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1. Uvod

Na savremenim finansijskim trziStima finansijskegamizacije izlozene su
brojnim rizicima. Razlozi mogu biti raziti: nedovoljna diversifikacija poslovanja,
sklonost ka ulazenju u rine, a profitabilne aranzmane, potresi na berzama i
globalne finansijske krize. Finansijski rizik sepajava na dva n#na, u
materijalnom i nematerijalnom obliku. Materijalnarkponenta predstavlja gubitak
delaili celog iznosa ulaganja, a nematerijalnagtavlja gubitak poslovnog ugleda.

Rizik se uopSteno definiSe kao neizvesnost bedushoda, nestabilnost zbog
neaiekivanih rezultata. Rizici mogu biti radgii, a jedna od Sirih podela je na
poslovne i neposlovne rizike. Poslovni rizici susledica faktora poslovnog
okruzenja, ukljdujuéi tehnoloSke inovacije, razvoj proizvoda i markgtirdok su
neposlovni rizici vezani za ekonomsko i pakid okruzenje i finansijske institucije
ne mogu da ih kontroliSu. Dakle, u finansijskom Ipeanju, rizik bi se mogao
definisati kao mogénost da plasirana sredstvateearaditi dekivanu stopu prinosa,
odnosno d&e nastati gubitak u konkretnom poslu.

Ocekivani gubici su kolebanja u vrednosti koja se m@gedvideti na osnovu
raspolozivih informacija, dok su n@&skivani gubici mogéa odstupanja od
ocekivanih gubitaka (ili dohodaka) i oni su razlogstaganja rizika. Na primer,
neaiekivani gubici nastaju usled: n®kivanih kolebanja cena na trzistu,
nea:ekivanih padova kreditnog rejtinga i stopa neiznjde/ratanja zajmova koja je
veca od @ekivane (npr. koja nastaje kao rezultat ekonomgkeek nedekivano
veliki broj greSaka pri obradi zahteva koje prodkzijo ozbiljnu Stetu.

Finansijski rizici su rizici povezani sa magmn gubitkom na finansijskom trzistu.
Mogu se klasifikovati u pet kategorija:

- trzisSni rizik — rizik zbog nestabilnosti trziSnilera finansijskih instrumenata usled
promene kamatnih stopa, deviznih kurseva i cengaakc

- kreditni rizik — rizik da partner u finansijskojatmsakciji née ispuniti svoju
ugovorom preuzetu finansijsku obavezu,

- rizik likvidnosti — rizik da finansijska organizaaine poseduje dovoljno likvidnih
sredstava za izmirenje dospelih obaveza ili ddeddo neoéekivanih odliva
likvidnih sredstava,

- operativni rizik — rizik koji se javlja usled grd&aili nepreduienih dogdaja u
toku izvrSavanja poslovnih aktivnostiji uzrok mogu biti ljudski ili tehnki
faktori,

- zakonski rizik — rizik usled neodgovaréijln zakona za reSavanje pravnih pitanja
koja se odnose na bankarsko poslovanje.

Jedan od najziajnijih i nage&e pominjanih finansijskih rizika u teoriji i praksi
jeste rizik u bankarstvu. Rizici u poslovanju bamaku karakteristika svakog
bankarskog posla. Bankarstvo je usSlo u proces abirzaromena, nat@o na planu
bankarskog menadzmenta i tehnologije poslovanja, j8t dovelo do jé&anja
bankarskih rizika. Takie, na razvoj rizika uticala je i nestabilnost n@afisijskim
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trziStima. Rizik predstavlja svaku neizvesnu sitwaa poslovanju banaka, odnosno
verovatn@u gubitka (smanjenje dobitka) nastalu kao rezulervesnih dogiaja u
poslovanju banaka. Da bi se rizik izbegao ili baréoveo u prihvatljive granice,
potrebno je analizirati ga i upravljati njime. Aiza treba da ukaze na kijoe t&ke i
procese nastanka rizika. Upravljanje rizicima jegess kojim se identifikuju, mere,
prate i kontroliSu izloZenosti razitim vrstama rizika. Regulisanje rizika, kao krajnj
cilj celog procesa praavanja rizika, zahteva poznavanje faktora koji ddje visinu

i prirodu rizika sa kojim se u svom poslovanjuésréinansijske organizacije.

U uslovima povéane konkurencije i rasta rizika bankarski menadznmera
zadatak da stvori poslovnu politiku s ciljem daobezbedi kontrola ukupnih rizika i
ostvari profit. Upravljanje rizicima predstavljaaposlovne politike banke, prati sve
poslovne aktivnosti koje imaju reéan profil i moze se definisati kao funkcija
osiguranja banke od rizika. Pod uprvljanjem rizikpadrazumeva se skup aktivnosti:

- identifikacija izlozenosti riziku uz procenu potgamih gubitaka;

- procena rizika koja obuhvata merenje i analizu @i u proslosti, kako bi se
procenile promenljive kojée uticati na budénost;

- kontrola rizika u smislu smanjenja ili eliminisamaika gubitka primenom svih
vrsta obezbdenja;

- finansiranje rizika obezldenjem rezervi, ukljéujuéi i osiguranje;

- razvoj administrativnih tehnika i kofi8nje strédnih znanja.

Identifikacija je najbitniji korak u upravljanju zikom i zato postoji snazna
potreba za preciznom definicijom svih izvora rizikéada se jednom identifikuju
faktori rizika, moze se proceniti izlozenost rizikaio i uticaj i posledice te izloZzenosti
riziku na poslovanje banke. Procena se odnosi finisgnje statistikih modela za
kvantifikovanje mogtih dobitaka ili gubitaka koji nastaju kao rezultatetanja
faktora rizika. Ovaj model se zasniva na povezargkupu pretpostavki. Pod
kontrolom rizika podrazumeva se obnavljanje infocij@a i izveStavanje o
procenama, dok smanjenje rizika ima za cilj daatighe optimalan odnos izide
rizika i prihoda.

Osnovni ciljevi upravljanja bankarskim rizikom sptimizacija odnosa rizika i
prinosa, da bi se izbegla nesolventnost banke sedenaksimizira stopa prinosa na
kapital uz korekciju rizika. Ukoliko bi rizici bamkbili potcenjeni, to bi negativno
uticalo na profitabilnost banke jer bi stvarni guitobarali stopu prinosa na kapital
ispod @ekivanog nivoa.

Banke uvéavaju prihode preuzimanjem rizika i upravljanjenmg. Stoga je za
profitabilnost banke od presudnog Zam upravljanje odnosom rizika i prihoda.
Premije rizika koje se ostvare u svakodnevnom pesiu sluze za amortizovanje
ocekivanih gubitaka, dok vlastiti kapital banke slwa pokrivanje negkivanih
gubitaka. U upravljanju rizikom mozemaocrela kljuéni cilj unutar jedne finansijske
institucije predstavlja jasno razumevanje rizikazlozenosti riziku i to tako da
monetarni gubici uvek budu prihvatljivi za bankuihRatljivost bilo kojeg gubitka
treba da se zasniva na takvim pojedma gubicima koje dekujemo dae izrasti iz
svake pojedingne poslovne aktivnosti. Ako bankarska institucifikasno upravlja
rizikom nee biti preteranih reagovanja na bilo koje ¢sdavane gubitke.
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Znaajnu ulogu u upravljanju rizicima rdenarodnog bankarskog i ostalog
finansijskog sektora ima Bazelska komisija za nadmi\mmaka Basel Committee on
Banking Supervisign Svojim Sporazumima (kratko nazvanim Bazel) Kmisija
je uspostavila jedinstvencdirst sistem za ocenu poslovne politike i rizika dlea
Bazel je postao opSte priken standard od zdaja za finansijske tokove i
investicionu politiku. Ovim sporazumom uvodi se éfidiSe pojam minimalnog
zahtevanog kapitala koji mora biti ispunjen kake®dibanke zastitile od rizika.

U ovom radu najprée biti opisane metode koje Bazelska komisija déérza
merenje cene ukupnog rizika banke. NajviSe pazmnje posvéeno alternativnoj
metodi za rédunanje minimalnog zahtevanog kapitala, koju nudiédski sporazum, a
koja je zasnovana na meri rizika VaRaf\e at Risk Detaljnoce biti definisan VaR
kao mera rizika i objaSnjene najzagije metode za njeno izf@anavanje. Akcenate
biti na primeni VaR metodologije u upravljanju kitadm rizikom, jer je kreditni
rizik najzn&ajniji rizik kome je banka izlozena u svom poslguan
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1.1 Lista oznaka

R skup realnih brojeva

O prazan skup

N skup prirodnih brojeva

K kapital

A rizikom ponderisana aktiva

Ce cena kreditnog rizika

G ukupna cena rizika

Cn cena trzisnog rizika

Oy ocekivani prinos

A vrednosi-te aktive

® funkcija raspodele séajne promenljive sa normalnom raspodelom
N(01)

R, prinos portfolija

S vrednost sredstava obedbeja

P(X < x) verovatnéa da sldajna promenljivaX uzima vrednost manju od
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1.2 Pregled definicija i teorema

Definicija 1. FunkcijaP: A - [0,1] za koju vazi da je
i. P(S)=1, gde jeSskup mogtih ishoda;
i. P(A)=0 za svaki sltajan dogdaj AOA;

ii P(OAJ=§P(A) za dogdaje A OA, i=12..,n,.. takve da je
i=1 i=1

A(A =0zasvako # j, i,j=12..,n,...
je funkcija verovatnée, aP(A) je verovatnéa slikajnog dogdajaA.

Definicija 2. Neka je.A podskup partitivnog skup@. Skup A je c-algebra nadd
ako su zadovoljeni uslovi:
i. Q DA,

i. akoSO A, tadaiSTA,
0 A, tadal JS OA.

i=1

ii. - ako je{S};.y
Definicija 3. Neka je skupS skup moguih ishoda, skup dodaja A c-algebra

dogataja nadS i P funkcija verovatnée. Ureiena trojka § A, P) je prostor
verovatna@e.

Definicija 4. Slutajna promenljivad nad prostorom verovatte (§ A, P) je funkcija
U:S - R zakoju vaZzi da je za svako] R

{u(s)<ufDA.

Definicija 5. Funkcija raspodele siajne promenljivdJ nad prostorom verovatte
(S A, P), u oznaci F,, je preslikavanje skup® u skup [0,1] definisano sa
F, =P{U <u).

Definicija 6. Matemattko ocekivanje neprekidne stajne promenljive definiSemo
sa:

ako je
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Definicija 7. Neka suU, i U, slwajne promenljive nad prostorom verovatedS,
A, P) i neka sug, i o, njihova standardna odstupanja. Koeficijent korigtat , i
U, je

E(U1U2)_ E(Ul)E(Uz)_

p:

Definicija 8. Normalna raspodelé\f(/z, 02) sa @ekivanjem [0 R i standardnim
odstupanjenu >0 je odrelena gustinom raspodele

~(x-p)f
()=~ e 2
o2

gde jexU R.
Ako je 4 =01 o =1 onda je to standardna normalna raspodela.

Definicija 9. Neka jeX slutajna promenljiva sa matemé&im ocekivanjem E(X).
Varijansa ili disperzija skajne promenljive X se definiSe kao matemeéko

oc¢ekivanje kvadrata odstupanja &jne promenljiveX od matematikog aiekivanja,
D(X) = E(X - E(X))*.

Kvadratni koren iz varijanse naziva se standarddewijacijom
a(x)=,/D(X).

Definicija 10. Neka je data stiajna promenljivaX i naka je F(x) njena funkcija
raspodele. Neka jg realan broj iz intervaléO;L). Kvantil reday je svaki brojx, [ R
za koji vaZe nejednakosB (x)< q i lim F(x)=q.

X%

Definicija 11. Neka jeX diskretna sléajna promenljiva ir strogo pozitivan broj.
Tada ja:
- r-timomenat: y, = E(Xr), ukoliko E(Xr) postoji;

- r-ti centralni momenatm, = E((X - E(X))"), ukoliko E(X") postoji
Definicija 12. Matematéko acekivanje sldajne promenljiveX je prvi momenat.

Definicija 13. Drugi centralni momenat nazivamo varijansom (eligpom) sl&ajne
promenljiveX.

Teorema 1. (ebiSevljeva nejednakost)Neka je X slwajna promenljiva sa
konasnim osekivanjemE(X ) i disperziiomD(X ). Tada za proizvoljn@ > 0 vaZi:
D(X)

P(X -E(X)=¢)< o
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Teorema 2. (Centralna granéna teorema)Neka je(Xn) niz sltajnih promenljivih
sa istom raspodelom, matensatim ocekivanjem E(X_ )=m, i konanom

disperziomD(X,)=0® >0. Ako je S, = )" X, onda za svakx [ R, kadan - o,
k=1

vazi:
S —-nm 1 3 ¢
p: = <Xy 5 —— |e2dt.
{ J\/ﬁ } \/277_'[,
Ovo se moze formulisati i ovako:

s, —E(s.)

JD(S.)

Definicija 14. Stohastiki proces je familija skeajnih promenljivih {X(t),t OT}
definisana na datom prostoru verovato

- N(0).

Definicija 15. Stohastiki proces{X(t)}., je stacionaran ako za svako IV, za
svaki izbor trenutka,,...,t, i svako udR, sluajne promenljiveX(t,),..., X(t,) i
X(t, +u),...,X(t, +u) imaju jednake funkcije raspodele.

Definicija 16. Braunovo kretanje je stohadti proces {X (t)}

osobine:

- X(0)=0,

- za svako t=t,<t <..<t, prirastaji X(t,)-X(,).....X(t,)- X(t,,) su
nezavisne skajne promenljive,

- {X(t)}., je stacionaran proces,

- za svakoO<s<t, slwajna promenljivaX(t)- X(s) ima normalnu raspodelu
W(O,t —s)

o KOJi ima sledée
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2. Rizik i Bazelski standardi

Tokom sedamdestih i osamdesetih godina proslog nelagi dogdaji uticali su
na nestabilnost finansijskog trzista, [2]. Ustalgatem devizih kurseva je narusen
1971. godine i zamenjen je fleksibilnim i promevili kursevima. Cena nafte je
porasla 1973. godine gfena visokom inflacijom i velikim oscilacijama u katnim
stopama. Na tzv. Crni ponedeljak, 19. oktobra 19@®dine cene amekih akcija su
pale za 23%, 5to je uzrokovalo smanjenje kapitala kilion dolara.

Svi ovi i sliéni dogataji motivisali su Bazelsku komisiju za nadzor baamala
1988. godine sastavi i objavi thenarodni sporazum o kapitalu banaBagel Capital
Accord poznat kao Bazel I. Svrha Bazel | standarda jeilavaienje uniformnog
n&ina za rgunanje adekvatnosti kapitala, a u ciljigaja finansijske stabilnosti.
Jedan od razloga za ulenje ovog sporazuma bio je da se izjégnaslovi pod
kojima banke posluju na globalnom trzistu. Sporazenzakljwen 15. jula 1988.
godine izmédu centralnih banaka iz Grupe 10 zemalja (Belgijan&da, Francuska,
Nemaka, Italija, Japan, Holandija, Svedska, Velika &mija i SAD). U njemu su
definisani jedinstveni principi i standardi koji s®lnose na sigurnost poslovanja
banaka. Najvaznija primena ovog sporazuma ¢ange stabilnosti m&inarodnog
bankarskog sistema ugenjem minimalnog zahtevanog kapitala koji mora biti
ispunjen kako bi se banke zastitile od rizika.

Prema Bazelskom sporazumu pokazatelj adekvatnagitdfa banke, odnosno
zahtevani kapital za zastitu od rizika, trebaztesi najmanje 8% od ukupne tize
aktive banke,

K
2> 21
A (2)

Cena kreditnog rizikactedit risk charggje definisana na sledienatin:
C, =8%A =8%0> w A, (22)

gde jew; ponder rizika za aktivi. Da bi se dobila ukupna cena rizikatél risk
charge, potrebno je da banka ceni kredithog rizika dedeenu trziSnog rizika
(market risk charge

C,=C +C,. (23)
Bazel Il predlaze dve metode za merenje rizik&umanje zahtevanog kapitala:

1) Standardizovani metodhe standardized method — STBpbino ga koriste
male i srednje banke koje maju nedostatak slozemeotoSke infrastrukture
potrebne za dnevno @enje i r&unanje izloZenosti riziku,

2) Interni metod ifiternal models aproach — IMA— koristi se ukoliko je
regulatorno telo dozvolilo banci da koristi sopstwemodele za merenje
rizika.

10
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TrziSni rizik se réduna za portfolio koji je izlozen riziku kamatnitopn, promene
kursa, riziku kapitala i riziku cene robe. Premansfardizovanom metodu cena
trzinog rizika je suma svih individualnih cena $riog rizika u portfoliju:

cP=>C,;. (24)

Sumiranjem svih ovih ragiitih kategorija rizika dobija se ukupni rizik banke
Dakle, zahtevani kapital se¢tana za svaku pojeditiau jedinicu rizika, a njihov zbir
predstavlja ukupan zahtevani kapital za zastituizida. Osnovna ideja za dananje
mogwih gubitaka se dobija pretpostavlj@jlinearnu zavisnost iznd@ faktora rizika
i finansijskih instrumenata. Kretanje aktive odg@varoizvodu vrednosti aktive,
osetljivosti aktive na faktore rizika i mogt promena u faktorima rizika:

A, =W W, (A, (25)

gde jeA,, promena u vrednosti aktivey vrednost aktive\W, osetljivost aktive na
faktor rizika i A promena u faktoru rizika.

Ovde se javlja problem kada je portfolio izloZerkine nestandardnim uslovima
(refinansiranje, produzenje roka do&peitd.). Takde, ovaj metod se ne primenjuje
kada postoji diversifikacija iznd@ rizika - zamena pojeditiaog rizika véim brojem
manjih nepovezanih rizika. Mala korelacija (nepamexst) je znak da rizik portfolija
moze biti mnogo manji nego suma individualnih pajethih rizika.

Kao odgovor na kritike ovog standardizovanog metoBazelski komitet je
kasnije ponudio alternativni metod, dopustio je kzana da koriste svoje sopstvene
modele za merenje rizika kako bi odredile cenu tiedgpi- pristup internih modela
(internal models aproach — IMADa bi banke mogle da koriste svoje interne madel
moraju da zadovoljavaju raziie kvalitativhe zahteve. One moraju pokazati dajum
¢vrsto razvijen sistem za upravljanje rizicima, pbtmo je da sprovedu redovna
testiranja i da imaju nezavisnu kontrolu rizikaoksto je eksterna revizija. Ovaj
pristup je zasnovan na formiranju parametara kopsnova za tainanje zahtevanog
kapitala.

Za odrdivanje cene kapitala interni modeli banke koristaRvVmetodologiju.
VaR (Value at Risk- vrednost pod rizikom) je mera za procenu riziednosno
statisttka procena vrednosti, sa datom d@m@om verovatném, koju bi banka
mogla da izgubi u oddenom vremenskom periodu zbog promena na finansijski
trziStima. VaR sumira sve nage gubitke u posmatranom periodu sa datim stepenom
poverenja. Za izfanavanje VaR-a su prema Bazelskom sporazumu u bsnhov
potrebni jedinstveni parametri:

a) vremenski period od 10 radnih dana ili dve kalesklamedelje
b) interval poverenja od 99%
c) istorijski podaci za jednu godinu koji su azuriraaimanje svakog kvartala.

Dakle, ukoliko je na primeryaR = $100 za vremenski period od 10 radnih dana
i interval poverenja od 99%, to nam kazuje da gbportfolija ne bi trebalo da
prede $100 u sled#h 10 radnih dana sa verovatioon od 99%. Drugim k&ma, VaR

11
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procena nam daje informaciju o tome éa u narednih 10 radnih dana gubitak
portfolija biti veti od $100 sa verovatdom od 1%.

Za cenu trziSnog rizika moze se uzeti néa/erednost VaR-a za prethodni dan ili
pros€éna vrednost VaR-a za najmanje 60 radnih dana ungzamhnozena
koeficijentomk koji sluzi kao dodatna zastita u &yju da dde do losijih uslova na
finansijskom trziStu u odnosu na istorijske podatkna trziSnog rizika prema
pristupu internih modela na bilo koji dandreiuje se prema sledej formuli:

60
CcMA = ma>{l<6—1O >'VaR_ YVaR_lJ +C,,, (26)
i-1

gde jeCs specijalna cena rizikaecific risk charge Bazelska komisija je predlozila
da se za kojeficijent dodatne zastite uzkne 3.

Prednosti internog pristupa su u tome Sto on dgavaldiversifikaciju izméu
izvora rizika, meri rizik celog portfolija bankezima u obzir nestabilnost kapitala i
moze se koristiti za tananje zahtevanog kapitala.

12
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3. VaR kao mera rizika

Danas se banke stavaju sa mnostvom rizika koji se sve viSe Sirezvijaju.
Planiranje ekonomskog kapitala pomaze u identifjkaib rizika, povezivanju rizika
sa odrdenom poslovnom aktivnés i tokom tog procesa. Banke imaju za cilj ne
samo da izraunaju visinu prihoda od odtenih poslova, we i stepen rizika i
ekonomski kapital potreban za taj posao. One nikaglanogu u potpunosti biti
sigurne u pogledu budin prinosa. NajeXe dolazi do raskoraka izre stvarnog
prinosa i onog koji &ekujemo. Sto je valina i verovatnéa tog odstupanja va, vei
je i rizik. Zato je od velikog zrt@ja za banku i ostale finansijske institucije daene
rizike kojima su izloZzene, da ih kontroliSu i ng tetin se obezbede od maogh
velikih gubitaka.

3.1 Mere rizika

Raspodela verovatia mogudih prinosa predstavlja osnov za procenu rizika. Ona
pokazuje na koji nan je ukupna verovatria raspodeljena na pojedime vrednosti
moguteg prinosa. Pri tom je zbir svih verovataonastupanja pojeditiaih prinosa
jednak 1. Ohkino se koristi normalna raspodela, jer je ona naflata razumevanje i
sa njom je najjednostavije raditi.

Normalnu raspodelu opisuju dva parametrgekovani prinos i standardna
devijacija. Qekivanje je kod skajne promenljive sa normalnom raspodelom
definisano sa

E(x)= _]ixf(x)dx, (31)

gde je f(x) funkcija gustine za normalnu raspodém(,u, 02),

1 _(x_.u)z ( )
e 20 | 32
o2

Pretpostaiemo da postoji kod@o mnogo vrednosti za moggl prinose, pa
¢emo za procenu ¢ekivanog prinosa koristiti cekivanje za diskretnu siajnu
promenljivu. Gekivani prinos je pros@an prinos koji 6ekujemo dace se
najverovatnije ostvariti, [3]. On se izZ@ava kao ponderisana aritnd&a sredina
moguwih prinosa, pricemu su ponderi upravo verovafeonastupanja oddenih
prinosa.

f(x)=

q:ig&. (33)

Varijabilnost (promenljivost) prinosa, tj.odstupamd @ekivanog prinosa meri se
standardnom devijacijom. Ona prikazuje ptoseodstupanje odc¢ekivanog prinosa.

13
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Sto je odstupanje ¥e, to je véa neizvesnost u pogledu ma@gg prinosa, i obrnuto.
Formula za izr&unavanje standardne devijacije je:

U:\/Z;:Vi [ﬁpi _Op)2 : (34)

Odluke je mogée donositi i kroz mé&uzavisnost &ekivanog prinosa i standardne
devijacije. U tom smislu postoje dva osnovna peaailitivanja. Prvo pravilo je da
se izméu hartija od vrednosti sa istinéekivanim prinosom bira ona koja ima manju
standardnu devijaciju, tj. ima manji rizik, jer ée korisnost ima ona hartija od
vrednosti koja ima manji rizik. Drugo pravilo senodi na situaciju kada biramo
izmedu hartija od vrednosti sa istom standardnom dejajec Tada biramo onu koja
ima vei ocekivani prinos, tj. sada e korisnost ima ona hartija od vrednosti koja
obe&ava visi prinos.

3.2 VaR

Problem izbora optimalnog portfolija investicijajgglan od najvaznijih problema
u finansijama. Budti prinos portfolija nije poznat u trenutku donosemdluke, pa
svaka odluka donosi odteni rizk. Koristéi razlicite mere rizika moZzemo proceniti
koliki je rizik odredene odluke. Sredinom dvadesetog veka, u Markowitevem
modelu za izbor optimalnog portfolija, javila seeja da varijansa bude mera rizika,

[4].

Vrednost pod rizikom, VaR, definiSe maksimalniekivani gubitak na nekoj
aktivi u odretenom vremenskom intervalu i sa datim intervalomepemja. To je
najveii gubitak portfolija koji se moZe ¢ekivati pod tim uslovima. VaR je samo
ocena mogéeg gubitka, Sto zrkada se utwtuje na bazi statisikin metoda i modela,
uz postavljanje oddenih pretpostavki o stohagtim procesima kojima se opisuje
kretanje vellina na trziStu kao i o rasporedu verova&moprinosa finansijskih
instrumenata. te&e pozicija u portfoliju je fiksno, Sto ztiada nam VaR daje
moguwnost samo da procenimo potencijalni gubitak ukoBkostruktura portfolija ne
bude menjala. VaR se uvelkéuma s obzirom na neki vremenski period i onda nam
sama vrednost govori o potencijalnom gubitku u oateremenskom horizontu.
Budui da je u pitanju ocena koja secuaa sa odidenim nivoom poverenja, o
procenjenom gubitku moZzemo govoriti samo kao o mojginom, nikako ne
mozemo réi da je to broj koji nam pokazuje koliki je maksima mogui i siguran
gubitak. Dakle, VaR ne prikazuje potencijalne gkbiu sl@aju nekih vanrednih
okolnosti. Na primer, ako je interval poverenja aata nivou 95%, iztanati
pokazatelj nam govori o tome da ne bi trebalo dabmmo viSe od navedene cifre u
95% sluktajeva, ali nam ne kaze Sta bi moglo da se desasfalih 5% sléajeva.

VaR modeli za merenje rizika zasnivaju se na nk&kopretpostavki. Jedna od
njih se odnosi na oblik stohastog procesa za koji verujemo da se nalazi u osnovi
kretanja klj&nih vrednosti na finansijskim trzistima (cena/pshoCilj je dai do
modela koji najblize opisuje realno stanje stvatesto ovi modeli polaze od
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pojednostavljenih pretpostavki koje u praksi nisdavoljene (pretpostavka da su
prinosi normalno raspodeni). Druga pretpostavka se odnosi na fiksii@sia
finansijskih instrumenata u portfoliju za koji s&una VaR. Ovo je moge tvrditi
samo u sltiaju kratkih vremenskih intervala, dok sa produzenferizonta za koji se
ratuna VaR ova pretpostavka nije zadovoljena.

VaR se moze posmatrati sa dveckm glediSta, posmatraju prinos ili
posmatrajai gubitak investicije, [5]. Definisana preko gulitkvesticije, VaR mera
rizika investicije na nivou poverenjar, gde je a0(031), je definisana saz -
kvantilom gubitka investicijé’.

var, (Y)=inf{yOR| P(v<y)za}. (35)
Dakle, VaR je gubitak investicije koji te biti prevazien ua [100% sluajeva.

Definisana preko prinosa investicije, VaR mera kaziinvesticije na nivou
poverenjaa je:
VaR,, (Y)=sudyOR| P(Y <y)<1-a}. (36)
Ovo zn&i da je VaR prinos investicije koe biti prevazien ua [100% sluajeva.

Mera rizika se moze posmatrati kao funkcija raspogertfolija. Za VaR meru
rizika vaze sledee osobine:

1. invarijantnost na translacijiyaR(Y +c) = VaR(Y)+c, gde jec proizvoljna
konstanta,

2. pozitivna homogenostyaR(cY) = cVaR(Y), gde jec >0,

3. monotonost, ako j& <Y, tada jeVaR(X )< VaR(Y).

Mera rizika R je subaditivna ako jB(X +Y)< R(X)+R(Y), gde suX i Y dve
investicije, aX +Y portfolio dobijen spajanjem tih investicija.

VaR nije subaditivha mera rizika i & na sled&m primeru biti i prikazano.

Primer. Posmatrajmo investicij; koja predstavlja ulaganje u akcija; i
investiciju x, koja predstavlja ulaganje u akcif. Neka su raspodele gubitaka

investicijaxy i Xz
0 2 ). -1 1
Y, : 1Y, : ,
( 098 00 2} ( 096 0.04}

respektivno. VaR mera rizika investicjgesa nivoom poverenja od 95% je

VaRO.QS(Yl) = O ’
a investicijex,

VaR,(Y,) = -1.

Posmatrajmo sada portfolid sa 50% akcijaA; i 50% akcija A;, odnosno
=(0505). Raspodela gubitka portfolijeje
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v x"(0-1) x"(01) x"(2-1) x"(21)
' 09408 00392 00192 0008)
pa je
VaR, ()= (0505)" (01) = 05.
Dobili smo da je

VaRo.gs(Yl) + VaRo.gs(Yz) =-1<05= VaRo.gs(Y)!

Sto zn&i da ne vazi subaditivhost za VaR meru rizika. ¥idida sa sigurnég od
95% znamo da investicijg i X; nete imati gubitak, dok portfoliok moze imati
gubitak do veltine 0.5. Zn&i spajanjem investicij&; i X, u jedan portfolio, dobija se
portfolio koji je riziéniji od investicija pojedinéno.

Markowitz je u svom modelu za izbor optimalnog fmija pokazao da je
varijansa portfolija manja od zbira varijansi pofednih aktiva u tom portfoliju.
Kako je mera rizika predstavljena varijansom, kadarinosi normalno raspaleni,
VaR mera rizika zasnovana na standardnoj devijazgdovoljava osobinu
subaditivnosti.

3.3 Izbor kvantitativnih faktora

Faktori koji utcu na VaR meru rizika su duzina posmatranog vrenwnsk
intervala i nivo poverenja. VaR mera rizika rastedsizim vremenskim periodom, a
tako i sa véim nivoom poverenja. Dakle, VaR je direktno proponalan u odnosu
na ove faktore, tj. rast jednog ili drugog faktdeve&e do porasta VaR-a.

Prva, najopstija funkcija VaR-a je da pruzi Siralsprostranjenim finansijskim
institucijama merilo za podenje rizika na razditim trziStima. U takvim sltajevima,
izbor faktora je proizvoljan. Dugo je koéEn 99%-tni VaR sa periodom od godinu
dana za poxenje rizika razliitih pojedin&nih jedinica. Institucijecesto zele da
znaju da li je danasnja vrednost VaR-a u linijjiggerasnjom. Ukoliko nije odmah se
vrSi analiza da bi se videlo da li je danasnji Viaddi zbog porasta volatilnosti ili
zbog veéih ulaganja. U ovom staju, izbor nivoa poverenja i vremenskog perioda
nema veliki zn&aj sve dok je odrzana konzistentnost.

Primena VaR-a je i u davanju ideje o tome kolikjveé gubitak finansijska
institucija moze da napravi. Vremenski period jeeddn prirodom portfolija. Prvo
tumaenje je da je vremenski period posmatranja defmigariodom likvidacije.
Komercijalne banke zbog brzih preokreta u portioligunaju svoj trziSni VaR na
dnevnoj bazi. PoSto period posmatranja odgovaraudem potrebnom periodu
likvidacije za portfolio, on moze biti povezan sevidno&Xu hartija od vrednosti.

Suprotno, period posmatranja odgovara periodu enmkoge portfolio odrzava
relativno konstantnim. PoSto VaR predvida je portfolio ,zamrznut® u nekom
vremenskom periodu, ova mera postepeno gubi naapmsti ako se vremenski
period produzava.
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Izbor kvalitativnin faktora (vremenski period podnaaja i nivo poverenja) je
veoma vazan ukoliko se VaR koristi za ativanje kapitala finansijske institucije.
Tako da ukoliko se desi gubitak, tj. & do prekoréenja VaR-a, kapitate biti
izbrisan i d@i ¢e do bankrotstva. Zbog toga, u&ju da se VaR koristi za ovu svrhu,
moramo pretpostaviti da on adekvatno obuhvata &iker kojima je institucija
izloZena i koji mogu i da se proSire. Zbog toga anézika mora da obuhvata trzisSni
rizik, kreditni, operativni i ostale rizike.

Izbor nivoa poverenja odrazava stepen averzije areimiku i ukupnu cenu
moguteg gubitka. Velika averzija prema riziku ili visokana gubitka nagovesStava da
¢e ve&li iznos kapitala pokriti mogdie gubitke, dakle dovodi do izboradeg nivoa
poverenja. U isto vreme, izbor vremenskog periodanmatranja moze odgovarati
vremenu potrebnom za preduzimanje akcija ukolikéeddo gubitka. Akcije koje se
mogu preduzeti su smanjenje rizika institucijeiiliodenje novog kapitala.

Prema Bazelskom sporazumu u internom pristupu zanmjgecene kapitala koristi
se VaR i to sa nivoom poverenja od 99% i periodasnmtranja od 10 radnih dana.
VaR pomnozen sa koeficijentom dodatne zastite 8 danpimalni zahtevani kapital.
Bazelski komitet je izabrao period od 10 radnihalgr on u isto vreme sadrzi i
troSkove destalog posmatranja i omagava rano otkrivanje potencijalnih problema.
Takade, izbor nivoa poverenja od 99% obuhvata i zeljusigurnim i ,zdravim®
finansijskim sistemom i nepovoljan uticaj zahtevgri@pitala na prihode banke, u
smislu viSka kapitala. Regulatorna tela ne dopusStalikim bankama daesto
.padaju”, sto objasnjava koeficijekt= 3 sa kojim se mnozi VaRime se dobija wee
osiguranje protiv bankrotstva.

U ovom trenutku, izbor parametara za cenu kaphalsaebalo da je proizvoljan
jer postoje mnoge kombinacije nivoa poverenja, weskog perioda posmatranja i
faktora dodatne zastite koji dovode do iste cenatéia. Faktor dodatne zastite se
takaie rauna za mnoge dodatne rizike koji nisu obud@ra uob&ajenom primenom
VaR-a, a koji su ukljgeni u modelovanje rizika. Na primer, za banke tmymbiti
rizici prouzrokovani kratkim vremenskim periodonouza, nestabilnom korelacijom,
ili jednostavnocinjenicom da se koristi aproksimacija normalne oagpe za neku
koja nije odgovarajta.

Izbor koeficijenta dodatne zastikezasnovan je n&ebisevljevoj nejednakosti,
[2]. Za svaku slsajnu promenljivux sa kon&nom varijansom, verovatia ispadanja
iz odreienog intervala je:

P(|x-4>ro)<yr?, (37)

uz pretpostavku da znamo standardu devijagijlPretpostaviemo da je raspodela
simetrcna. Za vrednost izvan @ekivanja vazi:

P((x- u)< —ra)s%ﬂ/rz. (38)
Sadatemo postaviti desnu stranu ove nejednakosti narieijvo od 1%.
2—12 =1%=r = 7071 (39)
]
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Stoga je maksimalni VaR:
VaR,,  =rb= 70711 . (310)

Banka predstavlja svoj 99%-tni VaR korigtaormalnu raspodelu. Ukoliko se koriste
kvantili standardne normalne raspodele imamo:

VaR, =r, b = 2326[b. (311)
Ako stvarna raspodela nije odema, faktor dodatne zastite (mnoZenja) je tada:
o= YRy _ TOTLT _ 503 (312)

VaR, 23260

Sto opravdava faktor koji se koristi po Bazelskianslardima.

3.4 Backtesting

VaR modeli za merenje rizika su korisni ukoliko wuamo predwdaju rizik. Zato
tacnost ovih modela uvek mora biti proverena. To séenaraditi na raztite n&ine,
ukljucuju¢i i backtestingkoji predstavlja postupak za pofiwanje da li su stvarni
gubici u liniji sa projektovanim.Backtasting ukljucuje poreéenje istorijskih
predvitanja VaR-a sa prihodima portfolija i veoma je bitam menadzere u smislu
preispitivanja greSaka u pretpostavkama, pogreSpamametrima ili netamom
modeliranju. To je metod za updreanje dnevnih dobitaka i gubitaka sa procenama
VaR modela, u cilju merenja njihovectasti i preciznosti. Takie, backtesting
prema Bazelskom sporazumu imadajau ulogu u odlgivanju o dopustanju internih
VaR modela bankama za odreanje zahtevanog kapitala.

Kada je model potpuno ispravan, broj stvarnih @klat odgovara nivou
poverenja, tj. ukoliko je nivo poverenja 99% onéasjvarni gubitak nastao u 1%
slitajeva. Na primer, ako je dnevni VaR $100 i nivo g@nja 99%, prema VaR
modelu @ekujemo da se gubitak &eod $100 dogodi samo u 1% &hajeva, tj. u 2.5
dana od ukupno 250 radnih dana u godini. Ako j¢ thama u kojima je gubitak ¢e
od $100 maniji, jednak ili malo ¥eod 2.5 model je ispravan, ali ako je broj dana
kada gubitak prevazilazi $100 z@gno vei od predvdanja na osnovu nivoa
poverenja (2.5 dana) model nije ispravan.

Broj situacija u kojima dolazi do gubitka, tj. bropih prihoda koji su izvan
intervala poverenja VaR-a, poznat je kao broj itaize Ukoliko postoji mnogo
izuzetaka model je potcenio rizik i ovo je velikroplem jer je malo kapitala
dodeljeno riztnim jedinicama. Takde je i mali broj izuzetaka problem jer dovodi do
viSka ili neefikasne raspodele kapitala izim@ojedin&nih jedinica.

Pretpostavimo da banka obedbg VaR sa nivoom poverenja od 99%, tj.
osigurava se od gubitka koji nastaje u 1% ajeva (p =1-c) za ukupnol dana,

[2]. Primenombacktestingmetoda réuna se koliko puta je stvarno doSlo do toga da
prihodi nisu u intarvalu poverenja za VaR vrednasi prethodnog dana.
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Definisatemo N kao broj izuzetaka (broj nastalih gubitaka)N/T kao stopu

neuspeha. Idealno bi bilo da stopa neuspeha d@g&teinu meru zg, koja mora da
konvergira ka p kako se powsava veltina uzorka. Ono Sto zelimo da znamo, sa
datim nivoom poverenja, je da li j¢ previSe mali ili preveliki broj s obzirom na
hipotezu da jep = 001 u uzorku velkine T. Prvi test koji posmatramo ne pravi

pretpostavke o raspodeli prinosa i zbog toga jej quastup neparametarski.
PodeSavanje za ovaj test je kéasi i sastoji se od niza uspeha i neuspeha. Gubitak
moze da nastane ili ne, pa zbog toga broj izuzetakeati binomnu raspodelu
verovatnae:

Jpx(l- p)"". (313

Takale znamo dax ima asekivanu vrednost E(X)=pT i varijansu
V(X)= p{1- p)T. Kada jeT veliko, moZemo koristiti centralnu gra&niu teoremu i
aproksimirati binomnu raspodelu poéuonormalne raspodele:

2=—XPT_ _N(0y). (314)

VPl pJi

Ovu binomnu raspodelu mozemo Kkoristiti za testeadf li je broj izuzetaka
prihvatljivo mali. Ukoliko prilikom testiranja posatramo veliki uzorak, tj. duZi
vremenski period i malu verovatnéu p nastajanja izuzetaka, model je ispravan ali
postoji stopa odbacivanja ovog modela koja predistaerovatnéu izvrSenja greSke
tipa 1. Ako povéamo verovatnéu nastajanja izuzetaka, modekaditi ispravan i sa
odreienom stopom ga demo odbaciti. Ovo neodbacivanje neispravnog modela
predstavlja greSku tipa 2. Zbacktastingpotrebno je da korisnici VaR modela
naprave balans izrda greSaka tipa 1 i tipa 2, tj. ravnoteZu izimeispravnog i
neispravnog modela i onda donesu odluku.

Prema Bazelskom sporazurbacktestinginternin modela se dobija direktno iz
testiranja stopa neuspeha. Da bismo napravili takest potrebno je da prvo
izaberemo stopu greske tipa 1, koja predstavljawana@u odbacivanja modela kada
je ispravan. U takvim situacijama banka@diti kaznjena neopravdano i zbog toga
bismo mogli odabrati test sa malom stopom gregke 1. Meutim, ukoliko banka
tako odlgi, nadzorno telo koje pravi i greSke tipa 2, potpuwe prevariti VaR
izveStavanje banke. Trenutna provera procedur®jsast od dnevnog zapisivanja
izuzetaka od VaR-a sa nivoom poverenja od 99% legogh godinu dana. U takvim
okolnostima ¢ekuje se da u proseku u 1% od 25Qajeva dde do izuzetka, tj. 2.5
izuzetka u toku godine.
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4. Metode za izra €unavanje VaR-a

4.1 Parametarski metod

Vrednost pod rizikom (VaR) je postao jedan od siskih alata za upravljanje
rizicima. U praksi, sustina je da se dobije razumnetna procena rizika sa
razumnom cenom. Najjednostavniji ¢ha za odrdivanje VaR vrednosti imamo
ukoliko pretpostavimo da se radi o normalnoj ragiodl) tom sl¢aju VaR se moze
dobiti direktno iz standardne devijacije portfolkaristei koeficijent dodatne zastite
koji zavisi od nivoa poverenja. Ovakav pristup &ssto naziva parametarski jer
obuhvata i ocenu parametara, umesto da samo peasrkatintiie empirijske
raspodele.

Da bismo izraunali VaR portfolija potrebno je da definiSerié kao pd@etna
ulaganja iR kao stopu prinosa, [2]. &kivani prinos i volatilnost zR sup i o.
Vrednost portfolija na kraju definisanog periodsipatranja jeN :W0(1+ R), dok
je najmanja vrednost portfolija sa datim nivoom @@njac data sav" =W, (1+ RD).
VaR koji se odnosi nacekivanu vrednost gubitka se dobija na stedecin:

VaR,, = E(W)-w"=-w,(R"- z). (4.2)

Ponekad VaR mozemo definisati i kao apsolutni Vaif ke uzima u obzir
ocekivanu vrednost:

— [ O
o~ VWo ™ A LA -
VaR, =W, -W" =-W,R (42)

U oba sléaja, VaR je odrdivanje minimalne vrednostiv” ili odsecanja ¢utoff
prinosa R”. U najopstijem obliku, VaR se dobija iz raspodeégovatngée budide
vrednosti portfolijaf(w). Sa datim nivoom poverenf@zelimo da ndemo najloSiju

mogutu realizaciju zaW", takvu da je verovatga prekordenja te vrednosti
jednakac:

c= I;D f (w)dw, (43)
ili takvu da je verovatnea da se dostigne vrednost manjawd, p = P(WSWD),
jednakal-c:
1-c=[" f(wdw=Plwsw’)=p. (44)
Broj W"” se naziva kvantil raspodele, $to predstavija wetirodsecanja sa

stalnom verovatneom da ¢e dai do prekordenja. Za raunanje VaR-a
pretpostavljamo da su dnevni prihodi nezavisniisgam raspodelom.

Prvo je potrebno raspodeldi(w) transformisati u oblik standardne normalne
raspodele¢(e), gdee ima aekivanje nula i standardnu devijaciju 1.
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Kao $to je vé regeno, veza izmi W" i odsecanjaduttof-g prinosaR” data je
na sledé nasin WD:WO(1+ RD). Uopsteno,R” je negativno (gubitak) i moze se

zapisati kao —|RD|. Dalje, moZzemo povezatiR” sa standardnom normalnom
devijacijioma >0
_ R4

_ (45)

-a

To je ekvivalentno sa
1-c= " t(waw= [ (r)ar = [ “o(dde. (46)

Dakle, problem pronalazenja VaR-a je ekvivalentaazdnju devijacije
(odstupanjay takve da je oblast levo od nje jednakac. Ovo je mogde odrediti
pomaiu tablice funkcije kumulativhe standardne normaisms&podele, oblast levo od
standardne normalne promenljive koja ima vreddost

N(d)=[" o(dde. (47)

Da bismo nasli VaR standardne normalne promenlpadeedéemo Zeljeno levo
ograntenje, nivo poverenja. Zatifemo na osnovu gornje jedinae (4.5) odrediti

odsecanjeduttof) prinosaR"”,
R'=-ao+u. (48)
Da bismo uopéstili ovo, pretpostéeimo da su parametu i ¢ dati na godisSnjem

nivou i da ne postoji korelacija iz prihoda u vremenskom intervallt . Mozemo
odrediti VaR na slede natin:

VaR,, = -W,(R"- ) =W,a0/at (49)
VaR, = -“W,R" =W, [ao/at - ut). (420)

Drugim re&ima, VaR je proizvod standardne devijacije, vreanérndodatnog
faktora koji je direktno povezan sa nivoom poveadriptervalom posmatranja.

0.

verovatnéa 5%

da nastaw

-3 2 -a -1 1 2 3
Grafik 1. Funkcija standardne normalne raspodel@datupanjem 5%
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4.2 Delta — normalan metod

Za izr&unavanje VaR-a mozemo odrediti vrednost portfadgemo u poéetnom
poloZaju, pretpostaviti normalnu raspodelu i uz pénokalnih izvoda déi do
zakljutka o mogudim kretanjima vrednosti portfolija. Delta — normlaretod koristi
linearne izvode, lak je za implementaciju, sassgi od analitikin aproksimacija
prvog i drugog izvoda i najprikladniji je za pofiftosa ogranienim izvorima rizika.

Prvoc¢emo se zadrzati na delta vrednosti, koja uzimaair glamo prvi izvod, [2].
Da bismo prikazali ovaj pristup, uzmo jedan finansijski instrumenija vrednost
zavisi od jednog faktora rizik& Prvi korak se sastoji od vrednovanja portfolija u
pocetnoj taki:

V, =V(S,). (411

DefiniSemoA, kao prvi parcijalni izvod, ili kao osetljivost péolija na promene

cena, vrednovano na trenutnoj pozicy. Ovo ¢emo nazvati promena trajnosti
portfolija. Mogui gubitak u vrednostilV se mozZe izraunati:

oV
dV=£|OdS=AO (s, (412)

Sto ukljwuje moguée promene u ceni rizikdS Ovo je linearna povezanost, i najve
gubitak zaV se dobija za velike vredno&i Ukoliko je raspodela normalna, portfolio
VaR se mozZe dobiti kao proizvod izloZenosti i VaRazosnovnu promenljiv8:

VaR =[0,| VaRs =[8,|fao S,), (413

gde jea standardna normalna devijacija koja odgovaradairem nivou poverenja,
npr. 1.645 za nivo poverenja od 95%. Ovde uzimam{dS'S) kao standardnu
devijaciju stope promene cene. Pretpostavka je tdpespromena cena imaju
normalnu raspodelu.

Ovaj metod se naziva analiti. Napomenimo, da je VaR merencuaajlLi
vrednost porfolia samo jednom, udetnoj pozicijiVy. Faktor rizika je prinoy i veza
izmedu cene i prinosa je:

dVv = -D"Vdy, (414)
gde je D" promena trajnosti portfolija. U ovom ghju portoflio VaR je
varR = (D'V)fao), (415)
gde je J(dy) sada volatilnost promene u nivou prinosa. Prefpist je da su

promene u prinosu normalno rasptaee, iako je ovo emrpirijski siaj.

Postoji mogdnost proSirenja Delta-normalnog metoda sa uslowigag reda.
MoZemo poboljsati linearnu aproksimaciju razvifaje u Tejlorov red:
ov 19%V ov

av=Nds+ 10V 42 v N iy =pdS+IrdS +odt+ .. (416)
oS 20S, ot 2
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gde jel" drugi izvod vrednosti portfolija, ® time drift (promena vremena), koja je
deterministéka. Sada je veza izrde cene i prinosa u portfoliju sa stalnim prihodima:

dv = —(DE\/)dy+%(CV)dy2 ... (427)

KoeficijentC naziva se konveksnost i povezan jdsa

Ukoliko se portfolio sastoji jedino od hartija odednosti sa zajedtkom
normalnom raspodelom, merenje VaR-a bi trebaleedalptivno jednostavno. Prihod
portfolija je:

N
Roen = 2 W R s (419)

=1

gde suw,, pokazatelji vremena za raspoznavanje dinamikevéngja. Kako je prinos
portfolija linearna kombinacija promenljivih sa nwlnom raspodelom, on tad®
ima normalnu raspodelu. Korigtenatricni zapis, varijansa portfolija je data sa

0-2 (Rp,t+l) = Vvt'zt+lwt " (419)
2,,, predstavlja preddianja kovarijanse matrice za VaR period posmatranja.

Problem je u tome Sto VaR mora da se meri za vekkenpleksne portfolije koji
se razvijaju s vremenom. Mapiranjem linearnih ielodsti svih instrumenata u
portfoliju na razlkite faktore rizika dobija se skup izlozenosti, i tada je VaR

portfolija:
VaR = aXZ, . X . (420)

Unutar klasa modela, postoje dve metode za menegjganse i kovarijanse
matrice . Moze se bazirati potpuno na istorijskim podacioaistei, na primer,
model koji dopuSta vremenom varijacije u riziku. uBr n&in ukljucuje
podrazumevani rizik meren poiw opcija. Takde se moze koristiti i kombinacija
ova dva modela.
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4.3 Monte — Karlo simulacija

U nekim situacijama Delta-normalan metod nije odgayti za merenje rizika.
U slwtaju da cena aktive nije linearna u odnosu na fakika koristi se metod
potpunog vrednovanja, u kojem se portoflio vrednugvim situacijama (u zavisnosti
od promene faktora rizika).

dv =V(s)-V(s,). (421)

Nova vrednost faktora rizik§ se moze dobiti pontéo metoda simulacije. Ove
metode aproksimiraju ponaSanja finansijskin cem&aikoristé&i simulacije da bi
generisali slgajne putanje cena. Koriste se za simuliranje pramaaltitih scenaria
za vrednost portfolija na posmatrani dan. Scenaidde biti generisan u slajnom
obliku, Sto je sldaj kod Monte — Karlo simulacije, ili pondo istorijskih podataka.
Portfolio VaR se tada moze direktno §tati iz raspodele simuliranih vrednosti
portfolija.

U osnovi Monte — Karlo pristupa je simulacija &inog procesa finansijske
promenljive, ¢ime se pokriva Sirok opseg magju situacija. Ove promenljive imaju
predefinisanu raspodelu verovateo za koju se pretpostavlja da je poznata.
Simulacije potpuno rekonstruiSu raspodelu vredrutifolija.

Da bismo opisali Monte — Karlo metod posmé#rao jednostavan slaj sa samo
jednom slgajnom promenljivom (jednim faktorom rizika). Prvotak u simulaciji
sastoji se od izbora stoha@&ihg modela za ponaSanje procesa cene rizkanOlsie
koristi model geometrijskog Braunovog kretanja. Miopretpostavlja da su inovacije
u ceni nekorelirane u vremenu i da mala kretapjgaanogu biti opisana na sléde
n&ain:

dS =y, Sdt+ 0, Sdz, (422)

gde jedz= W(O, dt). Ona opisuje stiajne udare na cenu i ne zavisi od informacija
iz proSlosti. Ona je Braunova u smislu da njenajasa neprekidno opada sa
vremenom,V(dz) =dt. Takale, proces ja geometrijski jer su svi parametriisiai

sa trenutnom ceno.

Parametriy, i o, predstavljaju trenutni drift i volatilnost u vremet, koje se

tokom vremena mogu menjati. Da bismo uprostili, tpoetavéemo da su ovi
parametri konstantni. U praksi, proces sa beskamanalim priraStajentdt moze se
aproksimirati poméu diskretnih promena u véini At. Definisa&emot kao sadasnji
trenutak,T kao posmatramo vremei=T —t kao period posmatranja za VaR. Da
bismo geenrisali niz séajnih promenljivin§,; u intervaluz , prvoc¢emo taj interval

podeliti nan koraka, At =7/n. Integral d§/S nad kona&nim intervalom daje nam

priblizno
AS = S, [t + oeat), (429
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gde je ¢ standardna normalna ghjna promenljiva, tj. imadaekivanje 0 i varijansu
1. MoZemo potvrditi da ovaj proces generigekivanje E(AS/S) = uAt, koje raste

sa vremenom, i varijansd(AS/S) = o %At .

Da bismo simulirali putanju cen8 potecemo odS i generiSemo stadardne
normalne sltiajne promenljives zai =12,...,n. Tada je

S =S +S [uat + og, V), (424)
Sio = Siu + S (it + 02, VAE),

i tako dalje za sve buda vrednosti, dok se ne dostigne posmatrano ciljaeme
gde jecend5,, = S;.

Monte — Karlo simlacija se zasniva nacslpnim realizacijamas promenljive sa
Zeljenom raspodelom verovat® Za stvaranje s#ajnih brojeva Kkoristi se
uniformna raspodela na interva[IO,l], koja nam daje stiajnu promenljivux. Sledei
korak je transformisanje slajnih brojevax u Zeljenu raspodelu preko inverzne
kumulativne funkcije raspodele verovateo Posmati@mo normalnu raspodelu.
Prema definiciji, kumulativna funkcija raspodeleaatnae N(y) je uvek izméu O
i 1. Dakle, da bismo generisali 84jnu promenljivu sa normalnom raspodelom,
odredtemoy tako da jex=N(y), ili y=N7(x).

Kada jednom simuliramo putanju cene, moZzemo odreaipodelu portfolija na
kraju posmatranog perioda. Simulacija se obavikpisledéih koraka:

1. izbor stohastikog procesa i parametara,

2. generisanje niza gajnih  promenljivin &,&,,...,&, sa uniformnom
raspodelom ponim kojih r&&unamo cenes, ,,,S,,,,..., S,

3. izratunavanje vrednosti aktive (portfolij&j,,,, = F, pomau ovog niza cena i

perioda posmatranja,
4. ponavljanje 2. i 3. koraka onoliko puta koliko jetgebno, npr.K =10000.

Ovaj proces odije raspodele za vrednosti portfolij&;,...,F . Mozemo

izratunati aekivanje E(F; ) i kvantil Q(F; ,c) koji predstavlja vrednost prekanja
C puta u 10000 ponavljanja. Vrednost pod rizikomRYg tada

VaR(c,T) = E(F, )-Q(F; ,c). (425)
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4.4 Metod istorijskih simulacija

Ukoliko ne zelimo da pravimo procene za raspodeinoga portfolija mozemo
koristiti neparametarski pristup za procenu VaRegi ke zasniva na istorijskim
simulacijama. Ovaj metod se sastoji od¢arga nazad u proslost, npr. poslednjih
T =250 dana, i primenjuje trenutne tezine na prinoseognmatrane istorije.

N
Ry =D W, R, k=1...t (426)

i=1

Primetimo da su tezing; zadrZzane sa njihovom trenutnom vredno®vaj prinos ne
predstavlja prinos aktuelnog portfolija, dveéekonstuiSe istoriju portfolija koriste
trenutno vazée uslove.

Pretpostavimo da se portfolio sastoji od jednevaktoja zavisi odn faktora
rizika S,S,,...,S,. Vrednost te aktivéemo predstaviti kao funkciju koja zavisi od

promena tih faktora rizika/ = (S, S,,...,S,). Prinos usled moge promene za
svaki pojedinani faktor rizika S, se moze odrediti sa:

k:Sk_Stk—l 427
R="g (427)

gde jek=1,...,nit=-T+1... ~10.

Na osnovu trenutnih vrednosti za raité faktore rizika S*(0),$%(0),...,S"(0),
raspodela budiih vrednosti zasnovana na istorijskim vrednostimagsa je:

s‘(1)=s*(0)+RY), (428)
k=1...,nit=-T+1]... -10. Odatle sledi da se bugh cena aktive moze dobiti
kao:

V(@)= f(s'0.5O.... s W) (429)

Raspodela promene prinosa je sustinska za VaRmuacaka, i ona se oddeje
na sledé& nacin:

R =— L, (430)

t=-T+1...-10i7=1...T.

Da bismo odredili VaR za portfolio koji se sastii N razlicitih aktiva i ukoliko
postoji n faktora rizika, u jednani (426) tezinew; ¢cemo predstaviti vektoron :

w=| 7 (431)
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a prinose u zavisnosti od vremena matrid®rkoja sadrzn kolona i T redova:

I RL—T Rz,—T Rn,—T

RL—T+1 R2,—T+l Rn,—T+l
R= R],—T+2 R2,—T+2 Rn,—T+2 - (432)

L RLo Rz,o Rn,o |
Tada je prinos portfolij&, odreien sa:
Rp=Rla (433)
Rot=> R, - (434)
k=1

Ovaj metod je relativno jednostavan za implemejuagko se istorijski podaci
sakupljaju za dnevno vrednovanje na trzistu ittigedaci se kasnije mogu koristiti za
procenu VaR-a. Takie ovo je direktno povezano sa izborom vremensktayvala
za merenje VaR-a. Zarade se mere na osnovu indeke@lodgovaraju duzini perioda
za merenje VaR-a. Na primer, da bismo dobili mes¥aR, moramo rekonstruisati
istorijske meséne zarade portfolija za poslednjih 5 godina. Ovejod se zasniva na
aktuelnim cenama, pa dopusta i nelinearnost i epdoje nisu normalne. Postoje i
loSe strane ovog modela, a jedna od njih je i d@wske pretpostavlija da imamo
dovoljnu istoriju za promene cena. Da bismo im&@DQA nezavisnih simulacija za
svakodnevne promene, potrebni su nam istorijskapoda 4 godine, a neka imovina
ima kratku istoriju ili se ne moze pratiti u tonripelu.
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5. Kreditni rizk i VaR

Banka je u svom poslovanju izloZzena r&gin tipovima rizika. Jadan od
najzna&ajnijih je kreditni rizik. Za njega se mozetrela postoji od kad postoji i samo
bankarstvo, jer pozajmljivanje novca drugoj ugowgpstrani uvek je sa sobom nosilo
opasnost da pozajmljena sredstvacenditi vraena. Pojam kredita predstavija
duznitko — poverilgki odnos u kome poverilac ustupa pravo raspolaganjaem
duzniku na izvesno vreme i pod izvesnim uslovimamSizraz kredit pote od
latinske rgi credosto zndi verovati. Rizik gubitka nastaje kao posledica orogsti
da plasirana sredstva ne buducersa.

Kreditni rizik predstavlja rizik da u finansijskéjansakciji partner i@ ispuniti
svoju ugovorom preuzetu kedithu obavezu zbimpa potrazivanje e biti
realizovano na dan dosf@Epo njegovoj punoj knjigovodstvenoj vrednosti. klagu
sa uobtajenom i Siroko prihvgnom definicijom rizika, kreditni rizik se moze
izraziti verovatnéom da duznik né& izvrSiti svoju ugovorom preuzetu obavezu.
Prema ovom shvatanju rizika, gubitak koji moZze foim nastati izrazava se
verovatnéom nepovoljnog ishoda.

Kreditni rizik se definiSe kao verovatéeo da banka rée biti u stanju da naplati
svoja ukupna potrazivanja od duznika, kako po osrgdavnice tako i po osnovu svih
pripadajéih kamata. Kako bi se spiile negativne posledice po bankarski posao
javlja se potreba za upravljanjem ovim rizikom.t&isi za upravljanje kreditnim
rizikom su sve sloZeniji jer se finansijsko trzigézvija velikom brzinom, stvaraju se
novi instrumenti i bankarski proizvodi. Cilj je d& na adekvatan &a kontroliSe
izloZenost riziku i da se preduzmu mere kako ls@eile nepovoljne situacije.

5.1 Rizik nenaplativosti

Kreditni rejting je skup svojstava trazioca kredikao Sto su polozaj, imovina,
poslovi i perspektiva, na temelju koje je moégwloneti ocenu o njegovoj kreditnoj
sposobnosti, tj. sposobnosti i ma@gosti izvrSenja preuzetih obaveza. Kreditno
sposobnim duznikom smatra se onaj koji osiguragéawije kredita u roku, koji ima
azurno i uredno knjigovodstvo, koji iskazuje svapovinu i obaveze po stvarnoj
vrednosti i koji ima sr#eno financijsko poslovanje, te odgovara uredno isvoj
obavezama.

Najznaajniji deo modelovanja kreditnog rizika sastojicgeprocene verovatide
nenaplativosti. Ta procena moze biti zasnovana kiaaeskim modelima ili na
trziSnim cenama, [1]. Aktuarski modeli predaju objektivne verovatrie
nenaplativosti analizirafi faktore koji su u vezi sa istorijskim stopama
nenaplativosti. Jedan takav pristup je onaj kojidte agencije za kreditne rejtinge,
koje klasifikuju sl¢ajeve poméu procenjene destalosti nenaplativostiegtimated
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default frequencies EDF). Ovakva klasifikacija moze se dovesti u veaustvarnim
stopama nenaplativosti.

Prema Bazelskom komitetu za superviziju banaka, &&o je v€ receno,
predvideno je da se za potrebecwaanja zahtevanog kapitala bankama ostavi
moguenost izbora izméu dva principa:

1. standardizovani pristup i
2. pristup internog merenja rejtinga.

Standardizovani princip omogava da se na izanate izloZzenosti banke
primenjuju ponderi rizika u skladu sa ocenom regin eksternih agencija
(Standard&Poor’'s Moodey'si Fitch), dok pristup internog merenja rejtinga polazi od
pretpostavke da banke same odaberu nackop&in meriti rejting svojih duznika.
Pristup internog merenja mora biti odobren od stipera banke.

U tabeli 1. su prikazane istorijske stope nenapbati za 10 godina iz izveStaja
Standard&Poor’'sagencije za razlite kreditne rejtinge.

Godine
Rejting 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AAA 0.00 | 0.00f 0.05| 0.1 o0.17 o0.3n 047 oO0.y6 0/87 1.00
AA 0.00 | 0.02| 0.07] 015 027 043 0.62 0.7 0/85 0.96
A 0.04 | 0.12| 0.21| 03 056 076 101 184 169 206
BBB 0.24 | 054| 085 152 219 291 352 409 455 503
BB 1.01 | 3.40| 6.32| 9.3§ 12.38 15.y2 17)77 20.03 22.03.6%
B 5.45 | 12.36| 19.03 24.28 28.38 31.66 34(73 37.58 &3[74&2.24
CCcC 23.69| 33.520 41.13 74.43 54.25 56/37 57,94 58.40405860.91

Tabela 1. IzveStaj agencije Standard&Poor'st@pama nenaplativosti za 10 godina

Duznik sa poetnim kreditnim rejtingonBBB ima u proseku stopu nenaplativosti
0.24% u toku sled®e godine i 5.03% za 10 godina. Tabela pokazujeudaidi koji
imaju nizi kreditni rejting imaju w& stopu nenaplativosti. Prema tome, mozemo
koristiti ovu informaciju kao procene rizka nendplasti. Maiutim, ovi brojevi su
samo procene i mogu biti p&iho neprecizne, posebno za bolje kreditne rizike. U
ovoj tabeli su prikazane kumulativne stope nenasi c, koje predstavljaju ukupnu
verovatn@u nenaplativosti u bilo kom trenutku od danas pagddinen. Koriste
njih mozemo dobiti marginalne ili godiSnje stopaaplativostid; u toku godine. To
predstavlja srazmeran deo duznika koji su nenaplatgodinii iz skupa koji su na
kraju prethodne godine bili joS uvek ,zivi".

Na sledéoj slici je prikazano da ukoliko je neki duznik pneeo godinun,
potrebno je da je on preziveo sve prethodrél godine i da nije postao nenaplativ u
godinin.
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nenaplativ

nenaplativ

/

nenaplativ

c, =d, .
& =4+ d), napla

C,=d + (1_ dl)dZ + (1—7(11)(1— dz)d3;
Slika 1. Proces nenaplativosti

Dakle, moZemo napisati stopu prezivljavanja do gedirekurzivno pad; :

n

(1-c )=@-c ,)a-d )= rJ(l—di). (5.1)

Na primer, za prvu godinu za kreditni rejtiB§B iz tabele 1. imama, =d, = 024.
Za sledéu godinu imamo:

(1- 054%) = (1- 024%)(1-d,), (52)
odakle dobijamad, = 0302, itd.

Takade, moZzemo izraunati ukupnu verovatrdo nenaplativosti konkretno za godinu
i, pasevsi od sadk, = (1-c_,)d,.

Kao alternativa za kor&nje standardnih i sopstvenih ocena, bankama mtze b
dozvoljeno da koriste VaR model da izraze volasinalozenosti riziku, [1]. Pristup
VaR modela raspoloziv je bankama koje su dobilenamje supervizora za interni
model merenja rizika. Rananje izloZzenosti banke riziku taékizgledati ovako:

E”=ma{o|> E-Y c)+VaRr], (53)
gde je

E"- vrednost izloZenosti banke riziku,
E - tekuta vrednost izloZzenosti,
C — vrednost primenjenog kolaterala (sredstva oht=ija).

Za raunanje minimalnog zahtevanog kapitala banka tredo&atisti VaR broj
prethodnog radnog dana. Osnovni elementi VaR maze&kar su: procena
maksimalnog iznosa gubitka u vrednosti aktive bakdja bi mogla da se pojavi na
specifécnom nivou rizika (okino 1%), procena vremenskog perioda u kojem bi aktiv
bila smanjena ako bi dosSlo do pogorSanja uslovdrZigtu i nivo pouzdanosti sa
kojom menadzeri procenjuju verovateogubitaka u bilo kojem vremenskom periodu
(95% ili 99% su na&ege korigeni nivoi).
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Duga kompomenta rizika nenaplativosti je stopa apka (ecovery ratg Ona
predstavlja deo kojie se oporaviti, ili 1 — gubitak u slaju neplganja. Ovo zavisi od
toga da li je dug osiguran ili ne i od statusa pmaa u bankrotstvu.

Alternativni izvor informacija za rizik nenaplatist je trziSni prinos na
obveznice izdate od Klijenta. Po doé&peobveznica moze biti naplativa ili
nenaplativa. Uzmimo da je vrednost obveznice $1@liko dode do nenaplativost
njena vrednoste biti f [$100 ili $100 ako obveznica po dospebude naplativa.
Definis&éemo c=n kao kumulativhu stopu nenaplativosti do roka doape
verovatngéa da obveznica po dospe bude nenaplativa. Ako cena opcije donosi
neriziénu premiju, sadasnja cena mora biti matetkatiocekivanje diskontovane
vrednosti. Daljeéemo definsatiy” i y kao prinose od obveznice koja je izlozena
kreditnom riziku i sa druge strane od obveznicalejbez rizika. Dakle,

$100 _$100¢ », 15100

P" =
1+y” 1+y 1+y

7. (54)

Primetimo da smo diskontovali po stopi prinosa bekay, jer smo pretpostavili da
ne postoji rizk premije. Nakon sfiganja izraza dobijamo:

1+y={1+y Ji-m1- 1)) (55)
Da bismo uprostili, izbaéemo uslov drugog reda i tada dobijamo,
y'=y+7(l-f). (56)

Alternativa ovome je da baziramo modele za rizikapativosti na cene akcije.
Takvi modeli su pristupami za veliki broj kompanija i akcijama se aktivnijguje
nego korporativnim obveznicama. U takvom modelu itkhpse posmatra kao
kupovna opcija na imovinu duZnika. Ukoliko je vredhimovine manja od obanih
placanja, tada je duznik nenaplativ. Sadasnja cengeaklzikle, predva verovatnéu
nenaplativosti.

Kao dodatak za merenje pojedinag rizika nenaplativosti, talde je potrebno da
izmerimo i Kkorelacije izm@&u nenaplativosti. Kreditna matrica, na primer, tkrs
svakog duznika sa njegovim kreditnim rejtingom, isdeksom zemlje i izvodi
zakljutak o korelaciji nenaplativosti koristiezloZenost i korelacije faktora rizika.
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5.2 Kreditna izlozenost

Da bi rizik nenaplativosti stvorio gubitke dva usdomoraju biti zadovoljena.
Prvo, duznik kora biti kreditno izloZen, i drugopra d&i do situacije da duznik ne
izvrSava svoje obaveze. Kreditni rizik se @tm primenjuje na kredite i obveznice,
¢ija je izlozenost nominalna vrednost investicijendnsijski derivati mogu imati
pozitivnhu ili negativhu vrednost. U tom shju kreditna izloZzenost postoji kada
ugovor ima pozitivhu vrednost, tj. kada je u pgzici—the-moneyU sustini, gubitak
koji nastaje zbog ne izvrSavanja obaveza j@slkao kod opcije.

Definisimo V; kao sadasnju vrednost imovine solventnog dela,. [2]
Pretpostavljajéi da nema pléanja u sldaju neizvrSavanja obaveza, gubitdlogs -
L) je trenutna izloZenodf; ukoliko je pozitivna:

L, =maxV, 0). (57)

Ako rejting duznika postane nenaplativ dok ugowvoa inegativnu vrednost, solventni
deo ne moZe da napusti ugovor. Gubitak se moZevifioj@ada duznik koji je
nenaplativ bankrotira, i tada je pémnje samo deo sredstava koje duguije.

Kreditni rizik ne ukljiuje samo sadasnju vrednost nego i potencijalne deudu
gubitke zbog nenaplativosti. Maksimum kreditne Zeioosti peak credit exposure

E") secesto meri kao:
E” = maxV, +AV, 0), (58)

gde je AV, maksimalni porast vrednosti u vremensa odrdenim nivoom poverenja

c. Dobra osobina ovog pristupa je jednostavnostizélast, ovde se ne gleda promena
kreditne izloZenosti sa vremenom. Kreditna izloZtnge tokom vremena menja i
takaie za duznika sa visokim kreditnim rejtingom sadat@o mali rizik da dde do
nenaplativosti ali kasnije taj rizik moze da poeast

Mnogo bolji metod se zasniva na potencijalnom mk&lozenosti, koji opisuje
najgore mogée gubitke, merene sa nekim nivoom poverenja na wskudigih
vremena (npr. mesei intervali). Uzorak dinantke kreditne izlozenosti se moze
kombinovati sa verovatdom budude nenaplativosti da bi se dobio izgled kreditne
izlozenosti kroz vreme. Take je potrebno uzeti u obzir i interakcije izdoe
promena na trzistu.

Kreditna izlozenost je definisana kao zamena vrstinma aktivu, ukoliko je
pozitivha, na posmatrani dan. To je td&a trziSna cena. Njenu raspodelu je korisno
okarakterisati pomtu ocekivane vrednosti i najloSije vrednosti sa nekinronim
poverenja. U skkaju rizicne obaveze, kreditna izlozenost je po roku déspgavnica.
Pre dospéa izloZzenost se moze menjati akaidalo promene u trziSnoj ceni aktive,
ali uglavnhom je blizu glavnice. Kod finansijskih rdata kreditna izloZzenost je
mnogo slozZenija. 1zloZzenost predstavlja pozitivimednost ugovora koja je mnogo
manja nego Zeljena vrednost.céBivana kreditna izlozenostEXpected credit
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exposure— E) je aekivana vrednost zamenjdjr vrednostix za aktivu na
posmatrani datum:

E-= fm max(x,0) f(x)dx , (59)

gde je f(x) funkcija raspodele za Primetimo da je kreditna izloZenost isprepletana
sa trziSnim rizikom. Takde, ova formula je veoma srodna sa opcijama.
NajloSija kreditna izloZenost je najige kreditna izloZenost sa nekim nivoom

poverenjac. Ona se ponekad naziva i kredit pod rizikamedit at risk— CaR). Kao i
VaR, ovo se definiSe kao najgvrednost takva da je

1-c=["_f(xdx. (50)

Veoma vaZzan metod za kontrolu rizika kreditne igludsti jenetting Primena
nettinga je da izjedna transakcije izméu dve strane i da pokrije sve razlike u
nowanim tokovima svih ugovoraNetting smanjuje kreditni rizik tako Sto snizava
kreditnu izloZzenost. U staju nenaplativosti, duznik ne moZe da prestane sa
placanjem ugovora koji ima negativnu vrednost. U ovéudegu netgubitak (Net loss

— L") je pozitivha suma trziSne vrednosti svih ugovora:

L" =max{VV,0) = mm{%“vi ,oj. (511)

Suprotno od ovoga, bemettinga mogui gubitak je suma svih pozitivnih
vrednosti ugovora:

L= imax(\/i 0), (512)

Sto je uvek vée nego gubitak usled primemettinga. Ova dva nana ra&unanja
gubitka bi davala isti rezultat jedino ukoliko lwasplaanja bila odkéno korelirana.

Efekat nettinga je najlakSe pokazati na trenutnoj izlozenosBz Bettinga ili
sredstava obezlienja bruto vrednost zamengrdgss replacement valueG) je zbir
svih najvéih gubitaka za sve klijente:

G= i L, = i[NZ max(V, ,o)} : (513)

Sanettingom i sredstvima obezlienja izlozenost je definisana kao neto vrednost
zamenerfet replacement valueN"):

Ny
ND:ZK:LE :i{ma Vi,Oj—So,k}- (514)
k=1 k=1 i=1

Neto vrednost zamene sabira sve néeggubitke ukoliko svi duZnici postanu
nenaplativi u isto vreme. Rana se u dva koraka. Prvo bankaurea bruto vrednost
zamene njenih aktiva, Sto je suma pozitivnih ceaaswe pojedinae izloZenosti u
portfoliju. Ovo predstavlja najgori moguscenario gde su svi pojedima duznici sa
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pozitivnom izlozeno& nenaplativi. U drugom koraku banka primenjagtting i
sredstva obezldenja. Ovim se redukuje izlozenost i tada nenamatiwkljwuje
samo neto vrednost zamene umanjenu za sredstvbadbapa ukoliko ih ima.

Izlozenost se moze posmatrati i kombinovanjem nlatigpsti i stope oporavka
da bismo dobili dekivani i negekivani kreditni gubitak.

Ocekivani kreditni gubitak dxpected credit loss L) je definisan u svakom
trenutkut na sledé nadin:

Et = Et b, [ﬂl_ f) (5'15)
gde jef stopa oporavka p; verovatn@éa nenaplativosti u toku godine zavrSno sa
trenutkomt koja se dobija kadl-c_,)d,. L se moZe koristiti kao osnova za

ratunanje kreditnih zaliha. Potrebno je oduzeti od prihoda prilikom réunanja
zarada od kapitala koja je prilatgna riziku.

Neozekivani kreditni gubitakynexpected credit loss L") je definisan kao:
L’ =cCaR p, [f1- f). (516)

To je maksimalni gubitak usled nenaplativosti sbianim nivoom poverenjd.” je
takaie poznat i kao VaR nenaplativodtiefault VaR- dVaR), i moZe se koristiti za
definisae potrebnog kapitala za podrSku transakcije.

Ukoliko je paietna vrednost izloZzenosti nula, vrednost pod rizikoice budi
profit. Ako pretpostavimo da je stopa oporavka tekonula, tada je VaR
nenaplativosti:

dvaR = VaRp,. (517)

Obi¢no menadzeri kreditnog rizika uzimaju period odhgdjodine jer ostavljaju
klijentima dovoljno prostora da poprave svoje stanjda pénu sa reSavanjem
problema. Potrebno je da posmatramo ukupni kredjtibitak za vreme trajanja
aktive, Sto uk§uje promenljivost izloZzenosti u vremenu, kao i pesra u verovatnio

nenaplativosti i diskontovanje. Definigamo V, kao sada3nju vrednost dolara u
trenutkut. Sadasnja vrednostekivanog kreditnog gubitkaf(p) se dobija kao zbir
svih diskontovanih ¢ekivanih gubitaka:

L, => L =>[E op, - )] (518)
t t
Ovo mozZzemo i na drugi Ben izratunati, uzimanjem progae vrednosti verovatie
nenaplativosti i progme izloZzenosti.

SadaSnja vrednost n&kivanog kreditnog gubitkaL(f]) se dobija kao suma
diskontovanih negekivanih kreditnih gubitaka:

L) => LY, (519)
t
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Ono Sto je zajedntko za verovatn@u nenaplativosti i stopu oporavka i kreditnu
izlozenost za sve aktive u portfoliju je da je dgla gubitka koji nastaje zbog
kreditnog rizika opisana na sl€daatin:

L:ici f1- f,), (520)

gde je C, kreditna izloZenost,f, stopa oporavka b slwajna promenljiva koja
uzima vrednost 1 sa verovatioon p, ukoliko se pojavi nenaplativost, ¥&0.

Kreditna zaliha ¢redit reserve— C,) je broj koji se izdvaja od predianja

ocekivanih kreditnih gubitaka. MoZe se dobiti iz ssja vrednosti ¢&ekivanih
kreditnih gubitaka. Zaliha kapitaleequity reserve predstavlja vrednost koja se
koristi za ublazavanje i pokrivanje nmkivanih kreditnih gubitaka. Ona se moze

dobiti kao razlika iméu Lf, i kreditne zalihe za ceo portfolio.
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6. Implementacija

Zahtevi za adekvatnost kapitala koji se odnosereditai rizik su zasnovani na
subjektivnom misljenju regulatora o verovatama nenaplativosti. Na primer,
drzavne obveznice zemalja iz grupe kojeckmnice Bazelskog sporazuma dobile su
ponder nula za izloZenost riziku. TeSko je razurdatsve privatne kompanije iz ovih
zemalja imaju istu izloZenost riziku, ili da je rme#trzavna obveznica manje tiza od
kredita datog korporativnom klijentu koji ima rejj AAA Prema Bazelu, ukupan
kreditni rizik je zbir pojedinénih kreditnih rizika za svaki pojedidan element
portfolija banke. Zbog toga se dozvoljava diveksitija rizika za portfolio.
Ekvivalentno ovome je pretpostavka da ré&tiliizvori kredithog rizika imaju
koefiijent korelacije 1.

J.P.Morgan, vod&a finansijska institucija, je 1997. predlozila ngwistup
merenju kreditnog rizika, koji je unagienje starog Bazelskog sporazuma. lzraz
Kreditha matrica se koristi pri opisivanju ove noweetodologije i koristi se za
racunanje ukupnog kredita pod rizikom (CaR).

Kreditni rizik je zamena za vrednost portfolija poticajem promena u kreditnoj
sposobnosti klijenata. Na primer, neka imamo obiezfirme X, [6]. Ukoliko ta
firma ocekuje dace se do kraja godine njen kreditni rejting promeritAAA u BBB,
tadac¢e vrednost obveznice firme X biti verovatno manfgg@ smanjenja kreditne
sposobnosti. Sa druge strane, za obveznicu firrza ¥oju se &ekuje da joj poraste
kreditni rejting izCCC u BBB, porasge joj i vrednost. Ukoliko postoji manje nego
perfektna korelacija iznd® dve pojedin&ne investicije sa njihovim kredithom
rejtinzima, tada je ukupan kreditni rizik manji aknamo obveznice obe firme i X i
Y, nego njihov pojedingan kreditni rizik, i to zbog efekta diversifikacije

Kreditni rejtinzi se¢esto koriste kao mera za kreditni rizik. Na primagencija
Standard&Poorima osam kreditnih rejtingaAAA AA A, BBB BB, B, C i D
(nenaplativost). Promena u vrednosti nije dobr&gzana standardnom devijcijom
raspodele. Drugi veliki problem je nedostatak adehin istorijskin podataka za
merenje prelazaka iz jednog u drugi kreditni rejtilNa primer, pretpostavimo da
imamo 10000 firmi i njihove kreditne rejtinge zawvenice od 1980. do 2000.
godine. Posmattamo da su sve obveznice inicijalno ocenjeneC&€L. Za svaku
godinu iz naSeg primera mozemo iaraati verovatnéu promene rejtinga icCCu
D, p(CCC - D), koja se ohino naziva marginalna stopa smrtnostiatginal

mortality rate— M;):

cce
M, ===, 61
e (6.)

(o]

gde jeCCGCy vrednost onih klijenatiji je rejting iz CCC preSao WD posle jedne
godine, aCCG, je ukupna vrednost klijenata sa rejting@eC na p@etku godine.
MoZemo izr&unati prosek svih stopa smrtnosti za sve godirmaiti ga saM;’ :
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2000
p(CCC - D)=M=> wM, i > w =1, (62)
1980
gde jew; vrednost svih pojedigaih sluajeva sa rejtingonCCC za godinui
proporcionalno u odnosu na ukupnu vrednositsgéya sa rejtingor@CC u toku svih
godina. To je faktor koji se koristi za odreanje verovatnée prelaska iZCCu D,
p(CCC - D). Mozemo ponoviti ovo i za prelaske iz rejtin@€C u sve druge

mogute rejtinge, da bismo dobili ostale verovategrelaza, npr.p(CCC - AAA)

Slicno uradimo i za sve ostale inicijalne rejtinge,bilemo dobili ukupno 64 (8(8)
empirijskin verovatnéa prelaza. Kreditna matrica dakle koristi bezuséowili
istorijske) verovatnée i uzima prosge vrednosti. Model pretpostavija da je
verovatngéa prelaska u bilo kojoj godini nezavisna od verneé u prethodnim
godinama.

Zamislimo da imamo obveznicu koja trenutno imaimgjtB, i da se na kraju
godine mogu desiti tri situacije. MoZe se poboijgajting i prei u A, moze doéi u
stanje nenaplativosti ili zadrzati rejting. Verovatnéa svih ovih dogdaja je p;
(i = 1,23). Dalje ¢emo pretpostaviti da je vrednost obveznice na kgagine u ove

tri razlicite situacije data s¥,; (i = 1,23). Tada je 6ekivana vrednost i standardno
odstupanje (na kraju prve godine) obveznice:

V=2, RY, (63)

o= St = 3 v - (64

i=1

Standardno odstupanje oduge meru kreditnog rizika ove obveznice u periodu
od jedne godine. Mitim, u ovom sldgaju ne mozemo ¢ da je CaR u petom

percentilu V,, - 1650, jer kreditna izlozenost nema normalnu raspodepak,
promene uog, iz godine u godinu pokazuju pravac kretanja krejtrizika sve dok
se rep raspodele ne promeni iz korena i bude nemmawado,, .

Sada¢emo ovo prikazati detaljnije za jednu obveznickaanije i za portfolio od
dve obveznice. Da bismo pojednostavili analizu gostavéemo da su moge tri
realizacije obveznice u buéhosti,A rejting, B rejting i potpuna nenaplativoBt

Pretpostavimo da finansijska institucija ima neddadenu obveznicu sa kuponom
6%, periodom dosga 7 godina i da ima rejting. Period za ré&unanje kreditnog
rizika je 1 godina. MoZzemo Koristiti istorijske pi#le da izrédunamo proporcije za
ostanak obveznice W rejtingu, prelazak B ili D rejting. Na primer, za 1000
obveznica s& rejtingom u perdiodu od 10 godina mozemo videtudaoseku 92%
ostaje sa rejtingom\, 7% prelazi u rejtingB i 1% postaje nenaplativo (prelazi u
rejting D). U tabeli 2. je prikazana matrica prelaza kojkgruje ove verovatriie

(P)-
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Inicijalni Verovatn@e za rejting na kraju
rejting godine (%)
A B D
A Paa =92 Pag =7 Pap =1

Tabela 2. Matrica prelaza (jedna obveznica)

Jasno je da je najgora magusituacija da die do nenaplativosti. U tom siaju
imaoci obveznice dobijaju izvesne isplate, a kalikozavisi od klase kojoj pripadaju.
U tabeli 3. prikazane su stope naplate (oporavkaidimo da su prosme stope
naplate 53% za nadhei osigurani dug, dok je za ndiapodreieni dug stopa naplate
17%. Primetimo veliku neizvesnost koja postoji inogtropama naplate, koja se vidi
iz njihovih standardnih devijacija. Na primer, uikol je obveznica s& rejtingom
starije podrdena tada je njena srednja stopa naplate 51% oce me@minalne

vrednosti (=$100) i stoga je iznos naplatg, = 961
Klase nadréenosti Ocekivana vrednost| Standardno odstupanje

(%) (%)

Nadreieni osigurani dug 53 27

Nadreteni neosigurani dug 51 25

Starije podrédeni dug 38 24

Podreteni dug 33 20

Mladi podreieni dug 17 11

Tabela 3. Stope naplate posle stanja nenaplati@siod vrednosti)

TrziSna vrednost obveznice na kraju prve godinesgdasSnja vrednost njenih
budwih kupona (anuiteta) i njena vrednost na déapelerminske stopeh, su

ugovorene cene za odreanje budidih vrednosti aktive od krajate godine do kraja
j-te godine. Skup terminskih stopa je prikazan eliah i one predstavljaju najbolja
predvitanja trziSta za bude spot stope. Vidimo da su terminske stope za ohvez
sa rejtingomA ispod onih za obveznice sa rejting@nsto predstavlja manji kreditni
rizik obveznica sa rejtingorA u odnosu na obveznice sa rejtingBmDakle, maniji
kreditni rizik imaju obveznice sa boljim rejtingom.

Kreditni rejting| hyo his hia
A 3.7 4.3 4.9
B 6.0 7.0 8.0

Tabela 4. Kretanje godisSnjih terminskih stopa

Inicijalna obveznica sa rejtingo/mima 7 godina do dospa. Pretpostaéemo da
se njen rejting ne menja do kraja godine. Koja fjeduost te obveznice na kraju
godine? Pretpostavka je da duznik za datu obvezpi@ia kupon u iznosu 6% od
nominalne vrednosti na kraju prve godine, i dalgabh 6 kupona plus nominalnu
vrednost od $100.

$6 $6 % $106

Vo, =%+ + + +ooot 65
AA 1037 (1043 (1049° (1+h,)° (65)
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gde su stope diskontovanig, = 3.7, h,; = 43%, itd. Medutim, ako pretpostavimo
da je doslo do promeneBurejting, tadate njena vrednost biti:

v, =ger B, B, B 8106 (66)

106 (1070 (108  (+h,)’

gde su terminske stope one koje se odnose na dbgeza rejtingonB iz tabele 4.
Ako dade do pomeranja iA u B rejting, njena vrednosie pasti zbog weh faktora
diskontovanja (terminskih stopa). Pretpostamo da gornji izrazi daju prinose:

V,a =$109i V,, =$107. (6.7)

Sada za inicijalnu obveznicu sa rejtingom imamo podatke o njenim
verovatnéama prelazap; i odgovarajdim vrednostima na kraju godine koje
ozng&avamo sa/; .

Rejting na kraju godingé Verovatn@a (%) | Vrednost ($)
A Pan =92 Vs =109
B Pag =7 Vg =107
D Pap =1 Vap =91

Tabela 5. Verovatn@ i vrednost obveznice za inicijalni A rejting

Mozemo rg&unati CaR na nekoliko gma. Prvo ¢emo posmatrati upotrebu
standardnog odstupanja.

3
Voa =2 BV, = 092[$109+ 007[$107+ 001[#61=$10828 (63)

i=1

Oyn= \/Z p|Vi2 _Vn21,A =

(69)
= (092[310¢* + 007[$107 + 001[IBL - $108287)2 = $578

gdei = 1,23 odgovara rejtinzim#, B i D. (Primetimo da smo odi&ali standardno
odstupanje od @kivane budée vrednostiVy, 4. Alternativa ovome je da merimo
rizik pod pretpostavkom da obveznica zadrzava ngjth\, korist&i ocekivanu
vrednostV, , =$ 109

Gornja kalkulacija pretpostavlja da je vrednostexsnice sa sigurnégd poznata u
svakoj realizaciji dog#aja, dok u praksi postoji raspodela mébuvrednosti unutar
svake situacije. Kako postoji nesigurnost u vretinobveznice u svakoj od
posmatrane tri situacije ozhiéemo ih sac, i gornja formulace biti zamenjena sa:

Oy :\/Z:‘ Y (Vi2 +Ji2)_vrr21 : (6-10)

Analiza stopa naplate za obveznice koje su u staejaplativosti daje nam
procene za standardno odstupanje ¢ekivane stope naplate i to je prikazano u
tabeli 3. Za naddenu neosiguranu obveznicu sa rejtingarno je g, = 25%. Zbog
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nedostatka podataka za standardno odstupanje athogt obveznice koja ne
uklju¢uje nenaplativost, moramo postavii = o, =0. Mnogo ispravnija mera za

o, bi bila data ukoliko bi zamenili 001($61* u gornjoj jednaini sa

O.Ol[ﬁ%l2 + &252) da se prikaze nesigurnost u vrednost obveznica jad stanju
nenaplativosti.

Standardno odstupanje nije posebno dobra merazi@aako raspodele ishoda
nisu normalne. Tada se pravi histogram raspodkteiste se pojedirtai percentili
kao mera za CaR. Na primer, pretpostavimo da snatratl percentil od 5% kao
odsecanje za CaR. U tabeli 5. pomeramo se iz gajiin(sa 1% verovatrii@) uB
rejting (sa verovatnmm 7%). Kombinovana verovatée da je obveznica u stanju
nenaplativosti ili da ima rejting je 8% (=1% + 7%), Sto prelazi naSdka odsecanja
od 5%. Dakle, ovde je najbliza ocena za CaR $1vjes$1.28 ispod &kivane
vrednosti na kraju godiney, , =$10828. Naravno, naSa aproksimacijacka

odsecanja u 5% je pino gruba jer mi posmatramo samo tricgla. Primetimo da je
odsecanje u t&i od 5% uzeto iz stvarne raspodele r&iod 1650&, , jer prinosi

portfolija nisu normalno raspateni. MoZzemo ponoviti gornju &anicu uzimajdi
obveznicu sa inicijalnim rejtingoi, cije su verovatnée prelaza i vrednosti na kraju
godine dati u tabeli 6. Timéemo dobiti éekivanje i standardno odstupanje za
vrednost obveznice sa inicijalnim rejtingdma kraju godine:

V., = $9501i 0y, = $1219. (611)
Rejting na kraju goding Verovatn@a (%) | Vrednost ($)
A Pga=3 Vg . =108
B Pes =90 Vg =98
D Pep =7 Vep =51

Tabela 6. Verovatn@ i vrednost obveznice za inicijalni B rejting
Sadatemo proSiriti nasu analizu na portfolio sa dve aovee, i to:

- starije podréena obveznica sa inicijalnim rejtingof (6% kupon, 7 godina do
dospéa) i

- starije podréena obveznica sa inicijalnim rejtingoB1(5% kupon, 6 godina do
dospéa).

Ponovo ¢éemo zbog pojednostavijivanja pretpostaviti da sugme samo tri
situacije na kraju prve godinéd, B i nenaplativostd). Vrednost obe obveznice za
rejting na kraju svake godine moZe se darsti koristéi odgovarajide terminske
stope. U tabelama 5. i 6. prikazane su vrednoatilma inicijalna rejtinga. Postoji 9
moguih vrednosti na kraju godine za ovaj portfolio odoBveznice. Na primer,
ukoliko obe obveznice ostanu sa njihovim inicijainiejtinzima, vrednost portfolija
¢e biti $207 EV,, +Vys =$109+ $§. Na sltan n&in mogu se izréunati iz

tabele 5. i 6. ostali moguprihodi i rezultati su prikazani u tabeli 7.
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(inicijzlﬂlzir;g}ﬂlng ) Duznik 2 (inicijalni rejtingB)
A B D
Ven=108 | V,, =98 | V,, =51
A V,,=109| 217 207 160
B V,s =107 215 205 158
D V,, =51 159 149 102

Tabela 7. Mogée vrednosti na kraju godina (dve obveznice)

Verovatn@ée pomeranja kreditnog rejtinga za svaku obvezn@adina&no mogu
se pra@itati u odgovarajéiem redu matrice prelaza u tabeli 8. Otuda obvezs&a
inicijalnim rejtingomB ima 3% Sanse da @ie u rejting A, 90% da ostane rejtindi
7% Sanse da na kraju godine bude nenaplativa. érobh kojim se sdavamo je
izratunavanje zajedbkih verovatnéa za ovaj portfolio. Za obe obveznice postoji
mogutnost menjanja rejtinga na kraju godine, pa imamaz¥citih situacija u kojima
se moze na portfolio. Ako pretpostavimo da je verovati@oda jedna obveznica (sa
inicijalnim rejtingomA) zavrsi godinu u bilo kojoj pojeditaoj situaciji nezavisna od
toga u kojoj situacijte druga obveznica (sa inicijalnim rejtingdsh zavrsiti godinu,
tada je izraunavanje zajedukih verovatnéa jednostavno. Na primer (iz tabele 8.)
Sansa da obe obveznice ne menjaju svoje rejtingreanagodine je:

Pasge = PaaPeg (6'12)
0828= 092[ 090

Inicijalni Verovatn@e za rejting na kraju
rejting godine
A B D
A 92 7 1
B 3 90 7
D 0 0 100

Tabela 8. Matrica prelaza:;j?)

Ozn&i¢emo obveznicu sa inicijalnim rejtingom kao obveznicu 1 i tadéemo
verovatn@ée kretanja njenog rejtinga u situacijamg = 123 ozn&iti sa
pll.(j = 12,3). Slicno, za obveznicu sa inicijalnim rejtingoB, obveznicu 2,
verovatnée ozngavamo sa p,;. Sa 73, i=123, =123, ¢emo oznéiti
zajednéke verovatnée za ovaj portfolio, gde predstavlja situaciju u kojoj se
obveznica 1 nalazi na kraju godine, jasituaciju u kojoj se obveznica 2 nalazi na
kraju godine. Ostale zajedkie verovatnée, pod pretpostavkom nezavisnih kretanja

rejtinga, mogu se iztanati na skkan nd&in i date su u tabeli 9, gde je naravno
pretpostavljena korelacija 0 izide svih moguih kretanja kreditnog rejtinga.
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Duznik 1 _ e
(inicijalni rejting A) Duznik 2 (inicijalni rejtingB)
A B D
Por = Pga =3 | P2 = Pgs =90 | Pyz=Pgp =7
A Py = Pan =92 2.76 82.8 6.44
B P2 = Pag =7 0.21 6.3 0.49
D Pis = Pap =1 0.03 0.9 0.07

Tabela 9. Zajedike verovatnée kretanja rejtinga:zz, (%)

Pojedin&ni brojevi u 3x3 centralnoj matrici su jednostavno proizvodi br@jew
odgovarajégem redu i koloni. Na primer, korisiie gornju jednainu zajedntka
verovatnéa dve obveznice koje zavrSavaju godinu u statuswapiativosti, tj. u
situaciji 3, je 7, = p,;h,, = 001[0D07000% = 007. Kljucne osobine

zajednékih verovatnéa kretanja su:
- najverovatniji ishod je da obveznice ostanu u jalnbm rejtingu, tj. da duznik 1

bude u stanju 1, a duznik 2 u stanju, = p,, [P,, = Paa g = 828%
- verovatn@a kretanja u drugo stanje je manja kako se udatfjavad inicijalnog
stanja.

- zbir svih vrednosti u koloni ili redu mora biti jeak verovatné kretanja u
slu¢aju da duznika posmatramo samog.

Sadac¢emo izmeriti CaR za portfolio sa dve obveznice¢uRanje dekivanja i
standardnog odstupanja médu ishoda je isto kao i kad imamo samo jednu
obveznicu, ali sada imamo 9 mégusituacija. Dakle, formule su slegie

3
Vi, = 2.7V, =$20329 (613

i,j=1

ij Vi, m
i,j=1

%

3

o, :[vaiz _VZ} = $1349 (614)

gde 77; odgovara zajeddkim verovatnéama iz centralnegx 3 matrice u tabeli 8. i
V,; su vrednosti pridruzene portfoliju za ove méguishode na kraju godine.
Primetimo da su zajedike verovatnée 7z; razlicite, ali povezane sa verovati@na
kretanja. @ekivana vrednost portfolij&/,, / =$203 2%e moZe dobiti i kao suma

pojedin&nih ofekivanih vrednosti za obveznice A i B posmatransepoo (tj.
Vip =Via ¥V ), ali sada je g, , = $1349 Sto je manje nego zbir standardnih

odstupanja pojedigtaih obveznicaog,, , + 0, , = $678+ $1219= $1797 to zbog
uticaja diversifikacije.
Ponovo mozemo koristitr, , kao grubu meru za CaR portfolija. §eim, ako

posmatramo raspodelu koja nije normalna, bokimanerenja CaR-a je da koristimo
posebne percentile. U Kreditnoj matrici sedolai koristi prvi percentil. Potrebno je
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da prondemo takve vrednosti portfolijéije su verovatnée manje od 1%. Dakle,
poretamo vrednostV,,, iz tabele 7. od najmanje do najeei dodamo im njihove
zajednéke verovatnée iz tabele 9.

V.5 ={$102$149$158%$159...,$217 (615)
. ={ 00709049003... 276} (616)

i

Dakle kriticnu vrednost najblizu nivou od 1% daje vrednost $kéfa daje CaR
$54.29(= Vi, —$149= $20329-$149). Primetimo da je CaR meren tako da bude u

vezi sa ¢ekivanom vredna® na kraju godine a ne sa inicijalnom vredno$
trenutkut = 0.

Kada poznajemo inicijalni kreditni rejting, da bigneratunali CaR r&unamo
sledee:

verovatng@e kretanja kreditnog rejtinga;

vrednost duznika (obveznice) kada sdena stanju nenaplativosti (Sto zavisi
od klase nadi@enosti obveznice);

vrednost obveznice u bilo kojem novom kreditnontimgu (gde se vrednost
kupona ponovo procenjuje koristgednogodiSnju terminsku stopu) i
primenjujemo standardno odstupanje na kraju godingercentile, koji su
korisniji, za izr&unavanje CaR-a.

MoZemo zakljditi da CaR portfolija korporativnih obveznica zavied
zajednékih verovatnéa kretanja rejtinga u svakoj magu situaciji i vrednosti
obveznica u tim situacijama. UopSteno, CaR poj#obi bio manji od zbira
pojedin&nih vrednosti CaR-a obveznica i to zbog uticajaesifikacije.
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