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ABSTRAKT

ZOLDAKOVA, Natilia: Efektivita riadenia tiverového rizika v komercnych bankdch
vo vztahu  k dopadom  financnej  krizy. — Ekonomickd univerzita v Bratislave.

Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzindrodnych financii. — Veduci
dizerta¢nej prace: doc. Ing. Jozef Makuch, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2013, 107 s.

Cielom dizertatnej prace je na zaklade dostupnej teoretickej literatury a vykonanych
praktickych sledovani vytvorit’ Gverovy derivat, ktory by vychadzal z existujicich principov
uverovania azaroven regulacie vo vztahu k derivatovym néstrojom. Praca obsahuje
teoretické vychodiska uverového rizika a nasledne uverovych derivatov, ich charakteristiky
a principy. Nésledne analyzuje vyuZzivanie uverovych derivatov a zhodnotenie ich existencie
a regulacie pred a po nastupe financnej krizy. V dalSej Casti sa venuje zhodnoteniu vplyvu
viacerych faktorov na vznik zlyhanych Gverov ana uverové derivaty, zaobera sa Specialne
Pudskym faktorom anasledne makroekonomickymi a mikroekonomickymi faktormi.
Uvedené pozorovania smeruji k rieSeniu hlavného ciela. Vysledkom je Uverovy derivat,
ktory vychadza zo zisteni predosSlych Casti a zdrovenn moznosti, ktorymi je mozné Gverovy
derivat obmenit’ v ramci existujacich foriem derivatov.

Krlacové slova: uverovy derivat, finanné riziko, uverové riziko, riadenie rizika, faktory
averu



ABSTRACT

ZOLDAKOVA, Natilia: Efektivita riadenia tiverového rizika v komercnych bankdch
vo vztahu k dopadom financnej krizy. — University of Economics in Bratislava. Faculty of
National Economy; Department for banking and international finance. — Supervisor: doc. Ing.
Jozef Makuch, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2013, 107 pages

The aim of the dissertation thesis is a creation of new credit derivative based on theoretical
literature studies and executed practical observations. It is supposed to be created within valid
derivatives regulation and credit provision principles. The thesis contains theoretical
assumptions on credit derivatives, their characteristics and principles. It contains assessment
of current situation in credit derivatives use and regulation before and after financial crisis
strike. Following part is devoted to analysis of factors that influence credit derivatives; it deals
with human factor and macroeconomic and microeconomic factors. Respective partial
observations lead to the main aim of the dissertation. The creation of credit derivative is a
result of partial observations findings as well as other options of achieving the effect of credit
derivative by using already existing forms of derivatives.

Key words: credit derivative, financial risk, credit risk, risk management, credit factors
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1 Uvod

Finan¢nd kriza vedie k otdzkam, ako zlepsit spdsoby riadenia Uverového rizika a zaroven
k avaham o efektivnosti sicasne vyuzivanych nastrojov. Pod pojmom efektivnost’ sa v tomto
pripade moze rozumiet vplyv na rentabilitu, likviditu, trhovy podiel respektive iné
ukazovatele vykazu ziskov a strat alebo suvahy. V pripade bank je vSak kazdy ukazovatel
posudzovany v dvoch rovindch, ato v rovine cielov podnikatel'ského subjektu, v ktorej je
banka motivovand vykazovat’ zisk, a v rovine regula¢nych organov, ktoré bankam stanovuju
pravidla za ucelom zaistenia bezpecného hospodarenia s prostriedkami klientov. Regulaéné
organy vSak nesleduju len tento ciel. Musia zaroven zaistit, aby finan¢né trhy disponovali
dostato¢nou likviditou, a to v kazdom momente uskuto¢iiovania finanénych transakcii. Tento
ciel by bol dosiahnutelnejsi v pripade, ze by trhy vykazovali konS$tantnu aktivitu
a obchodované aktiva by preukazovali rovnomerny vyvoj. Napriek tomu, Ze zdstancovia
niektorych tedrii trhov predpokladaji, ze trhy st samostatne fungujicim mechanizmom,
pocas krizy sa preukazalo, ze v pripade absencie regulaénych mechanizmov sa podnikatel'ska
aktivita Ui¢astnikov trhu rozvija az do stupiia, kedy uz objem obchodov nezodpoveda redlnemu
stavu ekonomiky, a tak sa vytvara bublina. Z tychto dedukcii prameni potreba regulacie rizika
nie len na rovni mikroekonomickej, ale aj na tirovni globalne;.

Regula¢né organy vSak zaroven musia s ¢o najvysSou presnostou vediet’ urcit, ¢o a do akej
miery je potrebné regulovat a monitorovat. Vo vSeobecnosti musia vSetky néstroje
a transakcie podliehat’ ur¢itym pravidlam a limitom. V dneSnej dobe, kedy sa na trhoch
vyskytuja milidony financnych néstrojov, je tento ciel’ z hl'adiska Casu a presnosti ambiciozny.
Banky zriad'uju Specidlne oddelenia pre riadenie rizik, pricom sleduju riziko jednotlivych
nastrojov a skupin nastrojov, ako aj celého portfolia. Nevedia vSak s urcitost'ou zaistit’ vSetky
rizika, napriek tomu, 7€ predikcie, ktoré uskutoc¢nuju, vychadzaju
z fundamentélnych, historickych a d’alSich pomerne podrobnych analyz. Dévodom je
obrovské mnozstvo faktorov, ktoré vplyva na rizika banky.

Otazka bezpecnosti regulacie bankovnictva a bankového podnikania vS§ak nevznikla néstupom
krizy. Stala sa len zakladnym problémom bankovnictva a finan¢nych trhov. Do popredia sa
dostala nielen technickéd stranka, ale aj vplyv l'udského faktora. LCudsky faktor vplyva na
zmeny na trhoch z pozicie riadenia a z pozicie klientov, ktori poskytuju prostriedky bankam

pre ich hospodarenie. Z tohto dovodu s financie obyvatel'stva pre aktivity bank kI'acové.



Avsak len do tej miery, kedy banka nezac¢ne vytvarat’ komplexné nastroje, ktoré nevyhnutne
nemusia suvisiet’ so skuto¢nou hodnotou podkladovych aktiv.

Tvorba komplexnych néastrojov vysla zviacerych podnetov. Okrem toho, Ze subjekt
prostrednictvom nich mohol optimdlne riadit’ svoj cash-flow, prispievali k rastucim ¢islam
vyvoja ekonomiky. V skutoCnosti za nimi stidla akumuldcia uveru, ktory je doteraz
povazovany za hnaci motor ekonomiky.

Uver sa v dnesnej dobe uz posudzuje z viacerych stranok. Banky kladu vicsi doraz na
zaistenie, na solventnost’ protistrany a pravdepodobnost’ navratnosti uveru a vo faze
monitorovania sleduji pozornej§ie vyvoj tveru ajeho splacania v ¢ase. Ziadatelia o Gver
opatrnejSie pristupuji k vyberu veritela a maju k dispozicii vicSie mnozstvo informacii
o nalezitostiach a principoch fungovania tiveru. Robia tak preto, lebo sa snazia minimalizovat’
uverové riziko, vyplyvajiuce z existencie uverov. Naopak, v pripade obchodovania nie je

cielom uverové riziko minimalizovat’, ale optimalizovat’ (respektive zvySovat).

Uverové riziko v komerénych bankach podlicha na jednej strane kontrole regulatorov
z dovodu bezpecnosti veritelov, na strane druhej je kontrolované samotnymi bankovymi
subjektmi za Ucelom dosahovania zisku. Tieto protichodné zaujmy vytvaraju ramec, ktory
umoznuje bankdm dlhodobo uskuto¢tiovat ich podnikatel'ské aktivity. Z historického
hladiska je uverové riziko prvym rizikom, ktoré sa odbornici z bankovej praxe pokusili
kvantifikovat’ a prognézovat'.

Od jednoduchych modelov vypoctu ariadenia Uverového rizika sme sa dopracovali
k sofistikovanym a komplexnym metédam. Od kratkodobého prognoézovania sme presli
k dlhodobému. Napriek tomu je tito oblast neustile nedostatone prebadana, ¢o sa
v poslednych rokoch prejavilo finan¢nou krizou audalostami jej nasledujicimi. Tie sa

prejavili v zahrani¢i a nésledne aj na Slovensku.

Dizertacna praca je venovana viacerym otazkam, spojenym s existenciou finan¢ného a najma
uverového rizika, ale predovSetkym otdzke jeho riadenia. Z nastrojov riadenia sme sa
zamerali na riadenie prostrednictvom tUverovych derivatov. Patria medzi novsie spdsoby
riadenia Gverového rizika a z hl'adiska regulécie sa neustale formuje ich pozicia v rdmci trhov
a presna definicia ich charakteru. Okrem toho vznikaju nové formy uverovych derivatov.
Snazime sa vymedzit' teoretické vychodiska tiverovych derivatov a ich vztahov k rizikdm a
k subjektom, ktoré ich vyuzivaji. V praci vyzdvihujeme nazory niektorych autorov vo vztahu

k averovym derivatom a snazime sa o teoretické vymedzenie ich vplyvu na finanéna krizu.
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Niektori autori (Hull, J., Jilek, J., Martin, M.R.W., Deutsch, H.-P.) povazuji uverové derivaty
za jeden z vyznamnych elementov finan¢ného trhu, ktory sa podiel’al na vypuknuti finan¢ne;j
krizy. Ini do popredia vyzdvihuji laxny pristup k hodnoteniu bonity klientov pri udel'ovani
hypoték (Felsenheimer, J., Gisdakis, P., Zaiser, M.). Zéaroven smerujeme k vytvoreniu
derivatu, ktory by bol aplikovatel'ny v aktudlnej situdcii regulacnych pravidiel a na trhoch, pre

nas podstatnych.

2 Zakladné teoretické vychodiska uverového rizika

2.1 Uverové riziko a jeho vzt'ah k ostatnym rizikim

Pre jednozna¢né vyclenenie pojmu uUverové riziko je potrebné definovat ho z hladiska
historického vyvoja. Uverové riziko je tak staré ako tiverovanie samotné, a preto sa jeho

definicia v Case rozsiruje.
Predovsetkym si vy¢lenime pojem riziko.

Podla Viadimira Smejkala a Karla Raisa neexistuje jedna vSeobecne uznavana definicia,

pojem riziko je definovany rdzne:

1)  Pravdepodobnost’ ¢i moznost’ vzniku straty, v§eobecne neuspechu.

2)  Variabilita moznych vysledkov alebo neistota ich dosiahnutia.

3)  Odchylka skuto¢nych a ocakéavanych vysledkov.

4)  Pravdepodobnost’ akéhokol'vek vysledku, odlisného od ocakavaného vysledku.

5) Situdcia, kedy kvantitativny rozsah urcitého javu podlicha uréitému rozdeleniu
pravdepodobnosti.

6)  Nebezpecenstvo negativnej odchylky od ciel’a (tzv. Cisté riziko).

7)  Nebezpecenstvo chybného rozhodnutia.

8)  Moznost’ vzniku straty alebo zisku (tzv. Spekulativne riziko).

9)  Neurcitost’ spojena s vyvojom hodnoty aktiva (tzv. investi¢né riziko).

10) Stredna hodnota stratovej funkcie.



1) Moznost, ze $pecificka hrozba vyuzije §pecifick zranitelnost’ systému.'

Pre blizSiu charakteristiku uverového rizika je potrebné vymedzit druhy rizika. Jeho
rozdelenie nie je jednotné u vSetkych autorov. Z preStudovanej literatiry som sa priklonila

k rozdeleniu rizika podl'a Fotra, J., Valacha, J. a Varchalovej, T.:

Podnikatel’ské riziko- je to zakladné riziko spéjajuce nebezpecenstvo neuspechu s nadejou
na uspech. Je to takzvané celkové riziko a mézeme ho chapat’ ako neoddeliteI'nti sucast
ekonomickej aktivity. Do tohto rizika mézeme zaradit' hlavne dynamické ekonomické
veli¢iny (zmena cien materidlov, prace, energii a podobne).

Prirodzené (€isté) riziko — riziko, pri ktorom existuje moznost’ vzniku nepriaznivych situacii
neovplyvnitelnych ¢innost'ou ¢loveka, ktoré sa vo vécsine pripadov nedaji dopredu stanovit’

(havarie, prirodné katastrofy a podobne)?.
Podla Drabka, J. a Pittnerovej, 1. je mozné rozdelit’ rizika podPla vecnej naplne:

Technicko-technologické riziko — je spojené s uplatiiovanim vedecko-technického rozvoja.
Stuvisi s poruchovost’ou zariadeni.

Vyrobné riziko — riziko, ktoré méze ohrozit’ priebeh vyrobného procesu a jeho vysledku. Ide
predovsetkym o nedostatok materialu a pracovnych sil.

Ekonomické riziko — (cenové riziko) ide o vplyv zmeny cien vstupov a vplyv inflacie.
Trhové riziko — je riziko spojené s uspesnostou uplatnenia sa vyrobkov na danych trhoch,
respektive u zakaznika.

Finanéné riziko — riziko spojené s formou financovania projektu. Toto riziko vyplyva z ceny
uveru, dostupnosti zdrojov a zaruk.

Socidlne riziko — je spojené so zmenami makroekonomickej, hospodarskej a socidlnej
politiky Statu a tiez s poziadavkami zamestnancov firmy.

Prestizne riziko — riziko spojené s imidzom firmy. Ovplyviiuje ho politika podniku vo

, ’ , ’ . . 3
vzt'ahu k cendm, vyrobkom, zdkaznikom a okoliu podniku.

'Smejkal, V., Rais, K.:Rizeni rizik ve firmach a jinych organizacich, Grada Publishing. Praha 2009. ISBN 978-
80-247-3051-6

2Fotr, J. Praha: Jak hodnotit a snizovat podnikatelské riziko, 1992, Valach, J. Praha. Investi¢ni rozhodovani a
dlouhodobé financovani, 2001. ISBN 80- 86119-38-6, Varchalova,T. Bratislava: Podnikatel’ské rizika 1996,
ISBN 80-255-0759-8

3 Vid’ 2 a Drabek, J. — Pittnerové, 1. Zvolen:. Investi¢né projekty a néklady kapitalu, 2001.

ISBN 80-89077-00-5



Okrem uvedenych rozdeleni rizika je mozné prihliadat’ na riziko v ramci finan¢nych trhov
z hPadiska investora. Tu sme sa priklonili k deleniu podl'a profesora Rejnusa, O. (2008):
Riziko zmien trhovej urokovej miery

Riziko infla¢né

Riziko udalosti

Riziko insolventnosti, respektive pripadné¢ho upadku emitenta

Riziko straty likvidity predmetného finanéného inStrumentu

Riziko menové

Riziko pravne

Riziko operacné

Riziko individualnych vlastnosti (respektive zmluvnych ustanoveni) jednotlivych

. v , . 4
investi¢énych nastrojov".

V nasej praci sa sustredime na finanéné riziko. Pri iom je smerodajnym delenie Bazilejského

vyboru pre bankovy dohl’ad:

1) Trhové riziko — trhové riziko sa prejavuje zmenami (volatilitou) trhovych cien aktiv
apasiv (napr. akcii) alebo trhovych mier (napr. urokovych mier, menovych
kurzov).Trhové riziko mozno delit’ podl'a toho, na zéklade akého vztahu a akym
rizikovym faktorom je ovplyvnend zmena ceny daného portfélia alebo investiéného
nastroja:

a)  akciové riziko — riziko straty vzniknutej zmenou ceny nastrojov citlivych na ceny akcif

b)  turokové riziko — riziko straty vzniknutej zmenou ceny nastrojov citlivych na urokové
miery ( kolisanie urokovych sadzieb ovplyviuje zisk banky, citlivost' aktiv a pasiv na
zmenu urokovych sadzieb)

c¢)  komoditné riziko — riziko straty vzniknutej zmenou ceny nastrojov citlivych na ceny
komodit

d)  menové riziko — riziko straty vzniknutej zmenou ceny nastrojov citlivych na menové

kurzy (pohyb menovych kurzov, Struktira aktiv a pasiv)

2) Uverové riziko — je riziko straty v dosledku neschopnosti (default) alebo neochoty

zmluvného partnera splnit’ podmienky kontraktu. Pri posudzovani uverového rizika hra

4 Rejnus, O. Finan¢ni trhy, KEY Publishing, s.r.o. Ostrava 2008, str.179
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dodlezitu ulohu Gverové hodnotenie (credit rating). Pouzivaju sa jednak externé tiverové
hodnotenia poskytované Specializovanymi ratingovymi agentirami (Standard & Poor’s,
Moody'’s, Fitch), avSak jednotlivé finan¢né inStiticie maju aj svoje vlastné vnuatorné

uverové hodnotenia, ktorymi hodnotia bonitu klienta.

3) Riziko likvidity — je riziko straty v dosledku momentalneho nedostatku hotovych

penaznych prostriedkov. Riziko likvidity moéze investora donutit’ k predaju niektorych

aktiv za vel'mi nevyhodnych podmienok.

4) Operacné riziko — je riziko straty v dosledku chyb internych opera¢nych systémov

alebo o0sob, ktoré s nimi pracuji (napriklad zlyhanie T'udského faktora vratane

podvodov, chyby v u¢tovnictve, nedostatocnd kontrola).

V nadviznosti na uvedené rozdelenia rizik definujeme pojem #verové riziko.

Jozef Jilek charakterizuje uverové riziko ako riziko straty zo zlyhania (default) partnera
(dlznika) tym, ze nesplni svoje zavizky podl'a podmienok kontraktu a tym sposobi majitelovi
(veritelovi) stratu. Tieto zavédzky vznikaju zuverovych aktivit, zplatobného styku
a vysporiadania cennych papierov pri obchodovani na vlastny a cudzi ucet (¢ize pri posobeni

subjektu ako agenta v mene klienta)”.

Podl'a Davida Blake-a je Gverové riziko typom Specifického rizika, kedy dlznik nie je schopny
zaplatit’ urok alebo istinu v dobe, kedy st splatné. Pomentiva ho kreditnym alebo tiverovym

.. .. . T 6
rizikom alebo rizikom nesplnenia zavéizku.

Na porovnanie bola vybrana definicia, vychadzajica z polrocnej spravy Vseobecnej uverovej
banky, ata Specifikuje uverové riziko ako riziko, ze klient alebo protistrana finan¢ného
nastroja nedodrzi svoje zmluvné zavézky, z ¢oho vyplynie pre banku riziko financnej straty.
Vznika hlavne z Gverov klientom, pohl'addvok voci bankdm a z finanénych investicii. Banka
povazuje skutoné uverové riziko spojené s finanénymi derivatmi za podstatne nizsie ako

angazovanost’ vypocitani podl'a iverovych ekvivalentov. Uverové riziko vyplyvajice z

SJilek, J.: Finanéni rizika. Grada Publishing, Praha. 2000. ISBN 80-7169-579-3. Str.15
%Blake,D.: Analyza finanénich trhu. Grada Publishing, Praha1995. ISBN 80 -7169-201-8. Str. 24
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obchodovania s cennymi papiermi spravuje osobitne, ale vykazuje sa ako zlozka

angazovanosti vo¢i trhovému riziku.”

Rozdiel medzi Jilkom a Blakom je vtom, Ze Jilkova definicia zahfila platobny styk
a vysporiadanie cennych papierov, Blake sa obmedzuje len na uver ako taky. Finan¢nd sprava
banky vychadza predovsetkym z uctovného hladiska, zatial' co predchadzajuci autori chapu

problém globalne.
Postupom casu sa vyclenili jednotlivé typy tverového rizika, ktoré sa v zasade delia na
priame uverové riziko, riziko uverovych ekvivalentov, vysporiadacie riziko a riziko uverovej

angazovanosti.

Priame uverové riziko je charakterizované ako riziko straty zo zlyhania partnera pri

tradiénych suvahovych polozkach v plnej alebo c¢iastoénej hodnote, t.j. pri uveroch,
po6zickach, depozitoch, dlhopisoch, zmenkach apod. Je najstar§$im rizikom a zostdva

AL e g e “ 8
najdolezitejSim rizikom finanéného trhu.

V ramci priameho uverového rizika existuje tzv. suverénne riziko (souvereign risk). Je to

riziko zlyhania zahrani¢nej vlady alebo agentiry podporované vladou v plnej viere a Gvere.’

Na druhom mieste uvadza ako druh uverového rizika riziko iverovych ekvivalentov (credit

equivalent exposure). Predstavuje riziko straty z dévodu zlyhania partnera pri podsuvahovych
polozkach, Cize pri poskytnutych uverovych prisl'uboch, poskytnutych alebo potvrdenych

dokumentarnych akreditivoch, derivatoch a podobne.'

Riziko vysporiadania (settlement risk) je rizikom straty zo zlyhania transakcii v procese

vysporiadania (dodavky), a to predovsetkym v situacii, kedy hodnota partnerovi bola dodana,
ale hodnota od partnera eSte nie je k dispozicii, alebo ked technické problémy prerusia
vysporiadanie, napriek tomu, Ze partner je schopny a ochotny dodavku alebo vysporiadanie

vykonat'.

"Polroéna finanéna sprava VUB 2011. Dostupné na internete. http://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/o-
banke/profil-banky/financne-spravy/polrocna-financna-sprava-za-rok-2011.pdf, 10.1.2011

8Jilek, J.: Finan¢ni rizika. Grada Publishing, Praha. 2000. ISBN 80-7169-579-3. Str.18

’Plné viera a Gver (full faith and credit) predstavuje ruGenie §tatu alebo vlady dafiovym i a nedafiovymi prijmami
za platby istiny a tirokov z dlhopisov

10Jilek, J.: Finan¢ni rizika. Grada Publishing, Praha. 2000. ISBN 80-7169-579-3. Str.42
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K riziku vysporiadania je predovSetkym mozné zaradit’ menové vysporiadacie riziko a riziko

vysporiadania nakupu alebo predaja cennych papierov.

Menové vysporiadacie riziko (foreign exchange settlement risk, cross-curency settlement

risk, principal risk, Herrstatt risk) je rizikom poskytnutia jednej meny, bez toho, Ze by doslo
k prijatiu druhej meny. Toto riziko spdsobuju casové rozdiely, terminy konecCnosti platieb

a rekoncilia¢né postupy.

Vysporiadacie riziko pri cennych papieroch moéze byt predovSetkym riziko istiny

(principal risk) — riziko, kedy predavajuci cennych papierov doda cenné papiere, ale
nedostane platby, alebo Ze kupujlci cennych papierov vykona platbu, ale nedostane dodavku

. . 1
cennych papierov.

Riziko tiverovej angaZovanosti (large credit exposure risk) alebo aj koncentracie portfolia

(portfolio concentration risk) je riziko straty z angazovanosti (expozicie) voci:

o jednotlivym partnerom;

o skupinam partnerov a spriaznenym osobam;

J partnerom v jednotlivych krajinach, ¢o je tzv. riziko krajiny (country risk);
o ekonomickym sektorom,;

o jednotlivym kontraktom a podobne.'?

Na zaklade Specifikdcie finanénych rizik auverového rizika je mozné pristapit’
k determinacii riadenia rizik. Vo vSeobecnosti je potrebné vy€lenit’ riadenie finanénych

rizik celkovo a nasledne riadenie uverového rizika samostatne.

2.2 Riadenie finan¢nych rizik

Ciel'om riadenia rizik je predovSetkym zaistit’, aby inStitucia nebola vystavena stratdm, ktoré
by mohli ohrozit' jej existenciu. Jej odolnost’” voci vnitornym a vonkajSim zmenam je

v podstate vysledkom efektivneho alebo neefektivneho riadenia rizik.

"Jilek, J.: Finanéni rizika. Grada Publishing, Praha. 2000. ISBN 80-7169-579-3. Str.60
12Jilek, J.: Finan¢ni rizika. Grada Publishing, Praha. 2000. ISBN 80-7169-579-3. Str.74
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Za komplexné riadenie rizik je zodpovedné oddelenie riadenia rizik v banke a nasledne tiez
jednotlivé obchodné oddelenia, vnutorny audit, pravne, finan¢né a operacné skupiny.

Zakladom riadenia rizik je ich v€asna identifikdcia a analyticky presné meranie pocas

kazdého pracovného dia. Obchodovanie musi prebiehat v ramci stanovenej politiky

a limitov.

Riziké bank st sledované komplexne, pretoze medzi sebou spravidla vykazuju urcité vézby.

Na to, aby tento proces mohol fungovat’ presne, musia banky stanovovat’ limity, pravidla,

parametre a spolahlivy informacny systém pre monitorovanie a vykazovanie rizik.

2.3 Riadenie uverového rizika

Riadenie uverového rizika bolo v minulosti zacielené vyhradne na jeho minimalizaciu.

V dnesnej dobe sa vSak okrem minimaliz4cie prihliada na optimalny vztah medzi rizikom

a vynosom. Tento pohl'ad ma za ciel’ sledovat’ predovsetkym ziskovost’ banky. Banka ma
zdujem uverové riziko znizovat’ v pripade zaistovania. V pripade obchodovania ho zase chce

zvySovat'.

Banka musi planovat’ svoje ¢innosti s ohl'adom na vysSie spomenuté kritérid a vysledkom je

nasledna planovana kvalita portfolia banky a o¢akavané vynosy banky.

Pre efektivne riadenie uverového rizika si je potrebné uvedomit’ vzt’ah medzi viverovym

rizikom a:

a)  Ziskom - tvorba opravnych poloziek a rezerv je nakladom banky, ktory znizuje zisk
apri nesplateni Urokov banke sa znizuju urokové vynosy, klesa vynosnost aktiv
a kapitalu a irokova marza.

b)  Likviditou — nesplateny uver zostava v siivahe banky ako nelikvidna polozka a Grokové
platby k pasivam, ktoré uver financuju, od¢erpavaju likviditu.

¢) Urokovym rizikom — ak sa zvysia variabilné trokové sadzby, klienti prestant platit’

, 13
uroky .

Na zaklade vyssie spomenutych ukazovatel'ov a ich vzajomnych vzt'ahov sa rozvija stratégia

riadenia uverového rizika. Pozostava zo stanovovania hodnét pre:

Bpetrjanosové, B.: Bankovnictvi II. 1.vydanie Brno. MU-ESF 2000. 167 str.
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)
2)
3)

4)
S)

6)
7)

8)

Ciele banky v oblasti riadenia kreditného rizika.

Akceptovatel'ni mieru kreditného rizika.

Akceptovatelni mieru rizika koncentracie voci jednému klientovi, hospodarsky

spojenej skupine klientov, hospodarskym odvetviam, zemepisnym oblastiam a Statom.

Druhy obchodov a ¢innosti, ktorymi sa banka vystavuje kreditnému riziku.

Ciele banky v oblasti poskytovania tverov, najma:

a)  Druhy uverov, ktoré ma banka zamer poskytovat’;

b)  Hlavné kritéria banky pre poskytovanie Giverov;

c) Ciel'ové hospodarske odvetvia, zemepisné oblasti a skupiny klientov;

d)  Ocakavanu kvalitu uverov;

e) Ocakavany vyvoj objemu tverov;

f)  Ocakavané vynosy z Gverov a akceptovatel'ni mieru rizika vo vztahu k vynosom
z uverov.

Metody pre meranie, sledovanie a minimalizaciu kreditného rizika.

Typy limitov, ktoré bude banka pouzivat’ pre riadenie kreditné¢ho rizika a zasady pre

vyber a urcenie d’al§ich limitov.

Rozdelenie zodpovednosti pri riadeni kreditného rizika'®.

Od stratégie sa nasledne odvija sihrn finnesti, ktoré su v logickej nadvéznosti spojené

predovsetkym s:

)

2)

Vysporiadanim obchodu, ktorym sa rozumeju:

a)  Kontrola nalezitosti uzatvorené¢ho obchodu;

b)  Kontrola splnenia podmienok pre ¢erpanie petiaznych prostriedkov;

¢)  Cerpanie iveru alebo iné vysporiadanie obchodu iného ako uver;

d)  Vystavenie uctovnych dokladov za zatuc¢tovanie obchodu;

e) Vypracovanie a vedenie zmluvnej dokumentacie;

f)  Sledovanie plnenia zmluvnych podmienok.

Riadenim kreditného rizika, ktorym sa rozumeja hlavne:

a)  Schvalovanim limitov pre obchody, ktorymi sa banka vystavuje kreditnému riziku

a kontrola ich dodrziavania;

14 Opatrenie NBS ¢€.12/2004, ciastka 46/2004, str. 807
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b)  Analyza ekonomickej situacie klienta alebo zmluvnej strany;

c) Schvalovanie metdd a postupov pre riadenie kreditného rizika;

d) Zatriedovanie a ocenovanie majetku, zavizkov a zabezpecenia;

e)  Navrhovanie zdrojov krytia identifikovaného kreditného rizika a predpokladanych
strat;

f)  Vymadhanie nesplacanych pohl'adavok;

g) Identifikécia, meranie, sledovanie a minimalizécia kreditného rizika;

h)  Spracovavanie a poskytovanie informacii o kreditnom riziku pre potreby riadenia

. 15
a rozhodovania ".

Banke mé vlastnt diviziu pre riadenie rizik, ktora sa zaoberd kontrolou a riadenim rizik.

Riaditel'om divizie je ¢len predstavenstva banky. Jej lohou je poskytovat podporu pobockdm

a podéavat’ informacie o tiverovych, trhovych a operacnych rizikach predstavenstvu a dozorne;j

rade.

Divizia mé za ulohu:

1)

2)

3)

4)
5)

6)
7)

Pripravovat’ stratégiu, principy, postupy a procesy riadenia rizika od posudzovania
uverov cez poziadavky na zabezpecenie, tvorit’ rizikové stupne a vykaznictvo.
Stanovovat’ tverové limity a uverovu angazovanost’ voci protistranam a kontrolovat’
dodrziavanie limitov.

Tvorit’ Credit Risk Charter, ktord je zakladnym dokumentom pre schvalovaci proces
tvorby tverovych limitov.

Posudzovat tverové riziko v sulade so stanovenymi principmi.

Sledovat’ plnenie kvality portfolia a predkladat’ spravy predstavenstvu. Nasledne
prijimat’ napravné opatrenia.

Pripravovat’ a schvalovat skoringové a ratingové modely.

Uskutociiovat’ audrziavat metody backtestov pri tvorbe opravnych poloziek

(prostrednictvom Markovovych ret'azcov).

2.4 Sposoby riadenia tverového rizika

Banka méze v pripade uverového rizika vyuzivat' preventivne a nasledné metoédy riadenia.

Preventivne metddy slizia na vymedzenie rizika eSte pred uskuto¢nenim tverového kontraktu

1 Opatrenie NBS &.12/2004, ¢iastka 46/2004, str. 808
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a nasledné sa vyuzivaju pre sledovanie a regulovanie aktudlneho stavu tveru. Niektorymi zo

zakladnych metod, ktoré sa vyuzivaju na riadenie rizika, su:

1)  Hodnotenie bonity klientov a jej priebezné monitorovanie.

2)  Diverzifikovanie expozicii.

3) Vyuzivanie zaistenia prostrednictvom hotovosti, cennych papierov, pohladavok,
hnutel'ného a nehnute'ného majetku.

4)  Zaistenie prostrednictvom ru€enia, bankovych zaruk, biankozmeniek, zmeniek
s avalom, depozitnych zmeniek, fidacii'®

5)  Uzatvaracie zapocitanie (netting expozicii).

6) Bilan¢na a mimobilanc¢na sekuritizacia.

7)  Poistenie iverového rizika.

8)  Uverové derivaty.

2.4.1 Hodnotenie bonity klientov

Uskutociiuje sa prostrednictvom scoringu a ratingu. Tento spdsob riadenia rizika je mozné

zaradit' k preventivnym sposobom, kedy banka eSte pred poskytnutim uveru sleduje
pravdepodobnost’ jeho navratnosti a vynosnosti. Prostrednictvom scoringu sa banka snazi

ziskat’ Co najvacSie mnozstvo podstatnych informdcii. Informéacie musia byt relevantné

presné, porovnatelné a dostupné. Banka potrebuje mat’ informécie o sucasnej, ale aj budiice;j

sposobilosti klienta splacat’ tiver. Zahfna tak jeho pravnu, osobnu spdsobilost’ a zaroven
hospodarsku a finan¢nu situaciu. V pripade podnikatel'ského subjektu vyzaduje aj hodnotenie

obchodného rizika, ktoré vychadza z jeho podnikatel'skych aktivit.

i ingu iSuje svojou univerza u, ym, Z ingové stu 0]
Rating sa od scoringu odliSuje svojou univerzalnostou, ato t e ratingové stupne s

udelované na medzinarodnej urovni. Udel'uji ho ratingové agentiry, ktoré na zaklade

zhodnotenia kvality pristidia tveru stupen, ktory odraza zhodnotenie rizika zlyhania dlhu.
Dominantné postavenie v udelovani ratingu maji agentiry Standard & Poor’s, Moody’s

a Fitch. Okrem ratingu, ktory udel'ujii externé agentiry — externy rating, sa vyuziva

v bankach aj interny rating, ktory si ur€uje banka sama. Prisudzuje tak jednotlivym uverom

ratingové stupne, ktoré svedc¢ia rovnako ako v pripade externého ratingu o pravdepodobnosti

zlyhania uveru. Interny stupeii ratingu je sucastou internych modelov riadenia rizik v banke.

"Prevod prava dlznika v prospech veritel'a
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Po poskytnuti Gveru je potrebné monitorovat’ jeho splacanie a vyuzivanie. Dévodom je
predovsetkym pravdepodobnd zmena kvality uveru pocas jeho existencie. PoCas zivotnosti
uveru tak banka prehodnocuje schopnost’ klienta uhradzat’ svoje zavézky a zaroven sleduje

zabezpecenie. Tymto moze banka sledovat’ podrobne tverové limity.

2.4.2 Diverzifikacia expozicii

Diverzifikacia expozicii predstavuje tvorbu uverovych limitov. Tvoria sa na zdklade

usmerneni regulatora. Ich vyska zavisi od bankového kapitalu. Rezervy a opravné polozky sa
zase odvodzuju od kvality uverov. Banka vykazuje tiez Giverovi angazovanost’ ako indikator
v ramci obozretného podnikania. Uverovym limitom sa tak mysli uréenie maximaélnej vysky
uveru, aku je banka ochotnd klientovi poskytnit. Moze tak vychadzat z maximalneho
objemu, ktory banka poskytne jednému klientovi, alebo napriklad maximdlny objem

konkrétneho typu tiverov.

2.4.3 Vyuzivanie zaistenia prostrednictvom hotovosti, cennych papierov, pohl’adavok,
hnutel’ného a nehnutel’'ného majetku

Zaistenie prostrednictvom hotovosti sa realizuje prostrednictvom likvidnych penazi.

Cennymi_papiermi sa rozumeju pohladavky vlastnika voc¢i emitentovi. M6zu nimi byt’

dlhové a majetkové cenné papiere. PohPadavkou je pravo veritel'a na penazné alebo vecné

plnenie od dlznika. Hnute’nym majetkom st samostatné hnutel'né veci, napriklad umelecké

diela, zbierky a podobne. Nehnute’nvm majetkom st pozemky, budovy, domy a podobne.

2.4.4 Zaistenie prostrednictvom rucenia, bankovych zaruk, biankozmeniek, zmeniek
s avalom, depozitnych zmeniek, fiducii

Rucdenim je prehlasenie osoby vo vztahu k banke ze voci nej splni zaviazok dlznika, ak tak

neurobi samotny dlznik. Bankova zaruka vznika pisomnym vyhldsenim banky v zarucnej

listine, Ze uspokoji veritel'a do vySky urcitej pefiaznej sumy podl'a obsahu zarucnej listiny, ak
uréita tretia osoba (dlznik) nesplni urcity zavizok alebo sa splnia podmienky uréené v
7 w f1r g 1 . . v ’ ’ ’ J r
zéaruénej listine.'’Zmenka je bezpodmienedny a nesporny pisomny zavizok zmenkového
. s e e - . . . v 18
dlznika zaplatit’ majitelovi zmenky v urcity ¢as, na uritom mieste dlznu peniazni sumu .
Zmenka sa vyuziva na zabezpeCenie predovSetkym z dovodu, Ze je jednoznacne pravne

vymahatel'na. Depozitnd zmenka necirkuluje vo volnom obehu, je uloZzend v banke,

a v pripade, ze dlznik nespldca uver, banka ma pravo doplnit na fu chybajuce platby

a predlozit ju na vyplatenie. Biankozmenka je nevyplnend zmenka, na ktorej chybaju

7 Podra § 313 Obchodného zikonnika ¢. 513/1991 Zb. v zneni neskorsich predpisov
8Chovancova B.a kol., Finan¢ny trh , 2006 s. 121
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niektoré¢ alebo vSetky udaje. Banka ma nésledne pravo na vyplnenie tidajov na zaklade listiny.

Zmenkovy aval je rucitel'skym zavizkom, v tomto pripade zaviazkom banky, ze bude rucit’ za

svojho klienta tretej osobe, a to na zaklade dobrého vztahu s klientom. Tuto sluzbu poskytuje
iba VIP klientom. Fiducia je najstarSia (nepravd) forma reédlneho zaistenia veritelovej
pohl'adavky prevodom vlastnickeho préva k zalozenej veci s dohodou, Ze veritel' prevedie

vlastnicke pravo spat’, ak dlznik splni dlh veritel'ovi.

2.4.5 Uzatvaracie zapocitanie — netting expozicii

Predstavuje vysporiadanie vsSetkych doteraz nesplatnych zavidzkov apohladavok voci

uréitému partnerovi jedinou platbou, a to okamzite po tom, ako dojde k presne definovanej

udalosti zlyhania (event of default), ktorou je napriklad bankrot. Jeho cielom je predovsetkym
to, aby v pripade insolventnosti jednej strany sprdvca nemohol rozhodovat’ o plneni
kontraktov, ktoré su ziskové iba voci insolventnej strane, ale aby doSlo k zapocitaniu
ziskovych aj stratovych kontraktov. Keby spravca uplatnil tzv. cherrypicking (v tomto pripade
trvanie na plneni ziskovych kontraktov pre insolventného partnera), solventni partneri nemozu
zapocitat’ vSetky svoje kontrakty s insolventnym partnerom. V uvedenom pripade sa vztahuje
moznost’ rozhodnutia medzi zapocitanim a nezapocitanim iba ak je partner insolventny, avSak
pri zlyhani kontraktu pri solventnom partnerovi je zapocitanie vo vSeobecnosti uplatiiované.
Moznost zapocitania v pripade insolventnosti sa vSak vztahuje na kontrakty na dodavku aktiv
(ako napriklad menovy forward). V pripade zédvizku z jednoduchého tverového kontraktu ma
partner narok na uhradu v plnej vyske. Okrem toho maju narok na zapocitanie ziskov a strat
spojenych s ukongenim kontraktov medzi stranami, & sa uZ jedna o exekutorne kontrakty'
spojené so sucasnymi zavdzkami a pohl'addvkami (executory contracts) alebo o jednoduché

, . 20
uverové kontrakty.

2.4.6 Bilan¢na a mimobilanéna sekuritizacia

Bilan¢nou sekuritiziciou sa myslia emisie cennych papierov, pri ktorych zavdzok emitenta

voci veritelovi (majitelovi) CP zostava v bilancii banky. V tomto pripade to moéze byt
napriklad klasickd emisia dlhopisu. Problém nastdva v pripade insolventnosti emitenta, kedy
zadviazok z CP prechddza aZz na posledné miesta pri uspokojovani zavézkov emitenta.

V pripade mimobilancnej sekuritizacie st aktiva vyiaté z bilancie a prostrednictvom

PExekutorne kontrakty su derivaty, ktoré maju charakter si¢asnych zavizkov a pohl'adavok, napriklad menovy
forward, ktory ma pocas trvania kontraktu meniacu sa realnu hodnotu
20 Jilek, J.: Finan¢ni rizika. Grada Publishing, Praha. 2000. ISBN 80-7169-579-3. Str.151
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d’alSieho subjektu st emitované CP, ktorych zalohou st aktiva povodného subjektu. Vynosom

z aktiv sa tak splacaju zaviazky voci veritel'om CP.

2.4.7 Poistenie uverového rizika

Ide o poistny druh, ktorého predmetom je riziko nezaplatenia udiveru dlznikom podla

dohodnutych poistnych podmienok.

Deli sa na:

o poistenie vnutrostatnych tverov,

o poistenie exportnych tverov.

Toto poistenie poskytuje napriklad Exim banka SR, ktora bola zriadend v zmysle zakona ¢islo

80/1997 Z.z. o exportno-importnej banke.

2.4.8 Uverové derivaty

Tato cast’ tedrie a praxe uverového rizika je hlavnou obsahovou népliou dizertacnej prace.
V nadviznosti na dopady finan¢nej krizy sa neustdle nastavuji nové pravidla operacii

s uverovymi derivatmi a zaroven vznikaji nové typy derivatov.

2.5 Meranie a modelovanie uverového rizika

Merat’ uverové riziko je mozné na zdklade absolutnej pozicie v iiverovom riziku alebo na

zéklade ocakavaného nesplacania uveru. V pripade absolitnej pozicie sa prostrednictvom

Statistickych metdd vypocita celkovy objem pohladavky, ktord je vystavena uverovému

riziku. V pripade metody oakavaného nespliacania viveru sa musi brat’ do Givahy inherentné

riziko ariziko protistrany, na zaklade ktorych sa tverovy produkt zaradi okamzite do
rizikovej skupiny. Stanovi sa vySka uveru, ktord moéze byt poskytnutd, vySka trokovej
sadzby, monitorovanie pohladavky, rezervy, opravné polozky a zabezpecenie. Prihliada na
riziko protistrany (klienta) za ucelom ziskania maximalneho mnozstva informacii
anasledného objektivneho ohodnotenia klienta so stanovenim buducej ndvratnosti

a vynosnosti produktu.

Banka meria averové riziko pre svoje vlastné potreby a ziroven to od nej pozaduju

regulaéné organy. Rovnako uskuto¢nuje projekcie scenarov do buducnosti, Cize tzv.

modeluje tiverové riziko. Individualne tak sleduje uctovné tidaje o svojich klientoch, a to

prostrednictvom fundamentalnych analyz, ktoré vytvara vramci jednotlivych skupin

v jednom odvetvi alebo type produktov. Velké mnoZstvo informacii ziskava z historickych
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udajov, ktoré vSak nie su jednoznacne aplikovate'né do buducnosti. Trhové data im zase

poskytuju bazu pre vypocet pravdepodobnosti zlyhania alebo upadku dlznika.

Tieto metddy tak vedl k aplikovaniu v modeloch tverového rizika pre vypocet kapitalovych

poziadaviek vychédzajucich z bazilejskych kapitalovych dohdd.

2.6 Vypocet kapitalovej poziadavky

Medzi najpodstatnejsie faktory efektivneho riadenia rizika patri aj meranie uverového rizika
vo vztahu ku kapitalovej poziadavke Bazilejského vyboru. Spdsoby merania st v dneSnej
dobe stanovené na zaklade odporucani Bazilejského vyboru pre bankovy dohl'ad ( z dovodu
kompatibility s vypoctom kapitalovej primeranosti celkovo). Banky maju k dispozicii dva
zékladné pristupy:

1) Standardizovany pristup (Standardized Approach), ktory je jednoduchsi, pretoze

rizikové vahy jednotlivych expozicii sa odvijaju od ratingu exportnych agentir
alebo externych ratingovych agentur.
2) IRB pristup (Internal Rating Based Approach), ktory sa ¢leni na
a)  FIRB (Foundation IRB Approach), pri ktorom banka urcuje iba pravdepodobnost’
zlyhania a ostatné¢ parametre (strata v pripade zlyhania, expozicia pri zlyhani
a splatnost’) urcuje organ dozoru;

b)  AIRB (Advanced IRB Approach), pri ktorom vsetky parametre urcuje banka.

Rozdiely medzi tym, ktoré ukazovatele v modeloch vypoctu kapitdlu potrebného na krytie

rizik, urCuje banka, a ktoré Bazilejsky vybor, su evidentné z tabulky:

Tab.¢.1

Pristup | Pravdepodobnost’ | Strata zo zlyhania | Splatnost’ Expozicia pri

zlyhania zlyhani

Stand. | Externy rating Bazilejsky vybor | Bazilejsky vybor Bazilejsky vybor

FIRB Interny rating Bazilejsky vybor | Bazilejsky vybor Bazilejsky vybor

AIRB Interny rating Interny rating Interny rating Interny rating

Zdroj: vlastné zobrazenie
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Meranie uverového rizika sa v stcasnosti uskuto¢niuje komplexne v rdmci vSetkych rizik.
Riadenie totiz nie je mozné uplatiiovat’ samostatne, pretoze rizikd si vo vzajomnej sucinnosti.
Princip, z ktorého vychadza meranie anasledné riadenie rizika, sa odvija od existencie

ocakavanej a neoakavane;j straty.

2.6.1 Ocakavana a neocakavana strata

Banky musia vytvarat’ rezervy na krytie strat, a to formou rezerv, opravnych poloziek alebo

rezervnych fondov?'. V pripade potreby sa Gvery odpisuju.

Pre banku je z hl'adiska uverového rizika podstatné rozliSovat’ dva druhy strat:
o Ocakévana strata

. Neocakavana strata

K odakdvanym stratam banka vie vyc¢islit’ vysku potrebnej rezervy alebo opravnej polozky

a robi to tak, ze kvantifikuje priemernt o¢akdvanu stratu expozicie v dlhodobom vyhlade (na

zéklade strednej hodnoty).

Matematicky vzaté je mozné ju vy¢islit’ nasledovne:
EL=PD x LGD x EAD

o PD (probability of default) - pravdepodobnost’ zlyhania,
o LGD (loss given default) - strata plynuca znesplnenia pohladdvky, predstavuje
o¢akavanu ¢isti hodnotu pohl'adavky, ktori banka neocakava ziskat’ spét,

o EAD (exposure at default) - expozicia v pripade defaultu.
Ocakavanu stratu banka zohl'adfiuje pri poskytovani Giveru, a to tak, Ze na fiu vytvara opravnu
polozku alebo rezervu. UZ pri poskytnuti uveru banka zvazuje tto stratu, aby mohla

kvantifikovat’, ¢i je schopna ju niest’.

Neocakavana strata nie je presne kvantifikovate'na. Cielom banky je vSak ndjst’ maximalnu

stratu, ktortl by za urcitej pravdepodobnosti (spolahlivosti) mohla utrpiet. Pritom je dolezité

interval spolahlivosti maximalizovat’, pricom banky sa snazia dosiahnut’ az 99,98%. Krytie

2! Opatrenie NBS ¢.3/1995 o pravidlach hodnotenia pohl'adavok a podsavahovych zavizkov bank podra rizik v
nich obsiahnutych a pre tvorbu zdrojov na krytie tychto rizik , § 19, odsek 1
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oCakavanych strat sa realizuje prostrednictvom opravnych poloziek, ale krytie neo¢akavanych

strat prostrednictvom ekonomického kapitalu.

Matematicky sa neo¢akdvana strata vyjadruje nasledovne:

UL=./Y(L; — EL)?P,,

. Li (loss) - strata,

. Pi- pravdepodobnost’ straty.

Banky okrem toho vyuZivaju aj interval spolahlivosti. Vyc¢isl'uje sa prostrednictvom metody

Value at Risk, ktord napoméha predpokladat’ moznu stratu v uréitom ¢asovom horizonte.

Zistuje sa nou, aku velku stratu banka este dokaze pokryt’ alebo aku uz nie je schopna uniest’.

Graficky je moZzné zndzornit’ o€akévant a neoc¢akdvanu stratu nasledovne:

Obr.c.1

Ocakavana strata Neocakdvana strata

Ekonomicky kapital

cca 99,9 %
Nadmerna strata

Frekvencia

Strata portfclia

Zdroj: vlastné znazornenie

Banky sa snazia ¢o najefektivnejSie kryt’ o¢akavané aj neocakavané straty. Kapital, ktory je
potrebné mat’ v drzbe, by preto mal ¢o najviac zodpovedat’ vyske neocakavanej straty. Okrem
minimalizovania rizika sa banka musi usilovat’ o presné meranie a kvantifikovanie vysky

rizika. Banka preto rozliSuje kapitdl ekonomicky a regulaény. Regulac¢ny kapital je
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stanoveny regulacnymi organmi (ako je napriklad Bazilejsky vybor Banky pre medzinarodné

zuctovanie) a ekonomicky kapital je vyska kapitalu potrebného na krytie strat.

2.7 Klasifikacia averov z hPadiska ich kvality

Pre meranie tverového rizika sa stanovuje stupen kvality uveru, ktory berie do uvahy
platobni  disciplinu dlznika, pravdepodobnost’ zaplatenia tuveru a dalSie faktory,
prostrednictvom ktorych zarad’uje Givery na pravidelnej baze do jednotlivych skupin. Vznikaju
tak skupiny uverov, ktoré st spldcané v plnej vyske anacas a skupiny, pri ktorych banka
neocakava, ze budu splatené v plnej vyske a nacas. Banka tak ma moznost’ monitorovat’, akej

kvality je jej uverové portfolio a od toho nasledne odvodzovat’ politiku uverovania.

Banka sleduje jednotlivé stupne klasifikovanych tverov a zéroven uverovu angazovanost,

znehodnotenie Giverov, koncentraciu a Cisté otvorené pozicie derivatov.

Klasifikacia uverov v komerénych bankdch na Slovensku prechadzala pocas obdobia
poslednych 10 rokov viacerymi obmenami. Doévodom bol vplyv slovenskej andsledne

medzinarodnej Gpravy pre klasifikované uvery.

Pri klasifikovani uverov sa Casto vyuzivaju nasledovné kategorie, ktoré sme definovali

v stlade s aktualnou Specifikaciou tychto pojmov.

Hruba udverova angaZovanost’ banky vo vztahu ku klientovi je podla opatrenia NBS
¢.3/1994 definovana ako celkové financné aktiva banky, ktoré banka nadobudla alebo

opravnene predpokladd, Ze nadobudne vo vztahu k fyzickym alebo pravnickym osobam.

Finanénymi aktivami st:
a) vSetky zmluvné pohladavky banky vztahujuce sa na penazné plnenie v prospech banky
vratane takych, ktorych plnenie je podmienené (viazané na splnenie podmienky),

b) pohl'adavky banky voci vkladatel'ovi cenného papiera, ktory mé banka v drzbe.*

2Opatrenie NBS &.3/1994, dostupné na internete, http:/www.nbs.sk/sk/legislativa/vestnik-nbs/1994/opatrenie-
nbs-c-3-1994, 8.9.2012
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Znehodnotené tvery a cenné papiere su tie pohl'adavky ainvesticné cenné papiere, pri
ktorych banka neocakdva splatenie celej istiny aurokov podla zmluvnych podmienok

uveru/investiénych cennych papierov.

Klasifikacia uverov podl’a omesSkania je vymedzena v opatreni NBS ¢.13/2004.

Koncentracia predstavuje objem obchodov banky voc¢i osobe, skupine hospodarsky

spojenych osdb, Statu, zemepisnej oblasti alebo hospodarskemu odvetviu.

Cisté otvorené pozicie derivatov su rozdielmi medzi kapnymi a predajnymi zmluvami
vzhl'adom na objem a termin. Suma podliehajica Gverovému riziku je zakazdym obmedzena
na vysSku sucasnej realnej hodnoty nastrojov, ktoré s splatné banke (aktiva). Uvedené
uverové riziko sa riadi ako sucast’ celkovych tverovych limitov klientom a obchodnym

partnerom zaroven s potencidlnymi trhovymi rizikami.

Vo vztahu k riadeniu Uverového rizika sa tieto zloZky posudzujii jednotlivo. Pre Ucely
posudenia kvality pohl'adavok sa vSak sleduje predovSetkym znehodnotenie a klasifikécia
z hl'adiska omeskania. Pohl'adavky sa tak klasifikuju z hl'adiska oakavanej navratnosti. Na
Slovensku je klasifikacia uverov podl'a omeskania obsiahnutd v opatreni Néarodnej banky
Slovenska ¢. 13/2004,ktoré je doplnené opatrenim ¢.7/2005, a to pre Ucely urcenia kvality

uverov uvadza aj znehodnotenie.

Do roku 2005 sa pohladavky =zatriedovali ako Standardné uvery, Standardné uvery s
vyhradou, nestandardné tvery, pochybné uvery a stratové uvery. Standardné twvery s
vyhradou, neStandardné tuvery, pochybné uvery a stratové uvery sa oznacovali aj ako

klasifikované uvery.

Toto c¢lenenie vychddza z opatrenia Néarodnej banky Slovenska ¢. 13/2004 a presnejSia
kategorizacia je nasledovna:

a) Standardné very,

b) standardné uvery s vyhradou,

c) nestandardné uvery,

d) pochybné tvery,

e) stratové uvery a
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f) nezatried’ované uvery
o s omeskanim platby do 30 dni,
o s omeSkanim platby od 31 do 90 dni,
o s omeskanim platby od 91 do 180 dni,
o s omeskanim platby od 181 do 360 dni,

o s omeskanim platby nad 360 dni.

Standardnou pohPadavkou sa oznalovala pohladavka, pri ktorej bol dlznik v omeskani
s platenim do 30 dni, ale plnil ostatné zaviazky vyplyvajuce zo zmluvy. Z analyzy
ekonomickej situacie dlznika sa vSak predpokladalo, Ze pohl'adavka bude splatena nacas
a v plnej vyske.

Standardnou pohPadavkou s vyhradou sa oznadovala pohladivka s omeskanim platby
v rozmedzi od 31 do 90 dni. Okrem toho sa vzt'ahovala na pripady, kedy dlznik nesplnil iny
zaviazok ako samotné splacanie vyplyvajuci zo zmluvy, Cize nepredlozil pozadované
informacie podla zmluvy alebo banka predpokladala stratu na zéklade analyzy ekonomicke;j
situdcie dlznika z dovodu, Ze nebude splatend nacas. Pri tomto type pohl'adavky sa vytvérala
opravna polozka minimalne 1%, avSak menej ako 20% z nezabezpefenej hodnoty Standardne;
pohl'adavky s vyhradou.

Nestandardnou pohPadavkou bola pohl'adiavka pri omeskani platenia dlznikom od 91 do
180 dni. Zarad'ovali sa sem aj pohladavky dlznikov v likvidacii alebo pohladavky, ktoré
vznikli plnenim zo zdbezpeky poskytnutej dlznikom. Banka na zéklade analyzy ekonomicke;j
situdcie dlznika predpokladala, Ze pohl'addavka bude splatend z vdcsej Casti. Tvorba opravne;j
polozky bola vo vyske od 20% do 49% z nezabezpecenej hodnoty nestandardnej pohl'adavky
Pochybnou pohPadavkou sa oznacovala pohl'adavka s omeskanim platby dlznikom od 181
do 360 dni, pohl'adavka dlznika vo vyrovniavacom konani* alebo na majetok dlznika bol
podany predbezny navrh na vyhldsenie konkurzu abol stanoveny predbezny spravca
konkurznej podstaty. Ekonomickd situacia dlznika tiez mohla naznacovat’, ze pohladavka
bude splatend uz iba z mensej Casti. Opravna polozka sa vytvarala vo vyske 50% az 94%
z nezabezpecene] hodnoty pochybnej pohl'adavky

Stratovou pohl'adavkou sa rozumela pohl'addvka s omeSkanim platby dlznikom od 361 dni.

Okrem toho mohol byt na majetok dlznika vyhlaseny konkurz alebo bol navrh na vyhlésenie

BVyrovnavacie konanie predstavuje na navrh tpadcu odloZenie spefiazenia konkurznej podstaty. Upadca
navrhuje, aké vyrovnanie ponuka a uvadza pripadné osoby, ktoré rucia za splnenie vyrovnania. Ak neexistuji
formalne prekazky, upadca sa tak zbavi zavidzku nahradit’ konkurznym veritelom ujmu, ktorti vyrovnanim
utrpeli, t.j. pripadné neuspokojené Casti prihlasenych pohl'adavok uz nemozno vymahat
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konkurzu zamietnuty pre jeho nedostatok. Na majetok dlznika bol konkurz zruSeny z dévodu,
ze jeho majetok nepostatoval ani na thradu ndkladov konkurzného konania. Do tejto
kategorie sa zarad’'ovali aj pohl'adavky voci osobam, ktoré mali osobitny vzt'ah k banke alebo
mali kontrolu nad bankou a omeSkanie s platenim pohladavky viac ako 90 dni. V tomto
pripade sa uz na zaklade analyzy ekonomickej situdcie dlznika nepredpokladalo ani Ciastocné
splatenie pohl'adavky. Opravna polozky sa tvorila vo vyske 100% z nezabezpecenej hodnoty

stratovej pohl'adavky.

Ako nezatried’ované uvery sa rozumeli Givery v portféliu pohl'adavok vytvorenom podla § 8

opatrenia NBS ¢.13/2004**

Kategorizacia uverov podla opatrenia Narodnej banky Slovenska €. 13/2004 o zatried’ovani
majetku a zavizkov bank a pobociek zahrani¢nych bank, o Uprave ich ocenenia, o tvorbe a
ruseni rezerv a s tym suvisiacich hladseniach bola obmenena opatrenim NBS zo 6. decembra
2005 ¢€.7/2005, prostrednictvom ktorého sa zmenil spdsob upravy ocefiovania financnych
aktiv z hl'adiska ich kvality. Pohl'adavky voci pravnickym osobam sa €lenili na oceflované na
individudlnom zéklade voci pravnickym osobam a na portfoliovom zéklade voc¢i fyzickym
osobam.” Zaroven okrem po&tu dni po splatnosti zahffialo aj stupefi znehodnotenia, ktory bol
priradeny bankou podla dalSich kritérii. Zlyhané pohladavky sa =zacali zverejnovat
v samostatnom liste podl'a typu iveru a sektora za celt ekonomiku na stranke NBS od roku

2009.%¢

Zlyhanymi ivermi sa rozumeju uvery, ktorych podmienky zlyhania upravuje §73 opatrenia

NBS ¢. 4/2007 z 13. marca 2007 (v zneni neskorSich predpisov) o vlastnych zdrojoch
financovania bank a poziadavkach na vlastné zdroje financovania bank a o vlastnych zdrojoch
financovania obchodnikov s cennymi papiermi a poziadavkach na vlastné zdroje financovania

obchodnikov s cennymi papiermi.

*Opatrenie NBS ¢.13/2004, Ciastka 46/2004. Pristupné na internete
http://www.nbs.sk/ img/Documents/LEGS/2004/ciast46.pdf

v

20V &leneni averov je mozné najst’ aj udaje o zlyhanych tiveroch na linku http://www.nbs.sk/sk/statisticke-
udaje/menova-a-bankova-statistika/zdrojove-statisticke-udaje-penaznych-financnych-institucii/uvery
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Za vznik zlyhania v stvislosti s konkrétnym dlZznikom sa povazuje, ak:

a)

b)

banka usudi, ze dlznik si pravdepodobne nesplni voci nej alebo jej dcérskej pripadne
materskej spolocnosti svoj zavdzok, bez toho, aby priSlo napriklad k realizacii
zabezpecenia,

dlznik je v omeSkani s plnenim svojim rozsahom vyznamného zdvizku voci banke

alebo jej dcérskej pripadne materskej spolocnosti viac ako 90 dni.

Za skuto¢nosti indikujuce pravdepodobnost’ neplnenia zavizku podl'a odseku 1 pism. a) sa

povazuju tieto skutocnosti:

1)
2)

3)

4)

5)

6)

Banka si prestane uplatiiovat’ svoje pravo na urok z pohl'adavky.

Banka robi Upravu ocenenia vyplyvajucu zo zrejmého vyrazného zniZenia kreditnej
kvality nésledne po tom, ¢o jej vznikne expozicia.

Banka postapi pohladdvku s vyznamnou ekonomickou stratou z dévodu zniZenia jej
realnej hodnoty.

Banka suhlasi s nudzovou restrukturalizaciou dlhu, ktora pravdepodobne povedie k
odpusteniu vyznamnej Casti dlhu alebo odloZeniu splatnosti jeho istiny, troku alebo
prisluSnych poplatkov; uvedené sa vztahuje, za predpokladu priradovania rizikovej
vahy pristupom ,,Pravdepodobnost’ zlyhania/Strata v pripade zlyhania“ podl'a § 44 ods.
4, aj na nadzov restrukturalizaciu kapitalovych podielov.

Banka podala navrh na vyhlasenie konkurzu dlZznika alebo iny podobny navrh z dévodu
neplnenia zavizku voci banke alebo jej dcérskej alebo materskej spolocnosti.

Dlznik podal navrh na vyhldsenie konkurzu alebo resStrukturalizacie na svoj majetok
alebo v suvislosti s jeho majetkom konkurzné alebo restrukturalizaéné konanie uz
prebieha, pricom uvedené ma za nasledok znemoZznenie alebo oneskorenie plnenia

zavazku dlznikom voci banke alebo jej dcérskej pripadne materskej spolocnosti.

Je potrebné zdoraznit’, Ze v banke, v ktorej sa pouzivaji externé udaje, ktoré nie su v stulade

s definiciou zlyhania, sa ma preukdzat, Ze na dosiahnutie vSeobecnej rovnocennosti s

definiciou zlyhania boli vykonané primerané uUpravy tychto externych udajov. Ak banka

usudi, Ze expozicia, ktora predtym zlyhala, je takd, Ze Ziadny inicializa¢ny faktor zlyhania sa

uz neuplatiuje, ohodnoti dlznika alebo skupinu dlznika, ako keby hodnotila expoziciu, ktora
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nezlyhala. Ak sa nasledne opét’ iniciuje definicia zlyhania, bude sa to povazovat za vznik

nového zlyhania.*’

Vymenované opatrenia sa spolu s vyhlaS8kami zarad’uji k sekundéarnej legislative, teda

vychadzaju zo zakona o bankach (Zakon ¢. 483/2001 Z. z. o bankach).

2.8 Vyber témy uverovych derivatov

Na zéklade pristupnej literatiry sme charakterizovali zdkladné vychodiskd tiverového rizika
a zaroven zamerali d’al§i vyskum na tému tGverovych derivatov. Od merania a riadenia rizika
sme preSli na konkrétne kategorie tverov podla ich znehodnotenia. Prave na zaklade

klasifikacie iverov je mozné vytvarat’ iverové derivaty, ktoré si naviazané na zlyhanie tiveru,

cvwr

3 Uverové derivaty (Credit Derivatives)

3.1 Aktualnost’ témy

Globalizdcia medzinarodného finanéného trhu sa prejavuje predovSetkym v zmene jeho
Struktury. Vysledkom tohto procesu je vznik stdle novych néstrojov finanéného trhu —
predovsetkym derivatov, umoznujicich diverzifikaciu portfélii a eliminaciu rizika. Do
zaciatku 90. rokov sluzili derivaty predovsSetkym na zabezpecenie proti trhovému riziku
(menovému, urokovému a d’al§im). Prejavy financnej krizy v poslednych rokoch si vSak
vyzaduju efektivne vyuzivanie zabezpecenia nielen trhového, ale aj iverového rizika.

Aktudlnost’ témy zameranej na riadenie uverového rizika je dana predovsetkym:

1)  Rasticou potrebou novych, netradi¢nych spdsobov zabezpecenia uverového rizika,
vyvolanou rastiicim po¢tom bankrotov v komerénom sektore a takisto problémom
zadlZenosti niektorych Statov.

2)  Rastucou ulohou trhu kreditnych derivatov v prerozdel'ovani tiverového rizika koncom
20. a zaciatkom 21. Storocia.

3) Rastlicou potrebou skimania zdkonitosti trhu uverovych derivatov s cielom
vypracovania novych metdd a pristupov riadenia uverového rizika v podmienkach

nestabilnej ekonomiky.

T¢iastka 11/2007 Vestnik NBS — opatrenie NBS &. 4/2007 § 73, str.356, 357
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4) 'V sucasnosti neexistuje jednotny pristup ohl'adne definicie tverovych derivatov aich
mieste atlohe v systéme medzinarodného finan¢ného trhu. Velkd cast’ teoretickej a
odbornej literatury je zamerana na jednotlivé aspekty zabezpecenia tiverového rizika
pomocou derivatov.

5)  Slabou rozpracovanostou danej problematiky v domécej literatire, predovSetkym
zékladnych problémov spojenych s postupnym nahradzanim tradi¢nych finanénych
nastrojov novymi, zameranymi na eliminéciu uverového rizika.

6) Rasticou potrebou slovenského financného trhu zameranou na preberanie skusenosti

svetového finanéného trhu.

3.2 Sucasny stav rieSenej problematiky

Domaca literatira sa danej problematike venuje len v malej miere. Ovela viac je
rozpracovand v pracach anglosaskych a nemeckych autorov. Hlavna pozornost’ je venovana
predovsetkym trhu derivatov, zabezpecujicim uverové riziko, s tym, Ze menej sa venuje
komplexnej analyze vsetkych aspektov fungovania trhu uverovych derivatov (predpoklady
a etapy formovania, sucasné zakonitosti rozvoja, modelovanie iverového rizika, Struktira trhu

a d’alsie).

K hlavnym predstavitel'om, ktori sa teoreticky zaoberaju danou problematikou patria A.
Webb, O.A. Vasicek, J.F. Tierney, K. Spinner, R. Merton, R.A. Jarrow, J. James, H.
Markovitz, M. Parsley, J.D. Finnerty, F lacono aini. Prdace J.F. Tierney a J.D. Finnerty
patria k najvyznamnejS$im, pretoze sa opieraju o aktualnu Statistickii databazu, umoznujucu
uskuto¢nit’ porovnavajicu analyzu vyuzitia Gverovych derivatov. Prace K. Spinnera su
zamerané na komplexnt analyzu infraStruktiry trhu uverovych derivatov.

Z dostupnej literatry je vo vztahu kcieleniu prace potrebné vyselektovat nazory
odbornikov, ktoré vychadzali z ekonomického vyvoja pred apo nastupe financnej krizy.
Z literatary, ktoréd sa vzt'ahovala na obdobie pred krizou, je pristupna predovsetkym literatira

zastancov tohto typu finan¢nych néstrojov.

Stadia Bernadette A. Minton, René Stulz, a Rohan Williamson zroku 2006 kritizuje
nedostatocné vyuzivanie uverovych derivatov v USA, pretoze tieto ndstroje povazuju za
vhodny nastroj zaistenia a zaroveii obmedzenia obchodnych aktivit banky. Regulovanie

expozicii v averovych derivatoch tak spdsobuje nelikvidnost’ trhu s tverovymi derivatmi. Pri
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rozhodovani medzi sekuritizaciou alebo odpredajom aktiv a ndkupom uverového derivatu sa
subjekty riadia podla viacerych faktorov. Musia zvazovat' ndklady likvidity, transakéné
naklady ariziko podkladového aktiva. Pre banku moéze byt podstatné udrziavat' tverovy
vztah s dlZznikom. V pripade mensich uverov, ako su spotrebné tvery, kreditné karty, ale aj
hypotéky je vzt'ah banky a dlznika zanedbatelny, preto sa tieto aktiva sekuritizuji alebo
odpredavaju v pooloch omnoho ¢&astejsie. Uvery predstavujiice vacsie finanéné objemy, ako
su C&l uvery, pol'nohospodarske uvery a zahrani¢né uvery st naopak casto zastreSené
roznymi implicitnymi dohodami medzi veritelom a dlZznikom. Odpredanim uveru by tieto

dohody prestali mat’ vyznam.

Historicky vyznamny zastanca vyuzitia averovych derivatov, Alan Greenspan, este v roku
2004 povazoval uverové derivaty za néstroj, ktory napomohol za posledné Stvrt'storocie
vytvorit’ flexibilny, efektivny a ovel’a odolnejsi finan¢ny systém. Samozrejme, za podmienky
kontrolovania derivatov obchodovanych na OTC. Tento ndzor je vSak mozné priradit’ k jeho
celkovej filozofii otvorenych trhov, ktord bola po udere krizy dot.com a finan¢nej krizy
v roku 2008 kritizovana z dovodu neuspeSnych opatreni zameranych na rozvoj ekonomiky

USA.

Podla Morrisona (2001) je pristupnost’ tverovych derivatov pre banky demotivatorom
v stvislosti s monitorovanim finan¢nej situacie dlznikov. Uverové derivaty mozu prispiet’
k tomu, Ze pre Ziadatel'ov o uvery sa tieto stanil menej hodnotné, pretoze schval'ovaci proces

je menej prisny.

Podla Kiffa, Michauda a Kiffela (2002) je jednoznacné, pre€o banky vyuzivaji tverové
derivaty — maju komparativnu vyhodu v monitorovani uverov a taktiez pri sledovani tarchy

uverového rizika.

Gorton a Pennachi (1995) povazujui vyuzitie uverovych derivatov za rizikovejSie, ako je
sekuritizdcia alebo odpredaj uverov, pretoze pri tychto sa iverové riziko presunie na treti
subjekt. Naopak, v pripade vyuZzivania Giverovych derivatov zostavaju rizikové tvery v suvahe

banky a d’alej nest poziadavku na kapital, riziko protistrany, opera¢né a pravne riziko.

Duffee a Zhou (2001) poukazuju na to, ze vyuzivanie Gverovych derivatov je narocné aj

uctovne. Banky by sa priklonili k sekuritizacii alebo odpredaju aktiv, ak by boli
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realizovatel'né pri nizsich nakladoch. Vyuzivaju tiverové derivaty na aktiva, pri ktorych je ich
komparativna vyhoda informovanosti relativne nizka®®. Naopak, pre aktiva s vysokou
komparativnou vyhodou uverové derivaty nevytvaraju. Pre banky by preto bolo vyhodné, aby
vytvarali tverova ochranu predovSetkym na aktiva, ktoré st obchodované a maju priradeny

rating.

3.3 Principy a charakteristiky uverovych derivatov

Uverové derivaty sa vyuZivaji na riadenie uverového rizika prostrednictvom zvySovania
expozicie voc¢i uverovému riziku (Spekulécia) alebo znizovania expozicie voci tiverovému

. v N2
riziku (zabezpe&enie)™.

Uverovym derivitom oznatujeme druh swapového alebo opéného kontraktu, ktory je
uréeny na prevod rizika spojeného s uvermi alebo inymi aktivami od jedného partnera na
iného partnera. Vystupuju v kontrakte nasledovne:

Predavajici uverového rizika (credit risk seller) = kupujuci zaistenia (protection buyer)

Kupujuci tverového rizika (credit risk buyer) = predavajlci zaistenia (protection seller)

Kupujucim a preddvajucim zaistenia si vSak partneri iba vtedy, ak sa jednad o zabezpecenie
anie Spekulaciu. Kupujuci uverového rizika prijme prémiu alebo urokové platby
a preddvajici uverového rizika prijme kontraktaéné platby, ktoré st spojené s tiverovou
situdciou podkladového nastroja (underlying asset — v pripade tuverovych derivatov aj
reference asset). Pojem uverovy derivat sa pouziva aj na oznacenie hotovostnych nastrojov,
pri ktorych je splatenie istiny spojené stuverovou situdciou podkladového aktiva.
Podkladovym aktivom v tomto pripade moze byt cenny papier, tver alebo ind forma zavézku,
ako napriklad expozicia spojena s podstivahovou operaciou. Prevod tverového rizika moze
byt na dobu od dohodnutia kontraktu az do splatnosti podkladového nastroja alebo na kratsie
obdobie a mdze byt na plnt vysku aktiva alebo na jeho ¢ast. Uverovy derivat sa moze viazat

na jedno aktivum alebo na ko$ zédvizkov jedného dlZznika alebo viacerych dlznikov.

*Tento problém je nazvany aj Lemonov problém
29Jilek, J.: Finan¢ni rizika. Grada Publishing, Praha. 2000. ISBN 80-7169-579-3. Str.141
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Banky vyuZivaju uverové derivaty z viacerych dévodov:

a)  Znizenie kapitdlu pozadovaného na krytie aktiv v suvahe

b)  ZniZenie uverovej angazovanosti (iverové derivaty sa pouzivaji na zniZenie uverovej
angazovanosti bez toho, Ze by sa zmenil stcasny vztah k dlZznikovi, lebo nedochadza
k prevodu aktiva)

c)  Uvolnenie uverovych liniek

d)  Tvorba novych aktiv a syntetickych aktiv s cielom uspokojenia dopytu investorov

e) Riadenie aktiv na portféliovom zéklade (nové a syntetick¢ aktiva moézu rozsirit
investicné moznosti znizenim rozdielu (gap) vo vlastnostiach ¢i v tverovom spektre

a poskytnut’ investiéné moznosti, ktoré by inak investorom neboli pristupné
3.4 Rizika uverovych derivatov

Na uverové derivaty sa vzt'ahuju rizika, ktoré vyplyvaji z charakteru tohto nastroja. Vplyvaji

na ne predovsetkym riziko, ze dojde k uverovej udalosti (riziko referen¢nej jednotky) a

riziko, Ze predavajuci ochrany nezaplati svoje zavizky (riziko protistrany). Tieto dve rizika

sa znizuju prostrednictvom kolateralu.

Rizikami, ktoré maju priamy vplyv na uverové derivaty, su:
1)  Bazické riziko

2)  Reputacné riziko

3)  Uzatvaracie zapocitanie

4)  Riziko systémov

5)  Pravne riziko

3.4.1 Bazické riziko

Predstavuje riziko rozdielu medzi skutocnou stratou z portfolia aziskom zuverového
derivatu. Riziko, Ze navzdjom offsetujuce investicie sa v hedgingovej stratégii nebudi rovnat’.
Tato nedokonala korelacia medzi investiciami vytvara potencidl pre nadmerny prijem alebo
stratu, ¢im zvySuje rizikovost pozicie. Tieto rozdiely mozu vzniknit v pripade odlisSnych
mien, pouZzitych pre hedgingovu stratégiu, v pripade rozdielnosti definicii iverovych udalosti,

rozdielnosti splatnosti referenéného aktiva derivatu, v pripade odlisSnych zmluvnych
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podmienok platby podl'a derivatu a skutocnej straty z portfolia alebo z odliSnej pravnej

upravy derivatov a zaistovaného aktiva.

3.4.2 Riziko reputacie

Riziko reputacie spofiva vo vplyve zlej povesti alebo negativnej spravy o institiicii na
uverové derivaty. Investori mozu zacat’ stracat’” zdujem o produkty tejto inStitucie. Riziko
reputdcie sa dd obmedzit’ prostrednictvom zabrafiovaniu preniknutia neverejnych informécii

na verejnost’ (¢inske mury).

3.4.3 Uzatvaracie zapocitanie

Predstavuje zapocitanie vSetkych vzajomnych pohl'adavok a zadvizkov voci subjektu, ihned
po tom, ako nastane uverova udalost’ (alebo zlyhanie). V pripade, Ze tverova udalost
nenastane, zapocitavaju sa vSetky pohladévky a zavdzky jednotlivo, ak neexistuje dohoda

o dodato¢nom zapocitavani.

3.4.4 Riziko systému
Systémy, prostrednictvom ktorych sa manipuluje pri obchodovani s derivatmi, nie st schopné

kryt’ vSetky rizikd. Pomocnymi mechanizmami su napriklad systémy pre swapy. Preto je

vel’ka Cast’ rizik kontrolovand manuélne a vyzaduje operacnu Struktaru.

3.4.5 Pravne riziko
Pravne riziko spociva v odliSnosti néarodnych legislativ akonkrétne upravy operacii
s uverovymi derivatmi. Taktiez niektoré institicie nemo6Zzu vykonavat vSetky ukony

s iverovymi derivatmi.

3.5 Druhy uverovych derivatov

Existuju nasledovné zakladné typy uverovych derivatov:

— swapy uverového zlyhania (credit default swaps — CDS)

— swapy celkovych vynosov (total return swaps — TRS)

— uverové dlhopisy (credit linked notes — CLN)

— opcie uverového rozpitia (credit spread options — CSO)

— cenné papiere kryté aktivami (asset-backed securities — ABS)

- Collateralized debt obligations (CDO)

29



Riziko sa mdze previest’ od preddvajiceho ku kupujucemu priamo. V praxi sa ale uskutocniuje
prostrednictvom sprostredkovaného prevodu cez Specidlne jednotky (Special Purpose

Vehicles — SPV)

Prevod rizika sa mdze uskuto¢nit’ aj uverovym derivatom bez financovania (unfunded credit
derivative), ktorym je nastroj uverového zlyhania alebo swap celkového vynosu. SPV
prostriedky, ktoré ziska z emisie poukazok, investuje do kolaterdlovych cennych papierov
(collateral securities), aby dosiahla vynos z hotovosti. Tento vynos sa okrem platieb vyplaca
investorom, preddvajicim tverového rizika. Kolateralovymi cennymi papiermi su obycajne

vladne alebo iné dlhopisy.

Charakterom sa uverové derivaty priblizuju arokovym opcidm a swapom, pretoze su citlivé na

vyvoj urokovych sadzieb.

3.6 Credit Default Swap (CDS) — Swap uverového zlyhania

Swap uverového zlyhania je kontrakt, ktory poskytuje poistenie voci zlyhaniu (defaultu)
urcitej spolocnosti. SpoloCnost’ sa nazyva referencnou entitou (jednotkou) a zlyhanie
spolo¢nosti sa oznacuje ako kreditnd udalost’ (iverové zlyhanie). Kupujici poistenia ziskava
pravo predat’ referencny zavdzok spoloCnosti za svoju nominalnu hodnotu, ked’ dojde ku
kreditnej udalosti. Celkovd nomindlna hodnota referencného zavdzku, ktora moéZe byt
predand, sa nazyva pomyselna istina (notional principal) swapu. Kupujuci a preddvajuci rizika
sa dohodni na swape uverového zlyhania, ktory sa viaze kriziku zlyhania emitenta
povodného néstroja (referencného aktiva). Predavajuci rizika bude pocas obdobia Zivotnosti
referenéného aktiva vykonavat’ pravidelnu platbu, vyjadrenu v bazickych bodoch z objemu
referenéného aktiva, za ochranu proti zlyhaniu referen¢nej jednotky. Ak k uverovej udalosti
(averovému zlyhaniu) nedo6jde, predavajici ochrany neplati kupujucemu a kontrakt vyprsi.
Kreditnd udalost’ nasledne vyzaduje findlnu akrudlnu platbu kupujuceho poistenia. Swap je
vysporiadany fyzickou dodavkou, prostrednictvom rozdielu medzi menovitou a zostatkovou
hodnotou alebo platbou dopredu dojednanej ¢iastky. Ak podmienky swapu stanovuju fyzicka
dodavku, kupujici swapu doruci cenné papiere predavajicemu vymenou za ich nominalnu
hodnotu. V pripade vysporiadania na zaklade rozdielu medzi menovitou a zostatkovou
hodnotou zéavizku (recovery value) kalkulani agenti Ziadaji dilerov o stanovenie trhovej

ceny referenéného zavidzku na zaklade poctu dni zostavajicich do splatnosti a na zaklade
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zvySenia vynosnosti do splatnosti rizikového aktiva vzhladom k bezrizikovému aktivu

s rovnakymi parametrami.”

Princip fungovania swapu uverového zlyhania je zobrazeny na obrazku ¢.1 v pripade zlyhania

podkladového aktiva na obrazku ¢.2 v pripade, Ze k iverovej udalosti neddjde.

Obr.¢.2. Swap tverového zlyhania v pripade defaultu

4383 %+

Zdroj: vlastné zobrazenie

Obr.¢.3. Swap tverového zlyhania — v pripade bez defaultu

$383388 ..o

Zdroj: vlastné zobrazenie

Definicie kreditnych derivatov zroku 1999 a2003 (2003 ISDA Credit Derivatives

Definitions) za iverovu udalost’ povazuju upadok, urychlenie v zavizku, zlyhanie zavizku,

zlyhanie v platbe, moratorium, restrukturalizaciu alebo zniZenie uverového ratingu.

Hull, J.C. Options, Futures and other Derivatives. Fifth Edition. Prentice Hall International Editions. ISBN 0-
13-264367-7. Str.644-5
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V suvislosti s existenciou uverového rizika predavajiceho voci kupujucemu rizika, mdze
predavajuci pozadovat’ od kupujiceho kolateral, ¢im odstrani alebo znizi vysku rizika voci

partnerovi.

Okrem jednoduchych swapov uverového zlyhania su frekventované aj bindrne swapy

uverového zlyhania. Su Struktirované ako obycajné CDS, avSak vysporiadanie prebieha
prostrednictvom stanovenia fixnej penaznej Ciastky. Ocakavand recovery rate nasledne

ovplyviiuje pravdepodobnost’ zlyhania, ale nie vysporiadaciu hodnotu.
3.6.1 KoSové swapy tuverového zlyhania

Obsahuju viacero referencnych jednotiek. KoSové swapy sa vyskytujii v troch formach:

o KoSovy (basket) swap s viacnasobnym zlyhanim - poskytuje vyplatu ciastky

v pripade zlyhania ktorejkol'vek referencnej jednotky (respektive aktiva). Je
ekvivalentny viacerym swapom uverového zlyhania, kazdym viazanym na ina
referen¢ntl jednotku (aktivum)

o KoSovy swap prvého zlyhania — za uverovi udalost’ sa povazuje iba zlyhanie prvej

referenénej jednotky (aktiva). Nasledne zanik4.”'

° KoSovy swap uverového zlyhania s percentom prvej straty alebo s hodnotou straty,

kedy je predavajuci uverového rizika kompenzovany do urcitého percenta nominalne;j
hodnoty koSa referenénych zavédzkov ¢i az do dopredu stanovenej Ciastky. Tento druh
swapov je uzitocny v pripadoch, kedy si preddvajici tverového rizika praje zaistit’
stratu az do urcitej vysky (napriklad ocakavanu stratu pri portfoliu aktiv, je to

. vr cvr v ’ ’ 7 . 2
najrozirenejii typ koSovych swapov uverového zlyhania).’

3.6.2 Swap kreditného zlyhania s opciou na ukoncenie (Termination Option Credit

Default Swap)

Umoziuje ukoncit’ swap pred splatnostou. Zvyc€ajne sa pouziva pri referencnych aktivach,

ktoré maju povolené predcasné splatenie.

3lHull, J.C. Options, Futures and other Derivatives. Fifth Edition. Prentice Hall International Editions. ISBN 0-
13-264367-7. Str.643
32Radi¢ov4, L. Diplomova prace. Rizeni rizika pomoci avérovych derivata. Masarykova univerzita. Brno 2007.
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3.6.3 NavySovaci swap kreditného zlyhania (Step-up Credit Default Swap)

Prémia, ktorGt musi platit preddvajuci, sa po urCitom termine vyznamne navySuje a
predavajuci ma pravo ukoncit’ tento kontrakt. U¢elom bolo krytie kreditného rizika v kratSom
casovom useku ako je zivotnost’ referencného aktiva a banky vyuzivali tento swap aj pri

,,obchaddzani* pravidla o kapitalovej primeranosti.
3.6.4 Digitalny swap kreditného zlyhania (Digital Default Swap - DDS)

Ked’ sa partneri dohodnt na inom spdsobe vysporiadania, ako napriklad sposobom, ze sa plati
pevna Ciastka alebo percento z menovitej hodnoty referencného aktiva, preddvajici plati
nizie poplatky/prémie a v pripade vzniku kreditnej udalosti mu kupujuci bude platit
adekvatne nizsie plnenie. Preddvajuci tohto derivatu sice nema zaistené referencné aktivum na
100%, ale usetri na poplatkoch/prémiach. DDS sa odporuca pri hedgovani referenénych aktiv,

ktoré nemaju presnt kone¢nti hodnotu a pravdepodobnost’ kreditnej udalosti je nizka.”

3.7 Swaption uverového zlyhania (Credit Default Swap Option)

Opcia swapu uverového zlyhania je opcia na CDS. CDSO poskytuje pravo, ale nie povinnost’
kuapit’ (call) alebo predat’ (put) ochranu na urcité referencné aktivum na Specifikovany ¢as do
budicnosti na urcity spread. Opcia je vyradend, ak referen¢né aktivum defaultuje pocas
zivotnosti opcie. Tato knockout funkcia je hlavnym rozdielom medzi klasickymi vanilla
opciami a CDS opciou. NajobchodovanejSimi st pritom eurdpske CDSO. Pre CDSO plati
podobné rozdelenie ako pre CDS.

3.8 Credit Default Index Swap Option

CD index swap option, CD index swaption alebo CDS index option je pravo kupit alebo
predat’ CDIS v Specifikovany datum. Call swapcia dava pravo drzitelovi kupit’ ochranu (za
opénu prémiu) a put swapcia dava pravo predat’ ochranu. Na rozdiel od CD index swapu,
ktory je prirodzenym rozsirenim CDS z jedného na viac aktiv, CDS index swaption je
rozdielna od CDS opcie na jedno aktivum. V pripade CDS na jedno aktivum, ak referen¢né
aktivum defaultuje pred expirdciou opcie, tato sa stdva bezpredmetnou. V pripade CDIS opcie
je strata vyplatena predavajicim ochrany v ddtum vyrovnania. Aj v pripade, Ze v portfoliu

figuruje iba jediné aktivum, je rozdiel medzi CD index swaption a CDS opciou na jediné

3'3Markovié,P., Ponecova, G. Finan¢né nastroje ako prostriedok transferu finan¢nych rizik podniku. Zbornik
2007. http://semafor.euke.sk/zbornik2007/pdf/markovic2.pdf, 12.1.2012
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aktivum. Ak referenéné aktivum defaultuje pred expirdciou, predavajuci opcie plati pri
expiracii vySku straty kupujucemu ochrany. CDS Index option je vzdy hodnotnejsia ako CDS

opcia na jediné aktivum.

3.9 Total Return Swap (Swap celkovych vynosov)

Predstavuje kontrakt na vymenu celkovych vynosov plynucich z dlhopisu alebo iného
referenéného aktiva za LIBOR alebo EURIBOR + rozpitie (spread). V den vyplaty
kupoénu predavajuci uverového rizika vyplaca kupon zinvesticie do referencného aktiva
kupujucemu uverového rizika. Kupujuci plati urok zistiny referenéného aktiva, ktory sa
rovnd LIBOR + x bazickych bodov. Pri ukonceni zivotnosti swapu sa vykonava platba, ktora
odraza zmenu ceny dlhopisu. Ak sa hodnota dlhopisu zvysi, preddvajici tiverového rizika
plati kupujucemu. Ak sa hodnota dlhopisu znizi, plati kupujiuci tverového rizika
predavajucemu. V pripade, ze dlhopis =zlyha, swap je ukonleny a kupujuci plati
predavajucemu rozdiel medzi nominalnou hodnotou dlhopisu a jeho trhovou hodnotou.
Kupujtci averového rizika sa nachadza prostrednictvom tejto operacie v situacii, ako keby si
pozi¢al peniaze na nakup dlhopisu za LIBOR + x bazickych bodov. Predavajuci
uverového rizika po celt dobu existencie swapu vlastni dlhopis a vystavuje sa tak omnoho
menSiemu riziku zlyhania kupujiceho ako keby mu pozical peniaze na nakup dlhopisu.
Swapy celkového zlyhania sa preto podobaji repo-obchodom, pretoze znizuji tiverové riziko

na minimum pri pozicani penazi.

Ak by neexistovalo riziko zlyhania predavajiiceho rizika ani kupujiceho rizika, hodnota
swapu by mala byt pre kupujiceho hodnotou investicie do referenéného aktiva minus
hodnota LIBOR-ového dlhopisu (v rovnakej menovitej hodnote). V tom pripade by prirazka
mala byt’ nula bazickych bodov. Prirazka predstavuje ochranu predavajiceho pred zlyhanim
kupujuceho. Predavajlci totiz utrpi stratu, ak kupujuci zlyhé pri zniZeni ceny referenéného
dlhopisu. Prirdazka konzekventne vychadza z rizikového hodnotenia kupujiuceho a emitenta
dlhopisu (ako aj korelacie medzi nimi). Samotné platby medzi predavajicim a kupujicim sa
vzajomne zapocitavaju av pripade periodického vyrovndvania zmien trhovej ceny
referencného aktiva sa upravuju aj o tieto. Okrem hotovostného vyrovnania pri splatnosti
swapu sa vyuziva aj fyzicka dodavka, a to za platbu rovnt aktudlnej hodnote referenéného

Y 4
zévizku.?

34Hull, J.C. Options, Futures and other Derivatives. Fifth Edition. Prentice Hall International Editions. ISBN 0-
13-264367-7. Str.644-5
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Graficky je proces fungovania swapu celkovych vynosov zachyteny na obrazku ¢.4.

Obr.¢.4. Swap celkovych vynosov

Kupoén o
(trokové t LIBOR avisente Suata
(EURIBOR) hodnoty z hodnoty
platby) + spread referenéného referenéného
z referenéného aktiva aktiva

aktiva

Zdroj: vlastné zobrazenie

3.9.1 KosSovy swap celkovych vynosov (Basket Total Return Swap)

Viaze sa k viacerym referenénym zavdzkom. Zvycajne su ukoncené uverovou udalostou
jedného zavézku. V ramci portfolia je mozné zavizky substituovat’ pri dodrzani celkového
uverového ratingu, zastipeni odvetvia alebo geografického zastipenia. Prijemca

konzekventne prichadza k dynamickému portféliu.
3.9.2 Indexovy swap celkovych vynosov

Referen¢ny zavdzok je obmeneny indexom. Je nim moZzné nahradit’ kipu alebo predaj

syntetického portfolia bez vykondvania jednotlivych obchodov.

3.10 Asset Swap

Pri tomto type swapu sa jedna o balik, ktory pozostava z rizikového referenéného aktiva ( ako
napriklad pevne Gro¢eny podnikatel'sky Giver alebo tiverova pohl'addvka) a urokového swapu,
voci ktorému sa na mesacnej baze vyplaca pevny Urok z tohto referenéného aktiva na vymenu
za urok s variabilnou sadzbou (rozpitia swapu) s ohladom na prémiu z bonity referenéne;j
jednotky. Kupujici ochrany aj fyzicky odovzda (bez platby) aktivum predavajucemu, ktory
nasledne pobera kupony, povodne patriace kupujicemu ochrany. Preddvajuci ochrany tieto

kupoény vyplaca proti platbe variabilnej trokovej sadzby + rozpitie (napriklad LIBOR + x
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bazickych bodov).*” Tento swap nie je priamo zacieleny na zniZovanie Gverového rizika, ale
skor na oddelenie trhového rizika. V pripade, ze nedojde k uverovej udalosti, k splatnosti je
kupujicemu ochrany predavajucim ochrany vyplatend nominalna hodnota aktiva. Ak
k averovej udalosti dgjde, je mu vyplatend hodnota, ktord sa odvija od trhovych podmienok.
Vztahy a platby medzi kupujicim a predavajiicim ochrany a referenénym aktivom a tokom

z neho plyntcich su zobrazené na obrazku ¢.4.

Obr.¢.5 Asset swap

Kupén

(Grokové LIBOR Kupc’)n ) Nominalna
latby) (EURIBOR) (Grokové hodnota
b dy + spread platby) referenéného
povodhe aktiva
patriace
kupujicemu

Zdroj: vlastné zobrazenie

3.11 Opcie uverového rozpitia

Viazu sa na uvery poskytované v buducnosti. St to opcie, pri ktorych prémia zavisi od
konkrétneho rozpitia Gveru v konkrétnom casovom bode v budicnosti alebo od ceny
uverovo-citlivého aktiva. Je realizovana v tom pripade, ak sa Gverové rozpitie referenéného
aktiva znizi pod alebo zvysi nad realizacné rozpitie. Je klI'uCové stanovit’ volatilitu tverového
rozpdtia, ktoré je najpodstatnejSim faktorom pre stanovenie ceny opcie. Princip fungovania

tohto typu kontraktov je zndzorneny na obrazku ¢.6.

»Martin, M.R.W., Reitz, S.,Wehn, C.S.Kreditderivate und Kreditrisikomodelle Eine mathematische Einfuhrung.
Friedr .Vieweg & Sohn Verlag |GMW Fachverlage GmbH, Wiesbaden 2006. Str 31-32
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Obr.¢.6 Opcia Gverového rozpdtia

Op¢éna  Kupna: max (0, spotové rozpitie - realizacné rozpiitie)
prémia Predajna: max (0, realizacné rozpitie — spotové rozpitie)

Zdroj: vlastné zobrazenie

3.12 Uverovy dlhopis (Credit Linked Note)

Pod tymto pojmom rozpoznavame Siroku Skalu finanénych produktov. V porovnani s doteraz
spominanymi derivatmi sa vSak v skuto¢nosti jedna viac menej o jedint triedu produktov. Je
pre ne spolocné, Ze vykazuji znaky klasického tiveru a ze profil platieb zavisi od urcitej
uverovej udalosti referen¢ného aktiva. Vztahy medzi jednotlivymi aktérmi tohto kontraktu

a finan¢né toky st znazornené na obr.c.7.

Obr.&.7 Uverovy dlhopis

Praw]((l;l:(l’)en Povodné suma Pravidelné platby
kupénu
a nominalna
hodnota

AR

Nominalna alebo

zostatkova hodnota
v pripade Gverovej CDS
udalosti  7ostatkova hodnota premia
-

Zdroj: Podla Martin, M.R.W,, Reitz, S.,Wehn,
C.S.KreditderivateundKreditrisikomodelleEinemathematischeEinfuhrung. Friedr.Vieweg&SohnVerlag |GMW
FachverlageGmbH, Wiesbaden 2006
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Na zaklade ndkresu vztahov medzi jednotlivymi ucastnikmi kontraktu tiverového dlhopisu
vidime, Ze emitent CLN je predavajuci rizika (respektive kupujici ochrany) a CLN investor je
kupujuci rizika (preddvajici ochrany). Emitentom je ¢asto Special Purpose Vehicle, avSak
zaroven je kupujicim rizika vo vztahu k inému subjektu prostrednictvom CDS vo vézbe na
referenéné aktivum. Kupujiuci CDS ochrany plati SPV pravidelné platby a v pripade uverovej
udalosti je mu vyplatena zostatkova hodnota referenéného aktiva (v pripade bez udalosti
nomindlna hodnota). Investor do CLN si zaktipi CLN a z neho mu plynti od emitenta CLN
pravidelné platby kupénu alebo LIBOR (EURIBOR) + rozpitie podla rizikového profilu.*®
V pripade uverovej udalosti je mu vyplatend zostatkova hodnota alebo dodavka aktiva (v

pripade bez udalosti nominalna hodnota).

3.12.1 KoSovy uverovy dlhopis

Je dlhopis, ktory sa viaze ku koSu referencnych aktiv. Investor prijima pravidelne kupén az
do tverovej udalosti alebo do splatnosti. V pripade tiverovej udalosti sa nominalna hodnota
znizi o podiel, ktory ma v kos$i relevantna referenéna jednotka a investorovi je vyplatena
hodnota rovnajica sa zostatkovej hodnote nezaplatenych dlhopisov tejto referencnej jednotky
(hotovostné splatenie).Nominalna hodnota koSa sa nésledne zmeni akupon je mozné
prepocitat’. Tento typ dlhopisov sa vyskytuje vo forme first-to-default, s viacndsobnym

zlyhanim alebo prvou stratou.

3.12.2 Uverovy dlhopis s hlbokym diskontom
Predstavuje obmenu pouzitim bezkuponového dlhopisu a vlozeného derivatu. Pri zakupeni
CLN investor plati nomindlnu hodnotu zniZzenu o diskont, ktory nasledne predstavuje jeho

vynos
3.12.3 Uverovy dlhopis uverového rozpitia
St spojenim opcie Uverového rozpitia a tiverového dlhopisu, ¢im sa v pripade tverove;j

udalosti spdsobenej dosiahnutim stanoveného tiverového rozpitia referenéného aktiva znizuje

splatenie istiny, pretoze opcia je realizovana.

36Martin, M.R.W., Reitz, S.,Wehn, C.S.Kreditderivate und Kreditrisikomodelle Eine mathematische Einfuhrung.
Friedr. Vieweg & Sohn Verlag |GMW Fachverlage GmbH, Wiesbaden 2006. Str.37,38,39
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3.13 Asset Backed Securities

Tento inStrument predstavuje cenny papier, ktory pozostava z cash-flow plynuceho z tverov,

vvvvv

lietadiel a inych finanénych produktov. Jeho najjednoduchsie grafické znazornenie je na

obr.¢.8.

Obr.¢.8 Asset backed security

J-=:

Zdroj: Podla Hull, J.: Risikomanagement. Banken, Versicherungen und andere

Finanzinstitutionen. 2.aktualisierte Auflage. Pearson Education Deutschland GmbH. Munchen

2011. ISBN 978-3-86894-043-5. Str.405

ABS funguju nasledovne. Emitent aktiv vytvori portfolio, ktoré predava SPV. Finan¢né toky
z tychto aktiv sa nasledne rozdelia na tranze. V pripade equity tranze je najmensia $anca, ze
vynosy sa budu realizovat. Finan¢né toky z portfolia aktiv sa realizuji podl'a principu
,vodopadu®. Na prvom mieste plynu do senior tranze, do d’alSich tranzi az vtedy, ked’ celd
senior tranza uz prijala zodpovedajuce vynosy. Na konci splatnosti je do tranzi vyplatena
nomindalna hodnota. Vyska vyplateného nominalu zavisi od strat povodnych aktiv. Prvych 5%
strat je nesenych equity tranZou, v pripade, Ze prekrocia straty 5%, straca equitytranza cely
nomindlny kapital a pristpi sa k mezzanine tranzi. Ak straty prekrocia 25%, mezzanine

tranza straca cely nominalny kapital a pristpi sa k senior tranzi. Senior a mezzanine tranZi je
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priradeny rating, priCom senior tranZa ma najvysSie hodnotenie, a preto je prioritou emitenta

vytvorit’ ¢o najvacsiu senior tranze.’’

3.14 Collateralized Debt Obligations (CDO)

CDO su istou nadstavbou ABS. Kedze v pripade ABS bolo pomerne narocné umiestnit’
mezzanine tranzu, portfolio tejto vrstvy sa rozdistribuovalo do d’alSich ratingovych stupiiov,
¢o spdsobilo zmenu pdvodného hodnotenia. Tento proces zobrazuje obrazok ¢€.9. CDO
fungujl na principe zdruzovania kreditnych rizik. Relativne rozsiahle portfélio referenénych
aktiv sa zdruzuje apotom prostrednictvom SPV sa preddva investorom v tranziach. Pri
uspokojovani zavizkov z tranzi sa postupuje na zaklade seniority od najstarSich. Pri vytvarani
tranzi sa Casto vytvori mald tranza, tzv. ,,juniorskd“ alebo equity tranza (junior tranche, equity
tranche, equity piece, first loss tranche), v ktorej sa vyskytne strata najskor (byva obsluzena
bezprioritne), a jedna ,,seniorska“ alebo ,,superseniorskd™ tranza. V pripade, ze sa vytvoria
eSte d’alSie tranze, tieto su pomenované ako ,,mezzanine* tranze. Takto vznikaji vel'ké pooly,
ktoré obsahuju stovky referencnych aktiv, ktorych ocenovanie zavisi od vzajomnych
korelacii. V pripade uverovej udalosti sa odrazi strata najprv na equity tranzi. Dalsie straty
postupne zatazuju aktiva od najnizSej seniority, az ked’ st tieto plne vycerpané, zacne sa
strata prendsat’ na tie s vySSou senioritou. Zatial' ¢o kedysi sa vyuzivali CDO iba na
reStrukturalizaciu nelikvidnych ndastrojov a vysoko urocenych uverov, neskor sa zacali
vyskytovat’ aj ako samostatne stojace investicie. V pripade syntetickych CDO sa generuje
pool referencnych aktiv prostrednictvom CDS, ¢im sa produkt stdva Struktirovanym. Tieto
kontrakty tym generuji umelé rizika, ktoré nestvisia priamo s pdvodne vytvorenym
uverovym portfoliom. CDO a ABS sa na zaciatku vyuzivali aj z bilanénych doévodov, pretoze
zlepSovali ukazovatele kapitdlu bank. V pripade CDO ma investor tu vyhodu, Ze modze

ocenenie upravit’ do takej miery, do akej pozna portfolio referenénych aktiv.

V pripade, Ze sa ako podkladové aktivum vyuzivaji pozicky, nazyvame tieto kontrakty CLO
(Collateralized Loan Obligations), v pripade dlhopisov. CBO (Collateralized Bond
Obligations).

37Hull, J.:Risikomanagement. Banken, Versicherungen und andere Finanzinstitutionen. 2.aktualisierte Auflage.

Pearson Education Deutschland GmbH. Munchen 2011. ISBN 978-3-86894-043-5. Str.404-405
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Obr.¢.9 Collateralized Debt Obligation
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Zdroj: Podl'a Martin, M.R.W., Reitz, S.,Wehn, C.S.Kreditderivate und Kreditrisikomodelle
Einemathematische Einfuhrung. Friedr. Vieweg&SohnVerlag |GMW Fachverlage GmbH,
Wiesbaden 2006. Str.48

Z obrazku ¢.9 je mozné vydedukovat’ vztahy medzi jednotlivymi ucastnikmi kontraktu CDO.
Kupujtci ochrany generuje portfélio CDS naviazanych na velké mnoZstvo referen¢nych
aktiv. Emitent néasledne preddva velkl Cast’ inStituciondlnemu investorovi (banke alebo
poistovni) prostrednictvom super senior swapu. MenSiu cast’ predava SPV. SPV vytvori
z kontraktu junior swapu tranze. Equity tranza zostdva u emitenta a ostatné tranze sa

predavaju investorom. Vynos z tranzi investuje do aktiv, akymi st napriklad Statne dlhopisy.

3.15 Zhrnutie

Vybrané typy uverovych derivatov predstavuju zakladni vzorku, od ktorej sa odvijaju
zlozitejSie a StrukturovanejSie typy. Pri skiimani tychto nastrojov sme dospeli k tomu, ze tie
najzlozitejSie sii najmenej transparentné, pretoZe proces ich pouZitia je zastreSeny viacerymi
ucastnikmi obchodu, ktori nemusia mat vzdy rovnaki informovanost’ o produkte a jeho
zlozkéach. Dospeli sme k tiez k tomu, ze subjekty mozu byt ¢istymi kupujlicimi uverovej

ochrany, predavajiicimi tverovej ochrany alebo zaroven kupujicimi a preddvajucimi.
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4 Ciel

Dizertacnd préca si vytyCuje hlavny ciel’ a Ciastocné ciele.

Hlavnym ciel’om je vytvorit' uverovy derivat, ktory by mal vychadzat' z analyzy sucasnych
metdd riadenia uverového rizika prostrednictvom uverovych derivatov, z charakteristiky

jednotlivych derivatov a z analyzy faktorov vplyvajucich na ich pouzitie pred, po€as a po

nastupe finan¢nej krizy.

Prvym diastkovym cielom je zhodnotenie rozsahu vyuzitia uverovych derivatov a zmien

regulacného ramca vo vztahu k uverovym derivatom pred a po nastupe finanénej krizy.

Druhym ciastkovym cielom je prostrednictvom zhodnotenia operécii s tverovymi derivatmi

ur¢it vplyv ludského faktora a zhodnotit, akym spdsobom prispieva k nasledkom ich

vyuzitia.

Tretim ciastkovym cielom je ur€it, aké faktory vplyvaju na objem zlyhanych uverov, ktoré

pokladame za podstatny iniciaény faktor pre tvorbu tverovych derivatov. Zaroveil budeme

analyzovat’ vplyv tychto faktorov na vybrané najpouzivanejsie iverové derivaty.

Ciastkové ciele by mali viest k splneniu hlavného ciela za vyuzitia zisteni, ku ktorym

Ciastkové ciele budu bezprostredne viest’.

5 Prinosy dizerta¢nej prace

Hlavnym prinosom prameniacim z hlavného ciel’a je moznost’ vytvorenia derivatu, ktory by
bol vyuziteI'ny z hl'adiska subjektu aj ekonomiky a predstavoval by urcity optimalny sposob
riadenia uverového rizika prostrednictvom uverového derivatu. Tento derivat by mal
vychadzat’ zo sucasnych foriem tohto typu néstrojov a zéroven by mal prinasat’ nova zlozku,

respektive pridavok k existujicim forméam.

Dal3imi prinosmi prace budu aj vysledky sledovani zameranych na &iastkové ciele. Budi to
predovsetkym analyzy, ktoré vytvoria prehlad o sticasnych pozitivnych aj negativnych
vlastnostiach sucasnych foriem uverovych derivatov. Budu obsahovat’ kvalitativne aj

kvantitativne sledovania.
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6 Metodika

Metodika prace sa odvija od S§tidia zahranicnej a domadcej literatiry, od existujiceho
legislativneho rdmca Eurdpskej unie a Slovenskej republiky. Struktura prace zodpoveda
poziadavkam internej smernice ¢.8/2011 o zavereénych a habilitanych pracach, vydanej
EUBA. Této smernica je v stlade s Metodickym usmernenim Ministerstva Skolstva, vedy,
vyskumu a Sportu SR ¢. 56/2011 o naleZitostiach zdverecnych prac, ich bibliografickej

registracii, uchovévani a spristupfiovani.

Pri pisani dizertacnej prace sa vyuzila pozitivistickd (kvantitativna), normativna (kvalitativna)
metodologia a konStruktivizmus. Pozitivistickd metodologia sa pouziva pri spracovani tych
Casti prace, ktoré st z metodologického hl'adiska zamerané na zber udajov a popis zdkladnych
vychodisk, t.j. popisu charakteristik, vlastnosti a ddlezitych ukazovatel'ov uverového rizika
a uverovych derivatov. Normativna metodologia je vyuzita pri spracovani tych Casti prace,
ktoré s zamerané na navrh rieSeni, vyplyvajucich z cielov dizertacnej prace, t.j. vytvorenie
uverového derivatu. KonStruktivizmus je vyuzity pri zdovodneni a interpretacii vysledkov

parcialnych ciel'ov a hlavného ciela prace.

Metodologia a metodika:

FAJKUS, B.: Filosofie a metodologie védy : vyvoj, soucasnost a perspektivy. Praha:
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SILVERMAN, D.: Qualitative Research — Theory, Method and Practice. 2nd ed. London :
Sage Publications, 2004. 378 s. ISBN 0-7619-4934-8.

TEITELBAUM, H.: How to Write a Thesis : Practical Instruction forResearching and
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Vyskum, uskutocniovany v dizertacnej praci, mad mapujuci, korelaény a kauzalny charakter.
Mapujuci vyskum predstavuje Specificky typ kvantitativneho vyskumu, ktory nevyzaduje (na
rozdiel od korelaéného, kauzdlneho a systémového vyskumu) formulovanie vedeckej
hypotézy. Tento typ vyskumu sa vyuziva predovSetkym v podmienkach, kedy je treba sa
zorientovat’ v skimanej problematike, ktorda nema presne vymedzenu Struktiru a ktort je
potrebné si osvojit’. Vopred nie je zname, a takisto sa nedé presne odhadnut, aké premenné sa
mézu vyskytnat, ¢o sa ukdze ako vyznamné aco ako menej vyznamné. Podstatou
korelacného vyskumu je zistovanie skuto¢nosti, ¢i spolu jednotlivé premenné suvisia a ak
ano, tak do akej miery. Kauzalny vyskum je zamerany na zistenie pri¢in a dosledkov, ktoré

spolu suvisia a ktorymi su dané existujuce korelacie.
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7 Vlastny vyskum

7.1 Prvy Ciastkovy ciel’

Prvy ciastkovy ciel' je stanoveny v sulade stémou prace, pretoZze jeho vysledkom ma
v podstate byt zhodnotenie doterajSicho vyuzivania uverovych derivatov s doérazom na
regulaciu. Sticasny stav je z hl'adiska témy prace potrebné roz¢lenit’ na dve obdobia:

1)  Stav pred nastupom finan¢nej krizy

2)  Stav po nastupe finan¢nej krizy

Z dovodu logickej nadviznosti je potrebné najprv analyzovat stav pred nastupom finan¢nej

krizy.

7.1.1 Stav pred nastupom finan¢nej krizy

Obdobie rokov medzi 2000 a2008 bolo reprezentované velkym rozmachom v oblasti

uverovych derivatov. Zatial ¢o vychodné ekonomiky im venovali mensi priestor, trh sa

formoval najmé v zdpadnom svete. Vychodné ekonomiky boli aj z historického hl'adiska
uzavretejSie a menej flexibilné vo vztahu k svetovému trhu. Politika bankovych institacii bola
obozretnejSia a podmienky Uverovania prisnejSie. Okrem toho boli tieto trhy ,,menSie*
a neposkytovali Siroké moznosti investovania, ako tomu bolo v pripade zapadnych ekonomik.
Spociatku bol tento pristup kritizovany a v obdobi kons$tantného rastu svetovej ekonomiky
zacal byt’ presadzovany aj vo vychodnej ekonomike. Na trhu tverovych derivatov sa subjekty

vychodného sveta za¢astiovali vo vicsej miere ako kupujtci derivatov.

Naopak, vzapadnom svete tento trh rastol takmer exponencidlne anajvacsi narast

zaznamenal v rokoch 2006-2007.Dovodom, preco rapidne rastol, bola aj viaznuca regulécia,
nastavend najmé v zaujme rychleho rastu ekonomiky. V tomto obdobi neboli zaznamenané
upadky, ktoré by viedli k predpokladom, ze by nastroj, povazovany predovsetkym za
,poistku“, mohol predstavovat’ riziko kolapsu. Kritika uverovych derivatov pocas tohto
obdobia bola v radoch mensiny, ktord sa nezucastiiovala na ziskovych transakciach subjektov
vyuzivajucich tverové derivaty za Ucelom vytvarania optimistického obrazu o svojom

hospodareni a naslednom zvySenom uverovani Sirokej masy subjektov.

Najvyznamnej$ie rastiicim trhom bol trh s CDS a CDS index. Vo vel'kom objeme sa Gverové

derivaty zacali vyuzivat’ v devdtdesiatych rokoch. Ich oficidlne charakteristiky a zédkladné
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parametre boli stanovené prostrednictvom ISDA (International Swaps and Derivatives
Association).Ich vyuZzivanie bolo iniciované predovsetkym zo strany velkych finan¢nych
institucii, bankovych domov a investicnych spolo¢nosti, pretoze tie najviac pocitovali mieru
rizika defaultu Giverov.Od prvej transakcie s iverovym derivatom v roku 1992 v New Yorku

trh rapidne naréstol a dosiahol urovefi 62 biliénov v roku 2007°%.

Dovodom zna¢ného nérastu boli vyhody, ktoré derivaty ponukali. Umoziuju totiz investorom
zaistovat’ riziko, Ze dlznik zlyha v splacani dlhu a umoziiuje bankdm zaistit’ sa bez potreby
presunu podkladového dlhopisu alebo tveru. Uverové derivaty boli pouZivané roznymi
ucastnikmi trhu aich expanzia sa rozsirila zfinancnych aj na nefinan¢né spolocnosti.
Hlavnymi wcastnikmi trhu tak boli komeréné banky, investicné banky, vyrobné podniky,
investori projektového financovania, in$tituciondlni investori a zamestnanci, obavajlci sa

0 svoje bonusy.

Na vyhody tuverovych derivitov sa preto prizeralo z hladiska makroekonomického a
mikroekonomického. Z makroekonomického hladiska sa uskutocniovala redistribicia
uverového rizika po viacerych trhoch a znizovanie koncentrécie rizika prostrednictvom jeho
prenasania na subjekty, ktoré boli schopné ho kryt. Z mikroekonomického hladiska
umoziovali jednoduchsie riadenie rizika na strane veritel'ov aj dlznikov, pretoze im umoznilo
prestuvat’ ho v pripade, ak ho nechceli drzat. Okrem toho napomohli k oceniovaniu a meraniu

uverového rizika oddelene od ostatnych typov rizik.

Voci vyhodam vsak stéli aj rizika. Relativna schopnost’ riadit’ ich bola zavisla od likvidity
trhu, a to aj v obdobiach vykyvov. V pripade znizZenia likvidity trhu tak vznikd ucastnikom
trhu niz§i priestor na ich riadenie a absorbovanie aj z dovodu ich komplexnosti. Okrem toho
sa po rozsireni vyuzivania nefinanénymi spolo¢nost’ami stazuje moznost’ ich monitorovania

a kontroly.”

V Slovenskej republike boli Gverové derivaty vyuzivané v obmedzenej miere, o stvisi

s velkostou trhu (objemom kapitdlu a poctom ucastnikov), ale aj prisnejSou politikou

uverovania. V tomto obdobi prechadzalo Slovensko najprv reStrukturalizaciou bankového

*®Banka pre medzinarodné zuctovanie, december 2007: Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange
and Derivatives Market Activity in 2007, dostupné na internete http://www.bis.org/publ/rpfxf07t.htm
39 Sprava De Larosiéra EK vo vztahu k rizikim averovych derivéatov, Brusel, 25.2.2009
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sektora. Slovensko sa muselo vyrovnat snadmerne vysokymi alebo naopak nadmerne
nizkymi hodnotami makroekonomickych indikatorov a v pripade bankového sektora zmenami
metodiky v klasifikacii uverov a riadeni uverového rizika. ResStrukturalizacia sa prejavovala
az do roku 2004-2005, kedy Slovensko vstupilo do EU. Pred vstupom do EU v roku 2004 bol
kapitalovy trh takmer Uplne uzavrety a nelikvidny. Po vstupe boli slovenské banky nutené
prijat zmeny v metodike v klasifikacii Gverov, a zaroven prijat nové moznosti v oblasti
uverovania v cudzich menach (predovsetkym v EUR). Tieto zmeny posobili s¢asti podporne
a sCasti destabilizujiico. Prilev zahrani¢ného kapitalu a odkup domacich bank zahrani¢nymi
skupinami spdsobil aj zvySeny zaujem o pristup k iverovym derivatom. Ich objem napriek

tomu zostal na mizivej Grovni.

Pre fungovanie obchodov s uverovymi derivatmi boli uz v zadiatkoch ich vyuZzivania
stanovené pravidla, zakotvené v dokumentoch Bazilejského vyboru pre bankovy dohlad.
Prvym dokumentom bola dohoda zroku 1988 anasledovala druha bazilejska dohoda
v roku 2004.

Pred zavedenim pravidiel Basel II v podstate neexistovala jednotna metodika pre kapitalové
poziadavky vo vztahu k iverovym derivatom. V obdobi, kedy bola publikovana kapitalova

dohoda - Basel I, rastli trhy vel'mi rychlo a narodné organy aplikovali jeho pravidld pomerne

volne. Hlavne v pripade podsuvahovych operacii, do ktorych sa zarad’ovali aj operécie
s derivatmi. Ramcové pravidla Basel I stanovovali kapitalova poziadavku pre rizikovo vazené
aktiva na urovni 8%. Miera rizika bola stanovena na zdklade konverzie aktiv na tverové
ekvivalenty prostrednictvom systému rizikovych vah podla typu protistrany, transakcie
a kvality. Tato dohoda vsSak nemala Specidlnu kapitolu venovanu uverovym derivatom.
Jedinym pravidlom zachytdvajucim operdcie s derivdtmi bolo urCovanie hodnoty
podsuvahovych poloziek na zaklade trhovej hodnoty s pridavkom percenta menovej hodnoty
odréazajticeho volatilitu podkladového aktiva. Neskor v roku 1995 bolo toto pravidlo doplnené
o vplyvy zic¢tovani pridavkov k trhovej hodnote a o rozsirenie faktorov, ktoré vplyvali na
budtcu hodnotu podsavahového aktiva.* Uverové derivaty sa tak stali popularnymi pre
banky aj ztoho dovodu, Ze mohli prestvat’ rizikd medzi tymi expoziciami, na ktoré bola
kapitadlova poziadavka vysSSia, amedzi tymi, na ktoré bola relativne nizSia. Regulacia

podstuvahovych poloziek bola taktiez odlisna v jednotlivych krajinach.

“Basel Capital Accord: treatment of potential exposure for off-balance-sheet items Basel April 1995, pistupné
na internete http://www.bis.org/publ/bcbs18.pdf.
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Tato regulacia sa prejavila ako nedostatoc¢na v roku 2001, a to na zéklade porovnania medzi
objemom uverovych derivatov v roku 1998 (108 mld. USD) a rokom 2001 (695 mld. USD).
Na trh zacali vstupovat’ nebankovi €astnici, akymi boli napriklad poistovne. Zmenou, ktoréd

priniesla reguléciu v oblasti Gverovych derivatov, bola nova kapitialova dohoda - Basel II.

Zasahoval predovsetkym do zmeny kapitalovych poziadaviek na banky aj prostrednictvom
modelovania rizik. Zahfial uz nie len riziko vSeobecne, ale sledoval jednotlivo trhové,
operaéné aj uverové riziko. Kategoériami, zahrnutymi v modeli pre vypocet kapitalovej
poziadavky, boli regulatorny kapital, rizikovo vazené aktiva a minimalny pomer v akom mali
byt stanovené. Ugelom bolo dosiahnut’ minimalizovanie neo¢akavanej straty. Banky tak
mohli vyuzivat dva zékladné typy merania Gverového rizika, ato Standardizovany pristup
a pristup internych ratingov. Banky boli motivované vyuzivat najmid systém internych
ratingov. Systém externé¢ho ratingu bol podrobeny kritike najmid z dévodu stanovovania
neadekvatnych ratingov zo strany ratingovych agentur. Napriek snahe o dokladny systém
merania rizik sa casom preukazali slabé stranky Basel II a tieto st v sucasnosti podchytené

v Basel I11.

7.1.2 Stav po nastupe financ¢nej krizy

Pocas posudzovania pri¢in financnej krizy boli Gverové derivaty posudzované samostatne, aj
v suinnosti s ostatnymi faktormi, ktoré st v procese sekuritizacie neoddeliteI'né. Narast ich
objemu bol zastaveny autlmeny vroku 2008. Banky pristipili k obozretnejSiemu
obchodovaniu a znizovaniu objemu tychto aktiv v portfélidch. Slovensko vstipilo do
eurozony a tento krok bol v prvych Stadidch povazovany za Gispesny, pretoZze globalny pokles
ekonomickej aktivity Slovensko nezasiahol v takej miere, v akej by ho zasiahol v pripade

ponechania si vlastnej meny.

Od roku 20009 sa situacia na trhu uverovych derivatov zmenila z viacerych dovodov:

1)  PreSetrovanie pri¢in adodsledkov finan¢nej krizy spoOsobilo vSeobecny utlm
obchodovania na finan¢nom trhu

2)  Subjekty na financnom trhu museli celit stratdm, ktorych krytie prakticky
,heexistovalo®, preto boli rizikové aktivity utlmené

3) Néarodné banky a medzinarodné inStiticie boli nltené pristipit’ k ostrej regulacii na
zéaklade vysledkov hodnotenia rizikovych faktorov, ktoré sposobili finan¢nu krizu

4)  Boli zriadené viaceré nov¢ institucie pre kontrolu operacii finan¢ného trhu

48



Problémom bolo, Ze Gverové derivaty boli obchodované OTC, a preto ich regulacia nemohla
byt uplatnend okamzite. Je to dlhodoby proces, ktory dohliadaju viaceré institicie.
Problémom je okrem in¢ho aj rozdiel medzi reguldciou uctovnictva a reguldciou praktickej
stranky obchodovania. Eurdpska komisia publikovala vroku 2009 S§tadiu o zaisteni
bezpecného a efektivneho trhu derivatov, v ktorej sa zamerala na kritické body OTC trhov
pocas krizy arieSenie problémov. Na ziklade tejto Stidie nasledovalo pravidlo, ktoré
stanovovalo povinnost' obchodovat’ vSetky OTC derivaty na burzach alebo elektronickych
platformach a za¢tované prostrednictvom CCP (Central Counterparties) do roku 2012. OTC
derivaty sa mali stat’ predmetom vysSich kapitdlovych poziadaviek a obchody mali byt
zaznamenavané v obchodnych repozitéridach. Bazilejsky vybor okrem toho pokrocil
v Specifikacii Basel II vo vztahu k OTC derivatom a Specifikoval konkrétne poziadavky pre
zachytavanie uverového rizika protistrany. Boli polozené zaklady navrhov pre Basel IIL
Finan¢na kriza sposobila, ze systém Basel II zacal byt prehodnocovany, a preto aj systém
operacii s iverovymi derivatmi. Novy systém zahrnul predovsetkym poziadavku na
zniZovanie kalkulacii kapitalu, na kalkulaciu rizika protistrany a poziadavku na pakovy
pomer a pomer likvidity. Taktiez sa zameriava na zmeny v merani rizika protistrany
a Cisté bilancovanie derivatov. Zmeny sa tiez uskutoc¢nili v kalkuldcii dodatoénych
kapitalovych pozZiadaviek, ktoré plynuli z vysSieho rizika protistrany. Riziko sa vyvazilo

prostrednictvom CCP.

Pre ucely tejto prace je z mnozstva uprav, ktoré prindsa Basel III, potrebné vyselektovat
predovsetkym riziko protistrany. NajdolezitejSimi zmenami si Wdprava ocenenia
kapitalovych pozZiadaviek, riziko trhového ocefiovania a expozicie kolateralu voc¢i CCP.
Na zédklade konzultatného dokumentu zroku 2009 by mali byt banky podrobené aj
dodatoénym kapitalovym poziadavkam z trhovych strat, ktoré¢ st doésledkom zniZenia
vierohodnosti spolo¢nosti na trhu. Pocas krizy sa totiz ukazalo, ze vyznamné straty vyplynuli
z uverov, ktoré neboli povazované za Uplne zlyhané. Nebola na ne totiz vytvorena dostatocna

rezerva.“

Regulacia, ktord sa nemenej tyka bankového kapitalu, je Capital Requirement Directive

(CRD). Zmeny, ktoré¢ tymto nariadenim nastavaja, st takmer plne v sulade s Basel III.

*'Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, December 2010 (rev
June 2011), http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf, 25.11.2012
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Dolezitym bodom su predovSetkym pravidla bilateralneho ziétovania, kedy sa zictovanie
neuskutocnuje prostrednictvom centralnych zuctovacich stredisk. Europska komisia tak
pristupila k rozSireniu kapitalovej poziadavky pre bilaterdlne transakcie. V CRD boli
zachytené¢ aj poziadavky, ktorymi sa toto nariadenie liSilo od Basel III. Prikladom je
poziadavka 5% na zadrzanie rizika u povodcu. Tieto rozdiely budu v niektorych krajinach
implementované odlisne. Napriklad v Nemecku sa tato poziadavka ma zvysit' od roku 2013
na 10%. Dévodom je obozretny pristup Nemecka, ktoré predpoklada, ze 5% nebude
dostato¢nych pre niektoré typy aktiv v sekuritizovanych produktoch. V pripade CRD II budu
niektoré nariadenia priamo zamerané na Uverové derivaty. Nariadenie prendsa zodpovednost’
za riziko na povodcu rizika a tym banku obmedzuje pri predaji aktiv tretej strane. Tym sa
vSak scasti stazuje obchodovanie s niektorymi typmi sekuritizovanych produktov, ktoré boli
predtym volne distribuované medzi viacerymi ucastnikmi obchodu. Kedze implementécia
nariadeni bude v jednotlivych krajindch odli$na, je pravdepodobné, ze Ucastnici trhu budu
hl'adat’ spdsoby, ako sa vyhnut striktnym pravidlam. Budu preto vyhladévat’ trhy s vol'nejSou
jurisdikciou. Vo vseobecnosti vSak CRD vymedzuje zdkladné body, ktoré maji prispiet
k zlepSeniu v riadeni rizika protistrany. PredovSetkym lepSie meranie uverového rizika
protistrany, zmeny v korelaénom koeficiente pre velké finan¢né inStiticie, riadenie
kolateralu a zavedenie CCP pre znizenia rizika z derivatov. Hlavnym ucelom je navysit
kapitalové vankise* kryjace aktivity z derivatov, cennych papierov
a repoobchodov.*Zmena je aj v Standardizovanom pristupe merania rizika. Reforma sa ma
odrazit’ najmi v zahrnuti vysSej expozicie pouzitim novej metriky. Mala by zohl'adiiovat
vSeobecny ,,wrong way risk®, pri ktorom je pravdepodobnost’ zlyhania pozitivne korelovana
so vSeobecnymi trhovymi rizikovymi faktormi. Spolo¢nost’ tiez musi zahrnat kalkulaciu
buducej potencidlnej expozicie, ktora prameni z OTC pozicii. Uverové derivaty buda mat
prisudenych 5-10% menovitej hodnoty derivatu, pricom presna vyska bude zavisiet’ od toho,
¢i podkladové aktivum bude spiiiat’ kritéria uverového cenného papiera podl'a 2006/49/EC
Annex II, bod 7. CRD tak stanovuje hranice pre budicu potencialnu expoziciu pre CDS vo
vyske sucasnej hodnoty budicich prijmov zo swapu protistrany swapového obchodu.
Zamerom zmeny v metrike je prispdsobit’ modely trhovej volatilite a obdobiam vykyvov.
Téato zmena vSak musi byt konzistentnd so zmenami z revizie metédy Value at Risk pocas

trhovych vykyvov.

2 Kapitalovymi vanka$mi sa mysli navysenia v kapitalovych poziadavkach, ktoré budu stanovované lokalnymi
inStiticiami.

B Commission services staff working document, possible further changes to the capital requirements Directive.
http://ec.europa.ev/internal market/consultations/docs/2010/crd4/consultation_paper en.pdf
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Pre neobchodovatelné expozicie by malo platit, ze nebudi povazované za zaistené, ak
nebude zakupena ochrana od treticho subjektu. Tato ochrana musi spifiat’ poziadavky na
zmiernenie rizika podla bodu 19 casti 2 Annex VIII Usmernenia 2006/48/EC. Financné
inStitucie tak moézu toto riziko kalkulovat prostrednictvom zahrnutia vSetkych tverovych
derivatov vo vypocte rizika alebo prisudenim nulovej hodnoty derivatom ur¢enym na
zaistenie. Vybor tiez zahrnul nové poziadavky na korela¢né obchodovanie, ktoré sa vyuziva
na zaistovanie rizika koncentracie arizika firemného portfélia. CRD urcujii korelacné
obchodné portfdlio ako sekuritizaéné a n-to-default derivaty, ktoré spiiiajii podmienky:

° Pozicie nie su resekuritizované, nie su to opcie na sekuritizované tranze, ani iné derivaty
sekuritizovanych expozicii, ktoré neposkytuji pomerny podiel na vynosoch zo
sekuritizovanej tranze

o Vsetky podkladové aktiva st single-name, existuje pre nich obojsmerny trh

o Vylucené su retailové pozicie, pozicie z hypotekdrnych reziden¢nych a komer¢nych

uverov, naroky na subjekty Specidlneho ucelu (SPV)

Banky sa v suvislosti s iverovymi derivatmi spravaji ako tvorcovia trhu, ktori poskytuju
svojim klientom ochranu prostrednictvom tranzi z portfolii alebo indexov. Vytvaraju Struktiru
aceny tranzi v uverovych derivatoch. Podla CRD by banky mali sekuritizované pozicie
v obchodnej knihe rizikovo vazit' rovnako, ako keby boli predmetom Standardizovaného
pristupu pre neobchodované aktiva.V pripade, Ze existuje pravne spojenie medzi emitentom
a protistranou, CDS na jedno aktivum moZze sluzit ako EAD protistrany. EAD je budlca
menovita hodnota dlhopisu a predstavuje budicu expoziciu**. Uelom je odstranit’ nedostatky

v identifikacii kvality protistran.

MozZnou zmenou by mala byt aj legislativa pre subjekty, ktoré sa kvoli svojej Struktare alebo
typu nezucastiiuju zuctovania prostrednictvom centralnych zac¢tovacich stredisk. Mala by byt
formou uréenia hranic objemu kolateralu v bilaterdlnom zuctovani do tej miery, aby uplne
neobmedzili pouzivanie uverovych derivatov v korporatnom sektore, hlavne v pripade

N , . v . . , Y , 45
spolo¢nosti, ktoré vyuzivaji derivaty v miere pod uroviiou stanoveného prahu.

* Commission services staff working document, possible further changes to the capital requirements Directive.
http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2010/crd4/consultation_paper_en.pdf, 8.12.2012

S Commission services staff working document, possible further changes to the capital requirements Directive.
http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2010/crd4/consultation_paper_en.pdf, 8.12.2012
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V suvislosti s nth-to-default CDS je tiezZ mozné prirovnat’ ich k CDO, ktoré st v podstate
opciami na CDS, apreto by mali byt posudzované ako CDO. Tato zmena by tieZ mala
prispiet’ ku kalkulécii rizika protistrany. Na tieto CDS sa vztahuje minimalne riziko, pretoze
po prvej uverovej udalosti dochadza k termindcii kontraktu a subjekty, ktoré ich maju v drzbe,

by mali mat’ moznost’ kompenzovat’ toto riziko™.

Jednou zdolezitych zmien vo vztahu k Giverovym derivatom je aj zavedenie central
counterparties (CCP). Predstavuji subjekt, ktory je vsadeny medzi protistrany kontraktu
obchodovaného medzi dvomi alebo viacerymi trhmi, ¢im sa stava kupujucim pre kazdého
predavajuceho a predavajucim pre kazdého kupujuceho. Ma déleziti ulohu pri zniZovani
systematického rizika, ktoré vyplyva z drzby derivatov bankami a ostatnymi finan¢nymi
inStiticiami. Mdze vSak zaroveil zvySovat’ systémové riziko. Preto sa nan vzt'ahuju prisne

riadiace postupy.

7.1.3 Zaver 1.¢iastkového ciel’a

Prvy Ciastkovy ciel’ nés priviedol k hlavnym zisteniam:

o Regulacia operacii s uverovymi derivatmi sa v priebehu sledovanych obdobi rapidne
sprisnila

o Od kalkulécie rizika, vychadzajiceho z beznych podmienok trhu, sa postupne preslo ku
kalkulacii pocas extrémnych vykyvov trhu

o Mikroekonomicky pohlad na riziko z uverovych derivatov bol doplneny
makroekonomickym pohl'adom

o Opatrny pristup k operaciam s uverovymi derivatmi po nastupe krizy prispel k utlmeniu

rastu tohto trhu

V stvislosti s existujiicou legislativou a moZnostami zlepSenia do budicnosti je potrebné sa

zamerat’ predovsetkym na kritické body:

o Zvysit transparentnost OTC trhu prostrednictvom individudlneho aj globéalneho
pristupu k regulacii

J Prispdsobit’ kapitalové poziadavky konkrétnym subjektom a trhom

% podra tabulky 1 Annex Commission Directive 2009/27/EC 7 April 2009 dopliiujicej prilohu 2006/49/EC
Eurépskeho parlamentu a Rady vo vztahu k technickym predpisom risk manazmentu
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o Ststredit sa na likviditu jednotlivych subjektov atrhu v salade s kapitdlovou

primeranostou
o Prehodnotit’ Strukturu kapitdlu a RVA v zaujme redlneho krytia strat
o Standardizovany pristup a IRB pristup by mal predstavovat’ viacero alternativ modelov,

ktoré bude mozné vyuzivat’ v nadvédznosti na okamzita situdciu trhu alebo subjektu.
o Zaviest systém, ktory by podnecoval ucastnikov derivatovych kontraktov

k dokladnejSej kontrole svojich protistran a podkladovych aktiv

7.2 Druhy ciastkovy ciel’

Neoddelitelnou sucastou operacii s tverovymi derivatmi je l'udsky faktor. Analyza jeho
vplyvu je pomerne naro¢na, pretoze ho nie je mozné s dostatocnou presnost'ou kvantifikovat’.
Napriek tomu je v pripade inStitacii a trhu nevyhnutné odhadnat’” mieru rizika, ktoré¢ moze

sposobovat’. Tento faktor je sucast’ou kvantifikacie opera¢ného rizika v bankéch.

7.2.1 Operacné riziko

Operacné riziko sa deli na 3 kategorie:

Transakéné riziko (transaction risk, execution risk) ktoré je rizikom straty z operacii

v dosledku:

o Chyb samotnej realizacie operacii

o Chyb vyplyvajicich zo zloZitosti produktov a neschopnosti sicasnych systémov ich
vykonavat’

o Chyb v zatctovani obchodov, vysporiadani

o Nezéamerného poskytnutia alebo prijatia komodit

o Neadekvatnej pravnej dokumentacie

Riziko operacného riadenia (operational control risk) je rizikom straty z chyb v riadeni

aktivit vo front, middle a back office. :

J Neidentifikovate'né obchody nad limit

o Neautorizované obchodovanie

o Podvodné operacie vo vztahu k obchodovaniu a spracovaniu, vratane chybného
zauctovania a falSovania

o Pranie penazi

o Neautorizovany pristup k systému a modelom

o Zavislost’ na obmedzenom pocte 0sob personalu
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o Nedostato¢na kontrola pri spracovani obchodov

Riziko systémov (systems risk) je rizikom straty z chyb v systémoch podpory. M6zu nimi
byt

o Chyby v pocitacovych programoch

o V matematickych vztahoch modelov

o Nespravne alebo oneskorené podavanie informacii vedeniu

o Chyby v jednom alebo viacerych podpornych systémoch

o Chyby pri prenose dat

o Nespravne planovanie ndhodnych udalosti v pripade vypadku systému alebo prenosu

dat®’

7.2.2 Vplyv 'udského faktora

Ludsky faktor mdze vplyvat na tverové riziko pozitivne alebo negativne. Pozitivnym
vplyvom sa uverové riziko zniZzuje. Subjekty vSak sleduju predovSetkym negativny vplyv,
ktory riziko zvySuje. Pri zvySovani rizika musia dbat’ na vytvaranie finan¢nych rezerv na
krytie pripadnych strat a preto sa snazia zamestnavat’ kvalifikovany a ¢estny personal, ktory

napomaha negativne vplyvy l'udského faktora eliminovat’.

V pripade vyskytu negativneho vplyvu je dolezitd mordlna rovina, ktora rozliSuje

predovsetkym zdmerné a nezimerné konanie. Z pravneho hl'adiska je nezamerné konanie
menej postihnutel'né, zaroven je vSak v dneSnej dobe velmi tazko dokazatelné. V ramci
vyuzivania terminoldgie uverového derivatu je tiez mozny pohlad z dvoch rovin. Prave
terminologia moéze ovplyviiovat vSeobecné vnimanie tohto typu nastroja. Prva rovina
vychadza z principu finanéného nastroja — resp. kontraktu. Druhou rovinou je vSeobecne
ponimanie ako poistenia uveru. NAIC (National Association of Insurance Commissioners)
vSak obchodnikov s derivatmi upozoriiuje na nespravne vyuZzivanie terminu poistenie pre
finanéné kontrakty, ktoré maju svoje Specifické postavenie a odliSuju sa od produktu
poistenia. Pri vnimani derivatu ako poistenia sa vytvara optimistickej$i pohl'ad ako pri jeho

vnimani ako predmetu obchodovania a Spekulacie.

Ludsky faktor ma podstatny vplyv aj na samotné operacie s uverovymi derivatmi.

[ 24

Matematické modely sice zaostali za rapidne rasticim trhom tychto néstrojov, ale najvacsim

4 Jilek, J.: Finan¢ni rizika. Grada Publishing, Praha. 2000. ISBN 80-7169-579-3. Str.95
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problémom je sposob, akym boli rizikové modely aplikované a riadené. Pred nastupom
krizy sa objemy obchodov zvySovali aj napriek upozorneniam financnych odbornikov.
Dovodom bolo riadenie, sposobujice rozsirovanie portfolia produktov zalozenych na dlhoch.
Napriek tomu, ze CDS boli pdévodne vyuzivané iba pre ucely blue-chip spolocnosti,
v neskorSich Stddiach boli k dispozicii bez obmedzenia subjektov. Tie €asto nedisponovali
kvalifikovanymi informaciami o produkte. Naopak, finan¢ni analytici vedeli kvantifikovat’
vplyv realnej ekonomiky na trh tiverovych derivatov. Pred nastupom krizy sa predpokladalo,
ze upadok realitného trhu o 10-20% moézZe ohrozit’ trh derivatov naviazanych na subprime
hypotekdcrne uvery. Vo vSeobecnosti vSak tejto moznosti nebola prisidend vysoka

pravdepodobnost’.**

V pripade negativneho vplyvu T'udského faktora na vyuZivanie adopady vyuZivania

uverovych derivatov z obchodného hl'adiska je mozné zamyslat’ sa nad dvomi rovinami jeho

vzniku. V prvom pripade je to nepriaznivy vyber, ktory je crtou vychadzajucou

z nedokonalosti trhov a asymetrie informacii. Druhou rovinou je moralny hazard, ktory

vznikd z dévodu existencie nielen asymetrie informacii, ale aj nemoralneho spravania. Moze
stvisiet’ aj s postupnym zanedbanim rizika. Spaja sa so zvySenym rizikom strany kontraktu,

ktora je rizikovo-averzna, resp. z ddvodu absencie dostato¢nej kontroly rizika touto stranou.

7.2.3 Asymetria informacii

Asymetria informécii je dolezitd najmd v momente predavania existujiceho uveru, kedy
kupujuci tveru (alebo baliku uverov) nie je dostato¢ne informovany o kvalite uverov. Napriek
tomu, Ze Uvery mozu mat’ prideleny ratingovy stupeni, kupujlci Gveru (poskytovatel’ uverovej
ochrany) nie je v priamom kontakte s dlznikom a musi sa spoliehat’ na informacie poskytnuté
predavajucim uveru. Preddvajici méd v zaujme predovsetkym zbavit’ sa uverového rizika,
a preto nie je motivovany poskytnit informéciu, ktord by mohla zmarit' obchod. Naopak,
kupujuci potrebuje mat’ informaciu, aby toto riziko vedel merat’ a zaistit. Pre povodného
veritel'a tak vznikd vyhodna pozicia, kedy sa zbavuje Gverového rizika. Na jednej strane
ziskava vyhodnejSiu vyjednavaciu poziciu vo vzt'ahu k dlZznikom. Na strane druhej sa jeho
motivacia monitorovat’ kvalitu dlznika znizuje. Vdaka novej legislative, ktord bola
vytvorena v nadvéznosti na dopady financnej krizy je banka nutend sledovat, ¢i ma dlznik

k dispozicii aspoil Cast’ prostriedkov z vysky uveru. Ked'Ze banky nasledne tato skutocnost’

*8 The New York Times, http://www.artisanmg.com/millares/pdf/millares 659196.pdf, 5.11.2008
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musia deklarovat’ kupujucemu uveru, ma kupujici aspon c¢iastoénu informaciu o kvalite
9

uveru.

7.2.4 Nepriaznivy vyber

Nepriaznivy vyber je proces, ktory vedie k tomu, Ze menej ziaduce subjekty trhu sa zac¢astnia

trhovej transakcie skor nez ostatné subjekty. Asymetrické informacia teda vytlaca kvalitnejSie
statky z trhu. Tie si postupne nahrddzané¢ menej kvalitnymi. Je to dané najmd tym, Ze
v beznom Zivote nedokaze kupujuci vZdy rozoznat’ kvalitu kupovaného statku. Casto sa
stane, e sa o kvalite statku presved& aZz po kupe v priebehu uréitého asu.*’ V pripade
uverovych derivatov je nepriaznivy vyber aktualny v okamihu zakupovania uverového
derivatu, kedy kupujuci rizika nedokdze rozoznat’, ¢i sa v podkladovych aktivach derivatu
nachadzaju aktiva vysokej alebo nizkej kvality, respektive kvalitu nevie urcit. MozZe sa preto

stat’, ze v portfoliu uverov budu uvery, ktoré budu defaultovat’ vo vic¢sej miere, ako oCakaval.

7.2.5 Moralny hazard

Moralnym hazardom rozumieme ¢innost’ informovaného ekonomického subjektu, ktory pri
maximalizacii svojho uzitku zniZuje uZitok inych(neinformovanych) uéastnikov transakcie
konanej na trhu. Informovany subjekt za tuto ¢innost’ zvicSa nenesie ziadne nasledky, pretoze
je naro¢né dokazat’, ze disponoval danymi informaciami.® Za moralny hazard je v pripade
uverovych derivatov mozné povazovat’ aj spravanie pred vypuknutim financ¢nej krizy, kedy
napriek vystraznym upozorneniam zo strany kvalifikovanych odbornikov bolo tverové riziko
plyntce z existencie derivatovych nastrojov zanedbané. Uprednostnenym bol individudlny
zdujem investorov s o¢akavanim vysokych prijmov. Napriek tomu, Ze vyplyva z l'udského
faktora, vyskytuje sa vo vSeobecnosti takmer vo vSetkych sférach trhovej ekonomiky. Tomuto
javu by mala predchadzat’ dosledna legislativa a kontrola dozornych organov. Hoci bola
vytvorena nova regulacia vo vztahu k podsuvahovym operaciam bank, nie je mozné vznik

moralneho hazardu Uplne eliminovat’.

7.2.6 Nazory odbornikov

Podla Gladwella (2005) ma poistenie paradoxny efekt produkovania rizikového

a plytvajuceho spravania sa. Poistenie je pokusom o vytvorenie bezpec¢nejSicho zivota. Ale

* Zavarska, Z. Zlyhania trhu.Str.17 Pristupné na internete
http://www.pulib.sk/elpub2/FM/Kotulic7/pdf doc/zavarska2.pdf
07avarskd, Z. Zlyhania trhu. Str.17 Pristupné na internete
http://www.pulib.sk/elpub2/FM/Kotulic7/pdf doc/zavarska2.pdf
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v pripade, Ze tito snaha zlyha a zane produkovat este rizikovejSie prostredie, poskytovanie
poistenia sa stava ovel'a problematickej$im a komplikovanym.”!

Podl'a Kumara (2008) je problém trhu uverov systematickym problémom. Ak je skutocnou
hrozbou systematické riziko, prvotnd obava by sa mala vynarat zo zmeny Struktury
bankovnictva. Zmenou je transformacia iverového rizika na baliky obchodovatel'nych IOU (I
owe you) alebo na uverové derivaty aich nasledné vylucenie zo stvahy. Tento jav, v
kombinacii s ipadkom trhu spojenym s rizikovymi prémiami a Standardmi pozi€iavania, je
dosledkom trhu uverov poslednej dekady. Mechanizmus moralneho hazardu v exponencialne
rasticich novych trhoch sposobuje destrukciu starého vztahu medzi bankou a dlznikom, a to
preto, ze banky uz viacej neudrziavaju tiverové riziko vo vzt'ahu s pozic¢iavanim ako takym.
Banky vytvoria a distribuuju. Tam, kde je zdmerom distribuovat,, je dlznik nevyhnutne mene;j

. oo, 52
zatazeny kvalitou uveru.

Podla Whalena (2007) v Case derivatovych Struktur sa stal pojem private equity passé. Skoro
kazdy finan¢ny obchod, ktory prichddza na trh, obsahuje aj vel'ky objem dlhovych financii,
bez ohladu na typ veritel'a. Pozorujic zavratné objemy verejnych a sikromnych emisii
dlhopisov v roku 2006, meranych v biliénoch dolérov, je jasné, Ze OTC derivaty a pribuzné
derivaty ako CDO prechadzaju procesom, v ktorom su zbalené a predané pri cenach, ktoré

neodréazaju skutoéné ekonomické riziko.”

7.2.77 Zaver 2.¢iastkového ciel’a

Pre dosiahnutie hlavného ciel’a je potrebné pri konstrukeii tiverového derivatu brat’ do tivahy
aj zlozku l'udského faktora — operaéného rizika, ktoré moze pramenit’ z realizacie derivatu.
Kedze sme sa priklonili k vySSej regulacii trhu Gverovych derivatov, budeme zohl'adnovat
existenciu novej legislativy a zarovenn budeme prizerat’ na historické skusenosti z negativnych
a pozitivnych skusenosti z vyuzivania uverovych derivatov. Cudsky faktor moze zlyhat aj pri
vypocte poziadaviek na uverové riziko Vo vztahu k existujicej literature sa priklaname
k ndzorom autorov, ktori povazuju vyuzivanie uverovych derivitov za uzito¢né, avSak len
v obmedzenej miere. Negativne dopady tuverovych derivatov vychadzaji predovsetkym

z neexistujucej alebo nedostato¢nej reguléacie, ktora je v dnesnych podmienkach nevyhnutna.

*!Gladwell, G. The Moral Hazard Myth (2005), pristupné na internete
http://www.gladwell.com/2005/2005_08 29 a_hazard.html, 25.12.2012

52Kumar, N. Are CDOs, as we know them, finished? Pristupné na internete http://crisil.com/crisil-young-
thought-leader-2008/dissertations/Dissertation NaweenKumar.pdf. 25.12.2012

>3 Whalen, C. A weblog by Chris Whalen, Institutional Risk Analytics

http://www.prmia.org/Weblogs/Regulation/Christopher%20Whalen/2007/01/yield to_commis.html, 25.12.2012
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Vzajomnd prepojenost financnych institicii medzi sebou a s nefinanénymi subjektmi
sposobuje, ze ucastnici jedného tverového pripadu sa rozSiruju, avSak zavidzok ostava
rovnaky. Ucastnici zarovenn nemaju k dispozicii rovnaké informacie o uveroch, ¢o zvySuje

riziko kontraktov. Tieto si netransparentné, a preto ndsledne nedostatocne kryté.

7.3 Treti Ciastkovy ciel’

Treti Ciastkovy ciel’ je stanoveny za ucelom Specifikovania faktorov, ktoré vplyvaju na
existenciu zlyhanych @verov a cenu tiverovych derivatov. Pre dokonaly obraz o faktoroch,
ktoré su spustacmi zlyhania Gverov v bankach — a tym aj spasta¢mi vyuzivania uverovych
derivatov, sme tieto faktory rozdelili na makroekonomické a mikroekonomické.
Predovsetkym sme uskutocnili analyzu vplyvu faktorov na podiely zlyhanych uverov vo
vybranych bankéch a nasledne sme analyzovali vplyv faktorov na ceny CDS na ro¢nej baze.
Vybrali sme si CDS, pretoze ich ceny su kli¢ové z dovodu vysokého objemu obchodovanych
CDS v porovnani s inymi Uverovymi derivatmi a zarovein sme sa sustredili na cenu tohto
nastroja. Predpokladame, Ze zvySujica sa cena CDS suvisi so zvySujucim sa podielom
zlyhanych uverov v bankach. Mal by to sposobovat’ vyssi dopyt po tverovych derivatoch
z dovodu zvysSujuceho sa objemu zlyhanych tverov v bankédch, ateda vécSej potreby

zakupenia ochrany proti defaultu.

7.3.1 Makroekonomické faktory

V makroekonomickych faktoroch sa premieta spdsob a rozsah, v akom ekonomika reaguje
na zmeny v ekonomickom (iiverovom) cykle a naopak. V pripade, Ze by neexistovali
uverové cykly, resp. neexistovali by zlyhajuce tvery, neexistovali by tverové derivaty
a zaistenie rizika. Uverové zlyhania tak v podstate tieto systémy testuju a nasledne
zdokonal'uji. V niektorych modeloch maji makroekonomické faktory medzi premennymi

primérne miesta. Je nim napriklad model McKinsey & Company z roku 201 14,

Pre nase skimanie sme z hl'adiska globalneho prostredia ako kl'icovy celok zvolili eurozénu.
Moznost’ vplyvu na objem zlyhanych tiverov a teda aj na pouzivanie iverovych derivatov sa
predpokladé z dovodu existencie menovej unie — ¢iZe spolo¢nej meny, podobnej legislativy
a historickych faktorov. PredovSetkym sme skumali vztahy medzi jednotlivymi faktormi

vertikalne, to znamena medzi vybranymi krajinami eurozény a EU17 ako celkom. Dalej sme

*McKinsey Working Papers on Risk, Number 13.Risk modeling in a new paradigm: developing new insight and
foresight on structural risk. Originally published January 2010. Updated May 2011
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sa venovali horizontdlnym vztahom medzi vybranymi faktormi, ato vramci konkrétnej

krajiny a v ramci EU17. Sledovanym obdobim bolo 9 po sebe iducich rokov od roku 2002 do
roku 2010.

Pre uskuto¢nenie analyzy sme vyselektovali 4 skupiny faktorov:

1)

2)

3)

4)

Cyklické premenné —pozostava zpremennych, ktoré predstavuji celkovy stav
ekonomiky. Boli k nim zaradené¢ : HDP, nezamestnanost, priemerny index miezd,
priemerna mesacna mzda. Predpokladame, ze bude so zlyhanymi Gvermi korelovana
negativne. Vedie k tomu predpoklad, Ze vySsie hodnoty uvedenych veli¢in st naviazané
na ekonomicky rozvoj, a preto by nemali generovat’ zlyhavajuce uvery. Naopak, rast
nezamestnanosti sposobuje nesplacanie uverov

Indikatory cenovej stability — hlavnym indikatorom je inflacia. Predpokladame
negativnu korelaciu so zlyhanymi uvermi, pretoze so zvySujicou sa inflaciou sa znizuje
redlna hodnota tveru, a preto by dlznici mali zlyhdvat' v menSej miere. S inflaciou
suvisi aj index cien vyrobcov (PPI — Producers Prices Index) a objem monetarneho
agregatu M1. Ocakava sa rovnaky alebo podobny vplyv ako v pripade inflacie
Indikatory finan¢ného trhu — Grokové sadzby na tvery do 1 roka, na Gvery v rozpiti
1-5 rokov, tivery nad 5 rokov a hodnota 3-mesaéného Euriboru

Externé indikatory — vo vztahu k rastu cien ropy je evidentné, ze naklady domacnosti
a firiem sa zvysuju, atym by sa mala zvySovat aj pravdepodobnost’ nesplacania ich
uverov. V pripade exportu mézeme povedat’, Ze jeho zvySovanie je znakom zlepSujuce;j
sa situacie podnikov. Nedovol'ujeme si odhadovat’, aky vplyv bude mat’ vymenny kurz
EUR/USD, deprecidcia a apreciacia tychto mien. Posilnenie meny je vnimané ako
pozitivny znak ekonomického rozvoja, o by sa malo prejavovat’ lepsimi vysledkami
firiem a zlepSovanim platobnej discipliny. Na druhej strane posilnenie meny predrazuje
nase produkty v zahranic¢i, o oslabuje konkurenéntl poziciu nasich podnikov, a to mdze

vplyvat’ negativne na platobné moznosti spolocnosti.

Tab.¢.2 Makroekonomické faktory

HDP v spotrebnych cenach, nezamestnanost,
Cyklické premenné priemerny index miezd, priemernd mesac¢na
mzda
Indikatory cenovej stability M1, PPI, inflacia
Indikatory finanénych trhov 3M Euribor, urokové sadzby
Externé indikatory EUR/USD, export, import
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Po vybrani faktorov bolo potrebné zamerat’ sa na konkrétne krajiny eurozony. Vybrali sme 3
krajiny, ktoré su z hl'adiska bankovnictva kI"aicové — Nemecko, Francuzsko a Taliansko. Pre
analyzu vplyvu na zlyhané uvery je dolezity vplyv faktorov za EU17 ako celok a naopak za
jednotlivé krajiny, pri ktorych budi zdoéraznené narodné diferencie. Nakoniec je potrebné
Specifikovat’ koreladciu makroekonomickych faktorov s podielom zlyhanych tverov na baze
vykonanej analyzy a analyzy podielu zlyhanych uverov vo vybranych bankach. Pre analyzu
sme zvolili banky, ktorych centralou su vybrané krajiny — Deutsche Bank, Societe Generale
a Unicredit Bank. Podiely zlyhanych Gverov v analyze vychadzaji z vyro¢nych sprav bank.
Tieto banky podliehali pocas sledovanych 9 rokov podobnej, respektive rovnakej legislative
a v zmysle zlyhanych tverov vykazovali relevantné udaje. Data boli ziskané z oficidlnych

udajov Eurdpskej centralnej banky a z vyro¢nych sprav jednotlivych bank.

Pri analyzovani tychto faktorov sme museli uskuto¢nit’ analyzy ich korelacii. Ako prvé sme
uskuto¢nili horizontalne korelacie v ramci EU17.Najvyssie korelacie sa vyskytli medzi:
o 3M Euribor — Urokové sadzby na avery 0-1 rokov +

o 3M Euribor — Urokové sadzby na avery 1-5 rokov +

J 3M Euribor — nezamestnanost’ --

o Brent — PPI +

o Brent — Cisty export —

. PPI—-M1 +

o PPI — Mzdy +

o PPI - Dovoz +

. PPI- Vyvoz +

e  PPI- Cisty export —

. M1 —Mzdy +

o M1 — Dovoz +

o Dovoz — Vyvoz +

o Dovoz — Cisty export --

Nemecko vykézalo nasledovné vysledky:

o 3M Euribor — Urokové sadzby na avery 0-1 rokov +

. 3M Euribor — Urokové sadzby na avery 1-5 rokov +

o PPI-MI1 +
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PPI - Dovoz +

PPI - Vyvoz +

M1 — Urokové sadzby 5 a viac rokov —
M1 - Dovoz +

MI1 - Vyvoz +

Dovoz —-Vyvoz +

Dovoz — Cisty export +

Taliansko

Brent — PPI +

3M Euribor — Urokové sadzby na tuvery 0-1 rokov +

3M Euribor — Urokové sadzby na tvery 1-5 rokov +

3M Euribor — Urokové sadzby na avery 5 a viac rokov +
PPI-M1 +

PPI - Mzdy +

MI1 — Mzdy +

Dovoz — Vyvoz +

Francuzsko

3M Euribor — Urokové sadzby na tuvery 0-1 rokov +
3M Euribor — Urokové sadzby na tuvery 1-5 rokov +
Brent — PPI +

PPI-M1 +
PPI - Mzdy +
PPI - Dovoz +

PPI — Cisty export —

M1 — Mzdy +

M1 — Cisty export —

Urokové sadzby na uvery 1-5 rokov — Nezamestnanost’ —
Dovoz — Vyvoz +

Mzdy — Cisty export --

Vertikalne korelacie vykazali nasledovné hodnoty:

PPI — vo vzt'ahu vSetkych vybranych krajin aj EU17 ++
CPI — vo vzt'ahu vsetkych vybranych krajin aj EU17 ++
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o Uroky na avery —vo vietkych pripadoch++, v pripade tverov nad 5 rokov a v porovnani
Nemecka a Talianska +

° Nezamestnanost — vel'ké odliSnosti v koreldciach, viac menej nekorelované, medzi
Talianskom/Franctizskom a EU17 +

° HDP ++

o Mzdy —medzi EU17 a Franctzskom/Talianskom, Talianskom a Francuzskom ++

o Export ++

o Inflacia —Nemecka, Talianska a Francuzska s EU17 ++ , ostatné +

Dalej sme postupovali korelovanim vyvoja zlyhanych uverov a indikatorov, pri¢om

vysledkom boli relativne nizsie korelacie. Z nich najvyssie boli nasledovné:

Tab.¢.3 EU17 — Deutsche Bank

EUR/USD|| 3M Euribor | Brent PPI CPI M1 Uroky na tvery Nezamestnanost [GDP Mzdy Dovoz Vyvoz Netto vyv]Inflacia
Flows Index | Monthly [ Annual
Level growth | growth 1-5 Nad 5 | Nezamestnanost
outstanding rate % | rate% |Do 1roka| rokov rokov %
-0,71715 -0,11841748 -0,67375 -0,81054 -0,00677 -0,743110001 0,162071 -0,73687 0,294889 0,499295 -0,0251 -0,01117 0,267116 0,173451191 0,171489 -0,64521 -0,88021 -0,88204 0,769001 0,028854
W
Tab.¢.4 Nemecko — Deutsche Bank
EUR/USD|| 3M Euribor || Brent PP| CPI M1 Uroky na Gvery Nezamestnanost [GDP Mzdy Dovoz Vyvoz Netto vyv|Inflacia
Level Flows Index | growth | growth 1-5 Nad 5 | Nezamestnanost
outstanding rate % rate % |Do 1roka| rokov rokov %
-0,71715 -0,11841748 -0,67375 -0,84012 -0,37804 -0,743110001 0,162071 -0,73687 0,294889 0,499295 0,018668 0,144391 0,535271 0,225013302 -0,14683 0,052735 -0,86102 -0,86469 -0,80365 -0,37794
v . .
Tab.¢.5 EU17 - Unicredit
EUR/USD BM Euribo|| Brent PPI CPI M1 Uroky na Gvery Nezamestnanost |GDP Mzdy Dovoz _ |Vyvoz Netto vyVj|Iinfldcia
Level Flows Index | Monthly | Annual
outstandi growth | growth 1-5 Nad5 | Nezamestnanost
ng rate % | rate % Do 1roka[ rokov rokov %
0,592795 -0,68916 0,568312 0,576059 0,037172 0,678026 -0,04498 0,710067 -0,11706 -0,17568 -0,67999 -0,61026 -0,77769 0,690472321 -0,07113 0,688295 0,438789 0,390771 -0,51087 0,014466
v . . .
Tab.¢.6 Taliansko - Unicredit
EUR/USDBM Euribof Brent PPI CPI M1 Uroky na Gvery Nezamestnanost [|GDP Mzdy Dovoz _|Vyvoz Netto vyv|Inflacia
Level Flows Index | Monthly | Annual
outstandi growth | growth 1-5 Nad5 | Nezamestnanost
ng rate % | rate % Do 1roka[ rokov rokov %
0,592795 -0,68916 0,568312 0,573182 -0,06601 0,678026 -0,04498 0,710067 -0,11706 -0,17568 -0,76643 -0,68089 -0,69717 0,170719369 0,0043183 0,688638 -0,08855 -0,03271 0,151798 -0,06762
v .
Tab.¢.7 EU17 —Societe Generale
EUR/USD| 3MEuribor | Brent PPI CPI M1 Uroky na tvery DP Mzdy Dovoz [Vyvoz [Nettovyvoz [Inflacia
Level Flows Index | Monthly [ Annual Nezames
loutstandi| growth | growth 1-5 Nad 5 | tnanost
ng rate % rate % [Do 1roka| rokov rokov %

0,614789 -0,659913664 0,724893 0,704195 0,028952 0,791898 0,000667 0,813306 -0,1258 -0,11902 -0,7211 -0,70869 -0,88251 0,64226 0,047081 0,705879 0,57947 0,519578 -0,665484334 -0,01484

Tab.¢.8 Francuzsko — Societe Generale

EUR/USD| 3M Euribor | Brent PPI CPI M1 Uroky na tvery Nezames{GDP Mzdy Dovoz \Vyvoz Netto vyvoz [lIinflacia
Level Flows Index | Monthly | Annual Nezames
loutstandi growth [ growth 1-5 Nad5 | tnanost
ng rate % | rate % [Do 1roka| rokov rokov %

0,614789 -0,659913664  0,724893° 0,694468 -0,15442' 0,791898 0,000667 0,813306 -0,1258  -0,11902 -0,63488 -0,82977 -0,9227 0,710021 0,162912 0,748601 0,495289 0,248041 -0,711990292 -0,15092
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Tieto korelacie preukéazali podobné vysledky pre ukazovatele jednotlivych krajin a EU17 pre
konkrétnu banku. Nepochybnym dovodom je spolocnd mena, M1, ktoré je merané za celu
eurozénu a vztah medzi Euriborom a jednotlivymi urokovymi sadzbami. S kazdou bankou
bol korelovany iba index M1, avSak s Unicredit a Societe Generale pozitivne a Deutsche Bank

negativne.

Dalej nasledovalo vytvorenie modelu, ktory vychadzal z tzv. stepwise regresie. Predstavuje
regresny model, v ktorom je vyber predikovanych premennych zalozeny na automaticke;j
procedure. V tomto pripade bol vyuzity ,.backward selection®, ktory pri testovani zaCina
zahrnutim vsetkych premennych v modeli anésledne vypusta tie premenné, ktoré su

Statisticky nevyznamné. V modeli tak zostavaju iba Statisticky vyznamné premenné.

7.3.1.1 Vysledky vztahov makroekonomickych faktorov k zlyhanym tverom

Pre Deutsche Bank boli zvolené vo vzt'ahu k EU17 aj k Nemecku nasledujtce faktory:

J EUR/USD
. PPI

o M1 objem
o M1 index

o Cisty export
Model rezultoval nasledujicimi hodnotami:

Tab.¢.9 DB vs EU17

Standard |T
Parameter Estimate Error Statistic |P-Value
CONSTANT |0,0971256 0,0208488 [4,65857 |0,0023
EUR/USD -0,0582052 |0,0163967 |-3,5498 |0,0093
Tab.€.10 Analysis of Variance
Source Sum of Squares |Df |Mean Square |F-Ratio |P-Value
Model 0,000974644 1 10,000974644 [12,60 |0,0093
Residual 0,000541421 7 10,0000773459
Total (Corr.) [0,00151606 8

Podiel zlyhanych uverov = 0,0971256 - 0,0582052*EUR/USD
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Tab.¢.11 DB vs Nemecko

Standard T
Parameter Estimate Error Statistic |P-Value
CONSTANT {0,20062 0,0415885 4,82392 10,0019
PPI -0,00170971 0,000408077 |-4,18967 |0,0041

Tab.€.12 Analysis of Variance

Source Sum of Squares |Df [Mean Square |F-Ratio |P-Value

Model 0,00120189 1 10,00120189 17,55 10,0041

Residual 0,000479295 7 10,0000684707

Total (Corr.) |0,00168118 8

Podiel zlyhanych averov = 0,20062 - 0,00170971*PPI

Pre Unicredit vs EU17 boli zvolene nasledovné faktory:
o M1 Index

o Urokové sadzby nad 5 rokov

J Nezamestnanost’

o Mzdy

Tab.¢.13 UC vs EU17

Standard T
Parameter Estimate Error Statistic |P-Value
CONSTANT |-0,187514 |0,0806507  |-2,32501 {0,0530
Mzdy 0,00214749 [0,000787809 |2,7259 |0,0295

Tab.¢.14 Analysis of Variance

Source Sum of Squares |Df |Mean Square |F-Ratio [P-Value
Model 0,000887973 1 {0,000887973 (7,43 0,0295
Residual 0,000836523 7 10,000119503

Total (Corr.) {0,0017245 8

Podiel zlyhanych tverov = -0,187514 + 0,00214749*Mzdy
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Pre Unicredit a Taliansko boli zvolené nasledovné faktory:

° 3M Euribor

° M1 Index

o Urokové sadzby do 1 roka

o Urokové sadzby na 1-5 rokov

o Urokové sadzby nad 5 rokov

. Mzdy

Tab.¢.15 UC vs Taliansko

Standard T
Parameter Estimate Error Statistic |P-Value
CONSTANT -0,0793316 {0,0307244 -2,58203 |0,0816
3M Euribor -0,0418709 {0,00389388 |-10,753 ]0,0017
M1 Index -0,00184415 [0,000393304 |(-4,68888 [0,0183
Uroky do 1 roka -0,113205 0,00970198 [-11,6683 (0,0014
Uroky na 1-5 rokov [0,140741 0,00770266 (18,2717 {0,0004
Mzdy 0,00373497 10,000831715 [4,49069 (0,0206
Tab.€.16 Analysis of Variance
Source Sum of Squares |Df |Mean Square  |F-Ratio |P-Value
Model 0,00171918 5 10,000343836 194,12 {0,0006
Residual 0,00000531367 |3 {0,00000177122
Total (Corr.) |0,0017245 8

Podiel zlyhanych uverov = -0,0793316 - 0,0418709*3M Euribor - 0,00184415*M1 Index -
0,113205*Urokové sadzby do 1 roka + 0,140741*Urokové sadzby na 1-5 rokov +
0,00373497*Mzdy

Pre Societe Generale a EU17 boli vybrané nasledovné faktory:
o Brent

. PPI

o M1 Level Outstanding
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o M1 Index

J Urokové sadzby na uvery do 1 roka

o Urokové sadzby na tvery na 1-5 rokov
o Urokové sadzby na uvery nad 5 rokov

o Mzdy

Tab.¢.17 SG vs EU17

Standard |T
Parameter Estimate Error Statistic |P-Value
CONSTANT |0,0887565
PPI -0,00133055

M1 Index 0,000809494

Tab.¢.18 Analysis of Variance

Source Sum of Squares |Df [Mean Square |F-Ratio [P-Value
Model 0,000263858 2 10,000131929 8,89 0,0161
Residual 0,0000890313 (6 [0,0000148385
Total (Corr.) |{0,000352889 8

Podiel zlyhanych tverov = 0,0887565 - 0,00133055*PPI + 0,000809494*M1 Index

Pre Societe Generale a Francuzsko boli vybrané faktory:
o Brent

. PPI

o M1 Level Outstanding

o M1 Index

. Urokové sadzby na uvery na 1-5 rokov
o Urokové sadzby na uvery nad 5 rokov
o Mzdy

J Nezamestnanost’

o Cisty export
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Tab.¢.19 SG vs Francuazsko

Standard |T
Parameter Estimate Error Statistic |P-Value
CONSTANT 0,144234
PPI -0,0015006
M1 Level Outstanding |-0,0000561839
M1 Index 0,00250004
Netto vyvoz -6,55666E-7
Tab.€.20 Analysis of Variance
Source Sum of Squares |Df |Mean Square  |F-Ratio |P-Value
Model 0,00033912 4 10,0000847799 24,63 |0,0044
Residual 0,0000137693 (4 [0,00000344231
Total (Corr.) [0,000352889 8

Podiel zlyhanych uverov =

0,144234 - 0,0015006*PPI - 0,0000561839*Level Out +

0,00250004*M1 Index - 6,55666E-7*Netto vyvoz

7.3.1.2 Zéver pozorovania makroekonomickych faktorov vo vzt'ahu k zlyhanym tGverom

Zaver pozorovania makroekonomickych faktorov vo vztahu k zlyhanym tverom je mozné

zhrnut' do 4 zékladnych bodov:

1)

2)

V pripade horizontilnych korelacii vykazali jednotlivé faktory odliSné vysledky, Cize
predpoklad, Zeby mali vykazovat’ vysoké korelacie takmer vo vSetkych pripadoch, sa
nepotvrdil. Nemdzeme tak unifikovat’ vplyv vybranych faktorov v kazdej krajine.
V pripade M1 je potrebné brat’ do tivahy fakt, ze zvySujuca sa likvidita na trhoch sa
spaja srastom ekonomiky vo vSeobecnosti. Podobne je mozné vnimat aj kurz
EUR/USD a niektoré d’alSie faktory

V pripade vertikalnych korelacii boli hodnoty pozitivnejSie. To znamena, ze takmer vo
vSetkych pripadoch boli tieto ukazovatele pozitivne korelované. Vo velkom mnozstve
pripadov sa vyskytovala korelacie v rozpiti 0,9-1. V ostatnych pripadoch boli vysledky
ovplyvnené nefinanénymi faktormi — napriklad rozdiely medzi pracovnym trhom

v Taliansku a v Nemecku, ktoré moézu byt spdsobené odlisSnymi socidlnymi systémami
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3)

4)

alebo sektorovym zameranim ekonomiky. Podobne je mozné vysvetlit rozdiely
v inflcii.

Pri hl'adani vzahu medzi podielom zlyhanych tiverov a vybranymi faktormi boli
korelacie zna¢ne nizsie — pre kvantifikovanie vztahu boli preto zvolené koreldcie nizsej
hodnoty. V modeloch mozZno unifikovat’ iba silnejsi vplyv hodn6t za EU17 v porovnani
s hodnotami lokalnych faktorov

Zistenia, prameniace z regresie je mozné v obmedzenej miere zosumarizovat’ tak, ze
makroekonomické indikdtory po kvantifikacii prostrednictvom ekonometrického
modelu v naSom pripade nepreukdzali vo vSetkych vybranych pripadoch ocakévany
vyssi vplyv na podiel zlyhanych tiverov vo vybranych bankovych skupinach, ktoré
sidlia v kl'aicovych krajinach eurozény ako globalneho priestoru v ramci svetovej

ekonomiky.

7.3.1.3 Vysledky vztahov makroekonomickych faktorov k cendm CDS

Tab.¢.21 DB vs EU17

Standard |T
Parameter Estimate |Error Statistic |P-Value
CONSTANT [-402,1 139,987 |-2,87241 (0,0239
PPI 44368 [1,36969 (3,23927 10,0143

Tab.€.22 Analysis of Variance

Source Sum of Squares |Df |Mean Square |F-Ratio [P-Value
Model 9314,04 1 (9314,04 10,49 10,0143
Residual 6213,59 7 887,656
Total (Corr.) [15527,6 8
Ceny CDS DB = -402,1 + 4,4368*PPI
Tab.¢.23 DB vs Nemecko

Standard |T
Parameter Estimate  [Error Statistic |P-Value
CONSTANT -83,1154  |51,1123 -1,62613 10,1479
M1 Level Outstanding |0,0400378 [0,0149861 |2,67167 |0,0319
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Tab.¢.24 Analysis of Variance

Source Sum of Squares |Df |Mean Square |F-Ratio [P-Value
Model 7839,49 1 |7839,49 7,14 0,0319
Residual 7688,14 7 (1098,31

Total (Corr.) |15527,6 8

Ceny CDS DB =-83,1154 + 0,0400378*M1 Level Outstanding

Tab.¢.25 SG vs EU17

Standard |T
Parameter Estimate |Error Statistic |P-Value
CONSTANT |-880,584
Mzdy 9,08425

Tab.€.26 Analysis of Variance

Source Sum of Squares |Df |Mean Square |F-Ratio |P-Value
Model 15889,7 1 |15889,7 15,31 10,0058
Residual 7263,48 7 [1037,64
Total (Corr.) |23153,2 8
Ceny CDS SG = -880,584 + 9,08425*Mzdy
Tab.¢.27 SG vs Francuzsko
Standard |T
Parameter Estimate |Error Statistic [P-Value
CONSTANT |-765,788
Mzdy 7,9322
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Tab.¢.28 Analysis of Variance

Source Sum of Squares |Df |Mean Square |F-Ratio [P-Value
Model 16029,6 1 116029,6 15,75 10,0054
Residual 7123,55 7 (1017,65
Total (Corr.) |23153,2 8
Ceny CDS SG = -765,788 + 7,9322*Mzdy
Tab.¢.29 UC vs EU17
Standard |T
Parameter Estimate |Error Statistic |P-Value
CONSTANT |-1014,38 (293,697 |-3,45384 |0,0106
Mzdy 10,5259 |2,86888 [3,66899 (0,0080
Tab.€.30 Analysis of Variance
Source Sum of Squares |Df |Mean Square |F-Ratio |P-Value
Model 21333,2 1 |21333,2 13,46  |0,0080
Residual 110933 7 [1584,76
Total (Corr.) |32426,5 8
Ceny CDS UC =-1014,38 + 10,5259*Mzdy
Tab.€.31 UC vs Taliansko
Standard |T
Parameter Estimate |Error Statistic|P-Value
CONSTANT |-172,368 |73,6048 |-2,3418 |0,0517
M1 Index 2,7911  0,85947 |3,24747(0,0141
Tab.€.32 Analysis of Variance
Source Sum of Squares |Df |Mean Square |F-Ratio |P-Value
Model 19489,9 1 (194899 10,55 10,0141
Residual 12936,5 7 [1848,08
Total (Corr.) |32426,5 8

Ceny CDS UC =-172,368 + 2,7911*M1 Index
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7.3.1.4 Zéver pozorovania makroekonomickych faktorov vo vzt'ahu k cenam CDS

Vysledky regresii vo vztahu k cenam CDS v jednotlivych bankdch nepreukazali vyznamnu
previazanost’ so vSetkymi vybranymi faktormi. Ako vyznamny faktor sa viackrat objavili
mzdy, ato v pripade Societe Generale a EU17, Societe Generale a Francuzska a v pripade
Unicredit a EU17.M6Zeme preto v naSom pripade dedukovat’ relativne nevyznamny vztah
medzi makroekonomickymi indikatormi a cenami CDS, rovnako, ako tomu bolo v pripade

zlyhanych averov.

7.3.2 Mikroekonomické faktory

Mikroekonomické faktory vyplyvaji z povahy podnikania bank. KedZe banka sleduje
predovsetkym zékladny ciel’ — generovat’ zisk, priklana sa k vyuzivaniu tiverovych derivatov

z dovodov, ktoré suvisia s jej finanénymi ukazovatel'mi.

Prvym zékladnym rozliSovacim znakom je dovod, kvoli ktorému sa banky priklanaja
k vyuzivaniu derivatov. Na zdaklade studie Fitch Ratings zroku 2010 vyuzivaji banky
uverové derivaty zo 43% na obchodovanie, 38% na zaistenie (manazment Gverového rizika)
a 32% na sprostredkovatel'ské alebo trhotvorné aktivity. >>Eurdpske banky vyuzivajii podla

vyhlaseni ECB uverové derivaty na zaistenie aj obchodovanie.

Podla Diasa a Mroczkowskeho (2010) ma predavanie uverovej ochrany dva ddévody.
KIiacovou motivaciou je diverzifikacia rizika a druhym dovodom je potreba najst’ d’alSie
rentabilné investicie. Naviac, tieto produkty pomohli rozsirit' produkty ponukané klientom
a optimalizovat’ ekonomicky kapital.’®Podl'a vyhlasenia ECB vroku 2009 boli Gverové
derivaty dolezitym néstrojom ochrany pred rizikom, kedy eurdpske banky boli viac mene;j

¢istymi ndkupcami derivatov, na rozdiel od americkych bank.

Podla Ashrafa et al. (2006), ktory sa zaoberal motivaciou bank vyuzivania uverovych
derivatov, existuju niektoré determinanty, ktoré¢ maji banky, pouzivajice iverové derivaty,
spolo¢né. Podla vzorky 56 komerénych bank, ktoré ich vyuzivali v obdobi 1997-2004, dospel
k zisteniu, ze pravdepodobnost’ ucasti na trhu uverovych derivatov je pozitivne ovplyvnena

vel'kost'ou banky, pouzivanim inych derivatov (hlavne menovych) a existencia vSeobecnych

> Fitch Ratings. Global Credit Derivative Survey, 2010 http://www.scribd.com/doc/37557210/Fitch-Market-
Research-Global-Credit-Derivatives-Survey-09162010, 26.12.2012

% Dias, R, Mroczkowski,N. Review of the use of credit derivatives: implications for risk management in
banking. http://researchbank.swinburne.edu.au/vital/access/manager/Repository/swin:27468, 26.12.2012
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stratégii, ktoré zahfflaji manazment rizik derivatov a negativnych bariér vstupu.
Najvyznamnej$imi determinantmi si vSak podla nich velkost' a diverzifikovanost’ portfolia.

Geograficku diverzifikiciu nepovazuju za pozitivny determinant.”’

Okrem tychto determinantov je mozné zvazit’ aj negativne faktory, akymi st vysSia rentabilita

(prostrednictvom urokovej marze), objem vkladov a tverové prisl'uby.

Na zaklade Mintonovej studie, banky vyuzivaji uverové derivaty predovsSetkym na
obchodovanie. Z tohto pohl'adu st najvyznamnejS$imi pozitivnymi determinantmi néstroje
riadenia uverového rizika prostrednictvom sekuritizacie a preddvania uverov, vel'kost’, tivery
v zahrani¢nej mene, komercné a priemyselné uvery velkym subjektom, vyuzivanie inych
derivatov, vicsia transparentnost’ informacii o derivatoch, existencia vzt'ahu medzi veritel'om
a dlznikom (modZe obcCasne obmedzit'® vyuzivanie nastrojov riadenia uverového rizika).
K negativnym determinantom zarad’'uju Gvery zabezpecené nehnutel'nostami alebo aktivami,
kapital, rentabilitu (Cista urokovi marzu) a zo strany uctovnictva neschopnost’ aplikovat

uctovné metddy pre hedging ( Specifické z dovodu vyssej volatility hedgingovych operacii).

Podl'a Mahieu aXu (2007), ktori sa zaoberali determinantmi vyuzivania uverovych derivatov,
je predovsetkym vo vztahu k hedgingu (nie obchodovaniu) dolezita vel'kost’, angazovanost
v obchodovani suvermi av sekuritizcii, negativne k tUrokovej marzi a celkovému

ukazovatel'u vkladov.

Pre analyzu vplyvu mikroekonomickych faktorov na vyuzivanie uverovych derivatov sme
najprv vytvorili vztah medzi vybranymi faktormi a podielom zlyhanych uverov
v konkrétnych bankach. Faktory sme vybrali na zdklade prestudovane;j literatiry a na zéklade
vlastného uvazenia.

. Cash & Near Cash Items — Likvidné hotovostné prostriedky

o Total Loans — Celkové Gvery

o Total Assets — Celkové aktiva

o Total Equity — Vlastné imanie

J Tier 1 Risk-Based Capital Ratio — ukazovatel’ Tier 1 vo vztahu k rizikovym aktivam

o Total Risk-Based Capital Ratio — ukazovatel celkového kapitalu k rizikovym aktivam

57 Ashraf, D., Altunbas, Y., Goddard, J. Determinants of the use of credit derivatives by large US banks. School
of business and regional development. University of Wales, Bangor, UK. Conference paper
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o Net Interest Margin — ¢ista urokova marza
J Net Revenue — Cisty vynos (prijem)
Ciselné udaje boli ziskané prostrednictvom aplikacie Bloomberg za jednotlivé banky, ktoré

sme sledovali uz v pripade makroekonomickych faktorov.

7.3.2.1 Vysledky vztahov mikroekonomickych faktorov k zlyhanym tverom
Tab.¢. 33 DB

Standard |T
Parameter Estimate Error Statistic |P-Value
CONSTANT -0,0103117
Total Loans -1,18457E-7
Net Interest Margin |0,0825636
Tab.¢. 34 Analysis of Variance
Source Sum of Squares |Df |Mean Square |F-Ratio [P-Value
Model 0,00135974 2 10,000679871 (12,69 |0,0070
Residual 0,00032144 6 (0,0000535733
Total (Corr.) {0,00168118 8

Podiel zlyhanych uverov DB = -0,0103117 - 1,18457E-7*Total Loans + 0,0825636*Net

Interest Margin

Tab.¢. 35 SG
Standard |T
Parameter Estimate Error Statistic |P-Value
CONSTANT 0,06831
Total Loans -3,06646E-7
Total Equity 0,00000472383
Tier 1 Risk-Based Capital Ratio |-0,024497
Total Risk-Based Capital Ratio [0,00783953
Net Interest Margin 0,0337834
Net Revenue -0,0000010474
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Tab.¢. 36 Analysis of Variance

Source Sum of Squares |Df [Mean Square |F-Ratio [P-Value
Model 0,000352437 6 10,0000587396 (260,24 [0,0038
Residual 4,51425E-7 2 |2,25712E-7
Total (Corr.) [0,000352889 8

Podiel zlyhanych averov SG = 0,06831 - 3,06646E-7*Total Loans + 0,00000472383*Total
Equity - 0,024497*Tier 1 Risk-Based Capital Ratio + 0,00783953*Total Risk-Based Capital
Ratio + 0,0337834*Net Interest Margin - 0,0000010474*Net Revenue

Tab.¢. 37 UC
Standard |T
Parameter Estimate Error Statistic [P-Value
CONSTANT 0,0203992
Total Assets 2,39119E-8
Tier 1 Risk-Based Capital Ratio [0,0328312
Total Risk-Based Capital Ratio |-0,028002
Net Interest Margin 0,0316202
Tab.¢. 38 Analysis of Variance
Source Sum of Squares |[Df (Mean Square F-Ratio |P-Value
Model 0,00171679 4 10,000429197 222,75 10,0001
Residual 0,00000770707 |4 |0,00000192677
Total (Corr.) |{0,0017245 8

Podiel zlyhanych averov UC = 0,0203992 + 2,39119E-8*Total Assets + 0,0328312*Tier 1
Risk-Based Capital Ratio - 0,028002*Total Risk-Based Capital Ratio + 0,0316202*Net
Interest Margin

Mikroekonomické faktory preukazali vacsi vplyv na podiel zlyhanych uverov v bankach

v porovnani s makroekonomickymi faktormi.
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7.3.2.2 Vysledky vztahov k cenam CDS

Tab.¢. 39 DB

Standard |T

Parameter Estimate Error Statistic |P-Value
CONSTANT |-42,8469
Total Equity [0,00883867
Net Revenue [-0,00773047

Tab.¢. 40 Analysis of Variance

Source Sum of Squares |Df |Mean Square |F-Ratio |P-Value
Model 29127,0 2 |14563,5 22,03 10,0010
Residual 4627,98 7 (661,14

Total (Corr.) |33755,0 9

Ceny CDS DB =-42,8469 + 0,00883867*Total Equity - 0,00773047*Net Revenue

Tab.¢. 41 SG
Standard |T
Parameter Estimate Error Statistic |P-Value
CONSTANT 92,7146
Total Assets 0,000612584
Demand Deposits -0,0105457

Tier 1 Risk-Based Capital Ratio |85,0289
Total Risk-Based Capital Ratio |-126,012
Net Interest Margin 108,442
Net Revenue 0,0498328
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Tab.¢. 42 Analysis of Variance

Source Sum of Squares |Df |Mean Square |F-Ratio |P-Value
Model 98945,6 6 [16490,9 287,23 10,0003
Residual 172,242 3 |57,414

Total (Corr.) |99117,8 9

Ceny CDS SG = 92,7146 + 0,000612584*Total Assets - 0,0105457*Demand Deposits +
85,0289*Tier 1 Risk-Based Capital Ratio - 126,012*Total Risk-Based Capital Ratio +
108,442*Net Interest Margin + 0,0498328*Net Revenue

Tab.¢. 43UC

Standard T
Parameter Estimate |Error Statistic [P-Value
CONSTANT -666,846
Tier 1 Risk-Based Capital Ratio {101,405
Tab.¢. 44Analysis of Variance
Source Sum of Squares |Df |Mean Square |F-Ratio |P-Value
Model 113343, 1 |113343, 7,36 0,0266
Residual 123237, 8 |15404,6
Total (Corr.) 236580, 9

Ceny CDS UC =-666,846 + 101,405*Tier 1 Risk-Based Capital Ratio

Rovnako ako na podiel zlyhanych uverov preukéazali mikroekonomické faktory vac¢si vplyv na

ceny CDS v porovnani s makroekonomickymi faktormi.
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7.3.3 Vztah podielu zlyhanych uverov a cien CDS

Predpokladame prepojenost’ absolitneho objemu zlyhanych tGverov vo vybranych bankach
a cenami CDS. Uskuto¢nili sme preto rovnako analyzu ich vztahu prostrednictvom korelacie
a regresii. Vysledky:

o Nemecko

Korelacia 0,294939

Graf ¢.1 Zlyhané uvery vs ceny CDS DB

Zlyhané uvery vs. CDS DB
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Tab.¢. 45 Regresia
Least Squares |Standard T
Parameter |Estimate Error Statistic  |P-Value
Intercept (24,6397 34,7212 0,709643 10,5009
Slope 0,00546864  [0,00669631 (0,816664 (0,4410
Tab.¢. 46 Analysis of Variance
Source Sum of Squares |Df |Mean Square |F-Ratio |P-Value
Model 1350,73 1 |1350,73 0,67 0,4410
Residual 14176,9 7 12025,27
Total (Corr.) |15527,6 8

Ceny CDS DB = 24,6397 + 0,00546864*0Objem zlyhanych uverov DB
Statisticky nevyznamny model, ktory vsak pri spravnom ¢asovom posune méze nadobudnut

vyznamnost’
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o Francuzsko
Korelacia0,836923
Graf ¢.2 Zlyhané uvery vs. CDS SG

Zlyhané uvery vs ceny CDS SG

i 16000 180,000
S 14000 - 160,000
= 12000 - 140,000
§ 10000 / / - 120,000
00 X / - 100,000
5 —_— A - 80,000
gz 6000 / / - 60,000
‘g 4000 >4 / - 40,000
2 2000 \R./ - 20,000
N 0 0,000
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Rok
Tab.¢. 47 Regresia
Least Squares |Standard T

Parameter |Estimate Error Statistic |P-Value

Intercept  |-43,1987 24,9659 -1,73031 10,1272

Slope 0,0124592 0,00307961 (4,04569 [0,0049

Tab.¢. 48 Analysis of Variance

Source Sum of Squares |Df |Mean Square |F-Ratio [P-Value

Model 162174 1 (16217,4 16,37 10,0049

Residual 6935,77 7 1990,824

Total (Corr.) |23153,2 8

Ceny CDS SG =-43,1987 + 0,0124592*0bjem zlyhanych uverov SG
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° Taliansko

Korelacia0,855749

Graf ¢.3 Zlyhané tvery vs ceny CDS UC

Zlyhané uvery vs. ceny CDS UC
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Tab.¢. 49 Regresia
Least Squares |Standard T
Parameter |Estimate Error Statistic  |P-Value
Intercept  |-5,07957 19,323 -0,262877 (0,8002
Slope 0,00440868  [0,00100747 |4,37599 (0,0033
Tab.¢€. 50 Analysis of Variance
Source Sum of Squares |Df |Mean Square |F-Ratio |P-Value
Model 23746,1 1 |23746,1 19,15 [0,0033
Residual  [8680,37 7 11240,05
Total 32426,5 8
(Corr.)

Ceny CDS UC = -5,07957 + 0,00440868*Objem zlyhanych uverov

7.3.4 Zaver 3.Ciastkového ciela

Makroekonomické faktory v naSich sledovaniach vykazovali len nepatrny vztah k podielu
zlyhanych tverov vo vybranych bankach. Nase vysledky sme porovnali s vysledkami

podobného A. M.,

vyskumu  Meleckého, a Sulganovej, ktori analyzovali vplyv

makroekonomickych indikatorov na zlyhavajuce tvery v Ceskej republike. Vyskum bol
prezentovany na konferencii Hradec Economic Days 2013. Napriek tomu, Ze sa jednalo o int
menovu oblast’ a pre kvantifikdciu vztahov bola vyuzitd metéoda value at risk, vysledky

vzt'ahov boli podobné. Autori nespozorovali predpokladany silny vplyv makroekonomickych
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indikatorov, ato aj po uplatneni casovych posunov. *Napriek tomu banky pri aplikovani
pravidiel tverovania zakomponovavaju makroekonomické predikcie. Tieto su predpokladom
pre stresové testy, ktoré¢ kalkulujd pripadné dopady extrémnych vykyvov
makroekonomickych  indikdtorov na  jednotlivé  banky  aekonomiku.  Vplyv
makroekonomickych faktorov na ceny CDS bol vnaSich pozorovaniach opit pomerne

zanedbateI'ny v porovnani s mikroekonomickymi faktormi.

Ked'Ze sme stanovili predpoklad korelacie objemu zlyhanych Gverov a cien CDS, uskuto¢nili
sme analyzu ich vztahu. V pripade Deutsche Bank bola korelacia relativne nizka, avSak
v pripade Societe Generale a Unicredit bola vysokd. Mozeme preto potvrdit’, ze ceny CDS su

do istej miery korelované s objemom zlyhanych tverov.

Zarovein sme vyselektovali faktory, ktoré si vyznamné z hl'adiska vplyvu na podiel zlyhanych
uverov a zarovenn na ceny CDS ako nastroja, ktorého objem je na trhu uverovych derivatov
najvyznamnej$i. Nase zistenia viedli k tomu, Ze v pripade makroekonomickych faktorov sa
vplyvy prekryvali v pripade Unicredit a EU17 (Mzdy) a Unicredit a Talianskom (M1 Index).
Mikroekonomické faktory mali vplyv na obidve sledované veli€iny v pripade Societe
Generale (Tier 1 Risk-Based Capital Ratio, Total Risk-Based Capital Ratio, Net Interest
Margin, Net Revenue) a Unicredit Bank (Tier 1 Risk-Based Capital Ratio).

Pre konsStrukciu derivatu je preto nevyhnutné uvazovat’ aj s objemom zlyhanych aktiv na trhu,

preto, aby sme vedeli dedukovat), ¢i je takyto néastroj na konkrétnom trhu aplikovatel'ny.

7.4 Hlavny ciel’

Hlavnym cielom je vytvorenie uverového derivatu, ktory nadvédzuje na zistenia troch
¢iastkovych cielov. Pre jeho tvorbu sme uvazovali s podmienkami medzinarodného trhu, ale
zaroven sme sa zamerali na trh slovensky, ¢omu predchédzala analyza podielu zlyhanych
uverov za ekonomiku. Ukazovatel’ podielu zlyhanych tverov je predpokladom pre moznost
aplikacie tiverového derivatu, pretoze musi existovat’ trh, na ktorom by sa dali uzatvarat’
kontrakty tohto typu. Ked’ze pre medzindrodny trh existuje vel'ké mnozstvo subjektov, ktoré
by mohli uzatvarat’ tieto obchody, nie je analyza potrebna. V pripade slovenského trhu sme

vybrali data publikované Narodnou bankou Slovenska.

*Melecky A., Sulganova M.: Macroeconomic determinants of non-performing loans: An apllication to the
Czech Republic. Hradec Economic Days 2013,Hradec Kralové. Gaudeamus. ISBN 978-80-7435-251-5.
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7.4.1 Analyza sektora zlyhanych uverov v SR

Z dovodu odlisného uverejiiovania ¢iselnych Statistik k stanovenym kategéridm uverom su
v sthrne za bankovy sektor uvedené iba celkové pohladavky ku konkrétnemu datumu
azlyhané pohladavky. Podla kategorizacie sa k zlyhanym uverom zaraduju uz tie,
u ktorych banka identifikovala znehodnotenie viac ako 50 % alebo ak je dlznik v omeskani so
splacanim viac ako 90 dni.

Pre uskutocnenie analyzy podielu zlyhanych uverov v komerénych bankach je potrebné
analyzovat’ predovSetkym celkovy bankovy sektor. Pre analyzu sme zvolili kvartalne tdaje
o celkovom objeme poskytnutych Gverov na Slovensku a o zlyhanych tveroch za obdobie od
prvého kvartalu 2002 do prvého kvartalu 2012. Pocas tohto obdobia sa sice menila metodika
zaradenia a vykazovania vybranych udajov, avSak na zaklade charakteristiky jednotlivych
poloziek ¢i uz celkovych alebo zlyhanych Gverov sme porovnavali rovnako charakterizované

skupiny Gverov.

Z nasledujuceho grafu vyplyva, ze celkovy objem poskytnutych tverov v sledovanom
obdobi rastol kontinudlne az do druhého kvartdlu roka 2004, kedy nastal pokles 0,89%. Medzi
prvym kvartalom roka 2002 atretim kvartdlom roka 2004 réastol priemerne objem
poskytnutych uverov o 2,77%. V druhej polovici roka 2004 bolo mozné pozorovat’ rast
v priemere 02,97%. Prvy kvartdl 2005 bol narastom objemu poskytnutych uverov
najvyznamne;jsi po¢as sledovaného obdobia, ¢o je mozné vysvetlit’ vstupom SR do EU v roku
2004. Po prvom kvartali 2005 nasledovali tri kvartaly stabilného rastu objemu uverov
vrozmedzi 7 a 8%. Nasledny nevyrovnany rast v priebehu roka 2006 sice nezodpovedal
dlhodobému trendu, ale priemere za rok dosiahol 4,69%. Podobny priemer bol dosiahnuty aj
vroku 2007 (4,78%). V roku 2008 sa mierne spomalil a dosiahol hodnotu 3,62%. So
zavedenim eura v SR sa uvolnilo vel'ké mnozstvo prostriedkov a v prvom polroku 2009 bol
evidovany druhy najvicsi rast v pozorovanom obdobi na tGrovni 22,62%. Poklesy v d’alSich
kvartadloch st sposobené nastupom krizy ajej dopadmi v bilanciach bank. Banky museli
zmenSovat’ svoje portfolia a brzdit' nadmerné uvoltiovanie prostriedkov. Pokles v ostatnych
kvartaloch roka 2009 a v prvom kvartali 2010 dosahuje hodnotu az 2,76%. Druhy kvartal
2010 dosahuje kladni hodnotu, a po miernom poklese v tretom kvartali 2010 sa na obdobie
d’alSieho roka stabilizoval mierny rast na urovni 2,54%. Od posledného kvartalu roka 2011 je

pozorovatel'ny kolisavy pohyb rastu do druhého kvartalu roka 2012.
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Graf ¢.4 Rast celkového objemu uverov v SRpocas obdobia 3/2002 - 6/2012 (%,

medzikvartalne)
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Na ro¢nej baze je pozorovateI'ny najvacsi narast o 64,55% medzi poslednym kvartalom 2004
a 2005. Napriek tomu, ze v prvom kvartali roku 2009 bol v absolutnej hodnote pozorovany
medzikvartalny narast celkového objemu poskytnutych uverov o 22,62%, v ostatnych

kvartadloch bol zaznamenany pokles, a preto medziro¢ny rast medzi poslednym kvartdlom
2009 a 2008 bol 18,7%.

Graf ¢.5 Percentudlny medziro¢ny rast objemu Gverov
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Pre sledovanie objemu zlyhanych uverov je preferovany pokles. V prvych kvartaloch

sledovan¢ho obdobia sa znizoval s priemernym Ubytkom 4,15% medzikvartalne, az v prvom
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kvartali roka 2003 nastal jemny vzostup o hodnotu 0,6%, ktory vSak bol nasledne
kompenzovany poklesom o 4,43%. Vyznamny pokles nastal v prvom kvartali 2004, ato
0 14,71%. Druhy a treti kvartal roka 2004 vykazal narast v priemere o 3,23%, a po poklese
0 5,6% bol evidovany narast o 29,91%. Dalsie tri kvartaly klesal objem v priemere 03,4%
a vyznamne poklesol v prvom kvartali roka 2006 (25,01%). V obdobi medzi tretim kvartalom
roka 2006 a 2007 bol zaznamenany striedavy rast a pokles, avSak v poslednom kvartali roka
2007 sa zacal prejavovat narast s nestabilnym trendom v medzikvartdlnom priemere
0 10,19% a pretrval az do treticho kvartalu 2010. Pocas tohto obdobia rastu dosiahol najvyssi
rast v druhom kvartali roka 2009 ( 18,53% v absolttnej hodnote 209.758 tis. EUR) a druhy
najvyssi rast nadobudol v druhom kvartali roka 2009 (18,28%, v absolutnej hodnote 245.312
tis.EUR), ¢o sposobili predovsetkym dopady finanénej krizy na bankovy sektor. Prvy pokles
po tomto obdobi rastov sa preukazal az v poslednom kvartali 2010 a prvom kvartali roka
2011. Napriek nasledujucemu dvojkvartdlnemu rastu od posledného kvartilu roka 2011 je

sledovany klesajuci trend s priemerom 1,74%.

Graf ¢.6 Percentudlny medzikvartalny rast objemu zlyhanych uverov v SRpocas obdobia

3/2002 - 6/2012
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Na rocnej bdze je pozorovatelny najvyznamnej$i narast objemu zlyhanych Uverov medzi
poslednym kvartalom 2008 a 2009, ¢o je nasledkom poésobenia krizy v bankovom sektore.
HDP v tomto obdobi pokleslo na -4,9%.

Graf ¢.7 Percentudlny medzirocny rast objemu zlyhanych uverov
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Pre vztah celkového objemu uverov aobjemu zlyhanych uverov za ekonomiku SR
v sledovanom obdobi bol namerany korela¢ny koeficient s hodnotou 0,668264, CiZe pozitivna
korelécia. Tento Gdaj je skresl'ujici z dovodu restrukturalizacie bankového sektora, ktora sa
prejavovala az do roku 2004. Ak by sme korelovali udaje od prvého kvartalu 2005 do druhého
kvartalu 2012, korelacia sa zvysSuje na 0,798996 a od prvého kvartalu 2007 0,887073.

$*Narodna banka Slovenska, Zakladné makroekonomické ukazovatele, dostupné na internete
http://www.nbs.sk/ img/Documents/ Publikacie/OstatnePublik/ukazovatele.pdf, 9.9.2012
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Graf ¢.8 Celkovy objem tverov a objem zlyhanych tverov za celt ekonomiku SRv obdobi

3/2002 - 6/2012 (kvartalne udaje v tis. EUR)
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Vysoky podiel zlyhanych tverov po roku 2000 bol spdsobeny aj negativnymi dopadmi
nedostatoéného rastu HDP v roku 1999 (0 %) av roku 2000 (1,4%)%, vysokou mierou
nezamestnanosti (1999 — 16,2%, 2000-18,6%, 2001 — 19,2%), ktora sa postupne zacala
znizovat. Vysoka miera inflacie merand HICP dosiahla v roku 1999 10,4% a v roku 2000
12,2%, &o bolo v histérii SR najvyssou hodnotou.®’ Deficit verejnej spravy dosiahol rovnako
historicky najvysSie hodnoty (2000-12,3% HDP) rovnako ako miera dlhu (hruby
konsolidovany dlh verejnej spravy v roku 2000-50,3%). Rating SR udeleny S&P bol na

%Narodna banka Slovenska, Zakladné makroekonomické ukazovatele, dostupné na internete
http://www.nbs.sk/_img/Documents/ Publikacie/OstatnePublik/ukazovatele.pdf, 9.9.2012

'0krem rokov 1993 a 1994, ktoré boli poznacené transformaciou slovenskej ekonomiky a prijatia slovenskej
meny. Do roku 1997 sa inflacia merala prostrednictvom CPIL.
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nizkych hodnotach, v obidvoch rokoch BB+%. Tento rating sa v nasledujucich rokoch
postupne zlepSoval. Kontinudlny pokles podielu zlyhanych tverov v obdobi od roku 2002 do
roka 2005 sa ustalil az v roku 2006 a az do roku 2009 sa udrziaval na urovni v priemere
3,15%. Prvy kvartal roku 2009 vykazoval zniZenie na 2,91%, avSak od druhého kvartalu sa
zacal zvySovat, v tomto obdobi sa prejavila finan¢nd kriza. Az do treticho kvartalu 2010 sa
zvySoval medzikvartalne v priemere o 0,46%, v poslednom kvartali 2010 a v prvych dvoch
kvartaloch 2011 poklesol (v priemere vSak len 0 0,21%). V nasledujucich kvartaloch sa len

mierne zvySoval a v prvom kvartali 2012 poklesol o 0,44%.

Graf ¢.9 Podiel zlyhanych tverov na celkovych uveroch v SR v obdobi od 3/2002 - 6/2012
(kvartalne udaje v %)
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7.4.2 Analyza vel’kosti bank podl’a objemu celkovych aktiv

Na zéklade predoslého Studia literatury a pozorovania mikroekonomickych faktorov sme
dospeli k tomu, Ze viaceri autori sa zhodli v tom, Ze objem vyuZzivania tiverovych derivatov
bol pozitivne korelovany s velkostou banky, preto sme analyzovali velkost’ jednotlivych

bank na slovenskom trhu. Ako ukazovatel velkosti bol zvoleny celkovy objem aktiv.

2Najvyssi §pekulacny stupeti, Standard & Poors, Ratings, Slovak Republic, dostupné na internete
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/eu/?sectorCode=SOV &entitylD=272146,
9.9.2012
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Graf ¢.10 Celkové aktiva k 30.6.2011 (tis. EUR)

Celkove aktiva k 30.6.2011 (tis. EUR)
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Tab.¢.51 Celkové aktiva slovenskych bank

Banka Celkové aktiva k 30.6.2011 (tis.EUR)
11211291
10486515
8768558
5258562
3738339
2824121
2352092
2169278
1503070
1238641
613780
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Privat 579142

CrAg (pob) 513795
Commerzbank (pob) 366010
Wss 326058
CSOBss 187254

Fio (pob) 50105

OB (pob) 42283
Banco Mais (pob) 13567

Pouzité¢ udaje vychadzaji z hodndt za slovenské banky, nie ich pobocky v zahranici.
V pripade pobociek zahrani¢nych bank plati rovnaky princip, teda iba aktiva prinaleziace
slovenskym pobockam. Preto udaje pre J&T Banku, ING Bank, BRE Bank (mBank), HSBC
Bank, Komer¢ni banku Bratislava a The Royal Bank of Scotland nie st uvedené. Pre
doplnenie je potrebné uviest’ aj Specializovanll §tatnu banku Slovenskd zaru¢na a rozvojova

banka,a.s. s celkovymi aktivami vo vyske 480.022 tis. EUR.

NajvyznamnejSie hodnoty nadobudalo prvych 5 bank, ktoré by mali pravdepodobne vacsi
sklon k vyuzivaniu navrhnutého derivatu ako banky, ktoré sa umiestnili na poslednych

miestach rebricka.

7.4.3 KonStrukcia derivatu

Konstrukcia derivatu vychadza z Ciastkovych zisteni. Mal by znizovat' moralny hazard a
zaroven by mal prispievat’ k likvidite na finanénom trhu, ¢o by malo podporit’ ekonomicky
rast arozvoj. Pre konStrukciu derivatu sme vychddzali z principu, ktory sa nevyhnutne
neviaze na objem zlyhanych uverov. Jeho princip vychadza zvcasného splacania
poskytnutych uverov na mesacnej baze. V tomto pripade teda derivat nemozno zaradit
k tradicnym formdm uverovych derivatov, kedy sa vyrovnavacia platba z derivatového
kontraktu viaZe na event of default — udalost’ zlyhania. Vychadza rovnako zo zistenia, Ze na
uvery, ktoré eSte neboli zlyhané, nebola vytvorend dostatocna rezerva. Preto sme sa venovali

uverom, ktoré sa nachadzaju aj vo faze pred zlyhanim.
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7.4.3.1 Predpoklady

Pre konstrukciu derivatu sme tak museli stanovit’ konkrétne predpoklady:

1)

2)

3)
4)

5)

6)

Vyska nesplatenych uverov v strednodobom obdobi priblizne zodpoveda normalnemu
rozdeleniu

Priemerna vyska nesplatenych tiverov za urcité obdobie je dana vztahom:

EL =PD * LGD *EAD, kde:

PD (probability of default) - pravdepodobnost’ zlyhania,

LGD (loss given default) - strata pri neplneni, vyjadruje oakavanu ¢ista  Cast’
pohl'adavky, ktoru nebude mozné ziskat’ spit’, teda akd Cast’ aktudlnej angazovanosti by
v pripade neplnenia protistrany predstavovala skutocnu stratu

EAD (exposure at default) - expozicia v pripade defaultu (je to strednd hodnota
pravdepodobnostného rozdelenia strat z dan¢ho portfélia). S touto pravdepodobnostou
banka musi pri manazmente rizik ratat’ a vytvarat’ si na iiu rezervy

Vyska nesplatenych uverov mdze prevysovat hodnotu dani uvedenym vzorcom

Pri navrhovanom derivate je pravdepodobnost’ nesplacania, resp. splacania uverov,
s ktorou banka musi pocitat’ posunutd o 1o smerom doprava a dol'ava, takze sa vytvara
pasmo s 2/3 pravdepodobnost’'ou, v ktorom sa pohybuje hodnota nesplatenych tverov
Sumy nesplatenych tverov, nachddzajuce sa mimo uvedené¢ho pasma budu zabezpecené
navrhovanym derivatom

Derivat sa vztahuje len na uzavreté uvery, so zndmymi podmienkami poskytnutia

uveru, t.j. na konkrétne portfélio

7.4.3.2 Postup tvorby derivatu:

Vseobecné predpoklady:

1)

2)

3)

Z historickych udajov banky na mesacnej baze za konkrétne strednodobé obdobie —
napr. 5 rokov — sa vyrata priemernd hodnota nesplatenych uverov. Tato hodnota pre
uvedené obdobie bude 100%

Na zaklade mesacnych Udajov sa vyrata hodnota [] (historicka volatilita), ktord sa
takisto vyjadri v percentach

Vytvori sa pasmo, v ktorom sa hodnota nesplatenych uverov s 2/3 pravdepodobnost'ou

bude pohybovat’ (100% plus/minus percenta volatility)
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Graf ¢.11 Princip fungovania derivatu

Princip fungovania derivatu
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7.4.3.3 RieSenie pomocou swapu

Najprv sme sa pokusili vytvorit' derivdt vo forme swapu. Swap je mozné chdpat’ ako
terminovani zmluvu, ktorou sa dva ekonomické subjekty vzdjomne zavidzuju vymenit si
medzi sebou bud dohodnuté predmetné aktiva alebo financné toky za vopred pevne

stanovenych podmienok. Patria teda medzi neodvolatelné alebo pevné terminové kontrakty.®

RieSenie pomocou swapu:

1)  V pripade, Ze na konci mesiaca prekroc¢i vySka nesplatenych uverov hranicu 100% plus
volatilita, protistrana vyplati banke sumu prevysujicu za dany mesiac uvedent hranicu

2)  Vpripade, Ze suma nesplatenych tverov na konci mesiaca bude mensia, nez 100%
minus volatilita, banka vyplati protistrane rozdiel medzi uvedenou hranicou a sumou

nesplatenych tiverov

Vyhody uvedeného swapu:

1)  Hodnota derivatu na zaciatku je 0, takZe banka nemusi za swap na zaciatku platit’

63 Rejnus, O. Financni trhy, KEY Publishing, s.r.o. Ostrava 2008, str.446
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2)  Pokial' suma nesplatenych tverov v strednodobom obdobi zodpovedd normélnemu
rozdeleniu, takisto v strednodobom hladisku bude sucet prijatych a zaplatenych
poloziek 0

3) Vpripade, ze derivat sa bude vztahovat’ na uz uzatvorené Uvery, eliminuje sa riziko
moralneho hazardu

4)  Za vysku nesplatenych tverov v ramci uvedenych hranic zodpoveda banka, v pripade,
ze vySka nesplatenych tiverov bude mensia, nez 100% minus volatilita, musi protistrane
(bude poskytovat’ tvery s vysokou pravdepodobnostou splacania)

5)  V pripade extrémnych hodnét nesplacanych uverov je banka zabezpecena protistranou

Nevyhody uvedeného swapu:

1)  V pripade, ak priemern4 hodnota nesplacanych tverov bude nizka — t.j. bude sa blizit’
k 0 - banka by bola v podstate len stranou, ktora prijima platby a bolo by problematické
najst’ protistranu pre swap

2)  Vpripade, ak by priemerna hodnota nesplacanych tverov bola vysoka — t.j. blizila sa
k 100% celkovej absolutnej hodnote poskytnutych iverov — banka by bola len platiacou

protistranou a swap by bol pre fiu nevyhodny.

7.4.3.4 Riesenie pomocou kupnych havajskych (kombinacia azijskych aritmetickych alebo
geometrickych a americkych opcii)

Efekt uvedeného swapu je mozné do istej miery nahradit’ pouzitim opcii. Pre tento ucel st
vhodné havajské opcie, ktoré moézu byt kombinaciou azijskych aritmetickych alebo

geometrickych a americkych opcii.

Azijské opcie, respektive opcie zaloZené na priemernej cene podliehajiceho aktiva, st jedny
z najpopuldrnejSich path-dependent opcii. Vznikli prirodzenym vyvojom vanilkovych opcii,
ktoré zachytavaju aj vyvoj ceny aktiva. Vo vSeobecnosti su azijské opcie také, ktorych payoff
zavisi od priemernej ceny podliehajiiceho aktiva pocas preddefinovanej doby zivotnosti opcie
av preddefinovanych intervaloch. Pozname dva druhy azijskych opcii - geometrické a

aritmetické. Okrem charakteristickej zavislosti od cesty, d’alSou vlastnostou tychto opcii je, Ze
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pri urCovani ceny aktiva si menej nichylné na mozni manipuldciu a ich payoff je vo

vieobecnosti menej kolisavy ako payoff vanilkovych opcii.**

Americké opcie (American style options) mézu byt uplatnené kedykol'vek v priebehu ich
Zivotnosti (expiration time), z ¢oho pre ich vlastnikov vyplyvaja priaznivejSie podmienky pre
moznu Spekulaciu vzhl'adom k priebezne sa meniacim cenam ich podkladovych aktiv na

promptnom trhu.®

Havajské opcie su kombinaciou tychto dvoch typov, ¢o na jednej strane predstavuje vysoku
flexibilitu investora, na strane druhej vSak predstavuje problém ocenenia. Doévodom je
predovsetkym meniaca sa priemernd cena podkladového aktiva ako ¢rta azijskych opcii a

zaroven problém ocenenia americkej opcie, ktord je uplatnite'na v priebehu svojej Zivotnosti.

RieSenie

Na zaciatku obdobia — napr. 01.01. — banka ktipi kiipnu havajsku opciu so splatnostou 1 roka
s realizacnou cenou rovnajiicou sa hodnote 100% priemernych nesplatenych uverov plus
volatilita.

o Scenar A

Pocas celého roka hodnota nesplacanych tverov neprekro¢i hranicu 100% plus volatilita.
V tomto pripade opcia vyprsi bez uplatnenia, banka nedostane ziadnu platbu.

o Scenar B

Na konci niektorého z 12 mesiacov hodnota nesplacanych tiverov prekroc¢i hranicu 100% plus
volatilita. V tomto pripade banka na konci mesiaca ziska vyrovnavajicu platbu, ktora sa bude
rovnat’ vnutornej hodnote opcie (rozdiel medzi hodnotou nesplatenych tverov a uvedenou

hranicou). Sucasne ktpi d’al$iu kipnu havajsku opciu so splatnostou do konca roka.

Vyhody havajskych opcii:

1) Banka v pripade dobrého splacania uverov nebude platit’ protistrane ako v pripade
swapu

2) Kedze havajské opcie vychadzaju z aritmetického, resp. geometrického priemeru, ich

cena je nizsia nez cena klasickych vanilla opcii (vlastnost’ azijskych opcii)

5 Sturc, B. Azijské opcie, Finanéné trhy, Odborny mesacnik pre tedriu a prax finanénych trhov. ISSN 1336-
5711 http://www.derivat.sk/index.php?PageID=218
65 Rejnus, O. Financni trhy, KEY Publishing, s.r.o. Ostrava 2008, str.456
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3)

4)

5)

Havajské opcie mozno uplatnit’ kedykol'vek, takZe nie je potrebné kupovat’ sériu 12
opcii so splatnostou na konci kazdého mesiaca. V idedlnom pripade banka kupi len
jednu kupnu havajsku opciu (vlastnost’ americkych opcii)

V pripade, Ze derivat sa bude vzt'ahovat' na uz uzatvorené uvery, eliminuje sa riziko
moralneho hazardu

V pripade extrémnych hodndt nesplacanych tverov je banka zabezpecena protistranou

Nevyhody havajskych opcii:

1)

2)

Banka na zaciatku musi zaplatit minimalne za 1 kipnu havajski opciu, v pripade
neuplatnenia opcie bude mat’ len naklady na opciu

V krajnom pripade bude musiet’ kupit’ 12 kupnych havajskych opcii. (V tomto pripade
bude ale kazd4 opcia uplatnend, takze suma prijatych platieb moze byt’ vyssia nez cena

opcii)

7.4.3.5 Riesenie pomocou bermudskych opcii:

Bermudské opcie su svojimi ¢rtami podobné havajskym, s tym rozdielom, ze aj po ich

uplatneni neprestanti existovat. Su v podstate kombinaciou ¢rty eurdpskej opcie, ktord ma

presne stanoveny cas expiracie aamerickej opcie, ktord je uplatnitelna kedykol'vek

v priebehu zivotnosti opcie.

RieSenie

Banka na zaciatku obdobia kipi bermudska opciu s vyplatnymi terminmi na konci kazdého

mesiaca.

Vyhody bermudskej opcie:

1)

2)
3)

4)

V pripade bermudskej opcie je zabezpeceny kazdy relevantny sledovany termin,
nakol'ko je takisto kombinaciou 4zijskej a americkej opcie s viacerymi vyplatnymi
terminmi

Nie je potrebné dokupovat’ d’alSie opcie ako v pripade havajskych opcii

V pripade, ze derivat sa bude vzt'ahovat’ na uz uzatvorené uvery, eliminuje sa riziko
moralneho hazardu

V pripade extrémnych hodndt nesplacanych uverov je banka zabezpecena protistranou
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Nevyhody bermudskej opcie:

1)  Cena bermudskej opcie je vyssia nez cena havajskej opcie.

RieSenie pomocou eurdpskych kapnych opcii, pomocou azijskych geometrickych opcii,
pomocou bariérovych opcii a pomocou americkych opcii je analogické rieSeniu pomocou
havajskych opcii. Na zaklade testu prevedené¢ho pomocou softvéru DerivGem sa ako najlepsie
pre banku javi rieSenie pomocou azijskych geometrickych opcii, kde aj v extrémnom
pripade — 12 po sebe idtcich azijskych geometrickych opcii — je stcet tychto cien nizsi nez
sucet cien ostatnych opcii. Ako relativne najdrahSie z tohto testu vySla séria 12 po sebe

iducich eurdpskych kupnych opcii.

8 Zaver

Dizertacnd praca mala cCiastkové ciele, ktorych vysledky nds priviedli k hlavnému ciel'u. Od
urc¢enia zakladnych vychodisk tverového rizika a tiverovych derivatov sme sa dopracovali
k vytvoreniu derivatu, ktory nielen vychadzal z ¢iastkovych zisteni, ale boli v iom obsiahnuté

aj d’alSie dolezité nalezitosti tohto typu nastrojov.

Vysledkom prvého ciastkového ciela boli zistenia, Ze regulacia operacii s verovymi
derivatmi sa sprisnila, av§ak neustale je potrebné ich podrobné monitorovanie a zavadzanie
dalsich pravidiel, ktoré budu rizikd Gverovych derivatov minimalizovat. Okrem toho sme
zistili, ze uverové derivaty je potrebné testovat’ aj pre pripady extrémnych vykyvov trhu,
z hl'adiska mikroekonomického aj makroekonomického. Napriek tomu, Ze po nastupe
finan¢nej krizy sa operacie s uverovymi derivatmi utlmili, vznikaju neustdle nové tveroveé
derivaty, ktoré prinaSaji d’alSie rizika. Z hl'adiska regulécie je rizikovym trhom predovsetkym
OTC trh anastroje, sktorymi sa na fom obchoduje. Banky musia vradmci regulacie
dodrziavat’ kapitalové poziadavky a zosuladit’ ich s potrebnou likviditou. V poslednom obdobi
sa pozornost’ sustredi najmd na zmeny v kapitalovych poziadavkach, v Struktare kapitalu
a rizikovo vazenych aktiv. V stvislosti s kapitalovymi poziadavkami sa zvySuju aj naroky na
presné meranie uverového rizika, a to v nadvédznosti na Standardizovany a IRB pristup. Vo
vSeobecnosti je vSak nevyhnutné motivovat samotné¢ bankové inStitucie, aby dosledne
kontrolovali finan¢nu situdciu protistran kontraktov a monitorovali bonitu dlznikov.
K zlyhdvaniu uverov by nasledne dochadzalo s menSou pravdepodobnostou, hoci

nebezpecnym pre banky je uz tver, ktory eSte nebol zlyhany, ale je vysoko klasifikovany
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(pred zlyhanim). Prave tento predpoklad bol zakomponovany aj do finalnej konStrukcie

derivatu.

Vysledkom druhého ciastkového ciela bolo zistenie, Ze 'udsky faktor je Ciastocne zachyteny
vo vypocte operaéného rizika, napriek tomu vSak nie je jasne kvantifikovatelny. Je vSak
mozné vo vSeobecnosti Specifikovat jeho rizikové vychodiska. Su nimi predovsetkym
asymetria informacii, nepriaznivy vyber a moralny hazard. Negativny vplyv 'udského faktora
je mozné obmedzit’ prostrednictvom prisnej regulacie, nie je vSak mozné Uplne odstranit’
chybovost’ operacii. Do konstrukcie derivatu sme zakomponovali predovSetkym zistenie, ze je
potrebné minimalizovat’ moralny hazard zo strany bankovych institacii suvisiaci s realizaciou

derivatu.

Treti Ciastkovy ciel’ mal za Glohu analyzovat’ vztahy vybranych premennych, ktoré mézu mat’
vplyv na zlyhavanie verov aceny uverovych derivatov. Analyzovali sme najprv vztah
vybranych makroekonomickych indikatorov a podielu zlyhanych uverov. Nasledne sme
sledovali vztah makroekonomickych indikatorov acien CDS ako uverovy derivat
obchodovany v najvicSom objeme. Po kvantifikovani tychto vztahov sme uskutocnili
podobnu analyzu vztahu mikroekonomickych indikatorov so zlyhanymi ivermi a cenami
CDS. Nasledne sme analyzovali vztah medzi objemom zlyhanych uverov a cenami CDS. Vo
vSetkych pripadoch sme predpokladali silnii vzajomnud prepojenost’ premennych, avSak naSe
predpoklady sa potvrdili len Ciastocne. Makroekonomické premenné v naSom sledovani
preukazali najslabsie vztahy, ¢o je vSak mozné podrobnejSie analyzovat prostrednictvom
casovych posunov v hodnotdch uvedenych veli¢in. V pripade mikroekonomickych veli¢in
sme spozorovali silnej§i vplyv, ato hned’ viacerych mikroekonomickych indikatorov.
Prepojenost’ medzi objemom zlyhanych tverov a cenami CDS bola tiez ¢iasto¢ne potvrdena,
nepotvrdila sa vSak v absolutnom pocte sledovani. Tieto zistenia mézu v budicnosti viest’
k rozsiahlejSiemu  vyskumu, s pouzitim sofistikovanejsich matematickych modelov
a rozsiahlejSieho suboru dat. Ked’ze sme v analyzovani nespozorovali vyznamny vplyv
niektor¢ho z vybranych ukazovatelov, vyuzili sme toto zistenie aj pre splnenie hlavného
ciela. Pre konS$trukciu derivatu sme tak nevychadzali z vplyvu niektorého zo sledovanych

ukazovatelov.

Hlavnym cielom bolo vytvorit’ derivat, ktory vychddza zo sicasnych podmienok bankového

trhu, operécii s iverovymi derivatmi, ale zarovenl prinaSa novu formu zaistenia uverového
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rizika. Okrem konStrukcie jedného typu derivatu vSak obsiahol aj moznost’ vyuZitia si€asnych
foriem derivatov za ucelom dosiahnutia podobného efektu, ako navrhovany derivat. Prvym
typom derivatu je swapovy kontrakt, ktory prindsa moznost’ regulovania uverového rizika na
mesacne] baze aumoznuje banke riadit’ likviditu v pripade, kedy nie st splatky uverov
platené nacas. Dalsimi typmi derivatov su kombinacie opcii, ktoré svojimi vlastnostami
umoznuju riziko banky este viac minimalizovat’ a zdroven predstavuji optimalne kombinacie
rizika a nédkladov. St nimi predovSetkym 4azijské opcie, havajské a bermudské opcie, ktoré
v spravnom pomere rovnako ako predoslé néstroje znacne znizujl riziko mordlneho hazardu.
Kedze sme za rizikové uvery vyhodnotili aj tie, ktoré eSte nezlyhali, na rozdiel od inych
typov uverovych derivatov tieto kontrakty zachytavaju uvery, ktoré sa nachadzaji esSte len
v prvom stupni klasifikacie, ¢ize su len kratky ¢as po splatnosti. Nasledne sme testovali
efektivitu tychto ndstrojov prostrednictvom softvéru, pouzitim ktorého sme vypocitali ich
ceny. Ako najefektivnejSie zbezne vyuzivanych typov opcii sa preukazali azijské
geometrické opcie, pretoze naklady s nimi spojené sa minimalizovali, napriek tomu vsak kryli

situacie podobne ako ostatné typy opcii.
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10 Prilohy

Horizontalne korelacie

EUR/USD BM Euribo| Brent PPI CPI M1 Uroky na tvery NezamestGDP Mzdy Dovoz |Vyvoz Netto vyv|Inflacia

EU 17 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 19
EUR/USD 1 1| -0,14504| 0,595168| 0,672197| -0,08827| 0,720292| 0,060565| 0,7337043| -0,12002| -0,18606| -0,15133| -0,10998| -0,37202| 0,136715| -0,32778| 0,686662| 0,658385 0,705796276| -0,47774| -0,11128
3M Euribor 2 1| -0,31109| -0,28551] 0,25131| -0,44357| -0,19128| -0,4669427| -0,11605| -0,13325| 0,976976| 0,944154| 0,899691| -0,95416| -0,05106| -0,44395[ -0,10456| -0,036530735| 0,26554| 0,259571
Brent 3 1| 0,918446[ 0,304516| 0,879109| -0,4787 0,8823620| -0,60998| -0,60429| -0,30753| -0,30464| -0,63087| 0,41133| -0,11007| 0,819791( 0,861328|  0,809216862| -0,91154| 0,256017|
PPI 4 1| -0,02564| 0,96855| -0,32134| 0,9642214| -0,49672| -0,70525| -0,25827| -0,21832| -0,58083| 0,377286| -0,39131| 0,951846( 0,976703 0,952917005 -0,945| -0,0788
CPI 5 1| -0,11223| -0,69565| -0,1039464| -0,55873| -0,13798| 0,160773| 0,085981| 0,04713| -0,2379| 0,612958| -0,22764| -0,01504| -0,083547194| -0,15837| 0,996413
6 1| -0,2283| 0,9987914| -0,42765| -0,53705| -0,43272| -0,38194| -0,71166| 0,480488| -0,32253| 0,963211| 0,913306|  0,882989687| -0,90394| -0,16321
7 1| -0,2155526( 0,962267| 0,468773| -0,14145| -0,11981| 0,074919| 0,130532| -0,37507| -0,1143| -0,35274| -0,274706872| 0,515632| -0,67024
8 1| -0,41149| -0,52466| -0,45488| -0,40605| -0,72998| 0,504988| -0,31366| 0,962724| 0,904032 0,873857513| -0,89517| -0,15399
9 1| 0,485334| -0,07284| -0,07164| 0,187897| 0,057407| -0,25814| -0,30686| -0,51269| -0,442841367| 0,640071| -0,52335
M1 10 1| -0,20038| -0,23247| 0,073191f -0,03415| 0,485284| -0,61368| -0,77713| -0,760982723| 0,744937| -0,09704
Uroky na tvery 11 1] 0,98305| 0,923876| -0,88676| -0,20182| -0,38468| -0,08633| -0,007035837| 0,277318| 0,171132
12 1| 091614 -0,86604| -0,3187| -0,30541| -0,05352|  0,030801924| 0,260199| 0,096095
13 1 -0,86426( -0,13856| -0,63434| -0,42876 -0,345882| 0,59669| 0,0778
Nezamestnanost 14 1| -0,05775] 0,50998| 0,2014| 0,141236671| -0,33359| -0,25184
GDP 15 1| -0,53653| -0,42578 -0,511597| 0,170485| 0,622071
Mzdy 16 1| 0,895898|  0,882409498| -0,84591| -0,27234
Dovoz 17 1 0,989599643| -0,93252| -0,06773
Vyvoz 18 1| -0,87087| -0,13349
Netto vyvoz 19 1| -0,10369
Inflacia 20 1
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Nemecko 2 3 4 5 | 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
EUR/USD 1 -0,14504| 0,595168| 0,673095 0,231568| 0,720292| 0,060565| 0,73370431| -0,12002| -0,18606| -0,22807| -0,20269| -0,58618| -0,21789| 0,069099| 0,234454| 0,694186|  0,714464416| 0,719999| 0,227436
3M Euribor 2 1| -0,31109| -0,25921 0,168531| -0,44357| -0,19128| -0,46694267| -0,11605| -0,13325| 0,98202( 0,918122| 0,713796] 0,30185| -0,25983| -0,6368| -0,18922| -0,108417808| 0,175769| 0,166296
Brent 3 1| 0,875918| 0,503258| 0,879109| -0,4787| 0,88236199| -0,60998| -0,60429| -0,435| -0,43175| -0,82825| -0,62491| 0,351681| 0,309068| 0,851225|  0,833007996| 0,69722| 0,509371
PPI 4 1| 0,196354| 0,963365| -0,27669| 0,95659166| -0,46018| -0,70506| -0,40518| -0,34466| -0,84047| -0,71758| 0,031505| 0,455499| 0,991983 0,98346708| 0,867297| 0,199749
CPI 5 1| 0,177859| -0,71433| 0,19061656| -0,62855| -0,28404| 0,149175| -0,07136| -0,15336| 0,026758| 0,650502| -0,41083| 0,219307|  0,217334123| 0,191353| 0,99934
M1 6 1| -0,2283| 0,99879143| -0,42765| -0,53705| -0,56652| -0,51343| -0,9373| -0,70205( 0,176196| 0,519001| 0,942113| 0,917301764| 0,75163| 0,18427
7 1] -0,21555258| 0,962267| 0,468773| -0,16908| -0,05934| 0,190261| 0,307522| -0,52679| 0,219578| -0,27518| -0,275443715| -0,2519| -0,71752
8 1| -0,41149| -0,52466| -0,58668| -0,53434| -0,94554| -0,69058| 0,184419| 0,525413| 0,935832|  0,909362096| 0,738758| 0,19638
9 1| 0,485334| -0,06286| 0,016501| 0,362179| 0,402935| -0,5216| 0,123092[ -0,44753| -0,451845711| -0,42645| -0,63302
10 1| -0,03233| -0,11622| 0,379595| 0,735354| 0,268385| -0,35355| -0,73931| -0,742245233| -0,68639| -0,28294
Uroky na tvery 11 1| 0,938681| 0,802056| 0,363428| -0,25307| -0,63461| -0,33201| -0,255924588| 0,025322| 0,146446
12 1| 0,758871| 0,184463| -0,50691| -0,37062| -0,26996| -0,190778364| 0,095222| -0,07517
13 1| 0,646993| -0,31002| -0,59086| -0,79539| -0,744197865| -0,50424| -0,159
Nezamestnanost 14 1| 0,157657| -0,72527| -0,72549| -0,684021148| -0,48245| 0,012062
GDP 15 1| -0,38966| -0,01607| -0,055051442| -0,18264| 0,661201
Mzdy 16 1f 0,43597 0,392486014| 0,209914| -0,40908
Dovoz 17 1 0,99421142| 0,886358| 0,222662
Vyvoz 18 1| 0,930972| 0,218837
Netto vyvoz 19 1| 0,186427
Inflacia 20 1
Taliansko 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
EUR/USD 1 -0,14504( 0,595168| 0,708277| -0,24242| 0,720292| 0,060565| 0,73370431| -0,12002| -0,18606| -0,25732| -0,15172| -0,17408| -0,43359| -0,26488| 0,724594| 0,625557 0,503983215| -0,32726| -0,24112
3M Euribor 2 1| -0,31109| -0,26395| 0,33357| -0,44357| -0,19128| -0,46694267| -0,11605| -0,13325| 0,915269| 0,980593| 0,971795| -0,65496| -0,17963| -0,42701| 0,422582 0,442953493| 0,080505| 0,338431
Brent 3 1| 0,921416| 0,152217| 0,879109| -0,4787| 0,88236199| -0,60998| -0,60429| -0,38498| -0,30147| -0,39141| -0,01806| -0,13047| 0,866894| 0,52183 0,541763083| 0,084045| 0,146053
PPI 4 1| -0,14216| 0,970377| -0,3183| 0,96629324| -0,49747| -0,68249| -0,33791| -0,23168| -0,2953| -0,1654| -0,39309| 0,972045| 0,681341 0,704420844| 0,101067( -0,14492
CPI 5 1| -0,26753| -0,65776 -0,2637958| -0,5011| -0,1465| 0,194188| 0,280603| 0,224586| -0,00494| 0,363297| -0,27672| -0,18671| -0,043541903| 0,412161| 0,999423
6 1| -0,2283| 0,99879143| -0,42765| -0,53705 -0,518| -0,4175| -0,4673| -0,07982| -0,30252| 0,981787| 0,551749 0,547696425| 0,014928| -0,27276
7 1[ -0,21555258| 0,962267| 0,468773| -0,02009| -0,16735| -0,07254| 0,150492| -0,27463| -0,17268| -0,17446| -0,315384081| -0,42314| -0,64931
8 1] -0,41149| -0,52466| -0,53684| -0,44171| -0,49206( -0,06247| -0,28859 0,9825[ 0,536257 0,528416621| 0,003029 -0,2689
9 1| 0,485334| 0,057482( -0,10416| -0,01003| 0,205537| -0,18284| -0,36528| -0,31405| -0,411605187| -0,3023| -0,49083
M1 10 1| -0,13476| -0,20849| -0,14458| 0,068813| 0,60413| -0,60903| -0,58075| -0,782071554| -0,62061| -0,15463
Uroky na dvery 11 1| 0,95739| 0,949215| -0,38244| -0,32207| -0,45222| 0,371032 0,35422449| -0,03139| 0,202551
12 1| 0,991398| -0,56206| -0,31836| -0,37267| 0,44846 0,471381784| 0,089267 0,2887
13 1] -0,55895| -0,34497| -0,41944| 0,392465 0,416810493| 0,090733| 0,233894
Nezamestnanost 14 1| 0,059013| -0,02518| -0,63981| -0,603888733| 0,074549| -0,00287|
GDP 15 1| -0,44163| -0,52317| -0,597117884| -0,24304| 0,343524
Mzdy 16 1| 0,576126 0,584974893| 0,054074| -0,27667
Dovoz 17 1 0,94141095| -0,12372| -0,18451
Vyvoz 18 1| 0,218202| -0,0381
Netto vyvoz 19 1| 0,421776
Inflacia 20 1
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Francuzsko 1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
EUR/USD 1 1| -0,14504| 0,595168| 0,641374| -0,12249| 0,720292| 0,060565| 0,73370431( -0,12002| -0,18606| -0,10272| -0,24157| -0,39907| 0,264339| -0,21636| 0,693364| 0,704777 0,562179029| -0,76189| -0,05966
3M Euribor 2 1| -0,31109| -0,2767| 0,207522| -0,44357| -0,19128| -0,46694267| -0,11605| -0,13325| 0,98731| 0,926083| 0,831351| -0,90141 -0,242| -0,44479| -0,00536 0,260449112| 0,366133| 0,076776
Brent 3 1| 0,94744| 0,252425| 0,879109| -0,4787| 0,88236199| -0,60998| -0,60429| -0,34888| -0,53434| -0,73747| 0,41939| -0,06025| 0,859537| 0,799306 0,655420103| -0,8398| 0,440858
PPI 4 1] 0,006724| 0,949495| -0,38001| 0,94682095| -0,53955| -0,72675| -0,30281| -0,46188| -0,69062| 0,382404| -0,2912| 0,953636| 0,924669 0,791184169| -0,92664| 0,203214
CPI 5 1| -0,13243| -0,68703| -0,13015553| -0,58908| -0,01178| 0,131656| 0,124211| 0,046203| -0,23585| 0,463445| -0,17439| -0,16147| -0,146366187| 0,150644| 0,828496
6 1| -0,2283| 0,99879143| -0,42765| -0,53705| -0,43311| -0,58756| -0,78211| 0,538124| -0,2402| 0,984988| 0,870791 0,666640832| -0,97942( -0,00638
7 1[-0,21555258| 0,962267| 0,468773| -0,08476| -0,00747| 0,195008| 0,069895| -0,33815| -0,17216| -0,27197| -0,338956593| 0,127918| -0,58434
8 1] -0,41149| -0,52466| -0,45802| -0,60872| -0,79735| 0,557874| -0,2219| 0,984272| 0,860059! 0,652283458| -0,97571| 0,008053
9 1| 0,485334| -0,02946( 0,079254| 0,310461| -0,04504| -0,23843| -0,36559| -0,44405| -0,459747984| 0,336374| -0,49306
M1 10 1| -0,05796| -0,01066| 0,233512| 0,134632[ 0,505593| -0,60504| -0,74483| -0,798032361| 0,527648| -0,18332]
Uroky na dvery 11 1| 0,920518| 0,839289| -0,88924| -0,27148| -0,44105| -0,00742 0,236149629| 0,337511| -0,03154
12 1| 0,948957| -0,94735[ -0,35699| -0,54884| -0,19344 0,047965276| 0,484436( -0,06749
13 1| -0,87474| -0,23946| -0,74386| -0,44692| -0,209415488| 0,683341| -0,1133
Nezamestnanost 14 1 0,3702| 0,492412| 0,165031| -0,052882096| -0,42957| -0,04222
GDP 15 1| -0,36696| -0,47369 -0,48222654| 0,369994| 0,384261
Mzdy 16 1] 0,876985 0,677560805( -0,97798| -0,01588
Dovoz 17 1 0,940504533( -0,88662| -0,01161
Vyvoz 18 1| -0,67672| 0,023685
Netto vyvoz 19 1| 0,057404
Inflacia 20 1
Vertikalne korelacie
PPI EU 17 |Nemecko |Taliansko Francuzsko
EU 17 1] 0,9941324| 0,997695666| 0,994046116
Nemecko 1] 0,991113022| 0,978576485
Taliansko 1] 0,990132259
Francuzsko 1
CPI EU 17 |Nemecko Taliansko Franctzsko
EU 17 1| 0,87768916| 0,94428809| 0,88673161
Nemecko 1| 0,71062678| 0,69608205
Taliansko 1 0,9019359
Francuzsko 1
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Uroky na tvery
Do 1 roka EU 17 |Nemecko |Taliansko Francuzsko
EU 17 0,9579788 | 0,968784731| 0,95207958
Nemecko 1] 0,898203205| 0,965911547
Taliansko 1| 0,885378345
Franctzsko 1
Uroky na tvery
1 - 5 rokov EU 17 |Nemecko Taliansko Franctzsko
EU 17 1| 0,98292109| 0,98563787| 0,96002602
Nemecko 1] 0,96001047| 0,98722317
Taliansko 1] 094726952
Francuzsko 1
Uroky na avery
Nad 5 rokov |EU 17 | Nemecko Taliansko Francuzsko
EU 17 1| 0,90497829| 0,94850445| 0,98223073
Nemecko 1| 0,73923717| 0,94147517
Taliansko 1| -0,92678477
Francuzsko 1
Nezamestnanost | EU 17 |Nemecko |Taliansko Francuzsko
EU 17 1| -0,386032| 0,72694335| 0,887797139
Nemecko 1| -0,2999931| -0,18143049
Taliansko 1| 0,414586476
Francuzsko 1
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GDP EU 17 |Nemecko Taliansko Francuzsko
EU 17 1] 0,86323653| 0,97802855| 0,94776908
Nemecko 1| 0,86162819| 0,85507296
Taliansko 1| 097461016
Francuzsko 1
Mzdy EU 17 |Nemecko |Taliansko Franctzsko
EU 17 1| 0,6883568| 0,991444547 0,9943773
Nemecko 1| 0,604869061| 0,625749272
Taliansko 1| 0,996550628
Franctuzsko 1
Vyvoz EU 17 |Nemecko Taliansko Francuzsko
EU 17 1] 099612261 | 0,86906487| 0,93212974
Nemecko 1] 0,82623098| 0,90067671
Taliansko 1| 0,97044632
Francuzsko 1
Inflacia |EU 17 |Nemecko |Taliansko Franctzsko
EU 17 1| 0,8691519| 0,945086635| 0,811271051
Nemecko 1| 0,704409531| 0,708249283
Taliansko 1| 0,764028395
Franctuzsko 1
Dovoz EU 17 |Nemecko Taliansko Francuzsko
EU 17 1] 0,99090838| 0,77849376| 0,98496802
Nemecko 1| 0,7503078| 0,97501453
Taliansko 1| 0,85861724
Francuzsko 1
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Netto vyvoz |EU 17 |Nemecko Taliansko Francuzsko
EU 17 1| -0,7169706| -0,3049736| 0,85986014
Nemecko 1| 0,05702695| -0,7856243
Taliansko 1| 0,00930755
Franctzsko 1
Uvery

Znehodnotené uvery DB | Celkové tvery DB Podiel

2001 10797,00 2001 | 259838,00 4,16%

2002 8922,00 2002 | 167303,00 5,33%

2003 5255,00 2003 | 144946,00 3,63%

2004 3516,00 2004 | 136344,00 2,58%

2005 2576,00 2005 | 151355,00 1,70%

2006 2024,00 2006 | 168134,00 1,20%

2007 2645,00 2007 | 198892,00 1,33%

2008 3682,00 2008 | 269281,00 1,37%

2009 7201,00 2009 | 258105,00 2,79%

2010 6265,00 2010 | 407729,00 1,54%

105



Znehodnotené uvery SG | Celkové uvery SG Podiel
2001 2617,57 2001 | 246286,00 1,06%
2002 2948,67 2002 | 239123,00 1,23%
2003 3441,43 2003 | 253829,00 1,36%
2004 6510,00 2004 | 252228,00 2,58%
2005 6346,00 2005 | 280646,00 2,26%
2006 6242,00 2006 | 331704,00 1,88%
2007 6576,00 2007 | 378238,00 1,74%
2008 8293,00 2008 | 425805,00 1,95%
2009 11648,00 2009 | 412198,00 2,83%
2010 14200,00 2010 | 442166,00 3,21%
Znehodnotene uvery UC | Celkovéuvery UC Podiel
2001 1978,08 2001 | 145814,42 1,36%
2002 2774,00 2002 | 141922,67 1,95%
2003 3773,07 2003 | 126709,00 2,98%
2004 5551,63 2004 | 140438,00 3,95%
2005 5884,39 2005 | 501376,59 1,17%
2006 14331,27 2006 | 525035,46 2,73%
2007 16948,51 2007 | 675074,64 2,51%
2008 19721,56 2008 | 693307,37 2,84%
2009 30847,30 2009 | 643255,45 4,80%
2010 37286,14 2010 | 625868,81 5,96%
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Korelacie makroekonomické faktory a zlyhané uvery

Bank

EU17

uc

Bank

Country

uc

EUR/USD [BM Euribof Brent PPI CPI M1 Uroky na tvery Inezames{GcDP 1Mzdy Ipovoz Vyvoz ]lNetto vyvoz [[Inflacia
Level Flows Index | Monthly | Annual Nezames
outstandi growth | growth 1-5 Nad5 [ tnanost
ng rate % rate % [/Do 1roka] rokov rokov %
-0,11842 -0,67375 -0,00677 0,162071 0,294889 0,499295 -0,0251 -0,01117 0,267116 0,173451 0,171489 -0,64521

0,592795 -0,68916 0,568312 0,576059 0,037172 0,678026 -0,04498 0,710067 -0,11706

0,614789 -0,65991

0,028952

0,028854
-0,17568 -0,67999 -0,61026 -0,77769 0,690472 -0,07113 0,688295 0,438789 0,390771 -0,510868512 0,014466

0,000667 -0,1258 -0, 12902 | | os:226 o.0470s1 0,57947 0,519578 -0,665484334 -0,01484
EUR/USD [BM Euribof Brent PPI CPI M1 Uroky na tvery Inezames{GDP 1Mzdy Ipovoz Vyvoz ]lNetto vyvoz [[Inflacia
Level Flows Index | Monthly | Annual Nezames
outstandi growth | growth 1-5 Nad5 [ tnanost
ng rate % rate % [/Do 1roka] rokov rokov %
-0,11842 -0,67375 -0,37804 0,162071 0,294889

0,592795 -0,68916 0,568312 0,573182

0,614789 -0,65991

0,694468

-0,06601 0,678026 -0,04498 0,710067 -0,11706

-0,15442

0,000667

-0,1258

0,499295 0,018668 0,144391 0,535271 0,225013 -0,14683 0,052735

-0,17568 -0,76643 -0,68089 -0,69717 0,170719 0,004318 0,688638 -0,08855 -0,03271 0,151797611
011902 -0,63455 | o:525:2

-0,37794
-0,06762
0,495289 0,248041 |[EOI/11000208 -0,15092
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