Vyuzitie metod Value at Risk v bankovom a podnikovom sektore na
Slovensku®

MARTIN SORF

Abstrakt

Prispevok je zamerany na skutocnost, ze metddy Value at Risk si vhodnym ndstrojom
kvantifikécie rizika finan¢nych instittcii resp. vhodnym podkladom pre hedging a nastrojom
pre predchadzanie extrémnym udalostiam a stratam. Tak ako v bankovom sektore je Klasicky
Value at Risk prirodzenym nastrojom, nie je uplne vhodnym nastrojom pre kvantifikaciu
rizika a riadenie podstupovaného rizika v nefinanénych institiciach — podnikoch.
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1. Value at Risk v podmienkach bankovej sféry Slovenskej republiky

Regulac¢né legislativne poziadavky a zaroven interné potreby bank vyzaduji posudenie ich
rizikovych pozicii v réznych oblastiach, portfolidch a produktoch. Sledovanie rizikovych
pozicii v nadvdznosti na majetkovlli angazovanost tykajucej sa finanénych derivatoch ako aj
pristupy k meraniu finanénych rizik upravuje Opatrenie Narodnej banky Slovenska 357
z roku 2008. Toto opatrenie priamo vychadza z pravidiel Bazilej Il a upravuje poziadavky

kladené na riadenie rizik na narodnej tirovni.

Aplikacia metddy Value at Risk sa realizuje v bankach v SR v réznych oblastiach, napriklad v
oblasti vypoctu ekonomického kapitalu s nadviiznostou na povinné miniméalne rezervy®, v
oblasti sledovania trhového rizika, likviditnych, kreditnych, devizovych a komoditnych rizik,
pri posudzovani rizik spojenych so zmenami kurzov akcii, pri posudzovani rizik
z derivatovych obchodov ako aj v oblasti sledovania rizik spojenych so zmenou tirokovych

sadzieb.

! Ing. Martin Sorf, externy doktorand Katedry financii NHF EU v Bratislave. Prispevok bol spracovany v ramci
rieenia projektu VEGA ¢&. 1/0946/17 ,,Uverovy cyklus, kreditné riziko a jeho determinanty v krajinach strednej
a vychodnej Eurdpy*.

2 Nemozno tvrdit, ze vyuZitie metédy Value at Risk na vypodet kapitalovej poziadavky je tandardom na
slovenskom bankovom trhu. Mnohé banky sa v sti¢asnosti eSte len nachddzaju vo faze testovania alebo zahajili
schval’ovaci proces internych modelov u regulatora — Narodnej banky Slovenska.
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Metoda Value at Risk sa stala sucastou internych manualov a smernic bank. Informacie
zozbierané zo vSetkych obchodnych utvarov sa po prevereni, spracovani a analyze dalej
prezentované a zddvodiované predstavenstvu banky a relevantnym vyborom pre riadenie
rizik. S pomocou Value at Risk je mozné pouzit’ konStantni a jednotnu rizikovl mieru na
akékol'vek obchody a produkty. Value at Risk umozfiuje porovnanie rizik v réznych
obchodnych oblastiach ako aj agregaciu a zépocet pozicii v jednom portfoliu a zohl'adnit’
korelacie a u¢inky vyrovnania medzi roznymi skupinami aktiv. Reporty zahiiaji agregované
kreditné expozicie, vynimky z limitov, analyzy Value at Risk, miery citlivosti na zmenu
urokovych sadzieb, intervaly urokovych sadzieb, koeficienty likvidity a zmeny rizikového
profilu banky. Dozorna rada ma $tvrtro¢ne k dispozicii sthrnna spravu o rizikach, ktory je
navrhnuty tak, aby poskytoval vSetky potrebné informécie na zhodnotenie a zhrnutie rizik v

banke.

Denny prehlad o ¢erpani stanovenych limitov a o analyze Value at Risk za obchodnt knihu je
predkladany predstavenstvu a ostatnym relevantnym ¢lenom vedenia. Report o citlivosti na
urokové sadzby a stave likvidity bankovej knihy sa spravidla tyzdenne dokumentuje. Okrem
uz spomenutych informécii banka spractiva pravidelné hlésenia o vSetkych druhoch

sledovanych rizik pre materskt spolocnost’ a to na mesacnej a Stvrtrocnej baze®.

Roézne vstupy pre vypocet Value at Risk
Ziadnu z met6d Value at Risk nepouziva banka na stanovenie svojej rizikovej pozicie ako
univerzalnu. O Ziadnej z metdd Value at Risk pritom nie je mozné tvrdit’, Ze je najlepSia alebo
najhorSia. Ide skor o rozhodnutie finan¢nej institicie o modeli, ktory lepSie vyhovuje jej
potrebam. Value at Risk, ako jeden z reportovanych ukazovatelov rizikovej pozicie, tvori
zaklad pre obchodné obmedzenia bank na jednej strane a obchodné obmedzenia ich klientov
na strane druhej. Na jednotlivé produkty st vyuzivané rozne modely a interne st stanovované
rdzne parametre ako aj ¢asové horizonty:
e rozlicné modely s réznymi parametrami, t. z. interne stanovené horizonty udajov
od 1,5 do 2 rokov, hladiny vyznamnosti od 95% do 99% aj S moznost'ou extrému
99,9%, historicka simulacia pri devizovych poziciach, Monte Carlo simulacia pri

derivatoch, stanoveni kolateralov klientov, Credit Value at Risk pri kreditnych

% www.csob.sk .
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rizikach®. Na analyzu citlivosti menového rizika méze banka vyuzivat metodu
historickej simulécie modelu.

e rozne periodicity prepoctu Value at Risk pre produkty a portfélia, napr. od
denného vypoctu Value at Risk pre derivaty az po polro¢né vypocty Value at Risk
pri likviditnych rizikach.

e rozne casové horizonty Value at Risk od jednodinového, Sestdnového po
desatdiovy Value at Risk. Metodologia Value at Risk je hlavnym nastrojom
riadenia devizového rizika. Napriklad J&T Banka na Slovensku pri aplikacii

pouziva 99% interval spolahlivosti a horizont 10 obchodnych dni°.

Risk manazéri sa zhoduju, ze Value at Risk je uZzitocnou ale nie univerzalnou pomdckou.
KonsStatuju, Ze pomerne spolahlivo odzrkadl'uje rizikové pozicie banky ,,v pokojnom obdobi*
av cCase rastu, ale nie je spolahlivym ndstrojom v ¢ase kriz, extrémnych zmien
a turbulentnych vykyvov.
Vo vSeobecnosti mozno povedat, Ze metdodu Value at Risk vyuzivaji risk manaZzéri aktivne
i ked’ v kombinacii s ostatnymi nastrojmi rizikového manazmentu:
e Na meranie urokového rizika sa v bankach vyuziva napr. metdda GAP analyzy. lde
0 najstar§iu metddu merania trokového rizika a vzhladom na jej jednoduchost sa
vyuziva v mnohych institiciach aj v sucasnosti. Gapova analyza skiima vplyv zmien
trhovych trokovych sadzieb na zmenu ¢istého trokového vynosu v danom ¢asovom
okamziku. Jednotlivé gapy predstavuju rozdiel medzi trokovo citlivymi aktivami

a trokovo citlivymi pasivami v ur¢itych ¢asovych intervaloch GAP=)" A->"P.

e 'V bankach sa likvidita monitoruje a riadi na zaklade predpokladaného prilevu a odlivu
penaznych prostriedkov a na zaklade primeranych Uprav medzibankovych depozit a
uloziek. Riziko likvidity je obmedzované systémom limitov. Pri riadeni likvidity sa
vyuzivaju statické ukazovatele a dynamické analyzy likvidity a tiez sa spracovavaju
scenare vyvoja likvidity.

e Pre riadenie operatného rizika ma banka vytvoreny informacny systém pre zber
skutonych strat a potencidlnych udalosti operacného rizika. Banka pre vypocet

poziadavky na vlastné zdroje opera¢ného rizika vyuZziva Standardizovany pristup.

* Eurdpska centralna banka, The use of portfolio credit risk models in central banks, Occasional Paper Series,
No. 64, 2007, str. 20
® www.jtfg.com
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e Pre sledovanie kreditného rizika mé banka vytvoreny hodnotiaci systém, ktory sleduje
kreditné riziko z dvoch aspektov: riziko neplnenia zo strany dlznika a rizikové
faktory Specifické pre dany obchod — transakciu (zaruky, priority, typ produktu, limity
a pod.).

e Uverova angaZovanost sa Vbankach riadi pomocou relevantnych hodnotiacich
nastrojov, prostrednictvom systému stanovenych tverovych limitov.

e Pri analyze uverovych rizik sa zohladnuje zabezpecenie a zaruky fyzickych a
pravnickych osob prostrednictvom prijateI'nych a neprijatel'nych druhov zabezpecenia
a stanovenim bankou akceptovatelnej vysky hodnoty kolateralov.

¢ Banka ma implementovanu funkciu compliance a vV rdmci nej ma implementovany aj
systém nastrojov na sledovanie neobvyklych obchodnych operacii a znizovanie rizika
prania finan¢nych prostriedkov pochédzajicich z trestnej ¢innosti .

e Pre potreby ekonomického kapitdlu sa vyuZzivaju stresové testovanie a analyza

scenarov.

2. Nekompatibilita Value at Risk s korporatnym rizikovym manaZmentom

Specifické dovody pre toto konstatovanie su nasledovné®:

1. Aplikacia Value at Risk vyZzaduje, aby aktiva boli likvidné abolo ich mozné
kazdodenne precenit’ (marking to market). Obe podmienky nie si vo vSeobecnosti
splnené pre redlne investicné portfolia.

2. Univerzalne akceptovatelna metoda kalkulacie Value at Risk neexistuje. Tri
Standardné pristupy (Historicka simulacia, Varia¢no-kovaria¢ny pristup a Monte Carlo
simulacia) generuju rozdielne vysledky s rozdielmi, ktoré su viac zretelnejSie pre
predpovede pri dlhsich casovych tisekoch.

3. Udajova zékladiha pre vypocet Value at Risk v korporatnych podmienkach je skor
mensia. Historicka simulacia vyzaduje obvykle viac ako 100 dennych pozorovani. Je
to podmienka, ktord je 'ahko splnite'n4 pri obchodovanych finan¢nych nastrojoch, ale
nie pre realne aktiva. Pri kvartalnych finanénych reportingoch podnikov by si to
vyzadovalo udaje z 25 rokov, ¢o prekracuje horizont kazdej splatnosti.

4. Value at Risk pristupy zaloZzené na delta-normal varia¢no-kovarianom pristupe

vyzaduju predpoklad o normalite rozdelenia vynosov investicie. Tato podmienka nie

® Gregoriou, G. N.: The VaR Implementation Handbook, 2009, str. 70
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je vsak naplnena pri realnych vynosoch investicie, ktoré su ovplyvnené ,,vnorenymi*
zavislostami (modelovanie chi-kvadrat rozdelenim) ani pri vyvoji cash flow pri

dlhodobych predpovediach, ktoré mé vyrazne tazké chvosty.

Vzhladom na uvedenti nekompatibilitu Value at Risk pre korporatnu sféru vyuzivaja rizikovi
manaz@ri a manazéri riadenia aktiv a pasiv v praxi vhodnejsie ,,at Risk* modely, ktoré sa vSak
nezameriavaju tak ako Value at Risk na zmeny hodnot majetku, ale sa zameriavaju na
platobné toky. K najpouZzivanej$im mozno zaradit’ tieto metody:

1. EaR - Earning at Risk (metdda vynosy v riziku)

2. EVEaR — Economic Value of Equity at Risk (metdda ekonomicka hodnota vlastného
imania Vv riziku)
PaR — Profit at Risk (metoda zisk v riziku)
CFaR — Cash Flow at Risk (metdda cash flow v riziku)
EPSaR — Earnings per Share at Risk (metdda vynosu na akciu v riziku)
SHVaR — Shareholder Value at Risk (metoda akcionar v riziku)

NPVaR — Net Present Value at Risk(metoda Cistej sucasnej hodnoty v riziku)

© N o o B~ w

SaR — Surplus at Risk (ekvivalent Value at Risk pre penzijné fondy)

Earnings at Risk (d’alej EaR) a Economic Value of Equity at Risk (d’alej EVEaR) meraju
vysku potencialnej straty k Cistym trokovym vynosom ak beznému vlastnému kapitalu
akcionarov ako vysledok nepredvidatelnych zmien trokovych sadzieb. Oba pristupy merania
urokového rizika si uznavanymi kritériami pre meranie Urokového rizika a jeho
potencialneho vplyvu na finanénu situaciu banky. EaR predstavuje ex-ante odhad zmien
vynosov pocas budlcich dvandst’ mesiacov pri zmene Urokovych sadzieb o plus alebo minus
100 bazickych bodov. EaR mozno vnimat’ ako urciti formu kratkodobej tirokovej citlivostnej
analyzy, ktorti vykonavaju a jej vysledky zverejiiuji mnohé finan¢né inStiticie v zahranici
(zaroven sluzi ako prostriedok porovnania). EVEaR predstavuje ex-ante odhad Cistej zmeny
medzi stcasnou hodnotou aktiv a sti¢asnou hodnotou pasiv pri zmene Urokovych sadzieb
0 plus alebo minus 100 bazickych bodov. Tento pristup naopak predstavuje formu dlhodobe;j

urokovej citlivostnej analyzy'.

" International Business & Econorvnics,Research Journal, Volume 5, Number 9, 2006, str. 90
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Spoloc¢nosti, ktoré¢ vyrabaju alebo distribuuju elektricki energiu potrebuji viac presny
a robustny nastroj merania rizika ako je Value at Risk®. Profit at Risk (d’alej PaR) je v tomto
pripade uzito¢nej$im nastrojom ako Value at Risk, ktory v pripade redlneho a komplexného
energetického priemyslu vytvara dodato¢né finanéné rizika, ktoré Value at Risk nedokaze
merat’ (Value at Risk sa zameriava na pohyby trhovych cien). NajdolezZitejsim rizikom je
,»objemové riziko* vzhladom na neskladovatelnost’ elektrickej energie. PaR pristup
zohladnuje ako volatility, tak tvar kriviek forwardovych cien pozorovanych historicky pocas
obdobia dodavky, ako aj predpokladané cenové krivky a volatility pre toto obdobie. PaR tak
vyjadruje celkovy ohrozeny zisk portfélia, nie len zmenu v ramci neho v priebehu kratkeho

¢asového useku.

Cash Flow at Risk (d’alej CFaR) je metoédou kvantifikacie rizika, ktora vznikla na zaklade
pristupu Value at Risk. Analogicky k Value at Risk meria tento hodnotiaci model rovnako tak
maximalnu negativnu odchylku cielovej veli¢iny pri danom ¢asovom horizonte a zvolenej
hladine spol’ahlivosti. Pri vypocte CFaR v zasade mozu byt pouzité vsetky metody, ktoré sa
vyuzivaju pri vypocte Value at Risk, pricom vsak predpoklad o normalnom rozdeleni je viac-
menej malo realisticky a tym je pouzitie variatno-kovariaénej metody skor problematické.
Pouzitie historickej simulacie je podmienené dostatoénym poctom pozorovani. Preto za
najlepSiu moznost’ mozno povazovat’ pouzitic Monte Carlo simulacie a to hlavne z hl'adiska

zohl'adnenia mnohych rizikovych faktorov.

Earnings per Share at Risk je jednoducho kvantifikovate'nym pristupom vychadzajtci priamo
z Earnings at Risk. Je mozné ho ziskat’ z pomeru EaR a poctu akcii. Rovnako tak Shareholder
at Risk je mozné ziskat’ vynasobenim EaR s planovanym P/E ratiom®.

Metoda Net Present Value at Risk™, bola predstavena v roku 2000 ako metdda ocefiovania
infrastrukturdlnych investicnych projektov. Tato metdda si vSak nenaSla v praxi SirSie

uplatnenie.

Koncept Surplus at Risk vychadza z metodolégie Value at Risk'', priom sa uplatiiuje
Vv oblasti hodnotenia rizika zmien hodnoty portfélia penzijného fondu. Koncept vychadza zo

zmeny oCakavaného vynosu a smerodajnej odchylky portfolia aktiv a pasiv.

& Global Energy Business, May/June, 2001, str. 16
® Gregoriou (2009)
1%ve a Tiong(2000)
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3. Zaver

Mozno konstatovat’, ze Value at Risk je vhodnym nastrojom kvantifikacie rizika finanénych
institacii, vhodnym podkladom pre hedging a nastrojom pre predchadzanie extrémnym
udalostiam a stratam. Klasicky Value at Risk nie je vS8ak vhodnym nastrojom pre
kvantifikaciu rizika a riadenie podstupovaného rizika v nefinan¢nych institaciach — podnikoch

(s vynimkou urcitych korporatnych treasury aktivit).
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