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[zvlecek:

V zadnjih letih regulativni organi dajejo poudarek zlasti na kapitalske zahteve zavaro-
valnic in upravljanje tveganj s katerimi se soocajo. Kapitalske zahteve so poenotene
za celoten evropski zavarovalniski trg in predpisane v direktivi Solventnost II. Zava-
rovalnice in pozavarovalnice se lahko odlocijo za izracun zahtevanega solventnostnega
kapitala po standardni formuli ali z uporabo notranjega modela. Cilj obeh pristo-
pov je zajeti pomembna merljiva tveganja, ki jim je izpostavljena vecina zavarovalnic.
Poudarek v magistrski nalogi je kreditno tveganje kot del direktive Solventnost II.
Kreditno tveganje je tveganje, da nasprotna stranka ne bo poravnala svojih dolgov
oziroma finan¢nih obveznosti. Prisotno je tudi v vsakem finané¢nem instrumentu, zato
je osrednja sestavina portfeljskih tveganj. V prvem delu se osredotocimo na zahteve
Solventnosti II in standardno formulo. V drugem delu predstavimo trzno tveganje, ki
je mocno povezano s kreditnim tveganjem. Pomemben del kreditnega tveganja temelji
na trznih dejavnikih. Predstavimo tudi notranji model ter nekatere kritike na standar-
dno formulo. V glavnem delu opisemo kreditno tveganje v splosnem in predstavimo
stiri modele kreditnega tveganja, ki se uporabljajo v praksi. V zadnjem delu se osre-
dotoc¢imo Se na kreditno tveganje po standardni formuli kot model tveganja neplacila

nasprotne stranke in model tveganja razpona.
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Abstract:

In the last few years, regulative organs mostly emphasise capital requirements of in-
surance companies and risk management which they face. Capital requirements are
unified for the entire European insurance market and are set in the Directive Solvency
II. Insurance and reinsurance companies can decide to calculate solvency capital re-
quirements by a standard formula or with the use of the internal model. The goal
of both approaches is to capture important measurable risks to which most insurance
companies are exposed. The emphasis in the master’s thesis is credit risk as a part of
the Directive Solvency II. Credit risk is a risk that the counterparty will not pay its
debt or any financial responsibility. This risk is also present in any financial instrument
and that’s why it is a central element of portfolio risks. In the first part, the focus
is on the demands of Solvency II and the standard formula. In the second part, the
market risks, which are closely linked to credit risks, are presented. An important part
of credit risk is based on market factors. The internal model and some criticisms of the
standard formula are also given. In the main part, credit risk is described in general
and four models of credit risks, which are used in practice, are presented. In the last
part, the focus is on the credit risk by the standard formula as a counterparty default
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1 UVOD

Zavarovanje je opredeljeno kot pogodba, s katero se ena stranka za dolo¢eno placilo
zaveze drugi za nadomestitev skode, ki se lahko pojavi zaradi dolo¢enih nevarnosti.
Ko oseba, zavarovanec, sklene zavarovalno pogodbo, zavarovalnici placa premijo, ta pa
obljublja kritje doloc¢enih prihodnjih izgub. Zavarovalna pogodba se s pravnega vidika
steje kot ustrezno zavarovanje, ¢e in samo ce se tveganje razdeli med vecje stevilo oseb.
To primarno pocnejo zavarovalnice, ki so eden najpomembnejsih akterjev danasnjega
gospodarskega sveta. Zavarovalnice zavarovancem pomagajo pri obvladovanju tveganj,
ki se lahko pojavijo v vsakdanjem zivljenju. S prodajo zavarovalnih pogodb prevzemajo
tveganja. Zelo natanéno lahko napovedo svoje potencialne izgube in temu primerno
doloc¢ijo visino premije. To je klju¢na naloga zavarovalnic, ki morajo zagotoviti, da
bodo sposobne izpolniti obveznosti, ki jih imajo do zavarovancev, in preziveti v svoji
panogi. Da bi dosegle ta cilj, ne samo, da morajo pravilno oceniti tveganje, temvec
morajo izracunati tudi znesek kapitala, ki ga je potrebno hraniti, da se lahko med letom
soo€ijo z morebitnimi izgubami.

Upravljanje tveganj je dejansko klju¢na dejavnost zavarovalnic. Ucinkovito obvladova-
nje tveganj lahko zmanjsa stroske financéne stiske in davkov na dohodek, poleg tega pa
preprecuje potrebo po dragih regulativnih posegih.

Dejavnosti zavarovalnice pa niso omejene na zgolj vrednotenje tveganja, ¢eprav je to
ena najpomembnejsih nalog. Proizvodni cikel zavarovalnic je res edinstven in predsta-
vlja glavno znacilnost te panoge. Za zavarovalnice je znacilen obratni proizvodni cikel.
To pomeni, da “zavarovalnica prodaja obljube”. Zavarovalnice pobirajo premije in s
tem denar, Se pred dolocitvijo Skod ali drugih obveznosti. To je v nasprotju s tem,
kar se zgodi v obicajnem proizvodnem ciklu. Ena posebnost obratnega proizvodnega
cikla je ta, da zavarovalnici omogoca izredne in stalne tehni¢ne rezerve. Zavarovalno-
tehni¢ne rezerve so opredeljene kot zneski rezervirani za kritje morebitnih prihodnjih
skod. Druga posebnost je dejstvo, da zavarovalnice lahko povecajo svojo produktivnost
brez dodatnega povecanja kapitala. Zavarovanje ne proizvaja opredmetenih dobrin,
ampak zagotavlja le zascito pred tveganji. Pri tem zavarovalnica nima omejitve glede
produktivnosti. Tako je zavarovalnica, vsaj v teoriji, vedno donosna. Nazadnje obra-
tni proizvodni cikel pomeni povsem drugacno uporabo kapitala v primerjavi z ostalimi
druzbami: medtem ko ima v podjetjih lastniski kapital odloc¢ilno vlogo v proizvodnji,
se v zavarovalnicah proizvodnja financira iz dobicka, ki izhaja iz prodaje zavarovalnih

pogodb. Zato kupci v tej panogi lastniski kapital dojemajo kot indeks trdnosti in var-
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nosti.

Zavarovalnica se mora spopadati z ogromnimi in stalnimi koli¢inami kapitala, kar po-
meni, da vlaganje v nalozbe in upravljanje premozenja prevzameta bistveno vlogo pri
dejavnosti zavarovalnice. Vsako zavarovalnico lahko obravnavamo kot vlagatelja in
kot je za vsakega vlagatelja pomembno, je portfelj zavarovalnice obi¢ajno sestavljen iz

razlicnih finan¢nih nalozb z razli¢nimi profili tveganja.

Zavarovalnice delajo z denarjem drugih ljudi, zato je pomembno, da imajo pooblastila
preden lahko za¢nejo poslovati in so pod nadzorom. Ker je financ¢ni trg postajal vedno
bolj zapleten, je Evropska unija razvijala novo direktivo Solventnost II. Cilj Solven-
tnosti II je bil uskladiti regulativne okvire po vsej Evropski uniji, izboljsati zascito
potrosnikov in izboljsati stabilnost celotnega finanénega sistema. V prvem poglavju
bomo podrobneje opisali, kaj predpisuje direktiva Solventnost II, kateri so njeni glavni
nameni in cilji ter podrobneje videli njen nadzorni okvir.

V drugem poglavju bomo analizirali izracun zahtevanega solventnostnega kapitala s
standardno formulo Solventnosti II. Ker zavarovalnice vecino svojih sredstev vlagajo v
razlicne financéne nalozbe, ima nestabilnost finanénega trga lahko Sirse posledice. Osre-
dotocili se bomo na podmodul trznega tveganja. Podrobneje bomo predstavili kom-
ponente podmodula trznega tveganja. V zadnjem delu poglavja bomo opisali nekatere
tezave in kritike standardne formule Solventnosti II in razvoj notranjega modela.

V glavnem poglavju magistrske naloge bomo predstavili kreditno tveganje, ki je del
trznega tveganja. Zavarovalnice so dolgo podcenjevale trzna tveganja. Svetovne fi-
nancne krize so vzpodbudile pomisleke glede premozenja. Ustrezno modeliranje trznih
tveganj je postalo klju¢no podrocje razvoja. Modeliranje kreditnega tveganja nasprotne
stranke in tveganje razpona obveznic je eno izmed zanimivih podrocij. Najprej bomo
predstavili razlicne vrste kreditnih modelov. Nato bomo pa predstavili modela kredi-
tnega tveganja v skladu s standardno formulo Solventnosti II, ki ju v praksi uporablja

vecina zavarovalnic.
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2 SOLVENTNOST II

Zacetki projekta Solventnost II segajo v leto 1998. Evropska komisija je zelela preno-
viti rezim zavarovalnega nadzora in ga uskladiti z ban¢nim sistemom, ki je ze takrat
veljal za drzave ¢lanice Evropske Unije.

Prvi vecji korak je bil ustanovitev Miillerjeve komisije, sestavljene iz vec razlicnih evrop-
skih nadzornih organov. Njihova glavna vloga je bila, da dolo¢ijo smernice za okrepitev
evropskega nadzora placilne sposobnosti zavarovalniskega sektorja. Iz teh smernic je
nastala direktiva Solventnost I, ki je bila uresnicitev priporoc¢il Miillerjeve komisije.
Direktiva Solventnost I je imela nekaj kriticnih pomanjkljivosti. Vkljucevala je strozje
zahteve za zagotavljanje placilne sposobnosti ne le ob koncu poslovnega leta, kot je bilo
predpisano s prejsnjimi Direktivami, vendar v vsakem trenutku. Poleg tega je bila uve-
dena stopnja placilne sposobnosti z namenom kritja nepricakovanih izgub in prihodnjih
tveganj. Glavna tezava Solventnosti I je bila v tem, da ni ustrezno upostevala stevilnih
pomembnih tveganj, kot sta kreditno in trzno tveganje. Kot prejsnje Direktive, se je
osredotocala le na obveznosti v bilanci stanja. S tem se je podcenjevalo tveganja pove-
zana z nalozbenimi dejavnostmi. Tudi kapitalske zahteve niso bile skladne s tveganji
in vrednostjo proizvodov, ki jih prodajajo zavarovalnice.

Evropska Unija se je morala spoprijeti z izzivom vzpostavitve novega rezima placilne
sposobnosti, ki bi vkljuc¢eval nalozbene direktive, ki se nanasajo na tehni¢ne rezervacije
in ki bi zagotavljal nadzornim organom ucinkovita kvalitativna in kvantitativna orodja
za oceno in regulacijo placilne sposobnosti zavarovalniskega sektorja.

Zato je evropska komisija leta 1998 zacela z novim in ucinkovitejsim “okvirjem nad-
zora” z namenom povecanja zaupanja potrosnikov s spodbujanjem popolne integracije
na finan¢énih trgih in hkrati zagotoviti visoko raven varstva potrosnikov. Ta novi okvir,
znan kot Solventnost II, je bil razvit v dveh fazah: v prvi fazi je bilo izvedenih veliko
raziskav in skiciran splosen okvir, v drugi fazi pa so bile splosne smernice implementi-
rane v posebna pravila. V prvi fazi razvoja je KPMG, podjetje za revizijo, priporocilo
tridelno strukturo zavarovalnega nadzora, podobno kot je struktura Basel II, modela
nadzora bank. V drugi fazi je bila izvedena specifikacija splosnih pogojev. Evropska
komisija je uporabila stiri delovne skupine za razvoj in izvajanje pravil. Te skupine
so sestavljali ¢lani Odbora za evropsko zavarovanje (CEI) in ¢lani Odbora evropskih
nadzornikov za zavarovanje in poklicne pokojnine (CEIOPS). Solventnost II je stopila
v veljavo s 1. 1. 2016.

Direktivo Solventnost II morajo upostevati vse zavarovalnice in pozavarovalnice v
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Evropski uniji, katerih bruto premijski dohodek presega 5 mio EUR ali bruto tehni¢ne
rezervacije presegajo 25 mio EUR. Drzave ¢lanice Evropske unije (EU) in ¢lanice evrop-
skega gospodarskega podro¢ja (EGP, ang. FEuropean Economic Area; EEA) lahko

dolocijo nizje meje.

2.1 NAMEN IN CILJ SOLVENTNOSTTI II

Med razvojem Solventnosti II je komisija gradila nov regulativni okvir za evropski za-
varovalniski sektor. 7 uskladitvijo in povecanjem placilne sposobnosti zavarovalnic je
komisija uvedla kapitalske zahteve, ki so bolj obcutljive na stopnje tveganj. Eden od
ciljev Solventnosti II je bil prisiliti zavarovalnice k boljsemu merjenju in spremljanju
tveganj, hkrati pa ustvariti ustrezne spodbude za dobro obvladovanje tveganj.
Solventnost II je reformirala zahteve glede placilne sposobnosti za zivljenjske in premo-
zenjske zavarovalnice ter tako izboljsala varstvo zavarovancev, zavarovalcev in upravi-
cencev. Nadomestila je prejsnjo direktivo Solventnosti I o zavarovanju in pozavaro-
vanju. Med glavne cilje spada tudi izboljSanje ureditve in nadzora zavarovalnic in
pozavarovalnic s finanéno stabilnostjo in praviénimi ter stabilnimi trgi.

Solventnost II omogoca zavarovalnicam lazje poslovanje z drugimi drzavami ¢lanicami
EU in EGP, saj so se predpisi poslovanja zavarovalnic poenotili v vseh drzavah. Omogo-
¢a tudi boljse razporejanje kapitalskih virov in izboljsuje konkurenénost zavarovalnic
na trgu.

Evropske zavarovalnice so najvecji institucionalni vlagatelji na evropskih financ¢nih tr-
gih. Klju¢nega pomena je, da bonitetna ureditev ne omejuje zavarovalnic pri trgovanju
z dolgoro¢nimi nalozbami, obenem pa pravilno zajema tveganje. Standardna formula
za izracun trznega tveganja mora biti dovolj podrobna, da lahko poskrbi za razlicne
vrste sredstev in vsebuje razlicne profile tveganj. Direktiva spodbuja zavarovalnice k
vlaganju v enostavnejSe vrednostne papirje, ki so bolj pregledni in standardizirani. S
tem se zmanjsa zapletenost portfelja in tveganje.

Glavni cilji direktive Solventnosti II so torej zasc¢ita zavarovancev in ustvarjanje varnega
in stabilnega gospodarstva. Vendar pa je zaradi kompleksnosti direktive doseganje ci-
ljev vprasljivo. Posledi¢no bo ureditev zavarovalnistva lahko postala manj razumljiva,

pregledna in manj ucinkovita.
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2.2 STEBRI SOLVENTNOSTT II

Ze od samega zacetka je bilo jasno, da bo Solventnost IT morala prevzeti okvir treh
stebrov, podobnih kot jih je za banc¢nistvo predpisal Basel II. Pogosto je zaradi tega po-
imenovana “Basel za zavarovalnice”. Solventnost II temelji na treh stebrih, ki obsegajo
poslovanje zavarovalnic. To so kvantitativne zahteve (steber I), kvalitativne zahteve in
nadzor (steber II) ter porocanje nadzorniku in javna razkritja (steber III).

Ta princip daje Solventnosti II obliko hise, ki je sestavljena iz treh stebrov in strehe, kot
je prikazano v sliki 1. Za vsak steber bomo posebej opisali kaj predstavlja in obsega.
Streha predstavlja zahteve glede skupinskega nadzora, ki je v okviru Solventnosti II
enako pomemben kot samostojni nadzor.

Steber I vsebuje dve kapitalski zahtevi: zahtevani solventnostni kapital (SCR), t;j.
zeljeni ali ciljni kapital, ki odraza ekonomski kapital zavarovalnice ali pozavarovalnice,
ki bi ga potrebovala za poslovanje z majhno verjetnostjo placilne nesposobnosti, in
zahtevani minimalni kapital (MCR), tj. varnostna mreza, ki predstavlja osnovno sto-
pnjo sprozitve za dokoncen nadzorni ukrep. SCR se izracuna ali po standardni formuli,
ki jo bomo kasneje predstavili, ali po notranjih modelih tveganja, ki morajo biti odo-
breni s strani nadzornega organa ali s kombinacijo obeh. S tem zagotovijo, da tudi
manjse zavarovalnice lahko upravljajo tveganja, ki ustrezajo njihovem poslovanju in so
v okviru njihovih zmoznosti. MCR se izracuna po linearni formuli in znasa med 25 %
in 45 % SCR-ja. Kvantitativne zahteve stebra I vkljucujejo bilanco stanja solventnosti
s pravili vrednotenja sredstev in obveznosti, zavarovalno-tehni¢nih rezervacij, nalozb
in dolocanje lastnih virov sredstev.

Steber II vsebuje kvalitativne oziroma kakovostne elemente nadzora. Osredotoca
se predvsem na pravila upravljanja in obvladovanja tveganj ter na notranje kontrole.
Kvalitativne zahteve poudarjajo visoko kakovost procesov upravljanja in strokovnost
cloveskih virov. Pomembno vlogo ima upravni odbor zavarovalnic in pozavarovalnic,
ki nosi veliko mero odgovornosti. Pravila in zahteve znotraj tega stebra so razdeljena
na dva dela: v prvi del spadata nadzorni organ in splosna pravila, v drugi del pa
upravljanje druzbe. Zaradi sistema upravljanja tveganj mora vsaka zavarovalnica in
pozavarovalnica vsaj enkrat letno oziroma po vsaki pomembni spremembi v sklopu
tveganj, izvesti lastno oceno tveganj in solventnosti (ang. Own Risk and Solvency
Assesment - ORSA). Rezultate sporocijo nadzornemu organu. V Sloveniji ima funk-
cijo nadzora nad zavarovalnicami in pozavarovalnicami Agencija za zavarovalni nadzor
(AZN).

Steber III temelji na preglednosti trga in zahtevah za razkritje. Vkljucuje pravila
za porocanje nadzornim organom in javna razkritja zavarovalnic in pozavarovalnic.

Cilj javnih razkritij je uveljavljati trzno disciplino z zahtevo, da zavarovalnice objavijo
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dovolj podrobna razkritja o tveganjih, kapitalu in obvladovanju tveganj. S tem spod-
bujajo vodstvo zavarovalnic, da se zavedajo tveganj. Posledi¢no tudi nadzorni organi
pridobijo dovolj informacij za izvajanje nadzora. Zahteve za razkritja Stebra III je po-
trebno prilagoditi razvoju MSRP (Mednarodni standardi racunovodskega porocanja,
ang. TAS/IFRS) zaradi preprecevanja podvajanja znotraj dela porocanja. Obstaja
mocna povezava med Solventnostjo II in MRS (Mednarodni ra¢unovodski standardi,
ang. TASB). Zavarovalnice in pozavarovalnice morajo letno razkriti porocilo - letno
porocilo, ki je javno dostopno in zajema vse bistvene in zgoscene podatke financénega

stanja in solventnosti.

Skupinske zahteve in
medpodroc¢na konvergenca
Skupine so priznane kot gospodarski subjekt — nadzor na osnovi

kosolidacije (uéinki diverzifikacije, skupinska tveganja).

Steber 1: Kvantitativne
zahteve
1. Poenoten izraéun
zavarovalno-tehni¢nih
rezervacij.

2. Pristop “preudarne
osebe” namesto
kvantitativnih omejitev pri
nalozbah.

3. Dve kapitalski zahtevi:
zahtevani solventnostni
kapital (SCR) in zahtevani
minimalni kapital (MCR).

Steber 2: Kvalitativne
zahteve in nadzor
1. Kvalitativne zahteve za
obvladovanje tveganj, ki

niso zajete v SCR.
2. Izboljsan notranji
nadzor, upravljanje in
obvladovanje tveganj +
samoocenjevanje placilne
sposobnosti.
3. Okrepljen nadzorni
pregled, usklajeni nadzorni

standardi in prakse.

Steber 3: Porocanje

nadzorniku in javna
razkritja

1. Skupna evropska orodja
Za porocanje.

2. Javna razkritja
finanénega stanja in
porocil o solventnosti

(trzna disciplina preko

pregleda).

Slika 1: Tristeberna struktura Solventnosti II.

Vsi stebri Solventnosti IT so enako pomembni. Prav tako so medsebojno povezani: ¢e
se pravilno izvaja upravljanje tveganj (Steber II), zavarovalnica ne bo poslovala brez
zadostnega kapitala (Steber I). Ce zavarovalnica dobro upravlja (Steber II) in posluje
s potrebnim kapitalom (Steber I), potem ni tezav, ¢e je poslovanje pregledano s strani

nadzornega organa in razkrito javnosti (Steber III).
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3 TRZNO TVEGANJE

3.1 TRZNO TVEGANJE V SPLOSNEM

Zavarovalnice vecino sredstev vlagajo v razlicne nalozbe. S tem podpirajo svojo osnovno
dejavnost — zagotavljanje izplacila skod. Nestabilnost finanénega trga oziroma nihanje
trznih cen nalozb ima lahko SirSe posledice, s katerimi se morajo zavarovalnice soociti.
V okviru prvega stebra Solventnosti II je z vidika upravljanja finan¢nih nalozb trzno
tveganje najpomembnejsi modul. Predstavlja med 25% in 80% osnovnega zahtevanega
kapitala solventnosti (BSCR, Basic Solvency capital requirement) vseh drzav clanic EU
in EGP.

Trzno tveganje (ang. Market risk) pomeni nevarnost izgube ali neugodne spremembe
v finan¢nem polozaju, ki lahko neposredno ali posredno nastane zaradi nihanj v sto-
pnji in nepredvidljivosti trznih cen sredstev, obveznosti do zavarovalnice in finan¢nih
instrumentov [19].

Gibanje trznih cen lahko precej ogroza stabilnost zavarovalnice zaradi sprememb cen la-
stniskega kapitala, obrestnih mer, cen nepremicnin, inflacije, menjalnih tecajev ali cen
surovin. Ocitno je, da ta nestabilnost vpliva na dejansko trzno vrednost premozenja
in dejanski presezek zavarovalnic. Nestabilne trzne cene sredstev vplivajo tudi na
obveznosti. Sprememba donosnosti sredstev vpliva na trzno vrednost obveznosti skozi
diskontno stopnjo denarnih tokov. Upostevati moramo, da trzno tveganje vedno obrav-

navamo z vidika, da se sredstva in obveznosti vrednotijo trzno.

Modul trznega tveganja sestavljajo naslednji podmoduli, ki jih bomo podrobneje opisali

v podpoglavju 3.3:

e tveganje obrestne mere (ang. Interest rate risk),

tveganje lastniskih vrednostnih papirjev (ang. Equity risk),

tveganje spremembe cen nepremi¢nin (ang. Property risk),

tveganje razpona (ang. Spread risk),

valutno tveganje (ang. Currency risk) in

tveganje trzne koncentracije (ang. Concentration risk).
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3.2 STANDARDNA FORMULA SOLVENTNOSTTI II

Zahtevani solventnostni kapital (SCR) se lahko izracuna s standardno formulo ali z
uporabo notranjega modela, ki ga odobri nadzorni organ. Na podlagi tveganj bi bilo
logi¢no, da vse zavarovalnice izracunajo SCR na podlagi notranjega modela, saj le
notranji model lahko v celoti zajame posebne razmere tveganj posamezne zavaroval-
nice. Ko se je pripravljal okvir direktive Solventnosti II, je le majhno stevilo vecjih
zavarovalnic in pozavarovalnic imelo izkusnje z razvojem notranega modela. Na drugi
strani tudi nadzorni organi niso imeli veliko izkusenj z odobritvijo notranjih modelov
in potrebnih virov za njihovo obravnavo. Zato se standardna formula na splosno Steje
za ugodno formulo za izracun, saj zagotavlja merilo, na podlagi katerega lahko zavaro-
valnica oceni posamezena tveganja.

Razvoj standardne formule je za vec¢ino zavarovalnic in pozavarovalnic v EGP pred-
stavljal velik izziv. Razvila ga je skupina v okviru EIOPA in CEIOPS ter testirala
z razlicnimi kvantitativnimi Studiji uéinka (ang. Quantitative investment strategies,
QIS). Standardna formula se je v fazi testiranja mo¢no spremenila. Dogovorjeno je
bilo, da se bo redno prilagajala na podlagi izkusenj, ki bodo pridobljene pri uporabi
formule. Od sprejetja direktive Solventnosti I, je bila standardna formula spremenjena

ze Stirikrat.

Namen standardne formule je zajeti pomembna merljiva tveganja, ki jim je izposta-
vljena vec¢ina zavarovalnic. Standardna formula je po svoji naravi in zasnovi standarizi-
rana metoda izracuna, zato ni prilagojena individualnemu profilu tveganja za razlicne
zavarovalnice. Zavarovalnice lahko prilagodijo standardno formulo z uporabo posebnih
parametrov, ki bolje odrazajo specificna tveganja.

Obstaja ve¢ moznih pristopov za izracun kapitalskih zahtev po standardni formuli. Ti
segajo od enostavnih pristopov, ki temeljijo na dejavnikih, do kompleksnejsih pristo-
pov, ki temeljijo na scenarijih.

Pristop, ki temelji na dejavnikih, vklju¢uje mnozenje obsega dolo¢enega dejavnika s fak-
torjem izpostavljenosti tveganja. Pogosto je to postavka v bilanci stanja ali v izkazu
poslovnega izida zavarovalnice. Na primer, viSina rezervacij za neporavnane Skode je
naravni kandidat za merjenje tveganja rezervacij pri premozenjskih zavarovanjih. Pri-
stop, ki temelji na dejavnikih, je enostavno opisati in izracunati, ni pa tako obcutljiv
na tveganje, ki ga pokriva vsaka zavarovalnica, na tezave pri dolocanju porazdelitve
izgube ali na pomembnosti redkih, vendar katastrofalnih izgub.

Pri pristopu, ki temelji na scenariju, pa morajo zavarovalnice preizkusiti svoj solventno-
sti polozaj glede na vrsto neugodnih pogojev. Na primer, za namene izra¢una kapitalske
zahteve za obrestno tveganje bi lahko zavarovalnice zahtevale, da ocenijo spremembo

¢iste vrednosti sredstev vseh svojih finan¢énih instrumentov obc¢utljivih na spremembo
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obrestne mere. Pristop, ki temelji na scenariju, je bolj obc¢utljiv na tveganje kot eno-
staven pristop, ki temelji na dejavnikih, in je lahko dinamicen (tj. lahko uposteva, kako
bi se vodstvo odzvalo na dogodek, na katerem temelji scenarij v dolocenem Casovnem
obdobju). Njegova pomanjkljivost je najti scenarije, ki jih je mogoce preizkusiti z raz-
polozljivimi podatki in ki predstavljajo najslabsi primer za veliko ve¢ino zavarovalnic,

glede na edinstvenost tveganja, ki ga pokriva posamezna zavarovalnica.

SCR
|
| | |
Adj BSCR SCRy,
[
| [ | [ |
SCR]:remoim_jskjh SCRiivljenjskih SCR‘zdravst\-‘euih SCRtr SCRueplaéﬂo
Zavarovanj ZAVArovanj Zavarovaryj g nasprotne stranke
] SCRpremije ] SCRmmljivosti ] SCRNLST ] SCRobresme mere
.~ ”- . SCRy i
— SC Rkatast:rofe — SC Rdolgoii‘.-'osti ] SCRSLT ] k;;zl:kega
] SCRim-'alidnosri | S(‘Rkara,stmfe ] SCRﬂEpffmifﬂiﬂf

| SCRrous — SCR.,
ona

obdelave pogodb

— SCRTE.-‘:]'_ZU'@ ] SCRkoucentmcije
sC : "

- R-p.re.dcasne L= 8(C R’»—'alut .

prekinitve
T SCR‘kﬂmstrofe

Slika 2: Modularna arhitektura standardne formule.

Visina zahtevanega solventnostnega kapitala ustreza tvegani vrednosti (VaR, ang. Value-

at-Risk) osnovnih lastnih virov sredstev zavarovalnice s stopnjo zaupanja 99,5% za
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obdobje enega leta [19]. Matematiéno je SCR opredeljen kot

kjer je AC razpolozljivi kapital (opredeljen je kot razlika med trzno vrednostjo sredstev

in obveznosti).

Zahtevani solventnostni kapital, izracunan na podlagi standarne formule, je sestavljen

iz:
e osnovnega SCR (BSCR),
e kapitalske zahteve za operativno tveganje (SCR,,),

e prilagoditve zaradi zmoznosti absorbcije izgub zavarovalno-tehni¢nih rezervacij

in odlozenih davkov (Adj).

Osnovna standardna formula za SCR:
SCR = BSCR + SCR,, — Adj.

Najpomembnejsi element te formule predstavlja osnovni zahtevani solventnostni kapi-
tal. Izracunamo ga tako, da zdruzimo razlicne module tveganja in podmodule tveganj
standardne formule z upostevanjem korelacijskih u¢inkov. Vsak od modulov je ka-
libriran s tvegano vrednostjo VaR z 99,5% stopnjo zaupanja za obdobje enega leta.
Pokriva vsa merljiva tveganja za obstojece posle, kot tudi za nove posle, za katere se
pricakuje, da bodo sklenjeni v naslednjih 12 mesecih. Z uporabo korelacijskih matrik
zajamemo ucinke razprsenosti. V osnovi korelacije zagotavljajo upostevanje dejstva, da
se hkrati pojavijo razlicna tveganja. Odvisnost med tveganji lahko v celoti zajamemo
z uporabo linearnega korelacijskega koeficienta. V primerih, da se tveganja pojavijo
istocasno, je potrebno rezultate modulov sesteti za dolocitev kapitalske zahteve. Izbira
korelacijskih parametov pomembno vpliva na konc¢ni rezultat SCR-ja, kot je razvidno
iz formul. Zdruzevanje rezultatov v standardni formuli temelji na predpostavki, da je
odvisnost med porazdelitvami mogoce v celoti zajeti z linearnimi korelacijami. Vendar
uporaba linearnih korelacij lahko privede do podcenjenih ali precenjenih kapitalskih
zahtev. Razloga za to sta, da odvisnost med porazdelitvami ni linearna in osnovna
porazdelitev tveganj se mocno razlikuje od normalne porazdelitve. Zato morajo biti v
standardni formuli korelacijski koeficienti izbrani tako, da dosezemo najboljsi priblizek
99, 5% tvegane vrednosti VaR za skupno kapitalsko zahtevo. Za tveganja, ki niso po-

vezana, je po direktivi izbran korelacijski parameter 0.
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BSCR obsega naslednje module tveganja:

e tveganje premozenjskega zavarovanja,

e tveganje neopredmetenih sredstev.

trzno tveganje,

tveganje zivljenjskega zavarovanja,

Izracuna se po naslednji formuli:

tveganje zdravstvenega zavarovanja,

tveganje neplacila nasprotne stranke (kreditno tveganje) in

Z Corr;j- SCR; - SCR; + SCRjntagivies,

BSCR = \/
irj

pri ¢emer vsota zajema vse mozne kombinacije ¢ in 7 modulov tveganja, ter kapitalske

zahteve za tveganje neopredmetenih sredstev.

Korelacijski parameter Corr; ; oznacuje kombinacijo modulov tveganja iz vrstice ¢ in

stolpca j naslednje korelacijske matrike:

Tabela 1:

Korelacijska matrika za izracun BSCR.

i, ] Trzno Neplacilo Zivljenjsko | Zdravstveno | Premozenjsko
nasprotne | zavarovanje | zavarovanje | zavarovanje
stranke
Trzno 1 0,25 0,25 0,25 0,25
Neplacilo 0,25 1 0,25 0,25 0,5
nasprotne
stranke
Zivljenjsko 0,25 0,25 1 0,25 0
zavarovanje
Zdravstveno 0,25 0,25 0,25 1 0
zavarovanje
Premozenjsko 0,25 0,5 0 0 1
zavarovanje

V magistrski nalogi se bomo osredotocili na kreditno tveganje v povezavi s trznim

tveganjem.
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Kapitalska zahteva za trzno tveganje se po standardni formuli izracuna po naslednji

formuli:

SCRma’rket - Z COTTZ‘J‘ : SORZ . SORj,
i3
kjer:
a) Corr;; oznacuje korelacijski parameter za podmodula 7 in j trznega tveganja,

b) SCR; in SCR; oznacujeta kapitalske zahteve za podmodula ¢ in j.

Korelacijski parameter je enak postavki iz vrstice ¢ in stolpca j naslednje korelacijske

matrike:

Tabela 2: Korelacijska matrika za izracun trznega tveganja po Solventnosti II.

1, Obrestna | Lastniski | Nepremi¢nina | Razpon | Koncentracija| Valuta
mera kapital
Obrestna 1 A A A 0 0,25
mera
Lastniski A 1 0,75 0,75 0 0,25
kapital
Nepremicnina A 0,75 1 0,5 0 0,25
Razpon A 0,75 0,5 1 0 0,25
Koncentracija 0 0 0 0 1 0
Valuta 0,25 0,25 0,25 0,25 0 1

Parameter A je enak 0,5, ¢e je Sok znizanja za tveganje obrestne mere visji od Soka

zviSanja, sicer je 0.

3.3 KOMPONENTE TRZNEGA TVEGANJA

3.3.1 Tveganje obrestne mere

Tveganje obrestne mere obstaja za vsa sredstva in obveznosti, za katere je neto vre-
dnost obcutljiva na spremembe v strukturi obrestnih mer ali na nestabilnosti obrestnih
mer. Med sredstva, ki so obc¢utljiva na spremembe obrestne mere, spadajo nalozbe s
fiksnim donosom, finan¢ni instrumenti (npr. dolzniski kapital), posojila, izvedeni fi-
nancni instrumenti in nekatera zavarovalna sredstva. Diskontirana vrednost denarnih
tokov prihodnjih obveznosti je obc¢utljiva na spremembe v stopnji, po kateri se ti de-
narni tokovi diskontirajo.

Kapitalska zahteva za tveganje obrestne mere je enaka vecji od naslednjih vsot:
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e vsoti kapitalskih zahtev v vseh valutah za tveganje zvisanja v ¢asovni strukturi

obrestnih mer,

e vsoti kapitalskih zahtev v vseh valutah za tveganje znizanja v ¢asovni strukturi

obrestnih mer.

Kapitalske zahteve za tveganje obrestne mere se izracunajo na naslednji nacin:
SC Rt = max(I Ry, I Raoun, 0),

kjer sta IR, in IR, razliki dani z delegirano uredbo, ki ustrezata Soku zvisanja in

znizanja.

3.3.2 Tveganje lastniSkih vrednostnih papirjev

Tveganje lastniskih vrednostnih papirjev je bilo predmet stevilnih razprav. V podmo-

dul so vkljuceni:

e lastniski vrednostni papirji tipa 1 - lastniski vrednostni papirji, ki kotirajo na
urejenih trgih v drzavah ¢lanicah EGP ali OECD in

e lastniski vrednostni papirji tipa 2 - lastniski vrednostni papirji, ki kotirajo na
borzah drzav, ki niso ¢lanice EGP ali OECD, lastniski vrednostni papirji, ki
ne kotirajo na borzah, blago ali druge alternativne nalozbe. Obsegajo tudi vsa
sredstva, ki niso zajeta v podmodul tveganja obrestne mere, podmodul tveganja
spremembe cen nepremicnin ali podmodul tveganja razpona vkljuéno s sredstvi

in posrednimi izpostavljenostmi.

Ze pred sprejetjem direktive Solventnost II so stevilne zavarovalnice in pozavarovalnice
znatno zmanjsale investiranje v lastniske nalozbe, predvsem po krizi kapitalskega trga
na zacetku 21. stoletja. Solventnost II daje prednost investiranju v dolzniske vre-
dnostne papirje, saj je vrednost teh nalozb bolj stabilna in ponuja boljse ujemanje z
dolgoroénimi obveznostmi ter zagotavlja redne denarne tokove. Vecina strokovnjakov
se strinja, da so nalozbe v lastniske vrednostne papirje tvegane za obdobje enoletnega
investiranja, saj se mora nalozba izrazati v kapitalu. Tveganje lastniskih vrednostnih
papirjev temelji na dveh scenarijih tveganja, ki predvidevata padec trznih cen lastniskih
vrednostnih papirjev za 39% ali za 49%, odvisno od vrste lastniskega vrednostnega pa-
pirja brez upostevanja razprsenosti.

Podmodul tveganja lastniskih vrednostnih papirjev nima fiksnega Soka kot ostali pod-
moduli trznega tveganja. Osnovna stopnja Soka tveganja lastniskih vrednostnih papir-
jev je 39% za lastniske vrednostne papirje tipa 1 in 49% za lastniske vrednostne papirje

tipa 2. Glede na status triletnega cikla kapitalskega trga lahko moduliramo 410 tock.
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To pomeni, da na trgu v ciklu naras¢anja vrednost SCR~ja za lastniske vrednostne pa-
pirje narasc¢a, medtem pa vrednost SCR-ja pada na trgih v ciklu padanja. Gre za tako
imenovano simetri¢no prilagoditev zahtev lastniskega kapitala, imenovano tudi blazilec
lastniskega kapitala, ki je bila v Solventnosti II uvedena kot odziv na finan¢ni krizi
leta 2008/2009. Namen je bil omiliti procikli¢ne trzne u¢inke, npr. mo¢na prodaja kot
posledica kratkoro¢nih gibanj trznih cen. EIOPA na svoji spletni strani objavlja na
mesecni ravni podatke za simetri¢no prilagoditev zahtev lastniskega kapitala.
Vrednosti simetricne prilagoditve se gibljejo med 10% in —10%. Na dan 31. 12. 2019
je bila simetri¢na prilagoditev —0,08%, 31. 3. 2020 je bila —10%, 31. 12. 2020 je bila
—0,41%, na 30. 6. 2021 pa je bila simetricna prilagoditev 5, 66%.
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Slika 3: Gibanje simetricne prilagoditve od 2013 — 2021.

Zaradi simetri¢ne prilagoditve so nalozbe v lastniske vrednostne papirje drazje na ra-
stocem trgu in cenejSe v ¢asu, ko indeksi lastniskega kapitala padajo. Cilj zavarovalnic
je, da preprecijo prodajo nalozbe zaradi neugodnih gibanj na finanénih trgih ter pre-
preciti mnozi¢no prodajo, ki bi Se dodatno vplivala na cene lastniskih vrednostnih pa-
pirjev. Zato je potrebno upostevati tudi simetriéno prilagoditev. Sok z upostevanjem
simetricne prilagoditve za lastniske vrednostne papirje tipa 1 se giblje med 29% in 49%,
za lastniske vrednostne papirje tipa 2 pa med 39% in 59%.

Direktiva (169. ¢len) doloca kapitalske zahteve za lastniske vrednostne papirje na na-

slednji nacin:
e lastniske vrednostne papirje tipa 1:

— 39% (brez uporabe simetri¢ne prilagoditve),
— 22% za strateske nalozbe v héerinske druzbe,

— 22% za dolgorocne nalozbe;
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e lastniske vrednostne papirje tipa 2:

— 49% (brez uporabe simetri¢ne prilagoditve),
— 22% za strateske nalozbe v héerinske druzbe,

— 22% za dolgorocne nalozbe;
e kvalificirane lastniske papirje za financiranje infrastrukture:

— 30% in upostevanje 77% simetri¢ne prilagoditve,
— 22% za strateske nalozbe v hécerinske druzbe,

— 22% za dolgorocne nalozbe;
e kvalificirane lastniske vrednostne papirje infrastrukturnih podjetij:

— 36% in upostevanje 92% simetric¢ne prilagoditve,
— 22% za strateske nalozbe v héerinske druzbe,
— 22% za dolgorocne nalozbe.

Kapitalske zahteve za tveganje lastniskih vrednostnih papirjev se izrac¢unajo na nasle-

dnji nacin

typelequity type2equity’

SCRequity = \/ SCR? 420,75 SCRyperequity - SC Reypesequity + SCR2

pri ¢emer SCRyypeiequity 0znacuje kapitalske zahteve za lastniSke vrednostne papirje
tipa 1 in SC Ryypesequity 0znacuje kapitalske zahteve za lastniske vrednostne papirje
tipa 2 [7].

3.3.3 Tveganje spremembe cen nepremicnin

Tveganje spremembe cen nepremicnin nastane kot posledica obcutljivosti sredstev,
obveznosti in finanénih instrumentov na spremembo ravni ali nestabilnost trznih cen
nepremicnin.

Pri podmodulu tveganja spremembe cen nepremicnin se upostevajo naslednje nalozbe:
e zemljisca, zgradbe in pravice do nepremicnin,

e neposredna ali posredna udelezba v nepremicninskih druzbah, ki ustvarjajo pe-

riodicne dohodke ali pa so drugace namenjene za nalozbene namene,

e nalozbene nepremicnine za lastno uporabo zavarovalnice ali pozavarovalnice.
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Kapitalska zahteva za neposredne nalozbe v nepremicnine znasa 25%. Ne razlikuje se za
razli¢ne nepremicninske razrede. Sok temelji na britanskih podatkih. Domnevalo se je,
da bi lahko uporabili nepremic¢ninski trg Velike Britanije kot dober primer za povprecni
evropski nepremic¢ninski trg. Profili tveganja izpostavljenosti do nepremicnin v tretjih
drzavah se bistveno ne razlikujejo od profila tveganj na evropskih trgih nepremicnin.

Vprasljivo je, ali lahko britanski trg nepremic¢nin obravnavamo kot predstavnika za
evropski trg nepremic¢nin. Predstavniki organizacij nepremicninskih sektorjev trdijo,
da raziskave, ki so jih izvedli kazejo, da bi bilo potrebno kapitalsko zahtevo znizati
na 15%. Druga resitev bi bila, da bi razvili bolj natancen podmodul v standardni
formuli z nadaljnjim razlikovanjem med razlicnimi vrstami nepremic¢nin ali pa bi morale
zavarovalnice z velikim portfeljem nepremicnin razviti svoj notranji model za izracun

tveganja.

3.3.4 Tveganje razpona

Tveganje razpona nastane kot posledica obcutljivosti sredstev, obveznosti in finan¢nih
instrumentov na spremembe ravni ali nestabilnosti kreditnega razpona pri terminski
strukturi netvegane obrestne mere.

Model tveganja razpona za izracun kapitalske zahteve vkljucuje obveznice, posojila za-
jamcena s hipotekami, strukturirane kreditne produkte in kreditne izvedene financne

mstrumente.

Zavarovalnice ali pozavarovalnice za izracun SCR v skladu s standardno formulo lahko
uporabijo zunanje bonitetne ocene, ¢e jih je izdala ali potrdila zunanja bonitetna in-
stitucija (ECAI).

Imenujejo enega ali ve¢ ECAI ki jih bodo uporabile za izracun SCR, v skladu s stan-
dardno formulo. Bonitetna ocena se mora uporabljati dosledno in ne selektivno. Da se
izognejo pristranskim ocenam kreditnega teganja, ki ne uporabljajo odobrenega notra-
njega modela, zavarovalnice ne smejo uporabljati lastne bonitetne ocene, saj bi lahko
vodilo do nizje kapitalske zahteve od tiste, ki je posledica zunanje bonitetne ocene.
V veéini primerov morajo zavarovalnice ali pozavarovalnice imenovati ve¢ ECAI, da
pokrijejo celotni portfelj.

Da bi zmanjsale zanasanje na zunanje bonitetne ocene, zavarovalnice ali pozavaroval-
nice poskusajo razviti lastno bonitetno oceno za vse svoje izpostavljenosti. Pripraviti
morajo lastno bonitetno oceno za svoje vecje ali bolj zapletene izpostavljenosti. Lastna
bonitetna ocena lahko privede do visje kapitalske zahteve kot tista pridobljena z ECAI.
Zavarovalnice ali pozavarovalnice morajo v svojem porocilu o solventnostnem polozaju
razkriti, kako ugotavljajo ustreznost bonitetnih ocen ECAI, vklju¢no s tem kako in v

koliksni meri se uporabljajo bonitetne ocene ECAI.
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Podrobneje bomo tveganje razpona predstavili v poglavju 4.4.

3.3.5 Valutno tveganje

Valutno tveganje nastane zaradi sprememb nivoja ali nestabilnosti valutnih tecajev.
Zavarovalnice so zelo izpostavljene valutnemu tveganju, ki izhaja iz vseh moznih virov,
predvsem iz nalozb.

Lokalna valuta je valuta, v kateri zavarovalnica pripravi svoje ra¢unovodske izkaze. Vse
druge valute so zavedene kot tuje valute. Za izracun valutnega tveganja je pomembna
tuja valuta, saj je znesek lastnih sredstev odvisen od menjalnega tecaja med tujo in
lokalno valuto.

Kapitalska zahteva valutnega tveganja je enaka vsoti kapitalskih zahtev valutnega tve-
ganja za vsako tujo valuto. Za vsako tujo valuto je enaka visjemu od zneskov kapitalske
zahteve za tveganje povecanja vrednosti tuje valute glede na lokalno valuto in kapi-
talske zahteve za tvegaje zmanjSanja vrednosti tuje valute glede na lokalno valuto.
Kapitalska zahteva za tveganje povecanja vrednosti tuje valute glede na lokalno valuto
je enaka izgubi osnovnih lastnih sredstev, ki bi bila posledica takojsnjega povecanja
vrednosti tuje valute za 25% v primerjavi z lokalno valuto. Kapitalska zahteva za tve-
ganje zmanjSanja vrednosti tuje valute glede na lokalno valuto je enaka izgubi osnovnih
lastnih sredstev, ki je posledica takojSnjega zmanjsanja vrednosti tuje valute za 25% v

primerjavi z lokalno valuto.

3.3.6 Tveganje trzne koncentracije

Tveganje trzne koncentracije je opredeljeno kot vse izpostavljenosti tveganju z mozno-
stjo dovolj velike izgube, da ogroza placilno sposobnost ali finan¢ni polozaj zavaroval-
nice.

Tveganje trzne koncentracije zajema predvsem sredstva, ki se upostevajo pri tveganju
obrestne mere, tveganju lastniskih vrednostnih papirjev, tveganju razpona in tveganju
spremembe cen nepremicnin znotraj modula trznega tveganja, razen ¢e so ta sredstva
zajeta v modulu tveganja neplacila nasprotne stranke. S tem se izognemo podvajanju
vV izracunu.

Sredstva, ki so del kritnih skladov z nalozbenim tveganjem (KSNT), ne upostevamo
pri izracunu tveganja. Ker te police vsebujejo jamstva, se formuli za izracun kapital-
ske zahteve za tveganje trzne koncentracije doda prilagoditev. Naredimo izracun na
podlagi pristopa predvidenih dogodkov. S tem upostevamo del tveganja, ki ga nosi
zavarovalnica.

Zaradi enostavnosti in doslednosti je opredelitev tveganja trzne koncentracije za fi-

nancne instrumente omejena na tveganje izpostavljenosti do iste nasprotne stranke.
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Ne vkljucuje drugih vrst koncentracij, kot je na primer geografsko obmocje ali indu-
strijski sektor.

Kapitalske zahteve za koncentracijo trznega tveganja se izracunajo na podlagi po-
sameznih izpostavljenosti. Za ta namen se izpostavljenosti do podjetij, ki spadajo
v isto skupino podjetij, obravnavajo kot ena posamezna izpostavljenost. Podobno
se nepremicnine, ki se nahajajo v isti stavbi, obravnavajo kot ena posamezna ne-
premi¢nina [7].

Izpostavljenosti obveznic in posojil izdanih ali zavarovanih s strani evropske centralne
banke, drzav clanic EGP in skladi v lokalni valuti so izvzeti iz kapitalskih zahtev za
tveganje trzne koncentracije. Podobno se obravnavajo obveznice in posojila ali garan-
cije izdani s strani regionalnih vlad in drzavnih organov.

Tveganje, ki izhaja iz koncentracije denarnih sredstev, ki se nahajajo na banki, je za-
jeto v modulu tveganja neplacila nasprotne stranke, medtem ko se tveganja, ki ustre-
zajo koncentraciji drugih denarnih sredstev, odrazajo v tveganju trzne koncentracije.
Banc¢ni depoziti, ki jih obravnavamo v podmodulu tveganja koncentracije, so izvzeti, ¢e
njihova vrednost zajema sistem jamstva za vloge na obmocju EGP. Jamstvo se brezpo-
gojno uporablja za podjetje in pod pogojem, da ne pride do dvojnega Stetja v drugem

podmodulu v izracunu SCR-ja.

Kapitalske zahteve za koncentracijo trznega tveganja se izracunavajo kot

SCRope = /Z Conc?,

pri cemer vsota zajema vse posamezne izpostavljenosti ¢ in C'onc; oznacuje kapitalske
zahteve za koncentracijo trznega tveganja v zvezi s posamezno izpostavljenostjo i [7].

Za vsako posamezno izpostavljenost ¢ so kapitalske zahteve za koncentracijo trznega
tveganja C'onc; enake izgubi osnovnih lastnih sredstev kot posledici takojsnjega zmanjsa-

nja vrednosti sredstev, ki ustrezajo posamezni izpostavljenosti ¢, ki je enako
Conc; = XS; - g;,

pri cemer je XS; presezek izpostavljenosti in je g; faktor tveganja za koncentracijo

trznega tveganja [7].

Presezek izpostavljenosti za posamezno izpostavljenost i izracunamo po formuli
XS; = max(0; E; — CT; - Assets),

kjer:

a) E; oznacuje izpostavljenost ob neplagilu za posamezno izpostavljenost i,
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b) CT; oznacuje relativni prag izpostavljenosti in

c) Assets oznacuje osnovo za izracun koncentracije trznega tveganja.

Tabela 3: Relativni prag izpostavljenosti C'T; za vsako posamezno izpostavljenost ¢

Stopnja kreditne kvalitete izpostavljenosti ¢ | Relativni prag izpostavljenosti C'T;
0-2 3%
3-6 1,5%

Tabela 4: Faktor tveganja g; za vsako posamezno izpostavljenost i

Stopnja kreditne kvalitete izpostavljenosti ¢ | Faktor tveganja g;
0-1 12%
2 21%
3 27%
4-6 73 %

3.4 NOTRANJI MODEL IN KRITIKE NA STANDARDNO
FORMULO

3.4.1 Tezave in kritike standarne formule Solventnosti II

Obstaja vec razprav v zvezi s kapitalskimi zahtevami. Najbolj zanimive so tiste o
ucinkoviti razporeditvi tveganj med vec storitvami poslovanja in o ukrepih. Razdeli-
tev kapitala med razlicne dejavnosti poslovanja je kljuénega pomena. Dotaknimo se
vpraSanja, kako razdeliti kapital med posamezna tveganja Xy, Xo, ..., X, Ce je zahte-
vani kapital p(X) dolocen za celotno tveganje X, kjer je X vsota posameznih tveganj.
Definiramo mero tveganja K = p(X) za celotno tveganje X. Naj bo K; porazdelitev
K na i-to tveganje. Veliko ekonomistov je poskusalo doloc¢iti u¢inkovito porazdelitev.
Denault je v svojem delu [6] definiral skladno razporeditev kapitala. Upostevati je

potrebno naslednje:

e popolna razporeditev: celoten kapital je razporejen na tveganja,
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e brez nizanja: veljati mora K, + K, + -+ K, < p(Xo + Xp + -+ + X.) za po-
ljubno podmnozico {a, b, ..., z} mnozice {1,2,...,n}: to pomeni da, ¢e obstajajo
samo posamezna tveganja, vsaka razclenitev skupnega tveganja ne bo povecala

kapitala,

e simetricnost: v okviru vsake razclenitve, zamenjava enega tveganja X; z enakim

tveganjem X; ne bo povzrocala sprememb razporeditve,

e netvegana razporeditev: razporeditev kapitala na tveganje, ki nima negotovosti,

je nic.

Te lastnosti ne zadostujejo, da bi dolocili samo eno metodo razporeditve kapitala. Za
nekatere ekonomiste je dovolj, da sklepajo, da za razporeditev kapitala uporabljajo
VaR. Splosna standardna metoda Solventnosti II ni dovolj za ucinkovito razporeditev

kapitala.

Naslednja pomembna kritika standardne formule je uporaba VaR kot statisticne mere.
VaR je tvegana vrednost “vse ali ni¢”, kadar dogodek povzroc¢i propad podjetja, saj
ni ve¢ kapitala za amortizacijo izgub. Zato mnogi ekonomisti predlagajo uporabo al-
ternativnih mer za tveganje. Overbeck je predlagal uporabo povprecne repne tvegane
vrednosti, TVaR, ki zagotavljajo definicijo slabih ¢asov: casi, ko izguba preseze nek
prag, vendar brez porabe vsega razpolozljivega kapitala. Definiramo ga na naslednji
nacin: TVaR, = E[X|X > z,].

Uporaba TVaR pomeni tudi drugacno razporeditev kapitala po dejavnostih: v tem
primeru bi morala biti razporeditev kapitala za vsako tveganje odvisna od porazdelitve
specificnega tveganja skupnega kapitala, tj.: K; = E[X;|X > x,].

Ta formula preprosto pomeni, da je zahtevani kapital za vsako tveganje pricakovan

prispevek k primanjkljaju, ko do tega pride.

Predmet razprave je tudi dejstvo, da standardna formula uporablja logaritemsko nor-
malno porazdelitev s parametroma (1,0). Pri tem je standardni odklon izra¢unan v
skladu z navodili delegirane uredbe. Mnogi ekonomisti menijo, da bi morala podjetja
izracunavati SCR glede na tveganja, s katerimi se posamezna podjetja srecujejo. Me-
nijo tudi, da porazdelitev s povprec¢jem 1 ni ustrezna. To lahko vidimo iz preurejene
formule SCR, ki so jo je predstavili tudi v QIS 5:

(F71(0,995) — 1) -V = F71(0,995) - V -V,

kjer je F' porazdelitev celotnega tveganja in V' mera izpostavljenosti.
Formula SCR je razlika med pricakovano vrednostjo in 99, 5% kvantilom pomnozena

z mero izpostavljenosti V. Uporaba take standardne formule vodi do sistematic¢ne
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pristranskosti pri izracunu SCR. Nekatere zavarovalnice imajo lahko prednosti zaradi
zmanjSanja SCR. S tem pa na eni strani prihaja do tezave podcenjevanja kapitalskih
zahtev, ki izhajajo iz standardne formule, po drugi strani pa lahko re¢emo, da so zava-
rovalnice, ki imajo najvec koristi od uporabe standardne formule, najbolj izpostavljene
tveganjem. To dejstvo je sporno s politicnega vidika, saj s tem postane varstvo po-
trosnikov, ki je eno od osrednjih vprasanj reforme, manjse. Ce standardna formula
sistematicno podcenjuje zgoraj navedeni izracun SCR, lahko privede do nedoslednosti

v direktivi Solventnost II, kar pa je zaradi skladnosti nezazeljeno.

3.4.2 Notranji model

Solventnost II je ena prvih zavarovalniskih regulativnih rezimov na svetu, ki omogoca
uporabo notranjega modela za izracun zahtevanega kapitala. Notranji model je lahko
bolj obc¢utljiv na tveganje, poda natancnejso analizo, nadzor in upravljanje finan¢nega
stanja zavarovalnice kot standardni model. V idealnem svetu bi vsa podjetja upora-
bljala notranji model, saj standardna formula ne zajame specificnega polozaja vsakega
podjetja.

Zavarovalnice lahko razvijejo delni ali celotni notranji model. Celotni notranji model
nadomesti celotno standardno formulo, delni notranji model pa nadomesti standardno
formulo za izracun posameznih modulov ali podmodulov tveganj. Kot je dolo¢eno v
ZZavar-1 [19], zavarovalnice lahko uporabljalo delni notranji model za izracun kapital-
skih zahtev:

e enega ali ve¢ modulov ali podmodulov tveganj BSCR,
e kapitalske zahteve za operativno tveganje,

e prilagoditev zaradi moznosti pokrivanja izgub s hkratnim zmanjsanjem zavarovalno-

tehni¢nih rezervacij in zaradi odlozenih davkov.

Solventnost II zahteva odobritev notranjega modela s strani nadzornega organa. Nad-
zorni organ mora imeti vpogled v delovanje modela. Statisti¢cno modeliranje je nujno
pri vsakem notranjem modelu, saj poskusa dolociti verjetnostno porazdelitev izkaza-

nega poslovnega izida in razpolozljivih lastnih sredstev zavarovalnice.

Splosna shema izgradnje notranjega modela:
1. korak: postavitev ciljev - ali bomo razvili delni ali celotni notranji model,
2. korak: zbiranje, pregled, obdelava in zac¢etna anliza podatkov,

3. korak: specifikacija modela,
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4. korak: vgradnja modela - ocena ustreznosti,
5. korak: preverjanje in potrjevanje modela,
6. korak: pripravljena dokumentacija modela,

7. korak: odobritev.

Postopek potrjevanja modela je sestavljen iz sStirih korakov:

1. korak 2. korak 3. korak l. korak
Predhodna [> Prijavna [:> Ocena modela [> Odlocitev

oddaja vloge dokumentacija nadzornega organa

Slika 4: Koraki postopka potrjevanja notranjega modela.

Prvi korak je predhodna prijava. Ni obvezen korak, vendar ga EIOPA priporoca, saj
lahko da zavarovalnici pomembne smernice pri razvoju modela. Koristno pa je tudi
za nadzorni organ, ki se seznani s tem kako zavarovalnica organizira uradno prijavo
za odobritev notranjega modela in drugih informacij. Posledi¢no bo to nadzornemu
organu olajsalo in pospesilo odobritev, saj bodo v naslednjem koraku prejeli prijavo z
vpogledom v ozadje notranjega modela zavarovalnice.

Drugi korak je priprava dokumentacije, ki razkrije obseg modela, tehni¢ne znacilnosti,
upravljanje in nabor podatkov. Od zavarovalnic se zahteva, da predlozijo potrebno
dokumentacijo po ZZavar-1, ki izpolnjuje pogoje testa uporabnosti, standarde kako-
vosti statisticnih podatkov, standarde kalibracije, opredelitve vzrokov in virov dobicka
oziroma izgube, standarde preverjanja ustreznosti in standarde dokumentiranja.

Nato ima nadzorni organ najve¢ 6 mesecev za analizo in oceno modela, ki je tretji
korak potrjevanja. Nadzorni organ mora na podlagi dokumentacije ugotoviti ali lahko
zavarovalnica model uporablja ter ga nato potrditi ali ne. Odloc¢itev temelji na smer-
nicah direktive Solventnosti II.

V cetrtem koraku se mora nadzorni organ odlociti ali bo potrdil celotni notranji model,
s ¢imer zavarovalnici daje moznost, da zacne model uporabljati takoj, ali pa ga odo-
bri delno, kar pomeni, da mora zavarovalnica ponovno pregledati model in odpraviti
tezave. Nadzornik lahko model tudi zavrne. Zavarovalnica mora se 3 leta vzporedno

uporabljati standardno formulo.

7 uporabo notranjega modela imajo zavarovalnjice boljse razumevanje tveganj in po-
sledi¢no boljse obvladovanje tveganj, poleg tega pa lahko izboljsajo odlocanje. S tem
dosezejo konkurenéno prednost v primerjavi z drugimi zavarovalnicami. Razvoj trdnega
notranjega modela ni lahka naloga in stroski, povezani z razvojem, potrjevanjem ter

izpolnjevanjem predpisov, ki jih zahtevajo nadzorni organi, so lahko res visoki.
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4 KREDITNO TVEGANJE

4.1 KREDITNO TVEGANJE V SPLOSNEM

Kreditno tveganje je tveganje financne izgube, ki je posledica neplacila ali gibanja kredi-
tne kakovosti izdajateljev vrednostnih papirjev (nalozbeni portfelj podjetja), dolznikov
(imetniki hipotek) ali nasprotnih strank (imetniki pozavarovalnih pogodb, izvedenih
pogodb, danih posojil) in posrednikov, do katerih je podjetje izpostavljeno. Kreditno
tveganje se za splosno finanéno podjetje nanasa na negotovost ali bo nasprotna stranka
izpolnila finan¢éno obveznost. Ker je do neke mere prisotno v vsakem finan¢nem sred-
stvu, je osrednja sestavina portfeljskih tveganj. Pomembno vlogo ima tudi pri dolocanju
cen financ¢nih sredstev, s ¢imer ima vpliv na obrestne mere, ki jih morajo posojiloje-

malci placati. Za zavarovalnice je glavno kreditno tveganje pozavarovanje.

Obstajata dve glavni sestavini pri vrednotenju kreditnega tveganja:
e verjetnost neplacila (PD, ang. probability of default),
e izguba ob neplacilu (LG D, ang. loss-given-default).

Vrednost LG D je obi¢ajno manjsa od zneska posojila. PD je dolocen s posebnimi
strukturnimi vidiki podjetja, sektorjem, ki mu pripada posojilojemalec in splosnim
gospodarskim okoljem. Obstajata dve vrsti modelov za dolo¢anje PD: racunovodski

modeli in trzni modeli.

Kreditno tveganje neplacila (ang. default credit risk) je tveganje, da podjetje zneska
ne bo prejelo v celoti, delne ali zamudne denarne tokove ali sredstva, do katerih je
upraviceno, ker nasprotna stranka, s katero ima sklenjeno pogodbo, ne bo placala.
V to tveganje je vkljuceno tveganje znizanja kreditne bonitete, posredno tveganje ali
tveganje razpona. Tveganje znizanja kreditne bonitete izmerimo s spremembo boni-
tetne ocene. S tveganjem znizanja kreditne bonitete mislimo na prihodnje tveganje
spremembe verjetnosti neplacila s strani dolznika, ki bi vplivalo na sedanjo vrednost
pogodbe.

Posredno kreditno tveganje je tveganje zaradi zaznavanja trznega povecanja tveganja
na mikro in makro osnovi. Razlog za to je, da Zelimo zmanjSati moznost arbitraznega

tveganja od bancnistva do zavarovalniskega sektorja in obratno. Tveganje poravnave
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izhaja iz razlike med datumom valute in datumom poravnave transakcij z vredno-
stnimi papirji. S tveganjem drzave mislimo na zmanjsanje vrednosti tujih sredstev ali
povecanje vrednosti obveznosti izrazenih v tujih valutah. To obravnavamo ze v okviru
valutnega tveganja v podpoglavju 3.3.5.

Med kreditna tveganja spada tudi tveganje koncentracije. Nanasa se predvsem na
razlicne vrste koncentracij ali izpostavljenosti nalozb (koncentracija sredstev) in na do-
godke, ki lahko povzrocijo katastrofo (koncentracija obveznosti). Na primer, nalozbe
v velik delez specifiénih delnic se lahko stejejo za tvegane (koncentracija). Tveganje
je povezano tudi s koncentracijo na geografskih obmocjih, gospodarskih sektorjih in
povezanih straneh.

Tveganje nasprotne stranke, vkljucno s tveganjem pozavarovanja, je tveganje vrednosti

pozavarovanja, pogojnih sredstev in obveznosti.

Elemente kreditnega tveganja lahko razvrstimo med samostojna tveganja in tveganja
portfelja.

Med samostojna tveganja spadajo:

e verjetnost neplacila: verjetnost, da nasprotna stranka ali posojilojemalec ne iz-

polni pogodbenih obveznosti,

e izquba ob neplacilu: velikost izgube, ki nastane, ko nasprotna stranka ali posoji-

lojemalec ne izpolni pogodbenih obveznosti,

o tveganje zniZanja kreditne bonitete: verjetnost in vrednost vpliva prihodnjih spre-

memb na tveganje neplacila.
Med tveganja portfelja pa spadajo:

e Lorelacija neplacila: stopnja tveganja neplacila nasprotne stranke ali posojiloje-

malca v portfelju,

e izpostavljenost: velikost ali delez portfelja vsake nasprotne stranke ali posojiloje-

malca, ki je izpostavljen tveganju neplacila.

4.1.1 Tveganje vrednosti in pricakovana izguba

Mera kreditnega tveganja je tvegana vrednost (VaR, ang. Value-at-Risk). Izrazena je
v enotah valute - “izgubljeni denar”. VaR je le kvantil skupne porazdelitve celotnih
tveganj. Na portfelju je VaR najvecja potencialna izguba, ki jo lahko pricakujemo v
dolocenem obdobju, recimo 1 leta, na doloceni stopnji zaupanja ali pod dolo¢eno ver-

jetnostjo zloma ().
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Naj bo X izguba in « € (0, 1) stopnja zaupanja. VaR,(X) je najmanjse Stevilo x, za

katerega verjetnost, da izguba X presega vrednost x, ni ve¢ja od 1 — «

VaR,(X)=inf{z e R: P(X >2) <1-a}
=inf{fr e R:1—-Fx(z) <1—a}
=inf{xr e R: Fx(x) > a}.

Spremenljivko X lahko interpretiramo kot potencialno izgubo, ki izhaja iz lastniskega
portfelja za dolo¢eno ¢asovno obdobje. Pri trznem tveganju je to ¢asovno obdobje od
enega do deset dni. Pri kreditnem tveganju so lahko del portfelja posojila in zaradi njih
je ¢asovno obdobje eno leto. Skupna stopnja zaupanja je lahko 95%, 99% in 99, 9%,
odvisno od portfelja. Banka za mednarodne poravnave (BIS) predlaga, da se za trzno
tveganje izracuna desetdnevni VaR s stopnjo zaupanja a = 99%. Casovno obdobje
desetih dni odraza dejstvo, da trgi niso popolnoma likvidni.

Za nepadajoco funkcijo F' : R — R definiramo njeno posploSeno inverzno funkcijo
F™(y) = inf{z € R; F(x) > z},

s konvencijo inf ) = co.

S posploseno inverzno funkcijo lahko enoli¢no definiramo a-kvantil funkcije F":
GuF)=F"(a)=inf{zr e R: F(z) > a}, ac(0,1).

1z tega sledi tudi enakost VaR,(F) = q.(F), kjer je F' porazdelitev izgube.

Ceprav je mera VaR postala zelo priljubljena, ima ve¢ omejitev. Nobene informacije
nimamo o tem, kako kriticne so lahko izgube, ko gredo stvari narobe. Kaksna je veli-
kost “povprecne izgube”, ¢e izguba presega 99% - VaR? Da izpolnemo Se ostale pogoje,

definiramo t.i. povpreé¢no repno tvegano vrednost TVaR.

Naj bo X izguba z porazdelitveno funkcijo F'y in naj bo o € (0,1) stopnja zaupanja.
Potem je TVaR definiran kot

1 1
TVaRyo(X) =~ / VaRe(X)d¢, a € (0,1).
-«

Je mera tveganja, ki opisuje pricakovano vrednost izgube, v primeru nastanka izgube
zunaj intervala zaupanja. Ce je porazdelitvena funkcija izgube zvezna, je povprecna

repna tvegana vrednost enaka t.i. pricakovanemu primanjkljaju ES.

Naj bo X izguba z zvezno porazdelitveno funkcijo F'x. Pricakovan primanjkljaj za

stopnjo zaupanja «, a € (0, 1) je podan z enacbo

ES.(X) = E(X|X > VaRa(X)).
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Definiramo indikator mnozice A kot

]IA(:E):{ 1, €A

0; sicer

in enacbo zapiSemo na naslednji nacin

ES.(X) = E(X|X > VaR,(X))
_ E(X g (x0),00(X))
P(X > qa(X))

1
= 7o B g x0),00 (X))

! / T LdFx(a).

11—« da(X)

Zaizgubo X z zvezno funkcijo porazdelitve izgube F'x pricakovan primanjkljaj zapisemo

tudi z enacbo

By (X) = — / VaR, (X)dp.

11—«

Da potrdimo zgornjo formulo uporabimo dejstvo X LF v (U), ¢e je U enakomerno
porazdeljena spremenljivka na (0,1) in funkcija F% je strogo narascajoca, ¢e je Fx

zvezna.

1
ESQ(X) = 1 o aE(XH[qa(X)voo)<X))

1

= EE(F)?(U)H[F;(a),oo)(F)?(U)))
1 <—

= EE(FX (iFg (@),00)(U))
1 1

- / VaR,(X)du.

l1—«
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/ M.H%f (v

H VaR TVaR
Povpretna izguba
1 — a % stopnja zaupanja a % stopnja zaupanja

Slika 5: Graficna ponazoritev mer VaR in TVaR.

4.2 MODELIRANJE KREDITNEGA TVEGANJA

Predstavili bomo najprej stiri modele kreditnega tveganja, ki se uporabljabljajo v pra-
ksi: Mertonov model, KMV model, CreditMetrics model in CreditRisk+ model ter
nato Se model tveganja neplacila nasprotne stranke, ki se uporablja v standardni for-

muli.

V naslednjih modelih so za vsako podjetje ¢ uporabljene naslednje spremenljivke:

EAD; - izpostavljenost ob neplacilu (ang. exposure at default) je ocena ne-

placanega zneska v primeru, da posojilojemalec ne poravna svojih obveznosti;

PD; - brezpogojna verjetnost neplacila (ang. wunconditional probability of de-
fault) izracunana glede na bonitetni razred. S tem dobimo povprecen odstotek

dolznikov, ki v tem bonitetnem razredu niso poravnali obveznosti v enem letu;

LGD; - izguba ob neplacilu poda odstotek izpostavljenost, ki jo zavarovalnica
lahko izgubi v primeru, da posojilojemalec ne poravna obveznosti. Prikazana je
kot odstotek EAD.

Mertonov model velja za najpreprostejsi model kreditnega tveganja. KMV model
uporablja obsezno bazo podatkov za pridobivanje verjetnosti neplacil in za simula-
cijo porazdelitve izgube tako za verjetnosti neplacila kot za tveganje znizanja kreditne

bonitete. Opira se na koncept verjetnosti neplacila imenovan pricakovana pogostost
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neplacila (EDF, ang. Expected Default Frequency). Metodologija temelji na Mertono-
vem modelu trzne vrednosti.

CreditMetrics model temelji na analizi znizanja kreditne bonitete, tj. ocena verjetno-
sti premikanja med razlicnimi kreditnimi postavkami z vkljuéno stanjem neplacila v
dolocenem casovnem obdobju. Obi¢ajno je ¢asovno obdobje 1 leto. Model oceni po-
ljuben portfelj z obveznicami ali posojili za 1 leto naprej. Spremembe vrednosti so
povezane le z znizanjem kreditne bonitete. Tudi CreditMetrics model temelji na Mer-
tonovem modelu z uporabo simulacij.

CreditRisk+ model s teoreti¢nimi predpostavkami omogoca, da v analiticni obliki izra-
zimo porazdelitev izgube in se osredoto¢imo na modeliranje tveganja neplacila. Pred-
postavlja, da so trenutna neplacila Poissonov proces na [0,00). Tveganje znizanja
kreditne bonitete ni izrecno modelirano, vendar omogoca stohasti¢ne stopnje neplacila,

na podlagi katerih lahko obravnavamo tveganja znizanja bonitetne ocene.

4.2.1 Mertonov model in Vasickov model

Mertonov model je model vrednosti podjetja z enim sredstvom, kjer se posojila modeli-
rajo kot terjatev vrednosti podjetja po Black-Sholesovem modelu za dolocanje vrednosti
opcij. Merton in Black-Sholes sta predlagala preprost model podjetja, ki omogoca, da
kreditno tveganje povezemo s strukturo kapitala podjetja.

Predpostavljamo, da vrednost sredstev podjetja, Vy,, sledi geometrijskemu Browno-
vemu gibanju s konstantnim povprecjem. Predpostavljamo, da portfelj podjetja sesta-
vljajo dolzniski in lastniski vrednostni papirji. Naj bo K diskontirana vrednost dolga
obveznice v ¢asu t in naj velja, da se dividende ne izplacajo. Ce vrednost sredstev
preseze vrednost dolga K v ¢asu t, posojilodajalci placajo obljubljeni znesek, preostalo
vrednost sredstev pa dobijo delnicarji. Ce je vrednost sredstev podjetja nizja od K,
potem podjetje ni placilno sposobno. To pomeni, da posojilodajalci prejmejo placilo v

visini vrednosti sredstev (povracilo), delnicarji ne dobijo nicesar.

Naj bo V4, vrednost sredstev in Vg, vrednost kapitala podjetja v casu ¢t > 0. Placilo

delnicarjem v casu t je po Mertonovi formuli enako
Ve, = max(Vy, — K;0).

Kapital je torej nakupna opcija sredstev podjetja z izvrsno ceno, ki je enaka obljublje-
nemu placilu dolga K.
Za t = 0 imamo trenutno vrednost sredstev, Vy,, in trenutno vrednost kapitala podje-

tja, Vg,. Po Black-Sholesovi formuli je trenutna cena:

Vi, = Va, ®(dy) — Ke™®(dy), (4.1)
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kjer je
Va, et o2
log(—f—) + 3t
dy = K 2 in dy=d; —oaVt,
1 O'A\/g 2 1 A

04 je nestanovitnost vrednosti sredstev in r je netvegana obrestna mera. Predposta-

vljamo, da sta obe konstantni. Stevilo d; lahko zapisemo tudi na naslednji nacin:
2
_ log(4) + HF

oAVt

Parameter d; je razdalja do neplacila (DD, ang. Distance to default) v KMV modelu.

d

Predpostavimo, da vrednost sredstev podjetja sledi standardnemu geometrijskemu Bro-

wnovemu gibanju, tako da je
oh
Va, = Va,exp < (r — 7)15 +oaVtZ, y,

kjer je Z; ~ N(0,1), 7 = u4 in 0% sta povpre¢je in varianca prihodnje mere donosa
sredstev. V4, je logaritemsko normalno porazdeljena spremenljivka s pricakovano vre-
dnostjo E(Vya,) = Va,e™ v casu t.

Po Black-Sholesovem modelu je brezpogojna verjetnost neplacila Mertonovega modela
enaka

log (£ 4y

Og(A—O) —(r—=3)

oAVt ’

kjer je K mejna vrednost obveznosti podjetja, Vy, je vrednost sredstev podjetja v casu

PD =®(—dy) = ®

t =0, r in 0% sta konstanti ter ¢ zapadlost.
Model navaja, da nasprotna stranka ne izpolnjuje svojih obveznosti, ker je vrednost
njenih sredstev nizja od zneska, ki ga dolguje. PD predstavlja obmocje sredstev, ki so

normalno porazdeljena in so pod nivojem dolga.

Ostali modeli, ki izhajajo iz Mertonovega modela, temeljijo na pristopu lantentne spre-
menljivke. Naj bodo neopazovane latentne spremenljivke z; linearne funkcije dejavni-

kov tveganja in razprSenih komponent Suma &;:
Zp =2 Wi T 1 €y (4.2)

kjer vektor faktorskih obremenitev w; doloca relativno obcutljivost dolznika ¢ na de-
javnike tveganja, teza n; doloca relativni pomen znacilnega tveganja za dolznika 1.

Neplacilo dolznika se zgodi, ¢e latentna spremenljivka, ki pomeni dolznikovo vrednost
sredstev, pade pod prag, ki se obic¢ajno interpretira kot vrednost obveznosti dolznika.
Odvisnost med dogodki neplacila povzroca odvisnost latentnih spremenljivk. V modelu

predpostavljamo, da so latentne spremenljivke multivariantno normalno porazdeljene.
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Skupna porazdelitev izgube portfelja je obcutljiva na izbiro multivariantne porazdeli-
tve latentnih spremenljivk.

V enacbi ima ¢ multivariatno normalno porazdelitev s povprecno vrednostjo 0 in va-
rian¢no-kovarianéno matriko 2. Matrika ima elemente na diagonali enake 1, vse robne
porazdelitve so potem N(0,1). Na zacetku imamo bonitetno oceno G in mejno vre-
dnost Kg. Ko latentna spremenljivka z; pade pod mejno vrednost Kg, dolznik ne
poravna svojih obveznosti, tj. z-w; +1; - ¢; < K¢,. Prag je nastavljen tako, da je PD
za bonitetno oceno G enak PDg = ®(K¢), kjer je ® porazdelitvena funkcija N(0,1)
porazdelitve.

Najenostavnejsi portfelj lastniskih vrednostnih papirjev je sestavljen iz N posojil enakih
velikosti, ki nimajo moznosti neplacila ali pa je verjetnost neplacila enaka % Kapital-
ske zahteve za sredstva, dolocene po formuli za utez tveganja, so razvite iz preprostega
modela za portfelj lastniskih vrednostnih papirjev imenovanega ASRF model (ang.
Asymptotic Single - Risk Factor model). V. ASRF modelu je kreditno tveganje razde-
ljeno na sistematicno in nesistemati¢no tveganje. Sistemati¢no tveganje, znano tudi
kot trzno tveganje, je tveganje, ki ga prevzame vsak vlagatelj. Nanasa se na tveganje,
ki je znacilno za celoten trg ali trzni segment. S sistematicnim tveganjem se sooca celo-
tna industrija. Predstavlja tudi u¢inek nepricakovanih sprememb v makroekonomskih
in finan¢no-trznih razmerah na uspesnost posojilojemalcev. Nesistematicno tveganje
pa vpliva na posamezno podjetje. Lahko ga opiSemo kot negotovost, ki je znacilno
za posamezno nalozbo ali panogo podjetja. Nesistemati¢no tveganje lahko zmanjsamo
z diverzifikacijo. To je strategija upravljanja tveganj, ki zdruzuje razli¢ne nalozbe v
portfelju. Portfelj, ki ga sestavljajo razlicne vrste sredstev, bo prinesel visje dolgorocne
donose in zmanjsal tveganje za posamezen delez ali vrednostni papir. Glavna ideja
ASRF modela je, da se portfelj vedno bolj fino granulira, torej najvecja izpostavljenost
predstavlja vedno manjsi delez portfelja. Vrednost sredstev podjetja se meri s ceno,
po kateri je mogoce kupiti celotne obveznosti podjetja. Iz tega sledi, da je skupna
vrednost sredstev podjetja vsota zalog in vrednosti dolgov.

Za zgornjo enacbo vzemimo naslednji poseben primer. Naj normaliziran donos sred-
stev Z; v kreditnem portfelju podjetja i poganja en sam sistematski dejavnik tveganja

Z in komponenta Suma ¢;, ki jo je mogoce razprsiti.

kjer sta Z in ¢; neodvisni in standardno normalno porazdeljeni slucajni spremenljivki in
je y/pi linearni korelacijski koeficient med donosom sredstev Z; in skupnim tveganjem Z.
\/pi predstavlja obcutljivost na sistematicno tveganje. Torej je Z skupno sistematicno
tveganje vseh podjetij, ki predstavljajo makroekonomijo. Komponenta Suma ¢; pred-
stavlja nesistematicno tveganje podjetja ¢. Sredstva podjetij so multivariantno nor-

malno porazdeljena. Korelacijski koeficient podjetij ¢ in j je enak E(Z;Z;) = \/pi - p;-
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Naj bo
"l 0 Z>oY(PD;)

potem je pogojna verjetnost PD® glede na rezultat simetri¢nega tveganja Z = z enaka

D¢

1= 17 =

(Z; < (PD-)|Z:Z)

(\/E Z+\/1_pz g <P (PDi)‘Z:z) (4.4)
(&5

PD; 77
' 1)pzﬁ 7 = z)

( < i) \Fz>

1—p;
Ce je p; = 0, je stopnja neplacila enaka PD; ne glede na vrednost z. Ce pa je p; = 1,
dobimo dva rezultata: 0, ¢e je Z > ®~1(PD;) in 1, ¢e je Z < ®~1(PD;).

Mertonov model z enim sredstvom podjetja je mogoce razsiriti na model celotnega

P
P
P
P
o

portfelja. Enacba 4.4 predstavlja Vasickov model. Ta model je dovolj natancen za
portfelj z velikim stevilom razli¢nih posojil ali podjetij oziroma za portfelj z neskonéno
mnogo posojili ali podjetji. Vzemimo portfelj enotnih kreditov s posameznimi utezmi
izpostavljenosti wy, wa, . .., w, innajbo d = >  w;. Vasicek je pokazal, da v primeru
ko spreminjamo korelacijski koeficient p v ena¢bi 4.4 v p+4 - (1 — p), lahko upostevamo
dejstvo, da je portfelj sestavljen iz diskretnega Stevila sorazmerno velikih izpostavlje-

nosti.

V Mertonovem modelu vzamemo najprej vrednost neplacila in nato sklepamo o vredno-
sti PD. V Vasickovem modelu pa najprej vzamemo vrednost PD in nato s standardno
normalno porazdelitvijo dobimo vrednost neplacila. To je merilo za koliko standardnih

odklonov je trenutna vrednost sredstev visja od trenutnega praga neplacila.

4.2.2 KMV model

KMV model ima ime po treh ustvarjalcih: Stephen Kealhofer, John McQuown in
Oldrich Vasicek. Izpeljan je iz Mertonovega modela, ki temelji na modelu doloc¢anja
vrednosti opcije. Gre za abstraktni okvir, ki se uporablja za oceno verjetnosti neplacila
podjetja. KMV model predvideva, da se podjetje znajde v krizni situaciji, ko je vre-
dnost sredstev manjsa od vrednosti dolgov. Slika 6 prikazuje razmerje med ocenjenim

lastnim kapitalom in vrednostjo sredstev.
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Trina vrednost sredstev podjetja
A

| L,
>

V2  Vrednost dolga

Slika 6: Razmerje med trzno vrednostjo sredstev podjetja in vrednostjo dolga.

Na sliki V4 prikazuje zacetno nalozbo delnicarjev druzbe, X oznacuje tocko neplacila,
ki ustreza vsoti dolgorocnega dolga in polovici kratkoroénih sredstev. Ce je vrednost
sredstev V), vecja od vrednosti dolga X, si delnicarji izplacajo dobicek, ki ostane po
placilu dolgov V4 — X. V tem primeru investitor uporabi nakupno opcijo. Ce je pa
vrednost sredstev nizja od dolga, delnicarji glede na neplacilo izberejo prenos aktivne
vsote v korist upnikov, ki je skladna s konstantno vrednostjo lastniskega kapitala. V
tem primeru nakupna opcija ni izvrSena. Na splosno delnic¢arji na datum zapadlosti

prejmejo max{Vy — X, 0}.

Kreditno tveganje temelji predvsem na dinamiki vrednosti sredstev izdajatelja. PD
je torej funkcija strukture kapitala podjetja, nestanovitnosti donosa sredstev in tre-
nutne vrednosti sredstev. Ce dolo¢imo stohasti¢ni model za vrednost sredstev, lahko
izracunamo PD za katerokoli casovno obdobje. Mera pricakovane pogostosti neplacila
(EDF, ang. Expected Default Frequency), ki ne vsebuje nobenih informacij o LG D, je

absolutna mera tveganja neplacila.

Vzemimo enacbo 4.1 Mertonovega modela z upostevanjem neenakost neplacila V,, < K

in naj bo indeks i za posamezno podjetje i. Enacba PD = ®(d3) z upostevanjem

a?
- > Z;.
O-Ai\ﬁ

Leva stran enacbe je enaka vrednosti —DD;. Torej je DD enak

o (%) (12~ (%))

oAVt

neenakosti nam da
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Indeks DD je stevilo standardnih odklonov med povpreéno vrednostjo logaritemske
normalne porazdelitve vrednosti sredstev in kriti¢nim pragom, tj. tocka neplacila.
Tocka neplacila je dolocena z nominalno vrednostjo kratkoro¢nih obveznosti, vkljuéno
s kratkoroénim dolgom (v dolo¢enem ¢asovnem obdobju) in polovico dolgoroénega
dolga. DD je razdalja med pri¢akovano vrednostjo sredstev v 1 letu F (V) in tocko

neplacila DPT, izrazeno s standardnim odklonom prihodnjega donosa sredstev

_ E(Vi) - DPT

oA

DD

Da lahko izracunamo vrednost DD, moramo poznati vrednosti Vi, ,, f1a, in 04,. Spre-
menljivke Vy, ; ne moremo opazovati, lahko jo pa izracunamo z uporabo Black-Scholeso-
vega modela za dolocanje vrednosti opcij, kjer na trgu opazujemo kapital podjetja Vg,.
S tem dobimo vrednosti Vy,, in oy4,.

Pri izra¢unu EDF portfelja moramo upostevati, da obstaja odvisnost med sredstvi
podjetja. Mera FDF kreditnega tveganja se lahko uporabi tudi pri izpeljavi kreditnih
kategorij glede na mero tveganja. Ta mera srednjo vrednost stopenj EDF Aaa, Aa,

Baa, Ba, B, Caa, Ca in C pretvori v EDF bonitetne ocene.

4.2.3 CreditMetrics model

CreditMetrics model izhaja iz Mertonovega modela vrednosti podjetja. Temelji na
pristopu latentne spremenljivke. Osnovni model CreditMetrics je podan z enacho 4.2,
ki ga v najpreprostejsem primeru definira enacba 4.3. Model ne vkljucuje samo ocen
verjetnosti neplacila, ampak tudi verjetnosti prehoda med razlicnimi bonitetnimi oce-
nami. Za razliko od drugih modelov, model CreditMetrics verjetnost neplacila doloca
na podlagi bonitetne agencije za velika podjetja in metode ocenjevanja za mala in
srednja podjetja. Metodologija modela temelji na verjetnosti spreminjanja kakovosti
kreditne ocene v dolo¢enem ¢asovnem obdobju (analiza znizanja kreditne bonitete).

Najprej dolo¢imo bonitetni sistem z bonitetnimi kategorijami skupaj z verjetnostmi
prehoda med razlicnimi bonitetnimi ocenami. Predpostavljamo, da so izdajatelji v
istem bonitetnem razredu homogeni z enakimi verjetnostmi prehoda in enakimi ver-
jetnosti neplacila. Casovno obdobje tveganja je doloéeno. Obicajno gre za obdobje
enega leta. Dolocena je tudi diskontna krivulja casovnega obdobja tveganja za vsako
bonitetno kategorijo. V primeru neplacila je stopnja obnovitve nastavljena na sedanjo
vrednost ali nominalno vrednost. V zadnjem koraku se to spremeni v nadaljno poraz-

delitev sprememb vrednosti portfelja, ki ustreza znizanju kreditne bonitete.
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Tabela 5: Matrika prehoda med bonitetnimi ocenami s povprec¢nimi vrednostmi za
enoletno podjetnisko obveznico za obdobje 1981 — 2019 (%).

AAA  AA A BBB BB B cce/C D NR
AAA 87,03 9,08 053 0,05 0,11 0,03 0,05 0,00 3,12

AA 049 8721 7,74 048 005 006 002 002 392
A 0,03 1,66 8342 504 027 0,11 002 005 4,40
BBB 001 009 337 8632 351 044 010 016 6,00
BB 0,0l 0,03 011 473 7780 657 054 061 9,60
B 0,00 002 007 0,16 476 74,78 447 333 12,41

ccc/c 0,00 0,00 0,11 0,19 0,58 1296 43,64 27,08 15,45

Preprost model ocenimo s simulacijami tako, da vzamemo posamezne spremenljivke
portfelja z, ki so standardno normalno porazdeljene N(0,1) in niz medseboj neodvi-
snih sluéajnih spremenljivk € s standardno normalno porazdelitvijo N(0,1). Za vsako
nasprotno stranko se oblikuje latentna spremenljivka Z;. Primerjamo jo z vrednostjo
praga K¢, da lahko dolo¢imo status neplacila I;.

Verjetnost neplacila PD je podana s formulo PDp = ®(—DDp), kjer je po enachi 4.5

0.2
os (1e2) + (mar = () )

oAVt

DDp =

in indeks F' je oznaka za neuspeh.

Ce je bonitetna ocena nasprotne stranke v ¢asu t enaka CCC' in vrednost sredstev V;,
potem velja Vi < V; < Voeoe. Verjetnost, da je nasprotna stranka v danem razredu je
PDcoc = ®(—DDecc) — ®(—DDp).

Ce simuliramo gibanje portfelja 100.000-krat, potem ocenjena VaR z 99,5% stopnjo
zaupanja, oceni 99.500. element po velikosti razvrscenih izgub.

Pogojne verjetnosti neplacila so odvisne od trznih utezi /p;. Ce so utezi blizu vrednosti
1, so korelacije sredstev visoke in to vpliva na trg. Ce so utezi nizke, je to posledica

razprsenosti kot je naklju¢nost nasprotne stranke.

4.2.4 CreditRisk+ model

CreditRisk+ model je model tveganja neplacila in primer Poissonovega mesanega mo-
dela. Nasprotna stranka ima na koncu obdobja dve moznosti: placilo ali neplacilo. Ce

nasprotna stranka ne poravna obveznosti, posojilodajalec utrpi izgubo LGD.
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Predpostavimo, da so faktorji tveganja Z;, Zs, ..., Z; neodvisne spremenljivke z Gama
porazdelitvijo Z; ~ Gamma(a;, 3;) in Z je linearna kombinacija faktorjev tveganja
Z1, 2, ..., 4. Definiramo

k k
)\Z(Z>:XZZU)UZ], Zwij: 1,'11]@']' 20,
j=1

j=1
zai=1,2,...,n, pri cemer je \; > 0 konstanta. Gostota spremenljivke Zj je podana z
a;—1 _/3z~
2% e P
fi(2) = —a=—
’ Bjjf(aj)

Izguba ob neplacilu LG D; dolznika i se oblikuje kot konstantni delez 1 — \; vrednosti
posojila L;,

Ai je (deterministi¢na) pricakovana stopnja izterjave. Vsak znesek izgube se nato izrazi

kot celo stevilo v; fiksne osnovne izgube oznacene z Ly. Torej dobimo

—\) - Li

1
LGDiz(l—An-Liz{( A ]Lozm-Lo, i—12....n
0

kjer [z] predstavlja najblizje celo stevilo stevila z (z —[z] € (—3, 3]). Na ta nacin lahko

vsako LG D; izrazimo kot fiksno celo Stevilo v; vnaprej dolocene osnovne enote izgube
Ly. Glavna ideja je priblizati porazdelitev celotne izgube diskretni porazdelitvi. Za
diskretno porazdelitev lahko izracunamo njeno rodovno funkcijo (pgf, ang. probability
generating function).

Rodovna funkcija ¢ diskretne sluc¢ajne spremenljivke Y z vrednostmi v mnozici {y1, ya,

.., Yk} je funkcija spremenljivke ¢ definirana kot

k
gy(t) = E(t") =) t"P(Y =y,).
i=1
Funkcija pgf ima naslednje lastnosti:
i) Ceje Y ~ Bernoulli(p), potem je gy (t) = 1 + p(t — 1).
ii) Ce je Y ~ Poisson()\), potem je gy (t) = e =1,

iii) Ce so X1, Xs, ..., X, neodvisne sluéajne spremenljivke, potem je
9X1+Xo++Xn (t) = Hng(t)
i=1

iv) Naj ima Y gostoto f in naj bo gx|y—,(t) pogojna rodovna funkcija pri danem

pogoju Y = y. Potem je

ox(t) = [ " a0 (W)dy.

[e.9]
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V) Ce ima spremenljivka X rodovno funkcijo gx (t), potem je

1

dg(t)
Ak '

dt*

P(X =k)=—g¢™(0), Kjerje ¢®(t)=

Oglejmo si pgf za porazdelitev izgube

L:iXZUzLO
i=1

Najprej doloc¢imo pogojno funkcijo pgf stevila neplacil N = Xy + Xo + -+ + X, za
dani Z = (71, Zs, ..., Zy). Za podane Z so intezitete neplacila A\ (Z), \a(Z), ..., \u(Z)
znane, zato so kazalci neplacila pogojno na Z neodvisni in Poissonovo porazdeljeni,

Poisson(\;(Z)). Z upostevanjem lastnosti ii) funkcije pgf dobimo

gx,z(t) = MO =12 n

Za N dobimo

gniz(t) = [[ MDD =t =" Ni(2).
=1 ]

Uporabimo lastnost iv) za brezpogojno porazdelitev vrednosti neplacil N

/ / 9312 er o (D Fo(21) -~ )z -
:/ / =) S S w5 fy (2)) - ()2 - - - 2
0 0

/ DT vz £ (1) o f(z)dz - - deg

0

_ / o / 6(t—1)u1-21f1(zl)dzl - e(t—l)ﬂk~zkfk(zk)dzk’
0 0

k 00 1 .
— H/ eF =) ___ 2% e Bidy.
=170 6j]F(O‘j)

Vsak integral v produktu se lahko posebej izra¢una kot

/OO e i (t=1) a__l L1 e_ﬁijdz
0 ﬁj]F(aj)

_ L /OO Sl 3 1) g
Bjjr(aj) 0
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uvedemo novo spremenljivko u = z - (8 — p;(t — 1)) in dobimo

6jjr(aj) 0
I'(ay) /Oo —1,—
S - —u% e "du
BT (a) (B = it = 1) Jo - T(ay)

1
T+ 55yl — D)™

o 1=6; \Y
S \1—4-t)

Bi-1
1+85p5

kjer je d; = Iz tega sledi

S podobnim izracunom dobimo pgf porazdelitve izgube. Pogojno na Z je izguba
dolznika i podana kot L;|Z = v;(X;|Z). Ce so spremenljivke X;|Z, i = 1,2,...,n
pogojno neodvisne, so tudi spremenljivke L;|Z, i = 1,2, ...,n neodvisne. Pogojna pgf
L;|Z je enaka

grz(t) = B(t"|Z) = E(t"|Z) = gx,2(t").

Funkcija pgf celotne izgube pogojno na Z je podana s formulo

911z(t) = 9L+ Lot tLa)2(t)

= [T oziz(t) = [T 9xiz(*)
i=1 i=1

=¢ N Zi(0 ) Niwige (Y1)

S podobnim izracunom kot zgoraj dobimo
: 1—06;, \%™ 1 &
gr(t) = <—j> s N == Nwy -t
jl;[l 1—0;-A;(t) ! MJZZ:; ’

z \j in ¢; definirana zgoraj. Porazdelitev izgube dobimo z inverzijo pgf. Torej funkcija

gr(t) toéno doloca porazdelitev izgube.

4.2.5 Model tveganja neplacila nasprotne stranke - pozavaro-
valnice
Splosni Vasickov model velja za homogene populacije. To je glavna pomanjkljivost pri

obravnavanju tveganja neplacila nasprotne stranke - pozavarovalnice, saj je pozavaro-

valni trg omejen. Zavarovalnice obi¢ajno kupujejo pozavarovanje od majhnega stevila
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pozavarovateljev, morda le od enega pozavarovatelja. V tretji in cetrti kvantitativni
studiji o u¢inku Solventnosti II je bil testiran Vasickov model. Mnogi so ta pristop kri-
tizirali. Ter Berg je leta 2008 predlagal alternativni pristop, ki je Se danes v uporabi.

Predpostavimo, da je PD funkcija skupne velikosti Soka in je naklju¢na latentna spre-
menljivka. Ta naklju¢na spremenljivka ustvarja korelacijo med pozavarovalnicami, kar
se odraza v njihovih bonitetnih ocenah. Za modeliranje ter Bergovega modela izvedemo

naslednje korake:

1. dolo¢imo porazdelitev za slucajno spremenljivko .S, ki oznacuje skupni enakovre-

dni sok;

2. dolo¢imo pogojno porazdelitev za PD glede na skupni sok S = s, PD(s), za

vsako nasprotno stranko;

3. definiramo osnovno vrednost verjetnosti neplacila, p,, odvisno od tega, v kateri

razred spada nasprotna stranka in neodvisno od S

4. naj bo pricakovana verjetnost neplacila, ki jo dolo¢i bonitetna agencija PD, enaka

PD, potem lahko p, zapisemo kot funkcijo PD, ki jo poda bonitetna agencija;

5. vzamemo niz pozavarovateljev, od katerih zavarovalnica kupi pozavarovanje. Po
predpostavkah ter Berganovega modela imamo t.i. “Sopek pozavarovateljev”.
Spremenljivko za tveganje neplacila pozavarovateljev oznac¢imo z Z. Kapitalsko
zahtevo dobimo iz vrednosti VaR(Z).

4.2.5.1 Model skupnega Soka

Predpostavimo, da je spremenljivka S skupnega Soka za obdobje enega leta, S € [0, 1].
Ce je S blizu vrednosti 0, bo to imelo manjsi vpliv na industrijo, ¢e je pa S blizu
vrednosti 1, lahko privede do scenarija svetovne katastrofe. Torej je dogodek neplacila
bolj verjeten za velike vrednosti S.

Spremenljivka S ima porazdelitev Beta s spremenljivkama « in § = 1. Gostota verje-

tnosti spremenljivke S je podana z enacho

Gostota monotono pada. Pomembna je pri zacetnem dolo¢anju verjetnosti neplacila

kot funkcije nakljuc¢ne vrednosti Soka.

4.2.5.2 Verjetnost neplacila PD kot funkcija velikosti Soka

Osnovna PD je dolo¢ena za vsako nasprotno stranko ¢ = 1,2,..., k. Verjetnost ne-

placila s spremembo Soka ima dva parametra: p, in parameter moc¢i 7 > 0. V ter
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Berganovem modelu je definirana kot
T T
PD(s)=p,+(1—py)-s7, 0<p,<1l, —>0.
Do
Pricakovana vrednost PD je podana z uporabo funkcije gostote verjetnosti f(s|a)
in verjetnosti neplacila s spremembo Soka PD(s), kjer za vsako nasprotno stranko

definiramo indeks § = plb

PD = E[PD(S fo PD(s) - f(s|la)ds
= fy [+ (1 —pp) - %] a5 (4.6)
_ Ippta _ (T+a)py
d+a T+apy

Uporabimo PD, ki jo je dodelila bonitetna agencija, PD,. To je verjetnost neplacila
za enak bonitetni razred. Za vsako nasprotno stranko lahko izracunamo osnovno ver-

jetnost neplacila
PD, -1

a-(1—=PD,)+T1

Parametra « in 7 sta globalna, p, je odvisna od vsake nasprotne stranke 7 in kateremu

Py =
bonitetnemu razredu pripada.

4.2.5.3 Skupna izguba ob neplacilu

Predpostavimo, da imamo “Sopek pozavarovateljev’s = 1,2, ... k. Postopek neplacila

je definiran z naborom naklju¢nih Bernoullijevih spremenljivk 11, I, ..., Iy, kjer je

I { 1; nasprotna stranka ¢ ni poravnala obveznosti

0; sicer

Za 1 # j sta I; in I; pogojno neodvisni slicajni spremenljivki glede na S.

Naj bo Z slucajna spremenljivka tveganja neplacila pozavarovalnice in je definirana
kot
k
Z =Y I;-LGD;.
i=1
Za opazovani Sok S = s lahko izra¢unamo pricakovano vrednost in varianco nasprotne

stranke. Najprej opazimo, da velja
P(I; = 1S = 5) = E(I;|S = 5) = BE(I?|S = s) = PDy(s).

Nato dobimo i

E(Z|S=s] =) PDi(s) - LGD;,
=1
k

2
var[Z|S = s ZPD )- LGD? — <Z PD(s) - LGDZ) :

i=1
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Pricakovana verjetnost spremenljivke Z z upostevanjem enacbe 4.6 je definirana kot

py =E(Z)=
= fol Zf:l LGD; - PD;(s) - f(s)ds

4.7
=Y LGD; fol PD;(s) - f(s)ds (4.7)
T+ i
= ZZ L LGD; - HTPP:.
Varianca spremenljivke Z je podaja z enacbo
ko k
0% = var( Z Zwm LGD; - LGD;, (4.8)
=1 j=1
kjer je w; = PD; - (1— PD;), i=1,2,... kinzai#j, 4,j=12 .. kje
- (1—py) - (1 —pp)
ij = at L+ T > — (PD; — pyi) - (PD; — pyj)- (4.9)
DPbi Pvj

Funkcijo kovariance z enacbo 4.11 lahko zapiSemo drugace kot
PD,;-(1—-PD;)-PD;-(1— PD;)

Wiy = )

’ (1+7)-(PD;+ PD;)— PD;- PD;

kjer je vy =~
Funkcijo korelacije lahko preoblikujemo kot korelacijo med dvema nasprotnima stran-

kama

VWi-w;  (1+7)-(PD;+ PD;)— PD;- PD; "

Ce predpostavimo, da imajo nasprotne stranke, ki pripadajo istemu bonitetnemu ra-

Pij =

zredu, enako korelacijo p, potem iz zgornje enache dobimo

~ 1-PD
P9y —PD
4.2.5.4 Bonitetni razredi
Predpostavimo, da imamo C bonitetnih razredov R., za ¢ = 1,2,...,C. Obicajno

jih je 7 ali 8. Nasprotna stranka i, ¢« = 1,2,...,k, pripada bonitetnemu razredu R,
oznac¢imo z ¢ € R,.
Predpostavimo, da sta « in 7 dana. Osnovna PD je odvisna samo od bonitetnih

razredov. Torej lahko prepisemo enacbi 4.7 in 4.8 kot

C
lig = ZLGD T+a pr:ZL (T‘{—CY).pr
a TH+a- Pui o—1 ¢ 7—+a'pbc

in
0% =war(Z) =3 Y j=1"w; - LGD; - LGD;
k
- Zle 25:1 Weq * Lc : Ld + Zle(wc - wcc) : L207

(4.10)
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kjer je
L.=)_ LGD;,
i€R.
LQCIZLGDZ'27
i€Re
wc:PDC'<]~_PDC)7
a- (1 —ppe)?
wCC fd (—2]7)_1)) — (PDC _pbc)27
a+ =
DPbe
(1= ppe) - (1 —
wog = C =P L =D0d) oy ppy ), et d e d=1.2,....C.
a+pbc+m

Za vsak bonitetni razred c je

-
.=PD,- :
P a-(1-PD)+r
Naj bodo
wc:PDc_pbca
o a- (1 —=pue) - (1 — poa)
Ueq = T T )
Oz-}—ﬁﬁ-ﬁ

c C C
07 = Z Z(u“l We - Wq) - Lie  La+ Z Ve + Loe
c=1 d= =1
C C’1 C C 2
=" ttea Lo L+ Y ve- Ly — <ch Lc)
c=1 d=1 =1 —1

4.2.5.5 Kapitalska zahteva

Ob predpostavki standardno normalne porazdelitve Z je kapitalska zahteva z uporabo
VaR definirana kot
SORdef,l—oz(Z) = kl—a * 07,

a v tem primeru ni parameter, ampak je splosna verjetnost propadanja.
Naj bo ¢z = Z—i koeficient variance. Kapitalsko zahtevo lahko zapisemo kot mero

obsega pomnozeno s faktorjem
SCRaes1-a(Z) = piz - [k1-a - cz]. (4.11)

Mera obsega je pricakovana LGD. Cisto mero obsega pridobimo iz celotne LG'D na-

sprotnih strank. Recimo, da imamo k pozavarovalnic. Mera obsega je nato definirana
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kot Ly = k- pz in faktor K = [k;_, - %4]. Poenostavimo lahko s predpostavko, da

je mera obsega L = Zle LGD; vsota celotnih LGD. Pri tem vzamemo za faktor
K = oo 1 = e %), Ker jo 2. = %

Ogledali so bomo primer, ko imamo samo eno pozavarovalnico ali pa imamo niz poza-
varovalnic s skupnim bonitetnim razredom.

Ce zavarovalnica kupi pozavarovanje od ene pozavarovalnice, potem je varianca enaka
var(Z) = LGD?*- PD - (1 — PD) in kapitalsko zahtevo izracunamo kot

SCRyes1-o(Z) = LGD - ki_o - /PD - (1 - PD).

Zdaj pa predpostavimo, da zavarovalnica kupi pozavarovanja razlicnih pozavarovalnic,

ki imajo skupni bonitetni razred ¢ = r. Varianco izracunamo po formuli

2 2
Oy = Wpp * Lr + (wr - wrr) - Lo,

Ly,
= L72~ : |:er + (wr - wrr) : _2:|

L L
2 2r 2r
= Z’I’" |:w7'"_72n+w7’7“.(1_ 2>:|

Nato izracunamo kapitalsko zahtevo po formuli

Lo, Lo,
SCRdef71*O‘<Z> =Ly k1 o- \/[wr ) L_22 + Wy (1 - L22 )17

T

kjer je L, vsota LG D niza pozavarovalnic in PD, je verjetnost neplacila istega boni-
tetnega razreda. Z uporabo enacbe korelacij znotraj bonitetnega razreda lahko faktor

K iz formule 4.11 zapiSemo kot

L27‘ 1_P-Dr L2r
K:\/PRT'(l—PDT)‘ |:L—%+m'(1— L2>}

r
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4.3 KREDITNO TVEGANJE PO STANDARDNI FORMULI

Po standardni formuli SC'R kreditno tveganje razdelimo na tveganje neplacila naspro-
tne stranke (ang. Counterparty default risk), tveganje kreditnega razpona in tveganje
koncentracije, ki se steje kot del trznega tveganja. Tveganje razpona si bomo podrob-

neje ogledali v podpoglavju 4.4, v standardni formuli se Steje kot del trznega tveganja.

4.3.1 Model tveganja neplacila nasprotne stranke

Ta model odraza mozne izgube zaradi nepricakovanega neplacila ali poslabsanja kre-
ditnega stanja nasprotnih strank in dolznikov podjetja v obdobju 1 leta. Zajema
pogodbe, ki zmanjsujejo tveganje, kot so pozavarovalni dogovori, listinjenje in izvedeni
financni instrumenti (razen kreditni izvedeni finanéni instrumenti, ki so ze zajeti v mo-
dulu tveganja razpona) ter terjatve do posrednikov in vse ostale kreditne izpostavlje-
nosti, ki niso zajete v modulu kreditnega razpona. Za vsako nasprotno stranko model
tveganja neplacila uposteva skupno izpostavljenost zavarovalnice ali pozavarovalnice
tveganju do te nasprotne stranke, ne glede na pravno obliko pogodbenih obveznosti, ki
jih ima nasprotna stranka do zavarovalnice ali pozavarovalnice.

Kapitalske zahteve za tveganje neplacila nasprotne stranke se izracunajo na podlagi

izpostavljenosti tipa 1 in izpostavljenosti tipa 2.

Izpostavljenosti tipa 1 vkljucujejo izpostavljenosti do:

e pogodb za zmanjSevanje tveganj, vkljuéno s pozavarovanjem, namenskimi druzba-
mi, listinjenji na podlagi zavarovalniskih produktov in izvedenimi financnimi in-

strumenti;
e denarnih sredstev v bankah;
e depozitov pri cedentih, katerih stevilo posameznih izpostavljenosti ni vecje od 15;

e zavez prejetih s strani zavarovalnice ali pozavarovalnice, ki so bile vpoklicane

vendar neplacane;

e pravno zavezujocih zavez, ki jih je podjetje zagotovilo ali se dogovorilo in ki
lahko privedejo do placilnih obveznosti, odvisno od kreditne polozaja ali neplacila
nasprotne stranke, vkljuéno z jamstvi, akreditivi, in garantnimi pismi, ki jih je

zagotovilo podjetje;

e izvedenih finan¢énih instrumentov, razen tistih kreditnih izvedenih financ¢nih in-

strumentov, ki so zajeti v modulu tveganje razpona.
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Izpostavljenosti tipa 2 vkljuc¢ujejo vse kreditne izpostavljenosti, ki niso zajete v modulu

tveganja razpona in niso del izpostavljenosti tipa 1, vkljucno z

e terjatvami do posrednikov;

terjatve do imetnikov polic;

hipotekarnimi krediti, ki izpolnjujeno zahteve delegirane Uredbe;

depoziti pri cedentih, kjer je Stevilo posameznih izpostavljenosti vecje od 15;

e zavezami, prejetimi od zavarovalnice ali pozavarovalnice, ki so bile vpoklicane,

vendar niso vplacane, ¢e Stevilo posameznih izpostavljenosti presega 15.

Prag za razlikovanje med izpostavljenostmi tipa 1 in tipa 2: e Stevilo neodvisnih na-
sprotnih strank z depoziti pri cedentih ne presega 15, se izpostavljenost obravnava
kot izpostavljenost tipa 1. Enako velja za zaveze, ki so bile vpoklicane, vendar niso

vplacane.

Kapitalska zahteva za tveganje neplacila se izracuna kot:

SCRies = \JSCRE ;1 + 1,5 SCRacgy - SCRacgs + SCRY, 1,
pri cemer:

a) SCRgr1 oznacuje kapitalske zahteve za tveganje neplacila nasprotne stranke pri

izpostavljenostih tipa 1,

b) SCRge 2 oznacuje kapitalske zahteve za tveganje neplacila nasprotne stranke pri

izpostavljenostih tipa 2, [7].

Model temelji na predpostavki, da za izpostavljenosti, ki so lahko razprsene in kjer
nasprotne stranke imajo bonitetno oceno velja, da so LG D za nasprotne stranke, ki
ne spadajo v isto skupino, neodvisne in LG D za nasprotne stranke, ki spadajo v isto
skupino, odvisne. Kapitalska zahteva za izpostavljenosti tipa 1 in 2 se dolo¢i na podlagi
LGD. Vsaka obveznost do nasprotne stranke se lahko uporabi za zmanjsanje LG D, ce
pride do neplacila. Izpostavljenosti, ki niso zajete niti v modul tveganja razpona niti
v modul tveganja neplacila nasprotne stranke kot izpostavljenosti tipa 1, so zajete v
tem modelu kot izpostavljenosti tipa 2. Izvedeni finan¢ni instrumenti se obravnavajo
kot izpostavljenosti tipa 1, ker izpostavljajo zavarovalnico ali pozavarovalnico tveganju
neplacila nasprotne stranke, ne glede na to ali so izvedeni financ¢ni instrumenti za va-
rovanje pred tveganjem ali za Spekulativne namene.

Za izpostavljenosti tipa 1 tveganje neplacila nasprotne stranke ne povzroca le LG D,

ampak tudi verjetnost neizpolnitve obveznosti, PD, posamezne nasprotne stranke. PD
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temelji na bonitetni oceni nasprotne stranke. Za zavarovalnice ali pozavarovalnice, ki
nimajo bonitetne ocene in zanje velja direktiva Solventnost II, se PD doloci na podlagi
koli¢nika kapitalske ustreznosti.

Za izpostavljenosti tipa 2 kapitalska zahteva temelji na scenariju 15% padca trzne vre-
dnosti izpostavljenosti ob predpostavlki, da je portfelj dobro razprsen in z bonitetno
oceno med BBB in BB. Za izpostavljenosti terjatev do posrednikov, ki imajo datum
zapadlosti do 3 mesecev, se predvideva padec za 90% vrednosti glede na vecjo verje-

tnost neplacila in omejeno stopnjo izterjave v primeru neplacila.

Pododdelka Izpostavljenost tipa 1 in Izpostavljenost tipa 2 sta povzeta po delegirani
uredbi Solventnost II [7].

4.3.1.1 Izpostavljenost tipa 1

Verjetnost, da nasprotna stranka ne izpolne obveznosti, je enaka povprecju verjetnosti
neizpolnitve obveznosti za vsako od izpostavljenosti do nasprotne stranke, pomnozena
z izgubo ob neplacilu. Izpostavljenost tipa 1 pokriva vse izpostavljenosti do nasprotne

stranke, ki imajo pripisano bonitetno oceno, ne morejo se pa razprsiti.

Posamezni izpostavljenosti i, za katero je na voljo bonitetna ocena, se dodeli verjetnost

neizpolnitve obveznosti PD; v skladu z naslednji tabelo:

Tabela 6: Verjetnost neizpolnitve obveznosti glede na bonitetne ocene nasprotnih

strank.

Stopnja kreditne kvalitete 0 1 2 3 4 ) 6
Verjetnost neizpolnitve 0,002 | 0,01 | 0,05 | 0,24 | 1,20 | 4,20 | 4,20
obveznosti PD; (%)

Posameznim izpostavljenostim ¢ do zavarovalnice ali pozavarovalnice, za katero ni na
voljo bonitetna ocena in ki razpolaga z zahtevanim minimalnim kapitalom, se dodeli
verjetnost neizpolnitve obveznosti PD; glede na koli¢nik kapitalske ustreznosti podjetja

v skladu z naslednjo tabelo:
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Tabela 7: Verjetnost neizpolnitve obveznosti glede na koli¢nik kapitalske ustreznosti.

Koli¢nik kapitalske 196% | 175% | 150% | 125% | 122% | 100% | 95% | 75%
ustreznosti
Verjetnost 0,01 0,05 0,10 0,20 0,24 0,50 | 1,20 | 4,20

neizpolnitve
obveznosti PD; (%)

Koli¢nik kapitalske ustreznosti pomeni razmerje med primernim zneskom lastnih sred-
stev za kritje zahtevanega solventnostnega kapitala in zahtevanim solventnostnim ka-

pitalom na podlagi najnovejsih razpolozljivih vrednosti.

Glede na verjetnost neplacila PD, izgubo ob nepla¢ilu LG D nasprotnih strank v port-
felju izpostavljenosti tipa 1, ter Bergov model poda oceno variance porazdelitve izgube
portfelja. Ta ocena se uporabi za izracun kapitalske zahteve za izpostavljenost tipa 1

7 enacho
SCRdef’l = min {Z LGD“ k’lfa : Uz} y

kjer je faktor ky_, - 0z podan z enacho 4.11. Pri tem je standardni odklon podan z

enacbho

c D c c 2
Oz = Zzucd'Lc'Ld+Zvc'L2c_(ch'Lc> )
c=1 c=1

c=1 d=1
kjer sta c in d bonitetna razreda, .4, v., w. so parametri, ki so odvisni od PD naspro-
tne stranke, predstavljajo funkcijo njene bonitetne ocene. Spremenljivki L. in Lo, se

izracunata kot

Lo=)» LGD; Ly=)» LGD;.

icC icC

Ce je standardni odklon porazdelitve izgub izpostavljenosti tipa 1 nizji ali enak 7%
celotne izgube ob neplacilu za vse izpostavljenosti tipa 1, so kapitalske zahteve za tve-
ganje neplacila nasprotne stranke pri izpostavljenosti tipa 1 enake SC Rger1 = 3 - 0.
Ce je standardni odklon porazdelitve izgub izpostavljenosti tipa 1 vigji od 7% in nizji
ali enak 20% celotne izgube ob neplacilu za vse izpostavljenosti tipa 1, so kapital-
ske zahteve za tveganje neplacila nasprotne stranke pri izpostavljenosti tipa 1 enake
SCRges1 =5-0.
Ce je standardni odklon porazdelitve izgub izpostavljenosti tipa visji od 20% celotne
izgube ob neplacilu za vse izpostavljenosti tipa 1, so kapitalske zahteve za tveganje
neplacila nasprotne stranke pri izpostavljenosti tipa 1 enake celotni izgubi ob neplacilu

za vse izpostavljenosti tipa 1.
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4.3.1.2 Izpostavljenost tipa 2

Kapitalske zahteve za tveganje neplacila nasprotne stranke za izpostavljenost tipa 2
so enake izgubi osnovnih lastnih sredstev, ki bi bila posledica takojsnjega zmanjsanja

vrednosti izpostavljenosti tipa 2 za naslednji znesek:

SCRd@f:Q = 90% ’ LGDreceivables>3months + Z 15% : LGD“

pri cemer:

a) LG D,eceivables>3months 0znacuje celotno izgubo ob neplacilu za vse terjatve do

posrednikov, ki so zapadle ve¢ kot tri mesece;

b) vsota se izra¢una za vse izpostavljenosti tipa 2, ki niso terjatve do posrednikov,
zapadle za ve¢ kot tri mesece in LG D; oznacuje izgubo ob neplacilu za izposta-

vljenost ¢ tipa 2.

4.3.1.3 Izracun izgube ob neplacilu

LGD lahko opredelimo kot izgubo osnovnih lastnih sredstev, ki bi jih imela zavaro-
valnica v primeru, da nasprotna stranka ne poravna obveznosti. Velikost potencialne
izgube se s ¢asom spreminja. Vecja verjetnost je, da bo nasprotna stranka neuspesna,
kot pa da bo potencialna izguba velika. Zato je potrebno dolociti LG D za primere
stresnih situacij. Enostaven pristop za merjenje dodatne izgube v stresnih razmerah
je priblizek uc¢inka zmanjsevanja tveganja v izracunu SC'R z dogovori o pozavarovanju
ali izvedenimi finan¢nimi instrumenti.

Izguba ob neplacilu za posamezno izpostavljenost je enaka vsoti izgub ob neplacilu za
vsako od izpostavljenosti do nasprotnih strank, ki pripadajo posamezni izpostavljeno-
sti. [7]

Izguba ob neplacilu za dogovor o pozavarovanju ali listinjenju na podlagi zavarovanja

se izra¢una po formuli:
LGD = max{50% - (Recoverables + 50% - RM,.) — F - Collateral; 0},
pri ¢emer:

a) Recoverables oznacuje najboljso oceno izterljivih zneskov dogovora o pozavaro-

vanju ali listinjenja na podlagi zavarovanja in do ustreznih dolznikov;

b) RM,. oznacuje uc¢inek dogovora o pozavarovanju ali listinjenja na podlagi zava-

rovanja na zmansevanje zavarovalnega tveganja;

c¢) Collateral oznacuje tveganju prilagojeno vrednost zavarovanja s premozenjem v

zvezi z dogovorom o pozavarovanju ali listinjenju;
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d) F oznacuje faktor, s katerim se uposteva ekonomski u¢inek dogovora o zava-
rovanju s premozenjem v zvezi z dogovorom o pozavarovanju ali listinjenjem v

primeru kreditnega dogodka povezanega z nasprotno stranko [7].
Izguba ob neplacilu za izvedeni financ¢ni instrument se izra¢una po formuli:
LGD = max{90% - (Derivative + RMy;,) — F' - Collateral; 0},
pri cemer:
a) Derivative oznacuje vrednost izvedenega finanénega instrumenta;

b) RMp;, oznacuje ucinek izvedenega financnega instrumenta za zmanjsevanje trznega

tveganja;

c) Collateral oznacuje tveganju prilagojeno vrednost zavarovanja s premozenjem v

zvezi z izvedenim finanénim instrumentom;

d) F oznacuje faktor, s katerim se uposteva ekonomski u¢inek dogovora o zava-
rovanju s premozenjem v zvezi z dogovorom o pozavarovanju ali listinjenjem v

primeru kreditnega dogodka povezanega z nasprotno stranko [7].
Izguba ob neplacilu za hipotekarni kredit se izracuna po formuli:
LGD = max{Loan — 80% - Mortgage;0},
pri cemer:
a) Loan oznacuje vrednost hipotekarnega kredita,
b) Mortgage oznacuje tveganju prilagojeno vrednost hipoteke [7].

RM,. je razlika priblizka med kapitalsko zahtevo za zavarovalno tveganje pod pogojem,

da se dogovor o pozavarovanju ali listinjenju ne upostevata pri izracunu (SCRg;7™)

in kapitalsko zahtevo za zavarovalno tveganje brez sprememb (SCRZE}). Ta znesek
oznacimo z RMy,, = SCRY?:, — SCRY . V primeru, da je pri listinjenju potrebno
upostevati tudi trzno tveganje, dobimo RM,. tako, da zdruzimo RM,,, in razliko med
kapitalsko zahtevo za trzno tveganje pod pogojem, da ucinek listinjena na podlagi zava-
rovanja za zmanjSevanje zavarovalnega tveganja se ne uposteva pri njegovem izracunu
in kapitalsko zahtevo za trzno tveganje brez sprememb. Odvisnost med ucinki je enako

odvisnosti med moduli za zavarovalno in trzno tveganje, t.j. p = 0,25. Torej dobimo

RM,. = /RM2,+2-0,25- RM,, - RM,,, + RM?2, .

Ce je zavarovanje s premozenjem povezano z izpostavljenostjo, je oseba, ki je skrbnik

zavarovanja s premozenjem, neodvisna od nasprotne stranke in so izpolnjene zahteve,
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opredeljene za zavarovanje s premozenjem z namenom zmanjSevanja financnega tvega-
nja, potem se izguba ob neplacilu za izpostavljenosti tipa 1 ali vrednost izpostavljenosti
tipa 2 lahko zmanjsa za vrednost zavarovanja prilagojenega tveganju. Vrednost zava-

rovanja prilagojenega tveganju se izracuna kot
Collateral = 0,8 - (M Vo — M R.y),
kjer je
a) MV, trzna vrednost sredstev zavarovanih s premozenjem;

b) M R.y prilagoditev trznega tveganja. Zmanjsanje trzne vrednosti zavarovanja s
premozenjem mora biti v skladu s korelacijsko matriko modula trznega tvega-
nja glede na podmodule tveganja lastniskih vrednostnih papirjev, tveganja spre-
membe cen nepremicnin, tveganja razpona in valutnega tveganja. Za izracun
valutnega tveganja, se valuta zavarovanja s premozenjem primerja z valuto za-
varovane kreditne izpostavljenosti. Ce so sredstva zavarovanja s premozenjem
ban¢ni depoziti, za katera ne velja tveganje kreditne razpona, je potrebno pri-
lagoditev povecati za kapitalsko zahtevo za tveganje neplacila nasprotne stranke

depozitov.

44 TVEGANJE RAZPONA

Tveganje razpona odraza spremembe vrednosti sredstev in obveznosti, ki so posledica
sprememb ravni ali nestanovitnosti kreditnih pribitkov nad netvegano strukturo raz-

pona. Tveganje razpona sestavljata dva elementa:

e stopnja kreditne kakovosti (ang. Credit quality step, CQS), ki je enakovredna

bonitetnemu razredu,
e obcutljivost sredstva na Sok kreditnega razpona.
Model tveganja razpona vkljucuje naslednje vrste sredstev:
e obveznice (vkljuéno z depoziti pri kreditnih institucijah),
e posojila, zajamcena s hipotekami,

e strukturirani kreditni produkti (vrednostni papirji zavarovani s premozenjem in

vrednostni papirji zavarovani z dolznigki instrumenti),

e kreditni izvedeni finanéni instrumenti (posli kreditnih zamenjav, zamenjav sku-

pnih donosov, kreditni zapisi).
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Uporablja se za naslednje razrede obveznic:
e dolgorocne podjetniske obveznice,
e podjetniske obveznice z visoko donosnostjo,
e podrejene dolgove,
e hibridne dolzniske instrumente.

Velja za vse vrste vrednostnih papirjev zavarovanih s premozenjem, pa tudi za vse
obroke strukturiranih kreditnih produktov, kot so vrednostni papirji zavarovani z dolzni-
skimi instrumenti. Za razred nalozb vkljuc¢uje transakcije shem, pri katerih se transira
kreditno tveganje, povezano z izpostavljenostjo ali paketom izpostavljenosti, z nasle-

dnjimi znacilnostmi:

e placila v transakciji ali shemi so odvisna od kvalitete izpostavljenosti ali paketa

izpostavljenosti,

e podrejenost trans (tj. pogodbeno dolocen segment kreditnega tveganja, pove-
zan z izpostavljenostjo ali ve¢ izpostavljenostmi) dolo¢a razporeditev izgub med

potekom posla ali sheme.

Modul tveganja razpona bi moral nadalje zajemati zlasti kreditne izvedene financne
instrumente, kot so posli kreditnih zamenjav, zamenjava skupnih donosov, kreditni za-
pisi, ki niso del priznane politike za zmanjsanje tveganja.

Instrumenti, ob¢utljivi na spremembe kreditnih razponov, lahko povzroc¢ijo tudi druga
tveganja, ki jih je treba ustrezno obravnavati v ustreznih modulih. Na primer, tve-
ganje neplacila nasprotne stranke, je treba obravnavati v modulu tveganja neplacila
nasprotne stranke, ne pa v podmodulu tveganja razpona. Iz tega modula so izvzete
tudi drzavne obveznice. Izjema se nanasa na posojila drzave OECD ali EGP, ki jih je
izdala ali zagotovila drzava ¢lanica OECD ali EGP.

4.4.1 Model tveganja kreditnega razpona

Ena komponenta kreditnega razpona je pricakovana izguba na podjetniskih obveznicah
zaradi neplacila. Pricakovano izgubo je mogoce izmeriti v odstotkih EL% = PD-LGD.
Kreditni razpon lahko razumemo kot presezek donosa, ki ga zahteva trg za prevzem
odlozene kreditne izpostavljenosti. Zato je del modula trznega tveganja in ni del mo-
dela CreditRisk+. Da pojasnimo donosnost tveganega dolga, uporabimo Mertonov

model.
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Naj bo By trzna cena sredstva v casu t = 0, torej je By = V4, — Vg,. Ce upostevamo
enacbo 4.1 dobimo
By = Va, (®(—dy) + L - P(ds)), (4.12)

Ke—'rt o K*
Vag _ Vag

obljubljenega dolga. Donos do zapadlosti dolga je implicitno definiran kot

kjer je L = mera financnih vzvodov in Steje sedanjo vrednost praga ali

By=K-e V=K vt (4.13)

Ce zamenjamo V,, = KT v enachi 4.12 in zdruzimo enacbi 4.12 in 4.13, dobimo kreditni

razpon kot razliko med donosom in netvegano stopnjo, ki ga Mertonov model implicira
kot
I (@(d) + 25

t
Za modeliranje kreditnega razpona iz modela KMV uporabimo pristop enotnega de-

Spready =y —1r =

narnega toka in pokazemo, da je diskontna stopnja y, ki uposteva tveganje neplacila

enaka y = r + Spread in je reSitev enacbe

(1-LGD) | LGD (1~ PD) 1

1+r 1+r " 147+ Spread’

kjer je PD na tveganje neobcutljiva verjetnost neplacila. Torej dobimo

LGD-PD-(1+7)  EL% L4r)
1—LGD-PD _ 1-—EL%- """

Spreads =

4.4.2 Model tveganja razpona po standardni formuli

Kapitalska zahteva za tveganje razpona temelji na pristopu dveh faktorjev, pri cemer
eden predstavlja povecanje kreditnega razpona, drugi pa padec kreditnega razpona.
Razdeljena je na 3 komponente, obveznice, strukturirane kreditne produkte in kreditne
izvedene financne instrumente. Po standardni formuli izracunamo tveganje razpona po

naslednji formuli:

SCRypreas = SCRYM  + SCR™ + SCRS

spread spread*

Naslednji razdelki so povzeti po delegirani uredbi Solventnost II [7].

4.4.2.1 Tveganje razpona pri obveznicah

Kapitalska zahteva za tveganje razpona pri obveznicah je dolo¢ena kot rezultat vnaprej

dolocenega scenarija:

spread

SCRbond _ Z M‘/Z . duri . f(T'athgz) + ALiabUL,

kjer je:
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a)

MYV izpostavljenost ob neplacilu, tj. izpostavljenosti kreditnega tveganja 7 kot

jo dolocijo referencne trzne vrednosti,
dur; trajanje izpostavljenosti kreditnega tveganja i,

f(rating;) funkcija bonitetnega razreda izpostavljenosti kreditnega tveganja i, ki

je kalibrirana tako, da zagotavlja konsistentnost Soka z mero VaR 99, 5%,

ALiaby, povecanje zavarovalno-tehni¢énih rezervacij, brez marze za tveganje za
police, pri katerih imetniki polic prevzemajo nalozbeno tveganje z vgrajenimi op-
cijami in garancijami, do katerega bi prislo zaradi takojsnjega zmanjsanja vredno-
sti sredstev, ki so predmet kapitalskih zahtev za tveganja razpona pri obveznicah,
v stresnem scenariju z minimalno vrednostjo 0. Stresni scenarij je opredeljen kot
padec vrednosti sredstev (razen drzavnih obveznic, ki jih je izdala vlada EGP ali
OECD v svoji lokalni valuti).

Obveznicam, za katere je na voljo bonitetna ocena imenovane ECAI, se dodeli faktor

tveganja f(rating;) v odvisnosti od stopnje kreditne kvalitete in spremenjenega trajanja

dur; obveznice i v skladu z naslednjo tabelo:

Tabela 8: Vrednosti faktorjev tveganja obveznic, za katere je na voljo bonitetna ocena.

Stopnja kreditne kvalitete 0 1 2
dur; f(rating;) a; b; a; bi a; bi
dur; <5 b; - dur; 0,9% 1,1% 1,4%
5 < dur; <10 a; + b; - (dur; — 5) 45% | 05% | 55% | 0,6% | 7,0% | 0,7%
10 < dur; <15 a; + b; - (dur; — 10) 70% | 0,5% | 8,4% | 0,5% | 10,5% | 0,5%
15 < dur; <20 a; + b; - (dur; — 15) 9,5% | 0,5% | 10,9% | 0,5% | 13,0% | 0,5%
dur; > 20 min(a; + b; - (dur; —20);1) | 12,0% | 0,5% | 13,4% | 0,5% | 15,5% | 0,5%

Stopnja kreditne kvalitete 3 4 5in 6
dur; f(rating;) a; bi a; bi a; b;
dur; <5 b; - dur; 2,5% 4,5% 7.5%
5 < dur; < 10 ai + b - (dur; — 5) 12,5% | 1,5% | 22,5% | 2,5% | 37,5% | 4,2%
10 < dur; < 15 a; + b; - (dur; — 10) 20,0% | 1,0% | 35,0% | 1,8% | 58,5% | 0,5%
15 < dur; <20 a; + b; - (dur; — 15) 25,0% | 1,0% | 44,0% | 0,5% | 61,0% | 0,5%

dur; > 20 min(a; + b; - (dur; —20);1) | 30,0% | 0,5% | 46,5% | 0,5% | 63,5% | 0,5%
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Obveznicam, za katere bonitetna ocena imenovane ECAI ni na voljo in za katere
dolzniki niso zagotovili zavarovanja s premozenjem, se dodeli faktor tveganja f(rating;)

v odvisnosti od trajanja dur; obveznice ¢ v skladu z naslednjo tabelo:

Tabela 9: Vrednosti faktorjev tveganja obveznic, ¢e bonitetna ocena ni na voljo.

Trajanje dur; Faktor f(rating;)
dur; <5 3% - dur;
5 < dur; <10 15% + 1, 7% - (dur; — 5)

10 < dur; <20 23,5% + 1,2% - (dur; — 10)
dur; > 20 min(35,5% + 0,5% - (dur; — 20);1)

4.4.2.2 Tveganje razpona pri pozicijah v listinjenju

Kapitalska zahteva SCRj, " za tveganje razpona pri pozicijah v listinjenju je enaka
vsoti kapitalske zahteve za pozicije v listinjenju tipa 1, kapitalske zahteve pri pozicijah
v listinjenju tipa 2 in kapitalske zahteve za pozicije v relistinjenju [7].

Pozicije v listinjenju tipa 1 vkljucujejo pozicije v listinjenju, za katere velja:
e porzicija je razporejena v stopnjo kreditne kvalitete 3 ali visjo,

e listinjenje kotira na reguliranem trgu drzave ¢lanice EGP ali OECD ali je sprejeto
v trgovanje na organiziranem trgovalnem mestu, ki predstavlja aktiven in obsezen

trg za neposredno prodajo,

e pozicija je v najbolj nadrejeni transi ali transah listinjenja in ima med trajanjem

posla vseskozi najvisjo raven nadrejenosti

Povzeli smo le nekatera merila iz 177. ¢lena delegirane Uredbe [7].
Pozicije v listinjenju tipa 2 vkljucujejo vse pozicije v listinjenju, ki ne sodijo med po-

zicije tipa 1 ali v pozicije v relistinjenju.

Kapitalska zahteva za tveganje razpona pri pozicijah v listinjenju je v splosnem dolocena

kot rezultat vnaprej dolocenega scenarija:

(G(ratingdist;, tenure;) - (1 — R(ratingdist;)) — attach;;0)
detach; — attach;

spread — )

SCRstruct o Z M‘/z max

kjer je:

a) MV, izpostavljenost ob neplacilu, tj. izpostavljenosti kreditnega tveganja i kot

jo dolocijo referencne trzne vrednosti,
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b) G(ratingdist;,tenure;) funkcija bonitetnega razreda in trajanja izpostavljenosti
kreditnega tveganja ¢ znotraj listinjenja sredstev, ki je kalibrirana tako, da zago-

tavlja konsistentnost Soka z mero VaR 99, 5%,

¢) R(ratingdist;) funkcija bonitetnega razreda izpostavljenosti kreditnega tveganja
1 znotraj listinjenja sredstev, ki je kalibrirana tako, da zagotavlja konsistentnost
Soka z mero VaR 99,5%,

d) attach; zgornja meja izgub, ki jo posamezna transa pokriva,
e) detach; spodnja meja izgub, ki jo posamezna transa pokriva.

Kapitalske zahteve za tveganje razpona pri pozicijah v listinjenju so enake izgubi
osnovnih lastnih sredstev, ki bi bila posledica takojsnjega relativnega zmanjsanja fak-
torja tveganja f(rating;), v vrednosti vsake pozicije i v listinjenju. Faktor tveganja
f(rating;) je odvisen od spremenjenega trajanja dur;, izrazenega v letih (dur; ni manjsi
od 1 leta).

Pri listinjenju se uporabljajo transe, kjer se razlicne vrste nalozb razdeli na dele in
zapakira v sklade. S tem lahko zmanjsSati tveganje. Financni instrumenti, ki jih je
mogoce razdeliti na transe, vkljuc¢ujejo posojila, obveznice, hipoteke in zavarovalne po-
lice.

Nadrejenim pozicijam v listinjenju STS, ki izpolnjujejo zahteve tradicionalnega listi-
njenja iz 243. clena Uredbe (EU) §t. 575/2013 in za katere je na voljo bonitetna ocena
imenovane ECAI, se dodeli faktor tveganja v odvisnosti od stopnje kreditne kvalitete

in spremenjenega trajanja pozicije v listinjenju ¢, kot je dolo¢eno v naslednji tabeli

Tabela 10: Vrednosti faktorjev tveganja nadrejenih pozicij v listinjenju, ¢e je na voljo

bonitetna ocena.

Stopnja kreditne kvalitete 0 1 2
dur; f(rating;) a; b; a; bi a; b
dur; <5 b; - dur; 1,0% 1,2% 1,6%
5 < dur; <10 a; + b; - (dur; — 5) 50% | 0,6% | 6,0% | 0,7% | 8,0% | 0,8%
10 < dur; <15 a; + b; - (dur; — 10) 8,0% | 0,6% | 9,5% | 0,5% | 12,0% | 0,6%
15 < dur; <20 a; + b; - (dur; — 15) 11,0% | 0,6% | 12,0% | 0,5% | 15,0% | 0,6%
dur; > 20 | min(a; + b; - (dur; — 20);1) | 14,0% | 0,6% | 14,5% | 0,5% | 18,0% | 0,6%
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Stopnja kreditne kvalitete 3 4 5in 6
dur; f(rating;) a; bi a; b; a; bi
dur; <5 b; - dur; 2,8% 5,6% 9,4%
5 < dur; < 10 a; + b; - (dur; — 5) 14,0% | 1,7% | 28,0% | 31% | 47.0% | 5,3%
10 < dur; <15 a; + b; - (dur; — 10) 225% | 1,1% | 43,5% | 2,2% | 73,5% | 0,6%
15 < dur; < 20 a; + b; - (dur; — 15) 28,0% | 1,1% | 54,5% | 0,6% | 76,5% | 0,6%
dur; > 20 min(a; + b; - (dur; —20);1) | 33,5% | 0,6% | 57,5% | 0,6% | 79,5% | 0,6%

Nadrejena pozicija v listinjenu pomeni pozicijo, ki je zavarovana s prvo terjatvijo od
celotne osnovne izpostavljenosti, pri cemer se v ta namen ne upostevajo zapadli zneski,
ki so predpisani po pogodbah o obrestih ali izvedenih finan¢nih instrumentih, provizij,
nadomestil ali drugih podobnih placil, in ne glede na razlike v zapadlosti v primerjavi

z eno ali ve¢ nadrejenimi tranSami, s katerimi pozicija sorazmerno deli izgube.

Ce bonitetna ocena imenovane ECAI ni na voljo, se dodeli faktor tveganja kot je

doloceno v naslednji tabeli

Tabela 11: Vrednosti faktorjev tveganja nadrejenih pozicij v listinjenju, ¢e bonitetna

ocena ni na voljo.

Trajanje dur; Faktor f(rating;) a; b;
dur; <5 b; - dur; 4,6%
5 < dur; < 10 a; + b; - (dur; — 5) 23% | 2,5%
10 < dur; < 15 a; + b; - (dur; — 10) 35,5 % | 1,8%
15 < dur; < 20 a; + b; - (dur; — 15) 445 % | 0,5%
dur; > 20 min(a; + b; - (dur; — 20);1) | 47,0% | 0,5%

Nenadrejenim pozicijam v listinjenju STS, ki izpolnjujejo zahteve tradicionalnega listi-
njenja iz 243. clena Uredbe (EU) st. 575/2013 in za katere je na voljo bonitetna ocena
imenovane ECAI, se dodeli faktor tveganja v odvisnosti od stopnje kreditne kvalitete

in spremenjenega trajanja pozicije v listinjenju ¢, kot je dolo¢eno v naslednji tabeli
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Tabela 12: Vrednosti faktorjev tveganja nenadrejenih pozicij v listinjenju, Ce je na voljo

bonitetna ocena.

Stopnja kreditne kvalitete 0 1 2
dur; f(rating;) a; bi a; b; a; b;

dur; <5 min(b; - dur;; 1) 2,8% 3,4% 4,6%

5 < dur; <10 min(a; + b; - (dur; —5);1) 14,0% | 1,6% | 17,0% | 1,9% | 23,0% | 2,3%

10 < dur; < 15 a; + b; - (dur; — 10) 22,0% | 1,6% | 26,5% | 1,5% | 34,5% | 1,6%

15 < dur; < 20 a; + b; - (dur; — 15) 30,0% | 1,6% | 34,0% | 1,5% | 42,5% | 1,6%

dur; > 20 min(a; + b; - (dur; — 20);1) | 38,0% | 1,6% | 41,5% | 1,5% | 50,5% | 1,6%

Stopnja kreditne kvalitete 3 4 5in 6

dur; f(rating;) a; bi a; bi ai b;
dur; <5 min(b; - dur;; 1) 7,9% 15,8% 26,7%
5<duri <10 | min(a; +bi - (duri —5);1) | 39,5% | 4,7% | 79.0% | 8,8% | 100,0% | 0,0%
10 < dur; <15 a; + b; - (dur; — 10) 63,0% | 3,2% | 100,0% | 0,0% 100,0% | 0,0%
15 < dur; < 20 ai + b; - (dur; — 15) 79,0% | 3.2% | 100,0% | 0,0% | 100,0% | 0,0%
dur; > 20 min(a; + b; - (dur; — 20);1) | 95,0% | 1,6% | 100,0% | 0,0% | 100,0% | 0,0%

Ce bonitetna ocena imenovane ECAI nenadrejenih pozicijah v listinjenju STS ni na

voljo, se dodeli faktor tveganja, ki je enak stopnji kreditne kvalitete 5 kot je dolocen v

tabeli 10.

Pozicijam v listinjenju tipa 2, za katere je na voljo bonitetna ocena imenovane ECAI,

se dodeli faktor tveganja f(rating;) = min(b; - dur;; 1), pri cemer se b; doloci glede na

stopnjo kreditne kvalitete pozicije v listinjenju ¢, kot je dolo¢eno v naslednji tabeli

Tabela 13: Vrednosti parametra b; za pozicije v listinjenju tipa 2.

Stopnja kreditne kvalitete

0

1

2

3

4

) 6

bi

12,5%

13,4%

16, 6%

19, 7%

82%

100% | 100%

Pozicijam v relistinjenju, za katere je na voljo bonitetna ocena imenovane ECAI, se

dodeli faktor tveganja f(rating;) = min(b; - dur;; 1), pri cemer se b; doloci glede na

stopnjo kreditne kvalitete pozicije v relistinjenju ¢, kot je dolo¢eno v naslednji tabeli
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Tabela 14: Vrednosti parametra b; za pozicije v relistinjenju .

Stopnja kreditne kvalitete | 0 1 2 3 4 5 6
b; 33% | 40% | 51% | 91% | 100% | 100% | 100%

Pozicijam v listinjenju za katere bonitetna ocena imenovana ECAI ni na voljo, se dodeli

faktor tveganja v visini 100%.

4.4.2.3 'Tveganje razpona pri kreditnih izvedenih finan¢nih instrumen-
tih
Kapitalska zahteva SC R za tveganje razpona pri kreditnih izvedenih finanénih

spread

instrumentih je enaka visji od naslednjih kapitalskih zahtev:

e izgubi osnovnih lastnih sredstev, ki bi bila posledica takojsnjega absolutnega
povecanja kreditnega razpona instrumentov, na katerih temeljijo kreditni izvedeni

financéni instrumenti.

e izgubi osnovnih lastnih sredstev, ki bi bila posledica takojsnjega relativnega
zmanjSanja kreditnega razpona instrumentov, na katedih temeljijo izvedeni fi-

nancni instrumenti, za 75%.

Za takojsnje povecanje kreditnega razpona instrumentov, na katerih temeljijo izvedeni
financ¢ni instrumenti, za katere je na voljo bonitetna ocena imenovane ECAI, se izracuna

v skladu z naslednjo tabelo

Tabela 15: Takojsnje povecanje kreditnega razpona instrumentov, na katerih temeljijo

kreditni izvedeni finanéni instrumenti, za katere je na voljo bonitetna ocena.

Stopnja kreditne kvalitete 0 1 2 3 4 ) 6
Takojsnje povecanje razpona (v | 1,3 [ 1,5 2,6 | 4,5 | 8,4 | 16,2 | 16,2
odstotnih tockah)

Ce bonitetna ocena imenovane ECAI ni na voljo, potem je takojsnje povecanje kredi-

tnega razpona instrumentov enako 5%.
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5 ZAKLJUCEK

V magistrski nalogi smo analizirali okvir direktive Solventnosti II, ki je stopil v veljavo
s 1. 1. 2016. Cilj je bil uskladiti nadzorne predpise v Evropski uniji, omogociti boljse
razporejanje kapitalskih virov in izboljsati konkurencnost zavarovalnic na trgu.

Ker zavarovalnice spadajo med vecje vlagatelje v finanéne nalozbe in so posledi¢no
podvrzene nestabilnosti trga, smo v drugem poglavlju predstavili trzno tveganje, ki pri-
speva kar ve¢ino osnovnega zahtevanega kapitala solventnosti. Zavarovalnice vlagajo v
razlicne vrste finacnih nalozb z razlicnimi profili tveganj. Predstavili smo komponente
trznega tveganja in njihove izracune po standardni formuli.

Osredotocili smo se na izracun zahtevanega solventnostnega kapitala po standardni
formuli, ki se na splosno steje kot za ugodno formulo za izra¢un. Namen standardne
formule je zajeti pomembna merljiva tveganja, ki jim je izpostavljena vecina zavaro-
valnic. Standardna formula pa ni prilagojena individualnim profilom tveganja.
EIOPA se ocitno zaveda teh tezav in to je razlog, zakaj se v Solventnosti II spodbuja
uporaba notranjih modelov. Dobro razvit notranji model omogoc¢a dosleden pogled na
medsebojno vplivanje tveganj, kapitala in vrednosti na razlicnih podroc¢jih poslovanja.
Toda tudi notranji modeli imajo pomanjkljivosti. Uvedba notranjega modela, tako
popolnega kot delnega, je za podjetja res draga. Stroski v zvezi s pripravo, razvojem
in izobrazevanjem presegajo zgolj pravilno doloc¢anje stevilk. To je zato, ker se mora
razvoj notranjih modelov spoprijeti z zelo zapletenimi vprasanji, statisticno modelira-
nje potrebno v fazi razvoja, pa je zares zapleteno. Kot smo videli na koncu drugega
poglavja, mora notranji model za potrditev izpolnjevati stroge zahteve, ki so jih posta-
vili nadzorni organi.

Poleg trznih tveganj je tudi kreditno tveganje pogosto pomemben dejavnik, ki ga je
potrebno upostevati na trgu izvedenih finan¢nih instrumentih. Nedavne krize v Gréiji,
na Irskem, v Spaniji ali na Portugalskem so pokazale mo¢no potrebo po ustreznih mo-
delih kreditnega tveganja za zavarovalnice, saj na splosno ni samoumevno, da visoko
zadolzene drzave dobijo fina¢no podporo. Zaradi tega je modeliranje kreditnega tve-
ganja delezno vecje pozornosti pri obvladovanju tveganj. V tretjem poglavju smo ana-
lizirali Stiri splosne modele kreditnega tveganja, ki se uporabljajo v praksi: Mertonov
model, KMV model, CreditMetrics model in CreditRisk+ model. Po standardni for-
muli pa kreditno tveganje razdelimo na tveganje neplacila nasprotne stranke, tveganje
kreditnega razpona in tveganje koncentracije, ki se Steje kot del trznega tveganja. Po-

drobneje smo analizirali model tveganja neplacila nasprotne stranke, ki odraza mozne
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izgube zaradi nepricakovanega neplacila ali poslabsanja kreditnega stanja nasprotnih
strank in dolznikov podjetja, in model kreditnega razpona, ki odraza spremembe vre-
dnosti sredstev in obveznosti, ki so posledica sprememb bonitetnih ocen.

Solventnost II je nedvomno korak naprej k boljsemu regulativnemu okviru v Evrop-
ski uniji. Koristi tako zavarovalnicam pri razvoju boljSega obvladovanja tveganj in
zmanjSanju verjetnosti njihove placilne nesposobnosti kot zavarovancem, saj zaradi
uvedene uskladitve lazje dostopajo do pomembnih informacij. Poleg tega spodbuja
stabilnost celotnega gospodarstva. Vendar ima Se vedno nekaj pomembnih tezav, za

katere Evropska komisija, zlasti EIOPA| Ze iSce resitve.
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