, ki so se zadolZevala, konstantno povecevalo. Od 8 drzav leta 1970 se je ta
stevilka leta 1996 povzpela na 62 (Caouette, Altman, Narayanan, 1998, str. 12).
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V procesih upravljanja s kreditnim tveganjem bi morale banke od tradicionalnega pristopa, ki
temelji na presoji in spremljanju kreditne sposobnosti posameznega dolznika, preiti na t. i.
portfeljski pristop (angl. portfolio orientation). Pri uporabi portfeljskega pristopa banka aktivno
upravlja s portfeljem nalozb. Zavedati bi se bilo potrebno, da lahko banka svoj portfelj kreditov
diverzificira po panogah, regijah, mednarodno, pa tudi po posameznih komitentih (podjetjih in
obcanih). Z vsakim dodatnim kreditom v portfelju se kreditno tveganje portfelja ne povisa za
toliko, kot znasa samostojno kreditno tveganje zadnjega dodanega kredita, temveC zgolj za
sistemati¢ni del kreditnega tveganja, ki se ga tudi z diverzifikacijo ne da odpraviti. Banka mora
znati oceniti ravno ta del tveganja, saj predstavlja poviSanje tveganosti in pri¢akovanih izgub
celotnega portfelja kreditov, ki jih bo morala banka pokrivati. Pri postavitvi cene za bancne
kredite mora biti banka kompenzirana za to dodatno pri¢akovano izgubo, ne pa za celotno
pricakovano izgubo samostojnega kredita. Portfeljsko obravnavanje kreditnih nalozb bo pri
optimiziranju portfelja povecalo uporabo kreditnih derivativov. Nujno orodje pri opisani
optimizaciji portfelja so modeli kreditnega tveganja (podrobneje v poglavju 4).

3.3.1 Metode upravljanja kreditnega tveganja

Koncept napaéne izbire™ (angl. adverse selection) in moralnega tveganja** (angl. moral hazard)
sta po mnenju Mishkina (2000, str. 507-508) klju¢na dejavnika, ki predstavljata okvir za
minimiziranje kreditnega tveganja. Banke poskuSajo reSiti probleme teh konceptov, ki
povzrocata visje kreditno tveganje, s Stevilnimi osnovami za upravljanje s kreditnim tveganjem.
Te osnove so:

0 kreditna analiza in nadzor komitenta (angl. screening and monitoring),
vzpostavitev dolgoro¢nih odnosov s komitentom,
kreditne linije (angl. loan commitments),
zavarovanje kreditnega posla (angl. collateral),
zahtevana poravnalna vsota na rac¢unu (angl. compensating balances requirements),
dolocanje zgornjih mej zadolzevanja (angl. credit rationing).

O O O O O

V zadnjih letih je jasno viden trend prehoda od razkrivanja kreditnih tveganj portfelja v podrocje
upravljanja kreditnega portfelja, to je merjenje tveganja, kvantificiranja kreditnega tveganja in
tudi njegovega aktivnega zmanjSevanja s pristopi diverzifikacije, uporabo instrumentov
listinjenja in kreditnih izvedenih instrumentov.

»Napaéna izbira pomeni ve&jo moznost izbire kreditojemalca, ki nosi ve&je kreditno tveganje. Taki posojilojemalci
raje najemajo kredite, kar ima za posledico vecjo verjetnost dejanskega izbora kreditojemalca z vecjim kreditnim
tveganjem. Vecje prizadevanje po pridobitvi posojil izhaja iz ve¢jega donosa v primeru uspeha tveganega projekta.
*Moralno tveganje je tveganje, da se bo posojilojemalec izpostavil aktivnostim, ki so z vidika posojilodajalca
nezazelena. Take aktivnosti so ponavadi bolj tvegane, kar seveda izpostavlja posojilodajalca vecjemu kreditnemu
tveganju, posojilojemalcu pa v primeru uspeha omogocajo vecji donos.
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Caouette, Altman in Narayanan (1998, str. 89) ugotavljajo, da so glavne pomanjkljivosti klasi¢ne

kreditne analize:

o

0]

visoki stroski vzdrzevanja sistema, ki zahteva veliko Stevilo dobro izobrazenih kreditnih
analitikov® v bankah,

povecana konkurenca in izguba trznega deleza sta prisilili banke, da so se izpostavile
vecjemu kreditnemu tveganju, saj so bonitetno najbolje ocenjena podjetja nasla cenejse
vire financiranja,

trend zdruzevanja in prevzemov v bankah v zadnjih letih je lahko povzroc€il srecanje
razlicnih ravni usposobljenosti, tehnologije in navad v okviru delovanja kreditnih
oddelkov, poenotenje sistemov pa prinasa stroske,

tudi v primeru sindiciranih posojil vsaka banka praviloma opravlja svoje kreditne analize
in se tako stroski ne manjsajo,

neusklajenosti o potrebah analize med glavnim sedezem banke in podruznicami iste
banke v tujini,

¢loveski faktor, prevec¢ birokracije, izogibanje prevzemanju odgovornosti.

V nadaljevanju diplomske naloge se osredotoam na predstavitev modelov za merjenje

kreditnega tveganja.

4 MODELI MERJENJA KREDITNEGA TVEGANJA

4.1 Predstavitev modelov kreditnega tveganja in njihova uporaba

Na razvoj kreditnih modelov in tehnik, ki so jim podlaga, je v zadnjih dvajsetih letih vplivalo

mnogo dejavnikov (Caouette, Altman, Narayanan 1998, str. 102):

o

deregulacija, ki je pospesevala razlicne financne inovacije in omogocala vstop na trg
finan¢nih storitev novim podjetjem in finan¢nim institucijam,

razsiritev financnih trgov, ki je povecala moznosti kreditiranja tako znotraj drzave kot v
tujini,

preusmerjena pozornost od posojanja glede na stanje bilance stanja (angl. balance sheet
lending) na posojanje glede na rezultate izkaza finan¢nega izida (angl. cash flow
lending),

povecanje tveganj izvenbilan¢nih postavk,

zmanjSevanje obrestnih prihodkov, kar je prisililo banke v iskanje cenejsSih nacinov
merjenja in upravljanja s tveganji,

listinjenje je pripomoglo k iznajdbi uc¢inkovitejsih (in standardiziranih) orodij za merjenje
kreditnega tveganja,

nove paradigme v finanéni teoriji, ki dajejo drugacen pogled na kreditno tveganje.

»Za ustrezno izobraZevanje enega pripravnika v ameriskih bankah naj bi se porabilo okoli USD 50.000. Po

koncanem izobrazevanju pa so se banke najveckrat morale spopadati z odlivom omenjenih kadrov, saj se mnogi

odlocajo za nadaljevanje Studija. Tako banke za kadre tekmujejo med seboj in posredno tudi s fakultetami.
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Napredek v razvoju modelov kreditnega tveganja pa so prinesle tudi izboljSave v obdelavi
statisticnih  podatkov, ekonometricne simulacije, vpeljava teorije iger, matemati¢no
programiranje ipd. Vse to je bilo mozno zaradi ob¢utnega napredka v ra¢unalniski tehnologiji, ki
je omogocal obdelavo zapletenih statisticnih modelov tako zaradi boljse strojne opreme kot tudi
zaradi pojava programske opreme s tega podrocja. Danes je uporaba sodobnih kreditnih modelov
v najvecjih svetovnih bankah pogosta pri veliko oblikah finan¢nih produktov. Caouette, Altman
in Narayanan (1998, str. 104) navajajo naslednjih pet najpogosteje uporabljenih vrst tehnik v
kreditnih modelih:

a) Ekonometri¢ne tehnike, ki obsegajo linearne ali multiple regresije, 'logit' analizo in

'probit’ analizo. Verjetnost neplacila (angl. probability of default) je v teh ekonometri¢nih
modelih razlozena z vplivi neodvisnih spremenljivk, ki ponavadi obsegajo finan¢ne in
ostale kazalnike, ter z zunanjimi spremenljivkami, ki naj bi razlagale wvplive
ekonomskega okolja na neodvisno spremenljivko.

b) Nevronske mreze: na racunalniSkem programu temelje¢ sistem, ki posnema delovanje

¢loveskih mozganov oz. nevronov kot najmanjsi enoti, ki sprejema odlocitve. Vneseni
podatki so podobni kot pri ekonometri¢nih tehnikah, do odlocitve pa sistem pride z
metodo poskusov in napak; pri tem i§¢e morebitne skrite korelacije med pojasnjevalnimi
spremenljivkami.

¢) Optimizacijski modeli so matemati¢ni programi, ki odkrivajo optimalne utezi in druge
lastnosti posojila za posojilojemalce, pri tem pa minimalizirajo mozne napake
posojilodajalca in maksimirajo donos od kreditnega razmerja.

d) Sistem strokovnjaka ali sistem ocene (angl. expert and rule-based systems) se uporablja
pri poskusih posnemanja procesov, ¢ez katere gre izkuSen kreditni analitik pri kreditni

analizi doloCenega podjetja. Sistem »kopira« proces raziskovanja, ki ga uporablja
kreditni analitik, tako da so zdaj njegova znanja na voljo tudi ostalim v banki. Sistem
ocene je sistem, kjer odlocevalci o posojilu odlo€ijo glede na dolocena pravila in ocene o
finan¢nih in drugih kazalnikih posojilojemalca.

e) Hibridni sistemi, ki uporabljajo neposredne izracune, ocene in simulacije. Tak primer je
npr. KMV-model?®.

V procesu sprejemanja odlocitev o kreditnem razmerju se lahko kreditne modele uporabi na vec
ravneh. Tako so lahko uporabljeni samostojno ali v povezavi z ostalimi parametri pri odlo¢itvah
o odobritvi kredita, §e posebej pri manjsih kreditojemalcih. Kvantitavni modeli*’ se uporabljajo
za pridobitev bonitetne ocene o podjetju, kadar ta ni na voljo od drugih virov. Tako pridobljene
interne ocene se lahko uporablja tudi kot primerjavo z ocenami bonitetnih agencij. Naslednja
funkcija, ki jo lahko opravljajo kreditni modeli, je pomoc¢ pri izracunu cene za kredit (angl. credit
pricing) oziroma visine premije, ki je posledica kreditnega tveganja. Kreditni modeli se lahko
uporabijo Se za razpoznavanje prvih znakov prevelikega tveganja (angl. financial early warning),
dolocitev konkretnega posameznega kredita znotraj portfelja, in za pomo¢ pri odlocitvah o
strategijah kreditnih aktivnosti za posameznega posojilojemalca.

K MV-modelu posvetam poglavje 4.6.
"Delitev modelov je predstavljena v tocki 4.2.
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4.2 Delitev modelov kreditnega tveganja

Saunders (2000, str. 217-225) deli modele kreditnega tveganja na tri skupine:

a)

b)

Kvalitativni_modeli (angl. qualitative models), kjer gre za pridobivanje informacij s

pomoc¢jo internih virov banke, bonitetnih agencij, ki proucujejo dejavnike, ki so
specifi¢ni za vsakega kreditojemalca®, in dejavnike kreditnega tveganja, vezane na vsa
podjetja v gospodarstvu, ki imajo vpliv na vse kreditojemalce. Ponavadi se vkljucuje Se
osebna presoja analitika;

Modele kreditnega tockovanja (angl. Credit scoring models), ki se uporabljajo ali za
izraCun verjetnosti neplacila ali za razvrScanje kreditojemalcev v skupine z enako

verjetnostjo neplacila. Z izbiro in povezovanjem razlicnih ekonomskih in finan¢nih
znacilnosti kreditojemalca spoznamo, kateri dejavniki so pomembni za kreditno tveganje,
ovrednotimo pomembnost posameznega dejavnika, lazje izlo¢imo kreditojemalca s
previsokim kreditnim tveganjem, pomaga pa nam tudi pri izraCunavanju potrebnih rezerv
za bodoce izgube. V to skupino modelov je avtor uvrstil modele linearne verjetnosti,
'logit' modele in analizo linearne diskriminante;

Novejsi modeli, ki dovoljujejo uporabo novejsih dognanj financne teorije, in podatke s
finan¢nih trgov, s pomocjo katerih modeli ocenjuje verjetnosti neplacdila in druge
parametre kreditnega tveganja. Zato se ti modeli ve¢inoma uporabljajo pri ocenjevanju
tveganja v podjetniskem sektorju, torej za vecja podjetja in svetovne korporacije. Avtor v
okvir novej$ih modelov med drugim uvr§¢éa RAROC-modele, opcijske modele (KMV),
model CreditMetrics” in Credit Risk+.

Aver (2003, str. 37) razdeli modele kreditnega tveganja glede na pristop merjenja.

Tabela 3: Sodobni pristopi merjenja in upravljanja s kreditnim tveganjem

PRISTOPI MERJENJA KREDITNI MODELI
KREDITNEGA TVEGANJA

Pristop, temeljec na prehodih dolznikov -model CreditMetrics

med bonitetnimi skupinami -model CreditPortfolio View
-Mertonov model

Pristop pogojne terjatve -KMV-model
-raz$iritve Mertonovega modela

Aktuarski pristop -model CreditRisk+

Pristop intenzitete neplacil -model intenzitete neplacil

Ostali enostavnejsi pristopi merjenja -model dolocanja izpostavljenosti do posamezne osebe
kreditnega tveganja -razne metode merjenja kakovosti portfelja banke

-sodobna premozenjska teorija
-alternativna uporaba sodobne premozenjske teorije

-matrike prehodov
-povprecna boniteta ban¢nega portfelja

Vir: Aver, 2000, str. 9.

*podrobnejia predstavitev omenjenih dejavnikov je v togki 3.2.

¥Podrobnejia predstavitev modela CreditMetrics je v tocki 4.4.

21



4.3 Dejavniki in predpostavke kreditnih modelov

Na znacilnosti kreditnih modelov imajo velik vpliv dejavniki in predpostavke kreditnih modelov
(Aver, 2003, str. 37):

(o]

Informacijski sistem, ki zaradi nenehnega razvoja v zadnjih desetletjih danes omogoca

postavitev poslovodskega informacijskega sistema, ki omogoca zbiranje in obdelavo
podatkov, ki so potrebni za izracun kreditnega tveganja komitentov banke, dejavnosti,
regij, posameznih storitev in organizacijskih enot. Dober informacijski sistem je
uporaben tudi, ¢e ga ne uporabimo za modeliranje kreditnega tveganja, saj omogoca
spremljanje izpostavljenosti tako po komitentih kot na agregatni ravni.

Interni bonitetni sistem banke, katerega bonitetna ocena dolznika predstavlja osnovo za

razvr$€anje izpostavljenosti banke kreditnemu tveganju in za ocenjevanje verjetnosti
neplacila. Verjetnost neplacila in verjetnost spremembe dolocene bonitetne ocene banke
ocenjujejo na podlagi podatkov o preteklih neplacilih komitenta, podatkov svetovalnih
podjetij o nepladilih komitentov drugih bank in javno objavljenih podatkov o preteklih
neplacilih podjetij doloCene bonitete.

Doloc¢anje obdobja in definicija izgub: Pri modeliranju kreditnega tveganja, ki mu je

izpostavljena banka, je potrebno dolociti prouc¢evano ¢asovno obdobje in definirati, kdaj
pride do kreditne izgube. Pri doloCanju obdobja banke ponavadi uporabljajo obdobje
enega leta. Pri definiciji izgub pa se uporabljata dva razlicna pristopa. Tradicionalen
pogled na izgubo obravnava izgubo takrat, kadar komitent v proucevanem obdobju ne
poravna svojih obveznosti’’. Pristop vrednotenja ban&nih poslov na osnovi tekoéih trznih
cen pa uposSteva ze zmanjSevanje trzne vrednosti izpostavljenosti, ki nastaja zaradi
slabsanja finan¢nega polozaja komitenta. Ne glede na to, ali redno poravnava svoje
obveznosti do banke’'. Tak pristop zaenkrat za merjenje in upravljanje s kreditnim
tveganjem uporablja malo bank, vendar novi kreditni modeli vse bolj temeljijo na
vrednotenju kreditnih instrumentov po trznih cenah.

Vrednotenje sedanje in bodoce izpostavljenosti kreditnemu tveganju: ViSina sedanje in

bodoce izpostavljenosti kreditnemu tveganju je odvisna predvsem od izbranega pristopa
definicije izgube. Ce izguba nastopi le v primeru neplaéila, je izpostavljenost kreditnemu
tveganju enaka nominalni vrednosti finanénega instrumenta. Ce izguba nastopi tudi v
primeru zmanjSanja trzne vrednosti finanénega instrumenta, pa je izpostavljenost enaka
diskontirani vrednosti prihodnjih tokov. Prihodnja izpostavljenost banke kreditnemu
tveganju ni poznana in je odvisna od naklju¢nih dogodkov v prihodnosti.

Korelacije med razli¢nimi dejavniki tveganja in ocena parametrov: Avtor navaja Stiri

vrste korelacij:

%Mozni sta samo dve stanji: da dolznik poravna svoje obveznosti ali pa jih ne poravna. Ce svojih obveznosti ne

poravna, pride do izgube, ki je enaka visini pogodbene obveznosti, zmanjSani za neto sedanjo vrednost bodocih

denarnih tokov v postopku reSevanja banc¢ne terjatve.

*!0bravnavani pristop predpostavlja, da je moznih veé stanj in je nepla¢ilo obveznosti samo ena izmed njih.
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= korealcije med dejavniki, ki vplivajo na spremembo bonitetnih ocen dolznikov; ti
dejavniki naj bi imeli normalno porazdelitev, njihovi vplivi pa so predstavljeni v
obliki matrike prehodov,

= korelacije med dejavniki, ki vplivajo na visino izgub v primeru neplacila dolznika.
Zaradi nezadostnih in neustreznih internih podatkov bank o visSinah izgub v primeru
neplacila je te dejavnike tezko oceniti, Se posebej za posojila, dana srednjim in
velikim podjetjem. Dodatno oviro pri dolo€itvi porazdelitve predstavljajo razli¢ne
oblike zavarovanj posojila. Veliko modelov tako predpostavlja normalno porazdelitev
ali porazdelitev beta,

= korelacije med dejavniki, ki vplivajo na spremembe v pribitkih na obrestne mere za
komitente razli¢nih bonitetnih ocen; zaradi pomanjkljivih podatkov je omenjene
dejavnike tezko oceniti. Vec¢inoma modeli temeljijo na predpostavki o nicelnih
korelacijah med dejavniki, ki vplivajo na spremembe v pribitkih na obrestne mere.

= navzkriZne korelacije med omenjenimi dejavniki®.

0 metode izpeljave porazdelite izgube v vrednosti portfelja: Porazdelitev izgube v vrednosti

portfelja lahko izpeljemo tako z metodo aproksimacije z uporabo povprecij in
standardnih odklonov kot tudi s simulacijo Monte Carlo. Ve¢inoma se v praksi uporablja
aproksimacijo z uporabo povprecij in standardnih odklonov, pri uporabi te metode pa
predpostavljamo, da ima funkcija porazdelitve izgube v vrednosti portfelja splosno obliko
(beta, gama ali normalno obliko).

4.4 Predstavitev modela CreditMetrics

Kreditni model CreditMetrics je obravnavan v tehnicnem dokumentu, ki ga je leta 1997 objavila
J. P. Morgan (Credit Metrics', Technical document, J. P. Morgan, 1997). Model izpelje
porazdelitev prihodnje vrednosti portfelja obveznic ali posojil, ki je odvisna predvsem od
verjetnosti prehodov dolznikov med bonitetnimi skupinami (izboljSanja ali poslabSanja kreditne
kakovosti) in verjetnosti neplacil dolznikov. Vsaka nalozba (kredit oziroma izpostavljenost
banke) je uvrScena v posamezen kreditni razred, ki se mu pripisuje enotna verjetnost neplacil.
Vrednost portfelja je torej odvisna tako od neplacil kakor tudi od migracij v druge kreditne
razrede. Model CreditMetrics je najbolj primeren za preucevanje portfelja obveznic ali posojil in
manj uporaben za merjenja kreditnega tveganja izvedenih finan¢nih instrumentov, saj
predpostavlja deterministi¢ne obrestne mere. Metodolosko orodje CreditMetrics sestavljata dva
glavna stebra in sta predstavljena v naslednjih podpoglavjih:

0 tvegana vrednost za kreditno tveganje posameznega finan¢nega instrumenta (angl. value
risk due to credit),
0 tvegana vrednost za kreditno tveganje portfelja (angl. portfolio value at risk due to credit).

2Vse stiri vrste korelacij so pomembne ob predpostavki, da izguba nastopi Ze ob spremembi trzne vrednosti
finanénega instrumenta. Ce upos$tevamo tradicionalni pogled, ko izguba nastopi $ele ob neplacilu, pa se korelacij
med dejavniki, ki vplivajo na spremembe v pribitkih na obrestne mere za komitente razli¢nih bonitetnih ocen, ne
uposteva. Vecina modelov temelji na predpostavki, da so korelacije med razli¢nimi dejavniki tveganja enake 0 in se
s tem osredotoca le na verjetnostno porazdelitev vsakega dejavnika posebe;j.
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4.4.1 Tvegana vrednost za kreditno tveganje obveznice

Tvegano vrednost za kreditno tveganje doloCenega financ¢nega instrumenta lahko izra¢unamo v
Stirih korakih. V prvem koraku se izpelje t. i. matriko prehodov, ki predstavlja verjetnosti prehodov
proucevanega dolznika med razliénimi bonitetnimi skupinami znotraj doloenega Casovnega
obdobja. V drugem koraku se definira casovno obdobje preucevanja, ki je ponavadi eno leto. Sledi
izpeljava prihodnje enoletne diskontne stopnje za prevrednotenje prihodnjih denarnih tokov na
njihovo prihodnjo vrednost (Cez eno leto). V zadnjem koraku sledi Se izpeljava porazdelitve
prihodnje vrednosti obveznice.

Slika 2, ki jo povzemam iz tehni¢nega dokumenta CreditMetrics, prikazuje vse korake, ki so
potrebni za izraCun tvegane vrednosti za kreditno tveganje doloCene obveznice in za tvegano
vrednost celotnega portfelja.

Slika 2: Model CreditMetrics

Izpostavljenosti Tvegana vrednost obveznice oz. posojila Korelacije

Portfelj banke Bonitetne Prednost pri Premija za Podatki o
ocene poplacilu tveganje bonitetah, trznih

vrednostih

A A A A y
Verjetnost Delez poplacila Sedanja Modeli
Trzna variabilnost prehodov Vv primeru vrednost
neplacila

A v v v v 4 v

Porazdelitev Standardni odklon vrednosti portfelja v odvisnosti Skupne

izpostavljenosti od sprememb kreditne kakovosti posameznih spremembe
dolznikov bonitetnih ocen

— | —

Tvegana vrednost portfelja

Vir: CreditMetrics™ technical document, 1997, str. 4.

Nadaljevanje diplomske naloge prikazuje postopek izracuna tvegane vrednosti za kreditno
tveganje nezavarovane obveznice, ki ima bonitetno oceno BBB, rok dospetja 5 let, nominalno
vrednost 100 USD in izplagilo kuponskih obresti enkrat letno po 6-odstotni obrestni meri™.

4.4.1.1 Prvi korak: Izpeljava matrike prehodov

Matrika prehodov, kot sem omenil, predstavlja verjetnosti prehodov dolznikov med bonitetnimi
skupinami v proucevanem c¢asovnem obdobju. Matriko lahko financne institucije izpeljejo z

3Pprimer je povzet po Averju (2003), CreditMetrics™, technical document (1997) in Crouchy, Galai, Mark (2000).
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uporabo zunanjega ali internega bonitetnega sistema banke. Pri uporabi zunanjih virov se
institucije najpogosteje zatekajo k uporabi matrik prehodov, ki jih izdelujejo pri ocenjevalnih

agencijah Standard & Poor's ali Moody's**.

Sistem bonitetnih razredov od Standard & Poor's predvideva sedem razli¢nih bonitetnih ocen
dolZznikov, od najboljse (AAA) do najslabSe (CCC). Znotraj razredov so komitenti homogeni, z
enako verjetnostjo neplacila. Neplacilo pa je definirano kot posebno stanje, v katerem dolZznik ne
more poravnati svojih obveznosti iz naslova izdanih obveznic ali najetega posojila.

Matrika prehodov od Standard & Poor's (tabela 4) obravnava izdajatelja obveznice z bonitetno
oceno BBB. Izdelana je na podlagi preteklih podatkov (ve¢ kot 20-letnih) o prehodih
gospodarskih druzb med razredi®.

Tabela 4: Verjetnosti prehoda (v %) od ene bonitetne skupine k drugi v obdobju enega leta

Zacetna Boniteta  konec leta
boniteta AAA AA A BBB BB B CCC Nepladilo
AAA 90,81 8,33 0,68 0,06 0,12 0,00 0,00 0,00
AA 0,70 90,65 7,79 0,64 0,06 0,14 0,02 0,00
A 0,09 2,27 91,05 5,52 0,74 0,26 0,01 0,06
BBB 0,02 0,33 5,95 86,93 5,30 1,17 0,12 0,18
BB 0,03 0,14 0,67 7,73 80,53 8,84 1,00 1,06
B 0,00 0,11 0,24 0,43 6,48 83,46 4,07 5,20
cccC 0,22 0,00 0,22 1,30 2,38 11,24 64,86 19,79

Vir: Caoutte, Altman, Narayanan, 1998, str. 287.

Iz tabele razberemo verjetnosti prehoda dolznika z zacetno boniteto BBB v druge bonitetne
razrede v okviru enega leta. Najbolj verjetno je, da bo dolZnik ostal v isti bonitetni skupini BBB
(verjetnost 86,93%), verjetnost, da bo prisel v stanje nepla¢ila, pa znasa le 0,18%. Se nizja je
verjetnost, da bi se dolZnik povzpel v bonitetni razred AAA (0,02%).

Obe bonitetni agenciji izraCunavata tudi verjetnosti neplacila za obdobja, daljsa od enega leta. V
tabeli so prikazane povpre¢ne kumulativne verjetnosti neplacila podjetij.

**V nadaljevanju predstavitve primera se bodo tabele nanagale na tabele, izdelane s strani Standard & Poor's.
3Ppodatke o verjetnosti prehodov dolznikov med bonitetnimi skupinami je potrebno interpretirati s pazljivostjo, ker
predstavljajo povprecne statistike za razli¢na podjetja, razli¢ne kreditne cikle in razli¢ne portfelje. Prav tako naj ne
bi bilo primerno matrike prehodov, ki so znaCilne za ameriSska podjetja, uporabljati pri proucevanju evropskih
podjetij. Isto velja za uporabo metrike prehodov pri portfelju obveznic za uporabo pri porfelju posojil. Zaradi tega
naj bi danes veliko bank uporabljalo njihove interne statistike, ki najbolj odsevajo strukturo portfelja posojil in
obveznic.
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Tabela 5: Povprecne kumulativne verjetnosti neplacila (v %)

Boniteta Obdobje (leta)
1 2 3 4 5 7 10 15

AAA 0,00 0,00 0,07 0,15 0,24 0,66 1,40 1,40
AA 0,00 0,02 0,12 0,25 0,43 0,89 1,29 1,48
A 0,06 0,16 0,27 0,44 0,67 1,12 2,17 3,00
BBB 0,18 0,44 0,72 1,27 1,78 2,99 4,34 4,70
BB 1,06 3,48 6,12 8,68 10,97 14,46 17,73 19,91

B 5,20 11,00 15,95 19,40 21,88 25,14 29,02 30,65
CcCcC 19,79 26,92 31,63 35,97 40,15 42,64 45,10 45,10

Vir: Crouchy, Galai, Mark, 2000, str. 67.

Dejanske verjetnosti prehodov dolznikov med bonitetnimi razredi in dejanske verjetnosti
neplacila se seveda z leti spreminjajo in so odvisne od sploSnega stanja gospodarstva. Zato je
potrebno biti pri izdelavi modela, ki temelji na prehodih dolznikov med razredi, previden, in je
potrebno prilagoditi pretekle podatke®® na nagin, ki najbolj ustreza trenutnemu stanju v
gospodarstvu.

4.4.1.2 Drugi korak: Dolocitev obdobja preucevanja kreditnega tveganja

Pri analiziranju kreditnega tveganja bancnega portfelja se ponavadi uporabi obdobje enega leta.
Uporabljeno proucevano obdobje pa je precej odvisno od razpolozljivih kvantitativnih podatkov
in finan¢nih porocil, izdelanih s strani ocenjevalnih agencij.

4.4.1.3 Tretji korak: Dolocitev metode ocenjevanja prihodnje vrednosti obveznice

Prihodnjo vrednost obveznice izraCunamo s pomocjo krivulje donosnosti brezkuponske
obveznice, ki so znacilne za dolo¢ene prihodnje bonitetne ocene dolznika®’. Za izradun prihodnje
vrednosti (¢ez eno leto) obveznice potrebujemo Se prihodnje (enoletne) diskontne stopnje
brezkuponske obveznice, ki nam bodo bodoce denarne tokove preracunale na vrednost v
doloceni tocki v prihodnosti (v nasem primeru ¢ez eno leto). Slika 3 prikazuje omenjene krivulje
za podjetja razli€ne bonitete. Vidimo, da premije za tveganje obveznic narascajo s ¢asom do
dospetja obveznice. Le v primeru obveznice bonitete CCC pa le-te padajo. V tabeli 6 so
prikazane prihodnje enoletne diskontne stopnje za brezkuponske obveznice za vsako posamezno
boniteto dolznika za obdobje Stirih let.

*0Opravljajo se raziskave (npr. Carty in Lieberman (1996), Carty in Fons (1993), Lucas in Lonski (1992)), ki
racunajo povprecno verjetnost neplacila in njihove standardne odklone za vsako bonitetno skupino.

*TUgotovitve nekaterih raziskav (npr. Guha, Hiris (2002)) kaZejo, da so visine premij za kreditno tveganje odvisne
od sprememb makroekonomskih dejavnikov in se znizajo v obdobju ekspanzije gospodarstva in zvi§ajo v obdobju
njegove recesije.
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Slika 3: Premije za tveganje obveznic razli¢ne bonitete

Premijaza §
tveganje |

cCcC

s

Drzavne obveznice

Vir: Crouchy, Galai, Mark, 2000, str. 70.

Cas do dospelosti

Tabela 6: Prihodnje enoletne brezkuponske diskontne stopnje (za ZDA)

Boniteta Letol Leto2 Leto3 Leto4

AAA 3,60%| 4,17%| 473 % 5,12 %
AA 3,65%| 422%]| 4,78% 5,17 %

A 3,72%| 432%]| 493 % 5,32 %
BBB 4,10% | 4,67%]| 5,25% 5,63 %
BB 5,55%] 6,02%]| 6,78% 7,27 %

B 6,05%]| 7,02%]| 8,03% 8,52 %
CcCC 15,05 %] 15,02 %| 14,03 %| 13,52 %

Vir: Caouette, Altman, Narayanan, 1998, str. 287.

Ce izdajatelj obveznice bonitete BBB ostane v naslednjem letu v isti bonitetni skupini, se s
pomocjo diskontnih stopenj, ki so za omenjenega dolznika prikazane v tabeli 6, izraCuna
vrednost preucevane S-letne obveznice (€ez eno leto), ki ima kuponsko obrestno mero 6%, na

naslednji na¢in (Crouchy, Galai, Mark, 2000, str. 69):

Vips= 6+ (6/ 1,041) + (6 / (1,0467)>) + (6 / (1,0525)>) + (106 / (1,0563)") = 107,55 USD

Ce dolznik v okviru obravnavanega asovnega okvira enega leta zamenja bonitetni razred, se
vrednost njegove obveznice izracuna s pomocjo diskontnih stopenj, ki veljajo za druge bonitetne
skupine. S pomocjo tabele 6, ki kaZze brezkuponske diskontne stopnje za razlicne bonitetne
razreze, pridemo do tabele, ki nam pokaze vse mozne vrednosti obveznice ¢ez eno leto, glede na

spremembo bonitete dolznika.
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Tabela 7: Mogoce vrednosti obveznice BBB ¢ez eno leto

Boniteta Cez Vrednost obveznice
eno leto ¢ez eno leto (v USD)
AAA 109,37
AA 109,19
A 108,66
BBB 107,55
BB 102,02
B 98,10
CCC 83,64
Neplacilo 51,13

Vir: CreditMetrics™, technical document, 1997, str. 11.

Ker tudi v primeru neplacila za upnika njegova terjatev ni v celoti izgubljena, svetovne bonitetne
agencije na osnovi preteklih podatkov izracunavajo delez poplacila terjatve (angl. recovery
rates). Kot je razvidno na primeru obveznice bonitete BBB v tabeli (glej tabelo 8), je viSina
deleza poplacila odvisna predvsem od razreda starosti’® (angl. seniority classes) posameznega
finan¢nega instrumenta (Aver, 2003, str. 52).

Tabela 8: Delezi poplacila za obveznice razli¢nih razredov starosti

Razred starosti Povprecje* Standardni odklon*
Starejsi, zavarovan 53,80 % 26,86 %
Starejsi, nezavarovan 51,13 % 25,45 %
Starejsi, podrejen 38,52 % 23,81 %
Podrejen 32,74 % 20,18 %
Mlajsi, podrejen 17,09 % 10,90 %

*V % od nominalne vrednosti obveznice
Vir: Caouette, Altman, Narayanan, 1998, str. 288.

4.4.1.4 Cetrti korak: Izpeljave porazdelitve prihodnjih vrednosti obveznic

Tabela 7 prikazuje mozne vrednosti obveznice bonitete BBB glede na morebitno menjavo
bonitetnega razreda znotraj enega leta in verjetnosti, da bo priSlo do preskoka v katerega od
sedmih bonitetnih razredov. Za porazdelitev prihodnje vrednosti obveznice pa je znacilen dolgi
rep. Po Crouchy, Galai, Mark (2000) znaSa grobo ocenjena tvegana vrednost za kreditno
tveganje portfelja obveznice bonitete BBB pri 99-odstotnem intervalu zaupanja 23,91 USD, kar
je enako negativni spremembi prihodnje vrednosti obveznice, ki je znaCilna za prvi centil
porazdelitve (tj. 107,55 USD — 83,64 USD). Tvegana vrednost obveznice je v tem primeru precej
vi§ja (znaSa 23,91 USD) kot v primeru izracuna tvegane vrednosti ob predpostavki normalne

3% Tabelo razredov starosti in vrednosti v njej je objavila bonitetna agencija Moody's. Slovenske prevode sem povzel
po Averju (2003, str. 52), originalni angleski izrazi pa so »senior secured«, »senior unsecured«, »senior
subordinated«, »subordinated« in »junior subordinated«. Razredi starosti so oblikovani predvsem glede na prioriteto
pri poplacilih v primeru, da izdajatelj preide v stanje neplacila.
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porazdelitve, ko bi le-ta znasala samo 7,43 UsD* (Aver, 2003, str. 52). Visja tvegana vrednost
za kreditno tveganje je torej posledica nesimetricne porazdelitve prihodnje vrednosti obveznice.

Tabela 9: Prihodnje vrednosti, njithove verjetnosti in spremembe v vrednosti obveznice bonitete
BBB

Bonitetna ocena Verjetnost Prihodnja Sprememba
konec leta stanja: vrednost: vrednosti:
P (v %) V (v USD) AV (v USD)
AAA 0,02 109,37 1,82
AA 0,33 109,19 1,64
A 5,95 108,66 1,11
BBB 86,93 107,55 0,0
BB 5,30 102,02 -5,53
B 1,17 98,10 -9,45
CCC 0,12 83,64 -23,91
Neplacilo 0,18 51,13 -56,42

Vir: CreditMetrics™ technical document, 1997, str. 28.

Zdaj izpeljemo Se zadnjo tabelo, ki kaze izraCune tvegane vrednosti iz naslova kreditnega
tveganja obveznice BBB tudi glede na njeno povprecno (pricakovano) prihodnjo vrednost, ki
znaSa 107,09 USD (glej tabelo 10). Do nje pridemo s seStevkom zmnozkov vseh mogocih
prihodnjih vrednosti obveznice z ustreznimi verjetnostmi prehoda dolznika bonitete BBB v
druge razrede. Podobno kot pri izracunu tvegane vrednosti za kreditno tveganje obveznice z
boniteto BBB pride do podcenjevanja tvegane vrednosti za kreditno tveganje povprecne
pricakovane vrednosti obveznice, ¢e predpostavljamo normalno porazdelitev. Po tej predpostavki
znaga varianca 8,9477 USD? in standardni odklon 2,99 USD, tvegana vrednost pa 4,93 USD (95-
odstotni interval zaupanja, tj. 1,65 x 2,99 USD = 4,93 USD, 99-odstotni interval zaupanja, tj.
2,33x2,99 USD = 6,97 USD).

Dejanska porazdelitev pa ni simetri¢na in so torej vrednosti izra¢una pod predpostavko normalne
porazdelitve podcenjene. Upostevajo¢ dejansko porazdelitev prihodnjih vrednosti analizirane
obveznice obstaja 6,77-odstotna verjetnost, da bo prihodnja vrednost obveznice nizja od 102,02
USD. Tvegana vrednost znasa pri pribliznem* 95-odstotnem intervalu zaupanja 5,07 USD
(107,09 USD - 102,02 USD = 5,07 USD). Analogno lahko za tvegano vrednost ob pribliznem™*
99-odstotnem intervalu zaupanja dobimo vrednost 8,99 USD.

*Povpredje (m) in varianco (¢°) porazdelitve prihodnjih sprememb v vrednosti obveznice se izraduna, kot sledi:

m = povprecje (AV) =X p; AV;=0,02 % x 1,82+ 0,33 % x 1,64 + ... + 0,18 % x (-56,42 ) = -0,46 USD

o® = var (AV) = Zp; (AV;-m)* = 0,02 % (1,82 + 0,46)* + 0,33 % (1,64 + 0,46)*+ ... + 0,18 % (-56,42+0,46)* = 8,95

in 6 =2,99 USD. Prvi centil normalne porazdelitve N(m, 02) znasa m -2,330 tj. -7,43 USD.

“priblizek 5-% tvegane vrednosti s 6,77-% tvegano vrednostjo (tj. 5,3 % + 1,17 % + 0,12 % + 0,18 %) in priblizek
1 % tvegane vrednosti z 1,47-% tvegano vrednostjo (tj. 1,17 % + 0,12 % + 0,18 %) (za lazje razumevanje glej
verjetnosti stanja v tabeli 9).
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Tabela 10: Povprecna prihodnja vrednost in standardni odkloni vrednosti obveznice bonitete

BBB
Bonitetna ocena | Verjetnost MozZne Tehtana Razlika (Tehtana
konec leta stanja vrednosti vrednost  vrednosti od razlika z
obveznice povprecja verj.)?
AAA 0,02 % 109,37 USD 0,02 USD 2,28 USD 0,0010
AA 0,33 % 109,19 USD 0,36 USD 2,10 USD 0,0146
A 5,95 % 108,66 USD 6,47 USD 1,57 USD 0,1474
BBB 86,93 % 107,55 USD 93,49 USD 0,46 USD 0,1853
BB 5,30 % 102,02 USD 5,41 USD -5,06 USD 1,3592
B 1,17 % 98,10 USD 1,15 USD -8,99 USD 0,9446
CCC 0,12 % 83,64 USD 1,10 USD -23,45 USD 0,6598
Neplacilo 0,18 % 51,13 USD 0,09 USD -55,96 USD 5,6358

Varianca = 8,9477
Standardni odklon = 2,99 USD

5-% tvegana vrednost = 1,65 x 6 = 4,93 USD

1-% tvegana vrednost = 2,33 x 6 = 6,97 USD

Ob predpostavki dejanske porazdelitve: 5-% tvegana vrednost = 107,09 USD — 102,02 USD = 5,07 USD
1-% tvegana vrednost = 107,09 USD — 98,10 USD = 8,99 USD

Povprec¢na vrednost = 107,09 USD

Ob predpostavki normalne porazdelitve:

Vir: Aver, 2003, str. 53.

Tvegane vrednosti pri toénem 95-odstotnem in 99-odstotnem intervalu zaupanja lahko izpeljemo
z linearno interpolacijo. Tako npr. pri to¢nem 99-odstotnem intervalu zaupanja dobimo prvi
percentil porazdelitve pri 92,29 USD, saj znasa 1,47 percentila 98,10 USD, 0,3 percentila pa
83,64 USD. Tako znasa tvegana vrednost pri to¢nem 99-odstotnem intervalu zaupanja 14,80
USD (107,09 USD - 92,29 USD).

4.4.2 Tvegana vrednost za kreditno tveganje portfelja obveznic ali posojil

Pri ocenjevanju tvegane vrednosti za trzno tveganje portfelja se za porazdelitev donosnosti
portfelja predpostavlja normalna porazdelitev. V primeru izraCunov tvegane vrednosti za
kreditno tveganje portfelja pa se pojavljajo dvomi in tezave, saj porazdelitev donosnosti portfelja
posojil ni podobna normalni porazdelitvi. Za porazdelitev sprememb v prihodnjih vrednostih
portfelja posojil se predpostavlja, da ima oblika funkcije daljsi rep. Razlog: finan¢no izboljSanje
polozaja posojilojemalca nima vpliva na donosnost investitorjeve nalozbe, poslabSanje bonitete
dolZnika ali njegovo neplacilo pa ima lahko dolocene izgube za investitorja (glej Sliko 4).
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Slika 4: Verjetnostna porazdelitev donosnosti trznega portfelja in donosnosti portfelja posojil
A

Frekvenca

Obicajne donosnosti posojil

Obicajne donosnosti —

trznih instrumentov

Vrednost
Vir: Crouchy, Galai, Mark, 2000, str. 64. portfelja

v

Posledi¢no centilov (angl. percentile levels) porazdelitve ni mozno racunati na analitiCen nacin,
torej samo s pomocjo podatka o povprecju in standardnega odklona prihodnje vrednosti posojila,
ampak je za oceno tvegane vrednosti portfelja posojil potrebno opraviti simulacijo porazdelitve
prihodnje vrednosti portfelja. Dodatni dve tezavi pri raCunanju tvegane vrednosti za kreditno
tveganje portfelja sta kompleksen vpliv razprsitve portfelja na zmanjSevanje kreditnega tveganje
in slabsa kakovost razpolozljivih podatkov o posojilih*'. Kreditni model CreditMetrics za resitev
problema vpliva razprSitve portfelja na zmanjSanje kreditnega tveganja uporabi namesto
korelacij med spremembami kreditne kakovosti dolznikov kar korelacije med donosi kapitala
posameznih dolZnikov, ki so koristne pri izpeljavi skupnih verjetnosti prehodov med bonitetnimi
razredi (Aver, 2003, str. 46).

Za prikaz izraCuna tvegane vrednosti za kreditno tveganje portfelja obveznic ali posojil
predpostavimo, da je portfelj sestavljen iz dveh obveznic bonitete BBB in A**. V primeru ni¢elne
korelacije med spremembami kreditne kakovosti obeh dolznikov so skupne verjetnosti prehodov
(angl. joint probabilities) med bonitetnimi skupinami zmnozki verjetnosti prehodov prvega
dolznika (bonitete BBB) in drugega dolznika (bonitete A) v druge bonitetne razrede. Tako je npr.
skupna verjetnost (79,15%), da bosta tako dolznik bonitete BBB kot tudi dolznik bonitete A
ostala v isti zaCetni bonitetni skupini, enaka zmnozku med verjetnostjo, da prvi dolznik ostane v
istem bonitetnem razredu (86,93%), in verjetnostjo, da drugi dolznik ostane v istem bonitetnem
razredu (91,05%). S kombinacijo zmnozkov 8 razli¢nih stanj pri obeh dolznikih dobimo 64

“'Druzba KMV je ugotovila, da bi za izratun korelacij iz podatkov o prehodih podjetij med bonitetnimi skupinami
potrebovali precej daljSe serije podatkov, kot so dejansko na razpolago, saj bi namesto podatkov za nekaj let
potrebovali podatke za tisocletja.

“Prikaz izratuna tvegane vrednosti za kreditno tveganje za portfelj obveznic ali posojil sem povzel po uradnem
dokumentu CreditMetrics.
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moznih skupnih verjetnosti, kar je prikazano v spodnji tabeli (CreditMetrics'™, technical
document, 1997, str. 36).

Tabela 11: Skupne verjetnosti prehodov (v %) za dolZnika bonitete BBB in A

Dolznik 1 Dolznik 2 (A)

(bonitetna AAA  AA A BBB BB B CCC  Neplacilo
ocena BBB) 0,09 2,27 91,05 5,52 0,74 0,26 0,01 0,06

AAA 0,02 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AA 0,33 0,00 0,01 0,30 0,02 0,00 0,89 1,29 0,00
A 5,95 0,01 0,14 5,42 0,33 0,04 0,02 0,00 0,00
BBB 86,93 0,08 1,98 79,15 4,83 0,29 0,04 0,01 0,05
BB 5,30 0,00 0,12 4,83 0,29 0,04 0,01 0,00 0,00
B 1,17 0,00 0,03 1,06 0,06 0,01 0,00 0,00 0,00
CCCo0,12 0,00 0,00 0,11 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Neplacilo 0,18 0,00 0,00 0,16 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00

Vir: CreditMetrics'", technical document, 1997, str. 36.

Vendar dobljenih skupnih verjetnosti prehodov ni koristno uporabljati v praksi, saj je
priporocljivo upostevati in oceniti tudi vpliv razprSenosti portfelja na zmanjSanje kreditnega
tveganja®. CreditMetrics uporablja podatke o donosnosti kapitala podjetja kot priblizek za
donosnost njegovih sredstev, ker dejanske vrednosti sredstev podjetja ni mozno neposredno
ocenjevati. Omenjeno je dodatna poenostavitvena predpostavka modela CreditMetrics, ki ima
lahko vpliv na natan¢nost njegovih rezultatov, saj model predpostavlja, da so vse aktivnosti
podjetja financirane samo s kapitalom in z dolgom, kar je njegova najveéja pomanijkljivost. Se
posebej to velja v primeru preucevanja visokozadolzenih podjetij (angl. highly leveraged firms),
za katera je znacilna bistveno vecja spremenljivost donosov kapitala od spremenljivosti donosov
sredstev (Aver, 2003, str. 55). Naslednja podpoglavja razlagajo, kako se v model vpelje vpliv
korelacij.

4.4.2.1 Razlaga vpeljave korelacij v model CreditMetrics pri izraCunu tvegane vrednosti za
kreditno tveganje portfelja

Model CreditMetrics™ za osnovo uporablja pristop vrednotenja dolga v okviru opcijske teorije
(angl. option theoretic valuation of debt), ki jo je prvi razvil Robert Merton leta 1974. Poanta, na
kateri sloni model v tej tocki, je ta, da lahko na dolg, ki ga ima podjetje, gledamo kot na 'put'
opcijo na sredstva podjetja*’. Po predpostavki naj bi bila porazdelitev prihodnje vrednosti
sredstev podjetja normalna. Tako naj bi bilo neplaéilo (angl. default) funkcija sredstev vrednosti
podjetja, do njega pa pride, ko se zmanjSa vrednost sredstev do te mere, da je njihova vrednost

“Korelacije med spremembami kreditne kakovosti dolznikov dejansko niso enake 0. Med drugim na kreditno
kakovost vplivajo tudi isti makroekonomski parametri, tako gospodarstvo v recesiji belezi visje korelacije med
neplacili dolznikov, in obratno v ekspanziji so korelacije nizje.

“Prav tako kot model KMV, ki ga podrobneje predstavljam v tocki 4.6.

“Podrobnejia razlaga opcijskega razlaganja lastniskega in dolzniskega kapitala je v tocki 4.6.1.
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manjs$a od obveznosti, katere mora izpolnjevati podjetje. Tej toc¢ki pravimo toc¢ka neplacila (angl.
default threshold).

Slika 5: Vrednost sredstev in tocka neplacila

Tocka
neplacila
Primeri
neplacila
Manjsa Vecdja

Vrednost sredstev podjetja

Vir: CreditMetrics™, technical document, 1997, str. 37.

Mertonov model, ki uposteva le neplacila dolznikov, je CreditMetrics dopolnil z vkljucitvijo
sprememb kreditne kakovosti dolznikov. Zato je potrebno standardizirano porazdelitev donosov
sredstev podjetja razdeliti v obroce tako, da bodo meje skladne z verjetnostmi prehodov
proucevanega dolznika med bonitetnimi skupinami. Tako so poleg tocke neplacila na grafu vidne

tudi ostale tocke (angl. up/downgrade thresholds), ki predstavljajo meje razlicnih bonitetnih
razredov in verjetnosti prehodov.

Slika 6: Verjetnosti prehodov dolznika BB med bonitetnimi skupinami

Premik v rating BBB
Padec v rating B
N
T

Rating Nf«_l;la- foo B Podjetje BBB | A |AA | AAA
Vel‘jetnost (%) ctlo zc - ZBBMZE ostane BB ZBT-TSZ:).SER:.14 0.03

i GG B . 1: ] Z. . A
Z-meje 2.30 204 -1.23 80,53 1.37 2.39 253 343

Manjsa Vrednost sredstev podjetja Vedja

Vir: CreditMetrics™, technical document, 1997, str. 88.
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Slika 6 prikazuje standardizirano porazdelitev prihodnjih donosov sredstev podjetja. Glede na
tabelo 12, kjer so za dolznika bonitete BB podane meje med posameznimi bonitetnimi
skupinami, izrazene v standardnih odklonih od povprecnega donosa njunih sredstev in se
ujemajo z verjetnostjo njunih prehodov. Tako se npr. povrSina desnega repa porazdelitve
donosov sredstev ujema z verjetnostjo, da bo dolznik bonitete BB presel v razred AAA. Levi rep
po analogiji predstavlja verjetnost, da pride podjetje bonitete BB v prouc¢evanem obdobju v
razred neplacila.

Tabela 12: Verjetnosti prehodov in meje med bonitetnimi razredi za dolznika bonitete BB

Bonitetna ocena Dolznik bonitete BB
Verjetnost (v %) Meje: Z (v o)
AAA 0,09
AA 2,27 343¢
A 91,05 293¢0
BBB 5,52 2390
BB 0,74 1370
B 0,26 -1.23 ¢
CCC 0,01 2040
Neplacilo 0,06 2300

Vir: CreditMetrics™, technical document, 1997, str. 88.

Ob predpostavki, da imata preucevana dolznika bonitete BBB in A normalno porazdelitev
standardiziranih donosov sredstev in da znasa korelacija med donosi njunih sredstev 0,30,
izraCunamo verj etnosti*, da bosta dolznika v kateri koli od 64-ih kombinacij bonitetnih skupin.
(glej tabelo 13).

Tabela 13: Skupne verjetnosti prehodov (v %) za dolznika bonitete BBB in A*

Dolznik 1 Dolznik 2 (A)

(bonitetna AAA  AA A BBB BB B CCC  Neplacilo
ocena BBB) 0,09 2,27 91,05 5,52 0,74 0,26 0,01 0,06

AAA 0,02 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AA 0,33 0,00 0,04 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A 595 0,02 0,39 5,44 0,08 0,01 0,00 0,00 0,00
BBB 86,93 0,07 1,81 79,69 4,55 0,57 0,19 0,01 0,00
BB 5,30 0,00 0,12 4,47 0,64 0,11 0,04 0,00 0,01
B 1,17 0,00 0,00 0,92 0,18 0,04 0,02 0,00 0,00
CCC 0,12 0,00 0,00 0,09 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Neplacilo 0,18 0,00 0,00 0,13 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00

*V primeru 30-% korelacije med donosi sredstev podjetij bonitet BBB in A
Vir: CreditMetrics™, technical document, 1997, str. 38.

“Tehni¢no gledano pride do izra¢una z integracijo bivariantne normalne verjetnostne funkcije.
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Iz zgornje tabele o skupnih verjetnostih izhajajo tri zanimive znacilnosti:

a) seStevek verjetnosti prehoda obeh komitentov v vseh 64 moznih stanj (¢ez celotno
tabelo) je 100%,

b) najvecja verjetnost je, da bosta oba dolznika obstala v istem kreditnem razredu,
verjetnosti prehoda v bolj oddaljene razrede pa se zmanjSujejo z oddaljenostjo razreda
glede na sedanje stanje,

c) seStevek vsake kolone ali vsake vrstice mora prikazati verjetnost, da se bo dolznik
premaknil v to¢no tisti bonitetni razred. Tako seStevek zadnje vrstice 0,18 % pomeni
verjetnost, da se bo dolznik z boniteto BBB v naslednjem obdobju znasel v neplacilu.

Verjetnost neplacila obeh dolznikov v obdobju enega leta je precej obcutljiva na viSino
korelacije. Zato je potrebno ¢im bolj natan¢no oceniti korelacijo med donosi sredstev podjetij, ¢e
Zelimo oceniti vpliv razprSitve portfelja na zmanjSanje obsega kreditnega tveganja. Vpliv viSine
korelacij na tvegano vrednost za kreditno tveganje je velik in vecji za portfelje slabSe kreditne
kakovosti kot za portfelje boljSe bonitete. V primeru poslabsanja kreditne kakovosti portfelja je
izracunana tvegana vrednost toliko vecja, saj se korelacije med neplacili podjetij povecajo.

Analiti¢ni postopek racunanja tvegane vrednosti za kreditno tveganje portfelja, kot je prikazan na
poenostavljenem primeru, je uporaben samo v primeru proucevanja manjsih portfeljev obveznic
ali posojil, manj pa pri analizi kreditnega tveganja vecjega portfelja, kjer CreditMetrics uporablja
pri izpeljavi porazdelitve prihodnje vrednosti portfelja metodo simulacije Monte Carlo.

4.5 Vpeljava modela CreditMetrics v slovenski banéni prostor

Aver (2003) v svoji doktorski disertaciji preoblikuje predpostavke (glej opombo 48) modela
CreditMetrics glede na specifi¢ne razmere, ki jih imamo v Sloveniji, in racuna tvegano vrednost
slovenskega ban¢nega portfelja. Njegova osnovna zamisel je bila, da bi slovenske banke lahko
uporabljale dolo¢ene sodobnejSe modele merjenja in upravljanja kreditnega tveganja bancnega
portfelja. Izpeljavo'’ za slovenske razmere prirejenega modela CreditMetrics je razdelil na tri
dele:

a) Prilagoditev parametrov tujega kreditnega modela na specifi¢ne znacilnosti slovenskega

okolja. Potrebna je bila prilagoditev definicije steCaja, izbira ustrezne matrike prehodov
za portfelj slovenskega bancnega sistema, dolocitev verjetnosti stecaja komitentov iz
izbrane matrike prehodov, prilagoditev cetrtletnih podatkov o spremembi bonitete
komitentov na enoletne, ocenitev deleza poplacila za terjatve slovenskih bank in izracun
korelacije med stecaji dolznikov in spremembami njihove bonitete. S tem je avtor
prilagodil vhodne podatke slovenskim razmeram.

b) Prilagoditev tujega analitinega pristopa merjenja tvegane vrednosti za kreditno tveganje

portfelja na znadilnost okolja, v katerem poslujejo slovenske banke. Zaradi dolocenih

“"Podrobnejia predstavitev procesa izpeljave prirejenega modela CreditMetrics presega okvire moje diplomske
naloge, zato samo v grobem predstavljam faze in rezultate omenjene prilagoditve.
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pomanjkljivosti slovenskega finanénega sistema*® je bil avtor prisiljen postaviti nekatere
predpostavke®, da je pridel do izratuna viSine izpostavljenosti, povpretne realne
donosnosti finan¢nih instrumentov, povprec¢nega ¢asa do dospetja finan¢nih instrumentov
dolocene bonitete in do prihodnjih enoletnih brezkuponskih donosnosti za posamezne
bonitetne skupine. S to fazo je zbral vse parametre, ki vstopajo v model CreditMetrics.

Izradun pokaze (podatki so za dan 31. 12. 2001), da je znagala pri¢akovana izguba® slovenskega
ban¢nega portfelja okoli 16,2 mrd SIT, kar ni veliko, ¢e vemo, da so ob koncu leta 2001
rezervacije za kreditno tveganje bilancnih in zunajbilan¢nih terjatev nasega bancnega sistema
znaSale okoli 211.7 mrd SIT. Avtor glede na dobljeni rezultat poda oceno, da je glede na velika
odstopanja med izraCunanim obsegom pri¢akovanih izgub v vrednosti portfelja slovenskega
ban¢nega sistema in dejansko oblikovanimi rezervacijami za kreditno tveganje mozno
pri¢akovati, da bi nalozbeno aktivne banke, ki imajo koli¢nik kapitalske ustreznosti blizu 8 %, v
primeru odobritve uporabe internega kreditnega modela imele bolj ugodno kapitalsko ustreznost
in tako dodatne naloZbene moZnosti.

c) Izracun tvegane vrednosti za kreditno tveganje portfelja slovenskega ban¢nega sistema na

. . .. v s w 1 .
osnovi simulacije Monte Carlo. Izradunana nepri¢akovana’' izguba slovenskega

ban¢nega sistema s pomocjo simulacije Monte Carlo pri 95-% intervalu zaupanja znaSa
302,1 mrd SIT. Kapital slovenskega ban¢nega prostora v visini 339,7 mrd SIT pomeni,
da bi le-ta zadostoval za pokritje nepricakovanih izgub pri 5-% tveganju. Pri 1-%
tveganju pa ta kapital ne bi ve¢ zadostoval, saj bi znasala vrednost nepri¢akovanih izgub
425,1 mrd SIT.

Avtor na koncu s tremi razli¢nimi na&ini preveritve potrdi hipotezo, da je pri¢akovana izguba v
vrednosti portfelja slovenskega bancnega sistema, ki je izraCunana na osnovi prirejenega modela

1. Ni rapolozljivih podatkov o trznih cenah delnic za ve¢ino komitentov, saj je le redko podjetje uvri¢eno na
borzo. 2. Neucinkovitost trga kapitala. 3. Neobstoj trgovanja s podjetniskimi obveznicami, kar onemogoca izpeljavo
diskontnih stopenj za komitente nizje bonitete. 4. Slabse podatkovno skladisce pri vecini podjetij.

¥ Avtorjeve predpostavke so: 1. Med spremembami kreditne kakovosti (bonitete) komitentov slovenskega banénega
prostora obstajajo nicelne korelacije. 2. Za izpeljavo donosnosti do dospetja dolzniskih finan¢nih instrumentov
bonitete A lahko uporabimo podatke iz avkcij drzavnih obveznic in zakladnih menic, za izpeljavo donosnosti do
dospetij obveznic bonitet B, C in D pa si lahko pomagamo s podatki o premijah za tveganje ameriskih podjetniskih
obveznic razli¢ne bonitete. 3. Predpostavka, da je slovenski ban¢ni sistem sestavljen iz petih podportfeljev razlicne
bonitete, kar nam omogoci izraun tvegane vrednosti za kreditno tveganje porfelja naSega bancnega sistema, saj ga
zdaj obravnavamo, kot da je sestavljen iz petih finan¢nih instrumentov bonitete A, B, C, D in E.

*OPri¢akovana izguba izvira iz statistiénega povpreja velikega Stevila kreditov in je tako del statistiGnega
pojmovanja izgub. Pri¢akovana izguba bi morala biti pokrita z rezervacijami, saj je kapital namenjen pokrivanju
odklonov od povprecja in predstavlja zascito pred nepricakovanimi izgubami (Aver, 2000, str. 49).

*"Nepri¢akovano izgubo lahko opredelimo kot razliko med celotno potencialno izgubo in pri¢akovano izgubo.
Veckrat je imenovana tudi variabilnost izgube, ker je mnogokrat ocenjena kot veckratnik variabilnosti oz.
standardnega odklona izgube (Aver, 2000, str. 49).

*2]. Izratun pricakovanih izgub v vrednosti portfelja slovenskega ban¢nega sistema na osnovi izpeljanega
slovenskega kreditnega modela. 2. Izracun pri¢akovanih izgub v vrednosti preucevanega portfelja na osnovi
podatkov o verjetnosti neplacila slovenskih podjetij razlicne bonitete. 3. Izra¢un pricakovanih izgub v vrednosti
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CreditMetrics, bistveno manjsa od obsega oblikovanih rezervacij za kreditno tveganje, ki jih
slovenske banke oblikujejo v skladu s sklepom Banke Slovenije za kritje pricakovanih kreditnih
izgub.

4.6 Predstavitev modela KMV

KMV-model izpelje pricakovane frekvence neplacila oz. verjetnost neplacila za vsakega
posameznega dolZznika. Verjetnost neplacila je v modelu funkcija strukture kapitala podjetja,
spremenljivosti njegovih sredstev, trenutne vrednosti sredstev podjetja, netvegane obrestne mere
in ¢asovnega horizonta. Kot bom prikazal v nadaljevanju, se dobljeno pricakovano frekvenco
neplacila da povezati z ustrezno bonitetno oceno podjetja. V nasprotju z modelom CreditMetrics,
KMV-model ne uposteva verjetnosti prehodov dolznikov med bonitetnimi skupinami, saj so
slednje upostevane v izracunih pricakovanih frekvencah neplacil.

4.6.1 Teoreti¢no ozadje modela vrednotenja opcij

Model vrednotenja opcij (angl. option pricing model approach), ki so ga razvijali Black, Scholes
in Merton, temelji na pravilu pogojne terjatve. Obravnavanje lastniskega kapitala kot nakupne
opcije in dolga kot prodaje prodajne opcije bom razlozil na preprostem primeru, ki ga povzemam
po Caouette, Altman in Naranyan.

Predpostavljajmo, da imamo preprosto podjetje, ki ima v svojih sredstvih zgolj delnico podjetja,
ki kotira na borzi, npr. IBM. Podjetje se delno financira z lastniSkim kapitalom, delno pa z
obveznico (vrednost D), ki zapade &ez eno leto. Ce podjetje ne uspe poravnavati svojih
obveznosti po koncu obdobja enega leta, torej ¢e nima sredstev v visini D, pride do nepla¢ila. Ce
pride do neplacila in stecaja, vsa sredstva pripadajo dolznikom in tako je vrednost lastniSkega
kapitala ni¢. Do neplacila seveda ne bo prislo v primeru, ko bo vrednost sredstev, v nasem
primeru delnice IBM, visja od D. Takrat bo podjetje poplacalo svoje obveznosti, razliko med
tedanjo vrednostjo delnice IBM in svojimi obveznostmi pa bo zadrzalo. V primeru neplacila pa
bo podjetje raje preneslo delnice IBM (te so vredne manj kot znasa vrednost obveznosti) na
dolznike, saj bi dodatno financiranje z lastniSkim kapitalom pomenilo za podjetje Cisto izgubo,
saj bi ta sredstva avtomatsko presla na dolznike. Ce se vrednost sredstev v Gasu pred dospetjem
dolzniskega instrumenta zmanjSa na raven obveznosti (D), vrednost lastniSkega kapitala Se ni
enaka 0. Razlog: Se vedno obstoja moznost, da se bo vrednost sredstev v preostanku casa do
dospetja dolga dvignila. Se ve¢, ta potencialni dvig bo &im vegji, ¢im ve&ja bo spremenljivost
vrednosti sredstev. Podjetje lahko sedaj proda originalni portfelj (v naSem primeru delnico IBM)
in kupi delnico kak$nega drugega podjetja, katerega spremenljivost je vecja. To ima dve
posledici. Prva je dvig vrednosti lastniSkega kapitala, saj je za lastnike kapitala popolnoma
nepomemben del povecane spremenljivosti za Se vecji padec vrednosti sredstev (saj bodo, takoj
ko bo vrednost pod D, »prevalili« sredstva na dolznike), na drugi strani pa je lahko §lo povecanje

portfelja na podlagi podatkov o verjetnosti neplacila slovenskih podjetij, ki jim dolo¢imo bonitetno oceno
mednarodnih ocenjevalnih agencij s pomocjo prevajalne tabele za slovenske banke.

37



vrednosti lastniskega kapitala samo na racun dolznika. Njihov dolg je zdaj po trznih cenah zaradi
vecje spremenljivosti vreden manj (Crosbie, Bohn, 2003, str. 12).

Na kratko, do neplacila bo prislo in lastniski kapital bo ni¢vreden, ko bodo ob koncu enega leta
sredstva podjetja manj$a od njegovih obveznosti. Ce pogledamo podrobneje, je jasno, da je
donos lastniskega kapitala takega poenostavljenega podjetja enak donosu, ki bi ga imela nakupna
opcija™ na vrednost delnice IBM z izvrsilno ceno D in dospetjem, ki je enak dospetju obveznice.
Z vidika obvladovanja kreditnega tveganja je zanimiv pogled na neplacilo, kot na primer, ko do
uporabe opcije ne pride.

Lastniski kapital naj bi torej bil »pogojni lastnik« podjetja, ki pa to ni ve¢, ko se poslovanje
podjetja poslabsa nad dolo¢eno tocko, saj njihovo »pogojno lastnino« nad sredstvi podjetja
prenesejo na dolznike. 1z tega sledi, da dolzniki ob posojilu v bistvu lastnikom lastniSkega
kapitala prodajo prodajno opcijo, saj ti ob primeru neplacila sredstva enostavno »prevalijo« na
dolznike. Vecje, kot je tveganje za neplacilo, ve¢jo vrednost ima prodajna opcija. Vrednost
tveganega posojila pa je torej manjSa od vrednosti netveganega za vrednost prodajne opcije.
Vrednost dolga torej lahko razdelimo na del, ki je netvegan in na prodajno opcijo. V kreditni
analizi je potrebno dolociti vrednost prodajne opcije in verjetnost, da bo do njene izvrsitve prislo,
torej, da bo prislo do neplacila.

4.6.2 Model KMV>*

Koncept modela je v nadaljevanju razlozen v treh korakih. V prvem koraku je potrebno oceniti
trzno vrednost sredstev podjetja in njihove spremenljivosti s pomocjo trzne vrednosti delnic
podjetja in njihove spremenljivosti ter knjizne vrednosti obveznosti, ki jih ima podjetje. V
drugem koraku se s pomocjo obveznosti izracuna razdalja do neplacila. V tretjem pa je potrebno
povezati dobljeno razdaljo do neplacila z verjetnostjo neplacila na osnovi preteklih podatkov o
neplacilih podjetij.

4.6.2.1 Prvi korak: Ocena trzne vrednosti sredstev podjetja in njegove spremenljivosti

Ce bi se na trgu kapitala trgovalo tako z lastniskimi kot tudi dolznidkimi instrumenti, potem ne bi
bilo vecjih tezav z ocenjevanjem trzne vrednosti podjetja in njegove spremenljivosti. Vrednost
sredstev podjetja bi bila enostavno enaka vsoti trznih vrednosti lastniskih in dolzniskih finan¢nih
instrumentov podjetja. Ker pa lahko v praksi ponavadi opazujemo zgolj cene delnic podjetij, s
katerimi se trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev, nam model vrednotenja opcij
predstavlja alternativno metodologijo za vrednotenje sredstev podjetja, poleg tega pa je lahko

>*Na nakupno opcijo z izvr§ilno ceno D je zaradi t. i. teorema »call-put parity« mozno gledati tudi na naslednji
nacin. Podjetje je lastnik sredstev, si sposodi vsoto, ki skupaj z obrestmi ob koncu obdobja nanese vrednost D, in
kupi prodajno opcijo z izvrsilno ceno D. Ob zapadlosti bo podjetje uporabilo prodajno opcijo v primeru, da je
vrednost njihovih sredstev manjsa od D in bo tako za sredstva iztrzilo D, ki jih uporabi za povrnitev dolga. Ce so
sredstva vredna ve¢ kot D, pa opcije podjetje ne uporabi, ampak sredstva proda po trzni ceni (ki je viSja od D),
poplaca dolg in zadrzi razliko. Od tu pariteta istega posla, gledano z dveh razli¢nih vidikov.

*Spomladi leta 2002 je prislo do zdruZitve med nizozemskim KMV in amerisko Moody's Risk management
Services, tako da njihove finan¢ne produkte zdaj imenujejo Moody's KMV.
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uporaben tudi za vrednotenje dolgov podjetja. Iz spodnjih dveh enacb (Caouette, Altman,
Narayanan, 1998, str. 144 — 145):

Vrednost lastniskega kapitala= f (Vrednost sredstev, spremenljivost vrednosti sredstev, struktura
kapitala oz. kazalnik vzvoda, netvegana obrestna mera, ¢asovni horizont)

Spremenljivost lastniskega kapitala= g (Vrednost sredstev, spremenljivost vrednosti sredstev,

struktura kapitala oz. kazalnik vzvoda, netvegana obrestna mera, ¢asovni horizont),

izraCunamo dve neznani spremenljivki, vrednost sredstev in spremenljivost vrednosti sredstev.
Podjetjie KMV matematicne formule za izracun vrednosti lastniSkega kapitala javno ne
razkriva™.

4.6.2.2 Drugi korak: Izracun razdalje do neplacila

Zacetna predpostavka za lazje razumevanje modela je ta, da bo priSlo do neplacila takrat, ko bo
vrednost sredstev ob dospetju dolga manjsa od vrednosti dolZniskega instrumenta.

Slika 7: Porazdelitev vrednosti sredstev podjetja ob dospetju dolga, razdalja do neplacila

Porazdelitev pricakovanih prihodnjih
vrednosti sredstev

Vrednost sredstev

F Y
Pri¢akovana rast e
-
sredstev S e
- Lo
- i
. g
oy
) -
v L-
DD
DPT=STD+1/2LTD |
My
0 1 leto Cas

Vir: Caoutte, Altman, Narayanan, 1998, str. 145.

*Nekateri avtorji pri razlagi prou¢evanega primera uporabijo kar Black-Scholesovo formulo za vrednotenje opcij.
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STD = kratkoro¢ni dolg

LTD = dolgoro¢ni dolg

DPT = to¢ka neplacila = STD + 1% LTD*
DD = razdalja do neplacila

Razdalja do neplacila je enaka razdalji med pri¢akovano vrednostjo sredstev ¢ez eno leto E (V)
in tocko neplacila. Razdalja do neplacila je izraZena s Stevilom standardnih odklonov donosov
sredstev (Caouette, Altman, Narayanan, 1998, str. 146):

(Pri¢cakovana vrednost sredstev)-(toc¢ka neplacila)

Razdalja do neplacila =

(Pricakovana vrednost sredstev) * (spremenljivost sredstev)

Model, kot je zastavljen, omogoca analitikom zanimivo analiticno orodje pri raziskovanju
sprememb v parametrih, ki vstopajo v sistem. Na primer v primerih, ko cena delnice nenavadno
pade ali v primerih prevzemov in zdruzevanj.

4.6.2.3 Tretji korak: Izpeljava verjetnosti neplacila podjetja iz razdalje do neplacila

V zadnjem koraku je potrebno povezati razdaljo do neplacila (DD) z dejanskimi verjetnostmi
neplacila podjetij v dolodenem preteklem obdobju. KMV s pomog&jo ogromne baze podatkov’’
ustvari tabelo, v kateri so ocenjeni odstotki podjetij, ki imajo neko dolo¢eno vrednost razdalje do
neplacila, in so v enem letu postala placilno nesposobna. Dobljeni odstotek pomeni v bistvu
pricakovano frekvenco neplacila za dolo¢eno razdaljo do neplacila. Za podjetje, katerega
razdalja do neplacila je npr. sedem standardnih odklonov, vrednost pri¢akovane frekvence
neplacil (angl. expected default frequency) znasa 0,05 %, kar je ekvivalent ratingu AA.

KMV od leta 1993 dalje ocenjuje pricakovane frekvence neplacila, ki so se izkazale kot koristen
indikator za napovedovanje neplacila podjetja. Ko se financni polozaj podjetja slabsa, se
pricakovane frekvence neplacila hitro povecujejo, in sicer vse dokler ne pride do neplacila
dolznika. Razdalja do neplacila se zmanjSa v obdobju neplacila v obdobju recesije, ko so
verjetnosti neplacila nizke (za vpogled v delovanje modela pri konkretnih primerih glej prilogo
3). Nasprotno s strani npr. Standard & Poor's izraCunane verjetnosti neplacila podjetij niso
odvisne od obdobja recesije ali ekspanzije gospodarstva, saj so izraCunane na podlagi daljSe
casovne serije podatkov o preteklih stecajih podjetij.

**Druzba KMV je na vzorcu $tevilnih ameriskih podjetij ugotovila, da pride do dogodka nepla¢ila podjetja takrat, ko
je vrednost njegovih sredstev med vrednostjo vseh obveznosti in vrednostjo kratkoro¢nih obveznosti (v nasem
primeru vzamemo % vrednosti dolgoro¢nih obveznosti ). Razlog: podjetje, ki se znajde v financni stiski, lahko
uporabi razli¢ne oblike kreditnih linij in si s tem zagotovi sredstva za poravnavanje tekoCih obveznosti (Aver, 2003,
str. 130).

>"Priblizno 250.000 podatkov za veéletna obdobja za podjetja, od tega priblizno 4.700 primerov neplaéil.
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4.6.2.4 Primerjava KMV in CreditMetrics
Zanesljivost izratunov modela CreditMetrics je odvisna od dveh klju¢nih predpostavk:

a) daimajo vsi dolzniki iz iste bonitetne skupine enako verjetnost neplacila in

b) da je verjetnost neplacila podjetja enaka povprecni pretekli verjetnosti neplacila. Razen
tega naj bi bile spremembe bonitetnih ocen dolznikov in spremembe njihove kreditne
kakovosti isto¢asne. V trenutku spremembe bonitetne skupine dolzniku torej avtomati¢no
spremenimo tudi njegovo verjetnost neplacila.

V KMV-modelu ima vsak kreditojemalec svoje znacilnosti, svoje porazdelitve in posledi¢no
svojo verjetnost neplacila. V. KMV-modelu se omenjene verjetnosti neplacila spreminjajo
konstantno in ne diskretno kot v CreditMetrics (Crouchy, Galai, Mark, 2000, str. 65). Casovni
zamik med spremembo verjetnosti neplacila in spremembo njegove bonitetne ocene je posledica
dejstva, da potrebujejo bonitetne agencije Cas za analizo podjetja, v katerem je prislo do
omenjenih sprememb (glej prilogo 3). Konstante spremembe v KMV pa so posledica koncepta
modela, kjer do pri¢akovanih frekvenc neplacila prihaja s spreminjanjem trenutnih vrednosti
lastniSkega kapitala na finan¢nih trgih, kot sem opisal v treh korakih v prejs$njih tockah.

Tabela 14: Bistvene znacilnosti kreditnih modelov CreditMetrics in KMV
Pristop prehodov med

Pristop pogojne terjatve

bonitetnimi skupinami
(KMYV)

(CreditMetrics)

Definicija tveganja

Sprememba trzne vrednosti

Izgube zaradi neplacil

Kreditni dogodki

Sprememba bonitete,
neplacilo

Sprememba verjetnosti
neplacila

Dejavniki tveganja

Vrednost sredstev podjetja

Vrednost sredstev podjetja

Verjetnosti prehoda odvisne od

Konstantne

Casovne strukt.,
pricakovane frekv.,
neplacila in vrednosti
sredstev

Korelacija kreditnih dogodkov

Standardna multivariantna
normalna porazdelitev

Standardni multivariatni
donosi sredstev

Delezi poplacila

Naklju¢ni — beta
porazdelitev

Naklju¢ni — beta
porazdelitev

Numeric¢ni pristop

Analitski, simulacije

Analitski, simulacije

Vir: Saunders, 1999, str. 101.

Oba modela sta po mnenju avtorjev primerna za merjenje in upravljanje kreditnega tveganja
portfelja obveznic in posojil, za merjenje kreditnega tveganja portfelja izvedenih finan¢nih
instrumentov pa bi bilo potrebno modele razsiriti, tako da bi omogocali uporabo stohasti¢nih
obrestnih mer.
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Modela sta bila v preteklosti skupaj z modeloma CreditVar in CreditRisk+ testirana na primeru
istega portfelja, sestavljenega iz 2.000 obveznic z dospetjem od 1 do 30 let. Analizirani portfel]
je vseboval obveznice iz 13 drzav in vseh 8 bonitetnih ocen, ki so znacilne za sistem bonitet od
Moody's™.

Dobljeni rezultati kaZejo, da je z modelom KMV izraCunana tvegana vrednost pri 99.9-%
intervalu zaupanja za 40 % niZja kot pri CreditMetrics in CreditVar. Na rezultate posameznega
modela pa zelo vplivajo vhodni parametri modela. Za model CreditMetrics so npr. zelo
pomembne korelacije med spremembami bonitete podjetij, trenutna boniteta dolznikov, matrika
prehodov, dejavniki poplacila dolga in prihodnje enoletne donosnosti (diskontni faktorji). Model
KMV je obcutljiv predvsem na spremenljivost donosov sredstev podjetij in na korelacije med
donosi sredstev podjetja. Ker so rezultati raziskave znotraj relativno ozkega intervala, naj bi bili
v skladu s prispevkom Koyluoglu in Hickman iz leta 1998, ki sta dokazala, da lahko v primeru
natan¢ne nastavitve vhodnih parametrov modelov pri¢akujemo majhno razliko v njihovih
rezultatih (Aver, 2003, str. 162).

4.6.2.5 Moody's KMV-model za zasebna podjetja

Model je Moody's priredil tako, da je primeren za srednje velika in manjSa podjetja, katerih
lastniski kapital ne kotira na borzah. Najnovejsa razliica tega modela je izsla aprila 2004 in se
imenuje Moody's KMV EDF RISKCALC v3.1-Model’’. Model je nastal na podlagi originalnega
KMV-modela (KMV Private firm model) in moody's EDF RiskCalc v1.0-modela. Zdruzitev
podjetij v letu 2002 je tudi omogocila spojitev teh dveh modelov in moznost konstrukcije
novega, ki je povzemal najboljSe znacilnosti od obeh. Novi model tako povzema nacin analize
dejavnikov, specificnih za posamezna podjetja (njihovih finan¢nih izkazov), kar je dediS¢ina
EDF RiskCalc v1.0-modela in dodaja vpliv vrednosti lastniSkega kapitala, sredstev podjetja in
obveznosti podjetja, ki podajajo izraCune razdalje do neplacila, kar je dedis¢ina KMV-modela.

Model EDF RiskCalc v3.1 omogoc¢a uporabniku dva nacina uporabe. Prva razli¢ica izracunava
tveganje za neplacilo samo na podlagi ocene zgolj finan¢nih parametrov podjetja. S statisti¢nimi
metodami so snovalci prisli do skupka finan¢nih kazalnikov, ki so jih uporabili pri izracunih (za
konkretno uporabljene parametre glej prilogo 4).

V celotni razli¢ici modela je viden vpliv prvotnega KMV-modela, ki doda vplive stanja celotne
industrije, v kateri podjetje deluje, trenutna makroekonomska gibanja in splosno stanje v

*Ostale predpostavke analize so bile: Verjetnosti prehodov podjetij med bonitetnimi skupinami in verjetnosti
neplacila podjetij so izracunane na osnovi 25-letnega povprecja podatkov od Moody's. Za delez poplacila, ki ga od
modelov v analizi uporabljajo CreditMetrics, KMV in CreditVar, se predpostavlja porazdelitev beta s povpre¢jem
40 % in standardnim odklonom v visini 25 %. Preucevano obdobje je v primeru vseh obravnavanih kreditnih
modelov eno leto.

*Pri Moody's so model za oceno tveganj za zasebna podjetja, prestavljen v tocki 4.6.2.5., priredili za posamezne
drzave oziroma regije. Tako so investitorjem Ze na voljo razlicice modela za japonska, korejska, italijanska,
avstrijska, Spanska, nemska, portugalska, francoska, mehiska, nizozemska, avstralska in belgijska podjetja ter za
podjetja iz Skandinavije in Velike Britanije.
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gospodarstvu. Segment sistemati¢nega tveganja je v model vnesen zaradi gibanja cen lastniSkega
kapitala, ta pa so podvrzena vsem razpolozljivim informacijam na trgu kapitala. Najvecje
vprasanje je bilo torej, kako prenesti informacije o sistematicnem tveganju, ki se odrazajo na trgu
kapitala, v sistem, ki je ustvarjen za podjetja, katerih kapital ni podvrzen trznim silam (Dwyer et
al., 2004, str. 15).

Resitev je model poiskal tako, da je komponenta sistematiCnega tveganja vkljucena prek
povpre¢ne razdalje do neplacila podjetij v tisti industriji, kjer nastopa tudi preucevano podjetje.
Tako model uporabi povpre¢no razdaljo do neplacila, ki se jo da dobiti pri analizi podjetij,
katerih lastniSki kapital je na borzah. Ker je mozno povprecno razdaljo do neplacila racunati v
vsakem trenutku, so tudi pri¢akovane frekvence neplacila vsaki¢ drugacne. Vplivi sistemati¢nih
dejavnikov, ki jih zajame celotna razli¢ica modela, so vidni predvsem na primeru zasebnega
podjetja LaRoche Industries Inc. (slika 8), ki je zapadlo v stanje neplacila leta 2000.

Slika 8: Razlike med obema razli¢icama modela EDF RiskCalc v3.1

Celotna razliica
EDF-RiskCalc 3.1

014

012

= Najvecji razliki sta nastali v letih
W 1998 in 1999, vidni pa sta v celotni T
= razli¢ici, ki odseva negativne
\E spremembe v industriji.
: Razlitica EDF-RiskCalc
= H . 4
= semerrinrrernnss s rem e o 3.1, ki uposteva samo

finan¢ne parametre

002

rvrrr rrrryrrrrrr|rrerrryrr|r rr1rrr[yvr 1 rr1rrrrvrprrt
Q3 24 a1 a2 Q3 Q4 a1 o2 Q3 24 a1 a2 23 4 a1
1995 1997 12998 1999 2000

Vir: Dwyer et al., 2004, str. 17.

Model Moody's KMV EDF RISKCALC v3.1 je bil posebej prirejen, da uposteva nove kapitalske
zahteve prihajajocega sporazuma. Tako naj bi bil model po zagotovilih snovalcev zelo primeren
za banke, ki se bodo odlocile za vpeljavo pristopa, temelje¢ega na internih ratingih, saj naj bi:

0 zagotavljal konsistentne ocene tveganja,

0 bil sposoben v dolocitev ocene tveganja vkljuciti makroekonomske parametre,

O zagotavljal razlicne vrste testov, ki kazejo na obcutljivost modela na spremembe
parametrov, kot so npr. ekonomski cikli,

O omogocal empiricno preverjanje rezultatov, dobljenih z modelom, in primernosti
parametrov, uporabljenih v modelu.
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4.7 Primernosti modelov za Slovenijo

Za oba modela je znacilno, da bi za prilagoditev na slovenske razmere potrebovala dolocene
predpostavke. Aver (2003) v svoji doktorski disertaciji prilagodi model CreditMetrics za
specifiéne razmere v slovenskem ban¢nem prostoru. Zaradi prevelikega Stevila predpostavk in
neprimerljivosti z ban¢nim sistemom v Ameriki, kjer je bil model razvit, je, po mojem mnenju,
vprasljiva njegova vrednost uporabe v slovenskem prostoru. Tudi v Moody's KMV-modelu bi
bilo potrebno prilagajati vhodne parametre, vendar ¢e pogledamo parametre, ki vstopajo v model
(za podjetja, ki ne kotirajo na borzi, in sem jih nastel v prilogi 4), vidimo, da bi bilo lazje
prilagoditi podatke slovenskih podjetij za ta model. Seveda bi bilo prilagajanje parametrov
potrebno predvsem zato, ker imamo v slovenskem finan¢nem sistemu dolocene posebnosti.

Tudi glede zmozZnosti uporabe modela v prihajajoem kapitalskem sporazumu se mi
CreditMetrics model ne zdi najbolj primeren. CreditMetrics namre¢ racuna tvegano vrednost za
kreditno tveganje posameznega instrumenta ali portfelja, ne pa verjetnosti neplacila, ki je
osnovni parameter za banke, ki se bodo odlocile za osnovni pristop, temelje¢ na internih ratingih.
IzraCunavanje verjetnosti neplacila v tem modelu je prepusceno dolgoletnim povprecjem in je
zajeto v matriki prehodov. V primerjavi z Moody's KMV je CreditMetrics starejsi in tudi zato
manj zanimiv za uporabo v Baslu II. Tudi odbor za pripravo slovenskih bank na Basel II (kot
sem opisal v tocki 2.5) je pripravil model oz. metodologijo, ki bo bankam omogocila ustrezno
razvrS¢anje podjetij v njihovih portfeljih in ki je replika modelov, kot je model Moody's KMV
EDF RISKCALC v3.1 ali novejSih produktov bonitetne hiSe Standard & Poor's.

5. SKLEP

Bankam se v prihodnjih letih obetajo pomembne spremembe. Prihajajo¢i novi kapitalski
sporazumom naj bi v ban¢ne sisteme prinesel ve¢jo skladnost med dejanskimi tveganji, ki jim je
banka izpostavljena, in zakonsko dolofenim kapitalom ter tako zagotovil vecjo stabilnost
celotnega mednarodnega finan¢nega sistema. Najve¢je spremembe v novem sporazumu se
kazejo v prvem stebru, saj prinasa sporazum nov nadin izracunavanja koeficienta kapitalske
ustreznosti, zato da bi se zajela realnejSa slika tveganj, katerim je banka podvrZena. Ravno zato
se je pomen operativnemu tveganju v prihajajocem sporazumu zelo povecal, sam pa sem se v
diplomski nalogi osredotocCil predvsem na pomembne spremembe v obravnavanju kreditnih
tveganj.

Najpomembnejsa dilema slovenskih bank v ¢asu priblizevanja datuma dokonéne uveljavitve
novega sporazuma je izbira pristopa ocenjevanja kreditnega tveganja. V casu, ko je bila
opravljena kvantitativna Studija ucinkov za slovenske banke, se je Sest bank opredelilo za
vpeljavo standardiziranega pristopa, pet za osnovni pristop, temelje¢ na internih ratingih bank in
dve banki za naprednega. Devet bank Se ni sprejelo odlocitve. Mnogo je dejavnikov, ki bodo
vplivali na kon¢no odlocitev, od trenutnega informacijskega sistema v bankah in velikosti bank
do stroskov postavitve ustreznih sistemov in nenazadnje tudi lastniStva banke, analiza teh
dejavnikov pa ni bila predmet moje diplomske naloge. Vsekakor ostaja pred slovenskim bankami
in regalutarnimi organi $e mnogo dela v ¢asu, ki nas lo¢i do vpeljave sporazuma.
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V glavnini diplomskega dela sem se osredotoCil na obravnavanje kreditnega tveganja in
predstavitev dveh kreditnih modelov. CreditMetrics, ki je bil predstavljen leta 1997, racuna
tvegano vrednost za kreditno tveganje obveznice ali ve¢jega portfelja. Z vidika uporabe v novem
prihajajoem sporazumu je manj primeren, kljub temu pa sem ga predstavil, ker je eden izmed
zgodnej$ih in najpomembnejsih sodobnih kreditnih modelov. Moody's KMV in njegove mnoge
razli¢ice se danes uporabljajo v mnogih finanénih institucijah. Se posebej po zdruzitvi obeh
podjetij se je prvotni KMV-model spreminjal in se prilagajal spremembam, ki smo jim prica v
zadnjih nekaj letih. Oba modela sta tudi Ze bila podvrzena spremembam zato, da bi bila primerna
za uporabo v slovenskem prostoru.

Novi sporazum je zasnovan tako, da poskuSa nagrajevati tiste banke, ki bodo za merjenje
kreditnega tveganja uporabljale natan¢nejSe kvantitativne metode z nizjimi kapitalskimi
zahtevnostmi in posledi¢no vecjo konkurenc¢nostjo na trgu. Kreditni modeli bodo v tem procesu
igrali pomembno vlogo.
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PRILOGE

Priloga 1
Tabela 1: Predlagane utezi za standardizirani pristop (v %)
PREDL\{&GANE PODJETJA DRZAVE BANKE* BANKE*
UTEZI ZA DOSPELOST | DOSPELOST
TVEGANJE >3M <3M
AAA do AA- 20 % 0% 20 % 20 %
A+ do A- 50 % 20 % 50 % 20 %
BBB+ do BB- 100 % 50 % 50 % 20 %
BB+ do B- 100 % 100 % 50 %
Pod BB- 150 %
Pod B- 150 % 150 % 150 %
Neocenjen 100 % 100 % 50 % 20 %

*Po drugi opciji, ki podeljuje uteZi glede na dejansko boniteto bank in ni vezana na rating drzave, v
kateri ima banka sedez, kot to predvideva podeljevanje uteZi po prvi opciji

Vir: The new Basel Capital Accord, 2003, str. 7.




Priloga 2

Tabela 2: Formula za izraCunavanje kazalnikov po starih in novih ra¢unovodskih standardih v

SIQIS1-analizi

KAZALNIKI PO IZBORU BANK

STARI AOP

NOVI AOP

Finanéna varnost

021/036

050/049

Splo$ni koeficient likvidnosti

(008-014)/(032+035)

(022-030+047)/(075+082)

Pokritost kratkoro¢nih
finan¢nih dolgov

(090-091+068)/034

(167-168+121)/(076+077)

PoKkritost obresti —- EBITDA

(079-080+078+068)/078

(152-153+146+121)/146

Donosnost rednega delovanja

(079-080)/(059+074)

(152-153)/(102+127)

Vir: Zavodnik, Sustersi¢, 2003, str. 6.




Priloga 3

Slika 1: Obnasanje modela in gibanje EDF po javni objavi podatkov podjetja o nepravilnostih
glede porocCanja o visini sredstev v finan¢nih izkazih

Mercury Finance Co. Mercury Finance Co.
4000
Vrednost .
sredstev =
[~ 3000
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/
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Vir: Croshie, Bohn, 2003, str. 22.

Slika 2: Slika prikazuje hitrejSe opozarjanje na tezave podjetja in dvig EDF v primerjavi z
zapoznelimi spremembami ocen rating agencije

Yamaichi securities Reliance Group Holdings
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Vir: Croshie, Bohn, 2003, str. 22.



Priloga 4

ZDA

Kanada

Profitabilnost
e Donos na sredstva (ROA)
e Sprememba ROA
Finan¢ni vzvod
e Dolgorocni dolg/(Dolgoroc¢ni dolg +
vrednost lastniske kapitala)
e  Zadrzani dobicki/Kratkoro¢ne
obveznosti
Pokritost dolga
e Denarni tok/Odhodki iz financiranja
Likvidnost
e Denar in likvidne obveznice/Sredstva
Aktivnost
e Zaloge/Prihodki iz prodaje
o Kratkoro¢ne obveznosti/Prihodki iz

prodaje
Rast
e Rast prihodkov iz prodaje
Velikost

e Sredstva

Profitabilnost
e Donos na sredstva (ROA)
e Sprememba ROA
Finan¢ni vzvod
e Dolgorocni dolg/(Dolgoroc¢ni dolg +
vrednost lastniske kapitala)
e Zadrzani dobicki/Kratkoro¢ne
obveznosti
Pokritost dolga
e Denarni tok/Kratkoro¢ne obveznosti
Likvidnost
e Denar in likvidne obveznice/Sredstva
Aktivnost
e Zaloge/Prihodki iz prodaje
e Kratkoro¢ne obveznosti/Prihodki iz

prodaje
Rast
e Rast prihodkov iz prodaje
Velikost

e Sredstva

VELIKA BRITANIJA

JAPONSKA

Profitabilnost
e Cisti dobi¢ek/Prihodki iz prodaje
e Sprememba ROA
Finanéni vzvod
e Obveznosti/Sredstva
Pokritost dolga
e Denarni tok/Odhodki iz financiranja
Likvidnost
e Kratkorocna sredstva/Kratkoro¢ne
obveznosti
Aktivnost
e Kratkorocne poslovne
obveznosti/Prihodki iz prodaje
e Sprememba v kratkoro¢nih poslovnih
obveznostih/Prihodki iz prodaje

Rast
e Rast prihodkov iz prodaje
Velikost

e Sredstva

Profitabilnost

e Kosmati dobicek/Sredstva

e Lanskoletni ¢isti dobi¢ek/Lanskoletni

¢isti prihodki iz prodaje

Finan¢ni vzvod

e Obveznosti — denarna sredstva/Sredstva

e Zadrzani dobi¢ek/Obveznosti
Likvidnost

e Denarna sredstva/Sredstva

e Kratkoroc¢ne terjatve/Sredstva
Aktivnost

e Zaloge/Prihodki iz prodaje
Pokritost dolga

e EBITDA/Odhodki iz financiranja
Rast

e Rast prihodkov iz prodaje
Velikost

e Realna rast prihodkov iz prodaje

Vir: Dwyer et al., 2004, str. 34.
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