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Abstrakt

PITONIAK, Marian: Modely systémovéo rizika, [Diplomova pracal

Univerzita Komenského v Bratislave; Fakulta matematiky, fyziky a informatiky;
Katedra aplikovanej matematiky a statistiky;

Veduci prace: Mgr. Ing. Pavol Jurca, PhD.

Bratislava 2014, 75 stran

Téato diplomova praca je zamerana na teoreticky popis modelovania a analyzy sys-
témového rizika pomocou pristupu zalozeného na indikatori SRISK navrhnutom au-
tormi Brownlees a Engle. Indikator SRISK je v praxi pouzivanym nastrojom merania
systémového rizika, napr. v spravach o financ¢nej stabilite ECB. V diplomovej praci
je tento koncept dalej vylepSeny a rozsireny. V praci identifikujeme prednosti a ne-
dostatky tohto modelu, implementujeme vlastni verziu a podrobne skiimame mozné
faktory vplyvajice na zmenu tohto ukazovatela. Koncept SRISK je zalozeny na od-
hade mozného poklesu trhovo-meraného ukazovatela kapitdlovej primeranosti banky
v pripade vyrazného poklesu akciového trhu. Jeho zakladom je preto ukazovatel MES
predstavujuci ocakavant stratu hodnoty akcie banky za predpokladu vyznamnejsieho
padu hodnoty trhového indexu. Vypocet ukazovatela MES je zalozeny na modelovani
dvojrozmerného procesu vynosov akcie banky a akciového indexu pomocou GARCH
modelov a kopula funkcie. Model SRISK je v praci implementovany na detailnt analyzu
systémového rizika materskych spolo¢nosti najvyznamnejsich doméacich bank, vratane
analyzy jeho faktorov. Tato analyza moze byt vyuzitda v prostredi NBS na podporu
systému monitorovania externych rizik pre domaéci bankovy sektor. Analyza v tejto
praci poukézala na pretrvavajicu pritomnost systémového rizika. Naznacuju to stale
zvysené hodnoty ukazovatela MES. Hodnoty jedného z jeho vysvetlujicich faktorov,
ktorym je vytvoreny ukazovatel zavislosti extrémnych zmien v relativnych vynosoch tr-
hového indexu a bankovej institicie, taktiez odhalili vyznamnu prepojenost samotnych

bankovych skupin navzajom.

Kltcové slova: systémové riziko, SRISK indikator, margindlna ocakavana strata,

kopula funkcia, GARCH model, kapitalova primeranost



Abstract

PITONIAK, Maridn: Systemic risk models, [Master’s Thesis]
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Supervisor: Mgr. Ing. Pavol Jurca, PhD.
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This master’s thesis is focused on a theoretical description of a model development
and an analysis of systemic risk measurement based on the SRISK indicator proposed
by authors Brownlees and Engle. The SRISK indicator is as a tool for the systemic
risk measurement currently used by the ECB in its financial stability reviews. In this
master’s thesis the method is further improved and extended. In this thesis we identify
the SRISK model’s strong points and shortages, implement our own version of the
model and study thoroughly possible factors having influence on the changes in its
value. The SRISK method is based on an estimation of a possible drop in a market-
based bank capital adequacy ratio conditional on a substantial stock market decline. Its
basic element is marginal expected shortfall (MES) which represent an expected loss in
the bank stock value conditional on a substantial drop in the stock market index. MES
calculation requires mathematical modelling of a bivariate process for the market and
bank equity returns using GARCH models and copula function. In this work the SRISK
model is implemented for a thorough systemic risk analysis of the parent companies
of our most important banks including an analysis of its own factors. This analysis
may be included into the NBS external risk factors monitoring system of the domestic
banking sector. Based on the analysis we pointed out persistent presence of the systemic
risk. This conclusion was indicated by elevated level of MES. Furthermore, one of its
explaining factors which was proposed to indicate dependence of extreme changes in
the relative returns of the market stock index and the bank detected significant linkages

between the banking groups.

Keywords: systemic risk, SRISK indicator, marginal expected shortfall, copula
function, GARCH model, capital adequacy
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UvVOD

Uvod

Hlboké globalna financéna kriza, ktorej zaciatok siaha do roku 2007 a ani v stcastnosti
este nie je povazovana za prekonantu, odhalila potrebu regulacnej c¢innosti so zrete-
lom na zabezpecenie stability financného systému ako celku. Prave tuto oblast zastre-
suje makroprudencidlna politika ako najnovsia oblast dohladu nad finanénym trhom.
V eurépskom priestore sa tejto agende venuje predovsetkym Furopsky vybor pre sys-
témové rizikd, na narodnej drovni maju za jej vykon vyraznd mieru zodpovednosti
centralne banky.

spravy o stave financnej stability v eurozone, takouto je napriklad sprava ECB z no-
vembra 2013 v [7]. Stcastou sledovanych rizik je aj oblast systémového rizika, co je
sihrnny nazov pre rizika ohrozenia funkcnosti finanéného trhu s negativnymi doésled-
kami pre redlnu ekonomiku. Konkrétne v [7] je toto riziko sledované niekolkymi mie-
rami, jednou z nich je indikator SRISK. Tento ukazovatel zavedeny v clanku [4] je vSak
prezentovany iba na makrodrovni, teda spolu pre vsetky finanéné institiicie eurozony.

Hlavnym cielom nasej prace je implementovat a aplikovat indikator SRISK na ana-
Iyzu systémového rizika materskych bankovych skupin najvyznamnejsich slovenskych
bank. Prinos tejto prace spociva v dokladnej kalibracii celého modelu aplikovaného iba
na vybrany pocet bankovych skupin, identifikovani jeho prednosti a nedostatkov, ana-
lyze ziskanych vystupov a navrhu vyuzitia vysledkov pre monitorovanie systémového
rizika skiimanych instittcii.

Téato praca, pozostavajica z teoretickej a praktickej casti, je rozdelend do piatich
kapitol. Sir§f kontext problematiky, jej teoretické pozadie a potrebné teoretické poznaky
st obsahom prvych dvoch kapitol. Pri ich tvorbe sme ¢erpali najmé z prac [2], [9] a
[12]. Zvysné kapitoly st viac praktické, ich obsahom je riesenie problémov vznikajuicich
pri implementacii modelu v praxi ¢i analyza ziskanych vystupov.

Prva kapitola je ivodom tejto prace do oblasti systémového rizika stability financ-
ného systému. Obsahuje jeho formalnu definiciu, mozné smery skiimania a strucny
prehlad niekolkych st¢asnjch metéd jeho merania. Cast obsahu sa zaoberd Eurdp-

skym vyborom pre systémové rizika a jeho metédami na meranie tohto rizika. Zaver
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UvVOD
kapitoly je venovy predstaveniu modelu SRISK ako aj identifikacii jeho prednosti a

nedostatkov. Prezentujeme tiez sposob, akym mozno identifikované zavaznejsie nedo-
statky eliminovat a model tak vylepsit.

V druhej kapitole prezentujeme pomocné modely, ktoré pri implementacii v tejto
praci vyuzivame. Konkrétne ide o GARCH modely pouzité na modelovanie ¢asovo
zavislej volatility financnych aktiv a o kopula funkcie sluziace na zachytenie zavislych
vztahov vo vstupnych déatach. Vyuzivame poznaky prezentované v précach [3] a [10].

Tretiu kapitolu zaradujeme uz do praktickej casti nasej prace. Jej podstatou je popis
procesu nasej implementacie zvoleného modelu a riesenie problémov s nou spojenych.
Konkrétnejsie sa venujeme jednotlivym castiam celého modelu, procesu vypoctu a pro-
cesu spracovania empirickych trhovych a bankovych tidajov. V oboch pripadoch proces
pozostava zo stru¢ného popisu analyzovanych dat, overenia predpokladov modelu a
odhadnutia parametrov vsetkych pomocnych modelov a konstant.

Predposledné a posledna kapitola obsahuji analyzu ziskanych vysledkov.

V prvej spomenutej analyzujeme bankové skupiny na zaklade ziskanych hodnét nasich
pomocnych ukazovatelov. Vysvetlujeme ich povod, prinos k analyze a interpretujeme
vysledky jednotlivych bankovych skupin. Vyuzivame pri tom aj vysledky linearnej re-
gresie ¢i korelacnej analyzy.

V poslednej kapitole analyzujeme vysledky indikatora SRISK. Nase navrhované vylep-
Senie aplikujeme na bankové data a na zaklade novych vysledkov analyzujeme situaciu
zvolenych bankovych skupin. Zaver tejto kapitoly obsahuje zhrnutie sticasnej situacie
skimanych spoloc¢nosti a identifikaciu jej najdolezitejsich faktorov.

V prilohe diplomovej prace sa nachadza okrem grafickych a tabulkovych vystupov
aj datové CD. Jeho obsahom je implementacia pouzitych modelov v programe Matlab
a vstupné a vystupné udaje nadobudnuté pocas pripravy diplomovej prace. Taktiez
sa na nom nachadza pripravena ukazka priebehu vypoctov pre jednu zo skiimanych

bankovych skupin.
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1 SYSTEMOVE RIZIKO STABILITY FINANCNEHO SYSTEMU

1 Systémové riziko stability finanéného systému

1.1 Problematika systémového rizika

Systémové riziko stability financ¢ného systému (dalej systémové riziko) bolo forméalne
definované v ¢lanku 2 Reguldcie ¢. 1092/2010 Eur6pskeho parlamentu a Rady EU.
Pojem sa vztahuje na rizika narusenia funkénosti finanéného systému s potencidlnymi
vaznymi nasledkami pre redlnu ekonomiku.

V akademickej sfére nazor na formalny obsah tohto pojmu stale nie je jednotny, ¢oho
dokazom je relativne aktudlny clanok [9] obsahujici hned tri pristupy k jeho defino-
vaniu. Pretoze je presny a uplny obsah systémového rizika tazko zachytitelny, zavisi
sposob jeho merania najmé od toho, ktory jeho aspekt chceme analyzovat. Pre lepsiu

predstavu, mohli by sme sa zamerat napriklad na:

. meranie dopadu soku z finanéného systému na redlnu ekonomiku,

. meranie rizika vzniku stavu nesolventnosti u jednej ¢i viacerych systémovo
vyznamnych institicii posobiacich na finan¢nom trhu,

. mapovanie vzajomnych vztahov finan¢nych instittcii pésobiacich na trhu a od-
halovanie /kvantifikovanie skrytych rizik sirenia sa Soku vyplyvajticeho z prepojenosti
medzi nimi.

Kazda z uvedenych oblasti je pre systémové riziko relevantna, no zaroven si kazda
vyzaduje odlisny teoreticky a nasledne prakticky pristup.

Pri aktualnom stave poznatkov o systémovom riziku a existujucich modeloch je ne-
mozné toto riziko vyjadrit jedinou veli¢inou. Dévodom je zjavna komplexnost a mno-
horozmernost celého problému. Pripadna neuvazena dovera v jedind merant veli¢inu
by tak mohla viest k podceneniu rizik, ktoré sa este iba mézu ukazat ako dolezité z po-
hladu systémového rizika. Existujiice postupy na meranie systémového rizika su preto
zalozené na identifikovani a néslednom merani iba niektorej jeho zlozky a az kombi-
nacia viacerych takychto postupov moze slizit ako podklad pre analyzu systémového

rizika ako celku.
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1 SYSTEMOVE RIZIKO STABILITY FINANCNEHO SYSTEMU

1.2 Eurdpsky vybor pre systémové rizika

Eur6psky vybor pre systémové rizikd (dalej ESRB!) vznikol 16. decembra 2010 ako
sucast Eurdpskeho systému finanéného dohladu, ktorého tlohou je zabezpecit dohlad
nad finanénym systémom Unie. Medzi zékladné tlohy ESRB patri zabezpedenie stabi-
lity eurépskeho finanéného systému a zmiernovanie negativnych dopadov na vnutorny
trh & realnu ekonomiku. Ako uvddza oficidlna internetovéa stranka organizdcie?, tieto

ulohy zahtfnaja ¢innosti ako napriklad

. zber a analyza relevantnych tdajov,

. identifikacia potencidlnych zdrojov vzniku systémového rizika,
. vydavanie odporucani pre zachytenie identifikovanych rizik,

. vydavanie varovani v pripade vyznamného dopadu tychto rizik.

ESRB uverejnuje na stvrtroc¢nej baze spravu o stave roznych typov rizik za oblast
Eurdpskej tinie a eurozény. V casti venovanej systémovému riziku vychadza ESRB zo
sledovania Styroch indikdtorov (najnovsia sprava z marca 2014 v [8]). Ukazovatele si
zvolené tak, ze pokryvaju rozne aspekty systémového rizika a spolu tak poskytuju
komplexnejsiu informaciu o jeho stave. Priloha A obsahuje ukazku niektorych z nich.

Prvy indikator oznaceny ako CISS (skratka z anglického ndzvu Composite indicator
of systemic stress) je zalozeny na sledovani vyvoja niekolkych rizikovych faktorov v
oblastiach finan¢ného systému ako napriklad trh dlhpisov, finanény trh, menovy trh.
Kazda spomenuta oblast je néasledne reprezentovana jedinym subindikatorom, ktory
vznikne skombinovanim vypocitanych rizikovych faktorov. Cielovy indikator CISS je
potom vysledkom Specialnej kombinécie takychto subindikatorov. Vyhodou tohto uka-
zovatela je jeho siroky zaber rizikovych faktorov. Na druhej strane je vysledkom jediné
c¢islo, ktoré samo o sebe nema velkt informac¢ni hodnotu. Preto je nutné porovnanie
indikdtora medzi viacerymi oblastami, resp. s predchadzajicimi hodnotami.

Dalsi indikdtor meria pravdepodobnost simultanneho padu dvoch alebo viacerych
velkych bankovych skupin (takyto scenar je chapany ako systémova udalost). Na jeho
vypocet st vyuzité swapy kreditného zlyhania jednotlivych bankovych skupin, ktoré od-

razaju pravdepodobnost bankrotu danej skupiny vnimana trhom. Z tychto ¢iastkovych

skratka z anglického ndzvu European Systemic Risk Board
2www.esrb.europa.eu
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1 SYSTEMOVE RIZIKO STABILITY FINANCNEHO SYSTEMU
pravdepodobnosti sa vytvori zdruzena pravdepodobnost bankrotu bankovych skupin,

ktora je findlnym ukazovatelom. Najnovsie hodnoty uvadzame na Obr. A.1.

Treti indikator zasa sleduje krajiny z pohladu velkosti objemu cezhrani¢nych expo-
zicii ich bank voéi ostatnym bankdm vo zvysku sledovanych krajin. Cielom je teda
odkryt struktiru previazanosti finanénych systémov jednotlivych krajin a odhalit ri-
ziko potencialneho Sirenia sa financnej nakazy.

Posledny indikator, oznaceny ako CoVaR (conditional VaR), je hodnotou podmie-
neného value-at-risk. CoVaR je teda zalozeny na vypocte hodnoty VaR systému za
predpokladu, ze sa v nom pdsobiace institiicie nachadzaju v tazkostiach. Jeho vyvoj
tak odraza stav napatia v systéme. Metdéda moze byt aplikovand na rézne skupiny
institucii, v sprave ESRB sa konkrétne rozlisuje skupina bankovych a poistnych spo-

lo¢nosti.

1.3 Clenenie metéd

Siroky prehlad existujticich metéd pontikaji pomerne aktudlne diela [9] alebo [2]. St
vhodné najmé z pohladu ziskania zakladnych poznatkov z oblasti systémového rizika.
Nasledujiice delenie existujicich postupov na meranie systémového rizika z hladiska
ich pristupu preberdame z ¢lanku [9].

Chvostové miery st zalozené na merani zavislosti pozorovani nachadzajucich sa v
chvostoch rozdeleni kapitalovych vynosov trhového akciového indexu a finanénych in-
stittcii posobiacich na tomto trhu. Tychto pozorovani (krizovych) je prirodzene malo,
preto sa pouziva extrapolacia. Chvostové miery pomahaju identifikovat soky posobiace
na financény systém ako aj velkost ich dopadu. Na druhej strane nedavaji odpoved
na otazku, ¢o je pricinou identifikovanych sokov alebo akym sposobom sa tieto Soky
prenasaju do realnej ekonomiky. Naviac su tieto postupy limitované dostupnostou tr-
hovych tdajov, preto do analyzy systémového rizika v tomto pripade nie st zahrnuté
institicie, ktoré sa verejne neobchoduju (idaje o nich st nedostupné). Za predstavitela
tejto skupiny mozeme povazovat indikator CoVaR, ale aj indikator SRISK, ktorému sa

v tejto praci dalej venujeme.
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Sietové modely sa zameriavaju na $tidium prepojenia instittcii vo finanénom

systéme. M6zu teda priniest ddlezité poznatky napriklad k tymto bodom:

. priebeh rozvinutia systémovej udalosti,

. urCenie systémovej dolezitosti instittcie (z hladiska hibky prepojenia s ostat-

nymi instituciami, z hladiska velkosti vzhladom ku celému finanénému systému),

. odhalenie skrytych prepojeni financénych instittcii na trhu.

Prikladom tejto skupiny metdd je treti indikator prezentovany v casti o ESRB.

Analyza podmienenych pohladiavok a pravdepodobnost bankrotu ozna-
cuje metddy, ktoré sa pouzivaju na vypocet pravdepodobnosti bankrotu jednotlivych
institicii alebo vybranej skupiny spolo¢nosti finanéného trhu. Do tejto sirsej skupiny
zaradujeme met6dy ako napriklad SCCA3? [12] alebo druhy indikdtor prezentovany v
casti o ESRB.

Analyza podmienenych pohladdvok (contingent claims analysis) skiima systémové ri-
ziko z pohladu trhovo implikovanych ocakavanych strat vo finanénom systéme. Ako sa
uvadza v ¢lanku [12], zdkladom tejto skupiny metdd je pohlad na aktiva spolocnosti ako
na stochasticky proces. Hodnota vlastnych a cudzich zdrojov je nasledne odvodena od
hodnoty aktiv. Bankrot spoloc¢nosti je definovany ako situacia, v ktorej aktualna hod-
nota aktiv nedosahuje sticasnt hodnotu celkového dlhu vlastneného veritelmi. Vlastnici
spolo¢nosti s tak drzitelmi call opcie na jej aktiva. Oc¢akavana pravdepodobnost ban-
krotu spoloc¢nosti je potom odvodena pomocou tedrie opcéného ocenovania aplikovanej

na hodnotu aktiv spolo¢nosti ako na stochasticky proces.

V nasledujicej podkapitole prezentujeme indikator SRISK, ktory patri do skupiny
metod zalozenych na chvostovych mierach. SRISK je mierou systémového rizika z po-
hladu oc¢akavaného nedostatku kapitalu bankou za predpokladu nastatia vyznamného
prepadu trhového akciového indexu. Hodnota indikatora zavisi od celkovych cudzich
zdrojov banky, jej trhovej kapitalizacie a margindlnej ocakdvanej straty hodnoty jej
akcii, ktorej by banka v pripade vyznamného trhového prepadu celila.

V dalsich castiach prace analyzujeme prednosti a nedostatky tohto indikatora, imple-
mentujeme ho v programe Matlab a aplikujeme ho na analyzu vybranych bankovych

skupin.

3skratka anglického ndzvu Systemic contingent claims analysis

16



1 SYSTEMOVE RIZIKO STABILITY FINANCNEHO SYSTEMU
1.4 Indikator SRISK

SRISK ako model na meranie systémového rizika bol predstaveny autormi Ch. T.
Brownlees a R. Engle v ¢lanku [4]. V stcastnosti sa pouziva napriklad v sprave ECB o
stave financ¢nej stability v eurozéne v kapitole tykajtcej sa oblasti systémovych rizik.
Dalsou organizaciou, ktora model aktivne vyuziva, je Volatility institute, ktorej spolu-
zakladatelom je aj profesor R. Engle. Organizacia poskytuje prostrednictvom svojej in-
ternetovej stranky* v tyzdennych intervaloch aktudlne idaje o sic¢asnej aj predikovane;
hodnote volatility a koreldcie najmé americkych podkladovych aktiv. Dalej analyzuje
vyvoj systémového rizika jednotlivych finanénych instittcii aj celych krajin. Hoci naj-
podrobnejsie informécie st dostupné o americkych finan¢nych instittciach, z hladiska
statov je dostupnost dat celosvetova. Vysledky tykajice sa systémového rizika, ktoré
st na internetovej stranke instititu zverejnované, vychadzaji z modelu prezentovaného
v ¢lanku [4].

Systémové riziko chdpu autori modelu ako nachylnost finanénych institicii trpiet
nedostatkom kapitalu v case, ked je financny sektor oslabeny, t.j. v krize. Na zaklade
takéhoto definovania systémového rizika je ciefom ich modelu vy¢islif mnozstvo kapi-
talu, ktoré institucie v ¢ase krizy potrebuju na zotrvanie na trhu. Vysledok za vsetky
financ¢né institicie posobiace na uvazovanom trhu je mozné vyuzit ako odhad celkovych
nakladov na zachranu tohto sektora v krizovom obdobi.

V nasledujucej casti predstavujeme zaklady modelu SRISK tak, ako boli prezento-

vané v ¢lanku [4].

1.4.1 Predstavenie modelu

Definujme hodnotu kapitdlového vanktusa C'B;; financ¢nej instittcie ¢ v case t ako
rozdiel trhovej hodnoty jej kapitdlu Egq;; a jej rizikovo vazenych aktiv k A;,

CBi,t = qu’,t —k Ai,t ) (1)

kde k oznacuje koeficient kapitélovej primeranosti uréeny reguldtorom. Standardne sa

pouziva hodnota 8%.

4http://vlab.stern.nyu.edu
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Vztah (1) mozno upravit na

CBi,t = EQi,t —k (Di,t + EQi,t) ) (2)

kde sa aktiva institicie nahradené sic¢tom hodnoty jej cudzich zdrojov a vlastného
kapitdlu. Podla vztahu (2) sa finanéna instittcia dostava do problémov v pripade za-
pornych hodndt veliciny C'B;,, pretoze v takom pripade nie je schopnd z vlastnych
zdrojov pokryt hodnotu rizikovo vazenych aktiv vyzadovanu regulatorom. Cielom je
odhadnuf hodnotu nedostatkového kapitdlu institicie v krizovom obdobi, preto defi-
nujeme ocakavany nedostatok kapitdlu C'S; 44, odhadnuty v case ¢ pre cas® t + h za

predpokladu nastatia krizového obdobia ako

CSi,t+h\t = Et(_OBi,t+h|Rm,t:t+h < O)~ (3)
Nedostatok kapitalu je tak vyjadreny v kladnych hodnotach. Krizové obdobie (systé-
mova udalost) je chdpané ako prepad relativneho vynosu trhového akciového indexu za

uvazované obdobie pod urcitd hranicu, ktora je stanovend hodnotou C'. Veli¢ina Ry, ;.¢4n

oznacuje relativny vynos trhového akciového indexu za obdobie ¢ : t + h, formélne

Pm t+h
’ —1 4
Pmﬂf ? ( )

kde symbolom F,,; oznacujeme hodnotu trhového indexu v case t. Preusporiadanie

Rm,t:t+h =

vyrazov vo vztahu (3) vedie k
CSipinp =k Ef(Dipsn| R ptrn < C) + (k= 1) Ef(Eqtn|Rmgern < O). (5)
Za predpokladu, Ze je nepripustné v case krizy vyjednat zmenu velkosti dlhu, je hodnota
Ey(Djyin| R tarn < C) totozna s D, ;. Navyse je vhodné druht zlozku z (5) upravit
na
CSitane =k Dy + (k—1) Eqiy E:((L4 Rign)| Rmparn < C) (6)
kde R; .14+, 0znacuje relativny vynos instittcie za obdobie ¢ : ¢ 4 h. Oc¢akdvand hodnota
kapitalu z ¢asu t+h v Case t, za predpokladu nastatia systémovej udalosti, je vyjadrena
ako sucin hodnoty kapitalu v ¢ase t a ocakavaného totalneho vynosu financnej instittcie

za obdobie t : t+ h za predpokladu krizového obdobia. Relativny vynos za toto obdobie

dalej oznacuje skratka M ES (z anglického marginal expected shortfall), formélne

MESi,t+h|t(C) = Et(Ri,t:tJrh’Rm,t:tJrh < (C) (7)

5Casova jednotka zévisi od dat. t + h oznacuje posunutie o h zvolenych ¢. jednotiek.
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Hodnota M ES je funkciou premennej C', ktora zavisi od volby pouzivatela. Ocakavany

nedostatok kapitalu v krizovom obdobi, odhadnuty v case t pre cas t + h, napokon
vyjadruje vztah
CSiptnpe =k Dig+ (k= 1) Eqiy (1+ MES;114):(C)). (8)
Vztah (8) nevylucuje zdporné hodnoty, preto sa ukazovatel systémového rizika zvycajne
definuje ako
SRISKi,t+h|t = maX(Ov CSi,t+h|t)- (9)

Zabezpecuje sa tak sledovanie iba tych pripadov, kedy je kapitdlu nedostatok. Veli¢ina
SRISK; ip) je cielovym ukazovatelom autorov [4]. Zo vzorcov (8) a (9) vyplyva, Ze je

hodnota indikdtora funkciou veli¢in k, C, D;;, Eq;y a MES; 1 4:(C).

. Velic¢iny k a C' su konstantné a ich hodnota je volbou pouzivatela.
. Veli¢ina D;; je ziskand z relevantnej financnej spravy financnej institucie.
. Hodnotu E¢;; mozno ziskat z verejne dostupnych trhovych dat viacerymi spo-

sobmi. Jednym je napriklad skombinovanie hodnoty akcie instittcie v ¢ase t s po¢tom
danych akcii, ktory sa uvadza v relevantnej financnej sprave.

. Ukazovatel M ES;;11:(C) je potrebné vypocitat.

1.4.2 Zhodnotenie modelu

Cielom tejto casti je dat do pozornosti vyhody a nevyhody indikdtora SRISK;qpy,
ktoré sme identifikovali. Nasledne prezentujeme sposob, akym sme sa pokisili pome-

nované najzavaznejsie nedostatky odstranit.

Prednosti SRISKu

1. Za vyhodu tohto konceptu povazujeme vyuzitie verejne dostupnych dat. Hoci
su pri vypocte potrebné aj financéné ukazovatele, ktorych hodnoty st aktualizované
iba na Stvrfrocnej baze (napr. cudzie zdroje), vypocet indikdtora SRISK; ip je z
velkej Casti zalozeny na najaktualnejsich dostupnych trhovych idajoch. To sa premieta
do jeho schopnosti reagovat na zmeny na trhu v realnom case. Samotné pouzitie
trhovych udajov so sebou prinasa vyhodu zahrnutia ocakavani o budicom vyvoji

danej spolo¢nosti, kedze podobné aspekty su uz zakomponované v trhovej cene akcie.
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2. Znacnou vyhodou konceptu SRIS Ky je oddelenie dopadu systémovej uda-

losti na finan¢nu institiciu a pravdepodobnosti nastatia takejto udalosti. Je tak mozné
analyzovat aj dopady krizovych scenarov s velmi malou pravdepodobnostou. Zaroven
st vsak v konec¢nom stave dostupné obe informacie.

3. Za vyhodu povazujeme aj charakter systémovej udalosti, ktory sa z hladiska
velkosti nemeni a totozny sSok je tym pouzity pre vsetky skiimané subjekty. Zaroven
vsak koncept v pripade potreby umoznuje dynamicky menit magnitidu systémove;j
udalosti.

4. Dalsfm délezitym faktorom je informacény zéklad tohto ukazovatela. Pri vipocte
je vzaty do uvahy stav trhovej kapitalizacie danej financénej instittucie, ale najma jej
prepojenie s vyvojom trhu. Z hladiska systémového rizika stability finan¢ného systému
st totiz najpodstatnejsie finanéné instittcie, ktoré su v case krizy silne prepojené s

trhom.

Nedostatky SRISKu

Popri uvedenych prednostiach konceptu treba dokladne zvazif jeho limity.

1. Pretoze je SRISK; 4 n) zaloZeny na vyuziti informéacie o aktualnej trhovej hod-
note institicie, problém nastava v pripade, ak prestane byt tato hodnota aktualizo-
vana alebo je iplne nedostupnéa. Prave druhd moznost nam brani v aplikécii indikatora
SRISK;n; na nase domace bankové skupiny, kedze tieto spolocnosti nie s obcho-
dované na burze.

2. Systémové riziko je velmi Siroka oblast, ktori nemozno popisat jedinym uka-
zovatelom. Koncept SRISKu je zamerany na pristup cez plnenie kapitdlovej prime-
ranosti. Aj ked je tento pristup relevantny, urcite nepostacuje na zachytenie celého
systémového rizika.

3. Ocividnym nedostatkom tohto konceptu je neschopnost odhalit pri¢inu vzniku
trhového soku. Pri vypocte predpokladame, ze uz trhovy Sok prebehol a nas zaujima
jeho dopad. Pre budice opatrenia je vSak prave dolezita aj analyza pri¢iny jeho vzniku.
4. Princip vypoctu indikatora je zjednodusujici v tom zmysle, ze sa kapitalova
primeranost pocita z celkovej hodnoty aktiv. V praxi sa vsak pouziva hodnota rizikovo

vazenych aktiv.
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5. Vyznamny nedostatok ukazovatela SRISK;,p; spociva v konstantnej hodnote

parametra k. Ukazovatel v tvare (9) spaja nedostatok vlastného kapitalu sposobeneny
nastatim systémovej udalosti s nedostatkom sposobenym nedostatoénym pomerom
vlastnych zdrojov ku celkovym aktivam skupiny. Po nasej aplikacii modelu sa tak
moze stat, ze iba zanedbatelna ¢ast hodnoty bude sposobend systémovou udalostou.
Prevazné cast hodnoty SRISK, ., moze byt dosledkom poklesu redlnej hodnoty
parametra k pod hladinu 8%.

Najma posledny uvedeny nedostatok ma na celkovy priebeh indikdtora SRISK; i)
vyznamny vplyv a jeho informac¢nt hodnotu méze z hladiska systémového rizika vy-
znamne znehodnotit. Ukazovatel dany vztahom (9) je vhodny na analyzu velkého poctu
institucii, kde by cielom bolo iba priblizne aproximovat celkové naklady potrebné na
zachranu celého odvetvia.

a ciefom bolo v tomto smere dokladne zanalyzovat iba maly pocet bankovych institu-
cif, bol ukazovatel SRISK;; ; v prezentovanom tvare velmi zjednodusujtci. Navrhli
sme preto novy koncept, ktory vychadza z modelu SRISK, no odstranuje posledné
dva uvedené nedostatky, ktoré su, na rozdiel od tych predchadzajicich, technického

charakteru.

1.5 Ukazovatele kapitalovej primeranosti

Pouzitim konceptu vypoctu kapitdlovej primeranosti sme vyriesili dva zavereéné ne-
dostatky prezentované v predchadzajtcej podkapitole. Pri vypocte sa vyuziva hodnota
rizikovo vazenych aktiv, ktora na rozdiel od hodnoty aktiv v sebe zahina aj podstuva-
hové polozky bankovej bilancie. Taktiez je hodnota vlastnych zdrojov banky nahradena
jej Tier 1 kapitalom.

Standardny vypocet kapitdlovej primeranosti je definovany pre tétovné hodnoty

vstupnych udajov vzorcom:

Tier 1 kapital (ozn. TR1)

T1R = .
¢ rizikovo vazené aktiva (ozn. RWA)

(10)

Aby sme zachovali vyhody indikatora SRISK, museli sme v prvom kroku vytvorif kon-

cept kapitalovej primeranosti na zaklade trhového ocenenia. Trhovy ukazovatel kapita-
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lovej primeranosti (market-based Tier 1 ratio before shock) sme definovali vztahom:

trhovy TR1  PtB . TRI1 (a1
RWA — RWA

Je to pomer trhovej hodnoty Tier 1 kapitélu a rizovo vazenych aktiv. Na vypocet trhovej

mT1R(pred) =

hodnoty Tier 1 kapitdlu sme vyuzili ukazovatel Price-to-book (dalej PtB), ktorym sa
sleduje pomer trhovej a uc¢tovnej hodnoty akcie spoloc¢nosti.

V druhom kroku sme do novovytvoreného ukazovatela zakomponovali podstatu modelu
SRISK, ktorou je ukazovatel M ES definovany vztahom (7). Prave tato zlozka zavadza
do modelu systémové riziko. Definovali sme teda dalsi trhovy ukazovatel kapitalovej
primeranosti (market-based Tier 1 ratio after shock), tento vSak uz obsahuje aj zlozku

systémového rizika:
PtB . (14+ MES).TR1
RWA

Indikator informuje o hodnote trhového ukazovatela kapitalovej primeranosti za pred-

mT1R(po) = (12)

pokladu nastatia systémovej udalosti. Pri jeho vypocte bola trhova hodnota Tier 1

kapitalu upravena podla hodnoty M ES.

Ukazovatel aT1R je standardne pouzivanym ukazovatelom. Regulator zo zakona
kontroluje, ¢i je jeho hodnota nad minimalnou pozadovanou droviiou. Pre definované
trhové ukazovatele kapitdlovej primeranosti je vsak tato hranica irelevantna z dévodu
rozdielneho informac¢ného zakladu ukazovatelov. Ani ich velmi nizke hodnoty nesposo-
buju banke problémy v zmysle zotrvania na trhu. Ich vyznam je skor signalizacny, ked
ich nizka hladina alebo zvacsujuci sa rozdiel si varovanim pred potencidlnym skrytym
systémovym rizikom.

7 uvedenych dévodov teda nemozno priamo porovnavat vyvoj vsetkych uvedenych
ukazovatelov, ale osobitne analyzovat vyvoj aT'1R a z pohladu analyzy systémového
rizika najma vyvoj rozdielu mT1R(pred) a mT1R(po). Vyhodou pouzitych ukazovate-
lov je ich jednoduché forma. Umoznila nam identifikovat vplyv jednotlivych vstupnych
faktorov na ich celkovy priebeh, ¢o sme plne vyuzili pri analyzach v zaverecnej kapitole.

V nasledujticej kapitole popisujeme teoretické zdklady pomocnych modelov, ktoré

su dolezitou sucastou implementacie ukazovatela M ES;p; v praxi.
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2 Pomocné modely

2.1 GARCH modely

Tieto modely sa pouzivaju na modelovanie casovo zavislej volatility vynosov finan-
¢nych aktiv. Skratka GARCH pochadza z anglického Generalized autoregressive con-
ditional heteroskedasticity (v preklade zovSeobecnena autoregresnd podmienend hete-
roskedasticita), kde heteroskedasticita oznacuje stav, kedy maji podskupiny zakladnej
vzorky dat odlisnu varianciu.

GARCH model bol po prvykrat predstaveny v roku 1986 v [3]. Jeho aplikdcia vo
financnej matematike je motivovana potrebou zachytit niektoré javy typické pre ca-
sovo zavisla volatilitu vynosov finanénych aktiv ako st zhlukovanie volatility alebo
pakovy efekt. Zhlukovanie volatility oznacuje tendenciu volatility dat nadobudat ex-
trémne hodnoty v casovych tsekoch blizko pri sebe (pokojné obdobia striedané vola-
tilnejsimi). Pédkovy efekt zasa oznacuje nachylnost volatility dat k jej zvySeniu najmé
pri negativnych vysledkoch vynosov.

Vseobecny jednorozmerny GARCH model moézeme zapisat v tvare

r==c + Soh th ~ F;h (13&)
q p

af :w+2ai<pt2_i+25jaf_j, (13Db)
i=1 j=1

a;>0,i=1,...,q , B;>0,7=1,....,p , w>0 (13c)

V tomto modeli, ozna¢ovanom ako GARCH(p,q), p > 0 a ¢ > 0, modelujeme vynos r
v Case t ako stcet konstantného vimosu a Soku ¢ v ¢ase t. Sok ¢, pochddza zo zatial
nespecifikovaného rozdelenia F} s nejakou strednou hodnotou a varianciou o2, ktord sa
meni s ¢asom. Varianciu v kazdom ¢ase modelujeme ARM A(p, q) procesom.
Nerovnosti v (13c¢) st postac¢ujicimi podmienkami pre zabezpecenie pozitivnosti mo-
delovanej variancie.

Pre lepsie zachytenie pdkového efektu sa pouziva napriklad GJR model (pomenovany
po autoroch Glosten, Jagannathan, Runkle). Nech p =1, ¢ = 1 a 0 = 1, kde premenna
o oznacuje pocet oneskorenych pakovych efektov. Potom ma model GJR(1,1,1) (pre
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vSeobecné p > 0, 0 > 0 a ¢ > 0 znaceny ako GJR(p,0,q) ) tvar:

Ty = C+ @y, o ~ I, (14a)
of =w+ag; + (g1 <0)pi + Bopy, (14b)
a>0, ~>0, (>0, w>0, (a+%+ﬂ)<1 (14c)

Indikétorova funkcia I(.) nadobtida hodnotu 1, ak je splnend podmienka v jej argu-
mente, inak ma hodnotu 0. Ak existuje Statisticky signifikantny pakovy efekt, potom
sa koeficient efektu Soku zmeni z « v pripade pozitivnej hodnoty Soku na (a + ) v
pripade jeho negativnej hodnoty. VSetky koeficienty si z predpokladov nezdporné, a
teda v pripade negativnej hodnoty Soku sa jeho efekt posilni (pakovy efekt).

Podmienky z (14c) zabezpecuji pozitivnost procesu a jeho stacionaritu, pricom po-

sledna nerovnost plati iba za predpokladu, ze je pravdepodobnost negativneho Soku
50% (odvodenie v [11]).

Uz sme uviedli, ze Soky ¢; pochddzaju z ¢asovo zavislého rozdelenia F;. Pouzivaju

sa tieto standardné rozdelenia:

1. Normalne. Je najcastejie pouzivané, plati p; ~ N(0,0?).

2. Studentovo t-rozdelenie. V pripade vynosov finanénych aktiv st ¢asto pozorované
rozdelenia tychto dat s vacsou pravdepodobnosfou nastatia extremalnych hodnot
ako je to v pripade normalneho rozdelenia (tzv. rozdelenia s tazkymi chvostami).
Studentovo t-rozdelenie ich pokryva lepsie ako normélne rozdelenie.

3. zovseobecnené chybové rozdelenie (generalized error distribution). Ide o rozde-
lenie vychédzajice z normalneho rozdelenia, kde sa pouzitim parametra tvaru
lepsie pokryvaju chvosty podkladového rozdelenia.

4. Hansenovo vychylené Studentovo t-rozdelenie (1994). Toto rozdelenie vyborne
pokryva rozdelenia dat s fazkymi chvostami, pretoze ma chvosty modelované
polynémom.

Existuju aj dalsie Specifikdcie GARCH modelov, za vSetky spomenieme triedy TGARCH,
EGARCH alebo QGARCH. Kazdy z tychto modelov svojim sp6sobom lepsie pokryva
jav, na ktorého zachytenie bol vyvinuty. V nasich financ¢nych datach sa najcastejsie

stretneme so zhlukovanim volatility a pakovym efektom, preto budeme pouzivat najméa

GARCH(p,q) a GJR(p,0,q) modely.
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2.2 Kopula funkcie

Nasou motivaciou pre zaoberanie sa kopula funkciami je napriklad problematika
spravnej volby viacrozmerného pravdepodobnostného rozdelenia finanénych aktiv na-
chadzajucich sa na trhu.

Kopula funkcia ndm umoznuje rozdelit tento problém na tlohu sSpecifikacie jednotlivych
jednorozmernych rozdeleni finanénych aktiv a tlohu Specifikicie zavislosti (aj neline-
arnych), ktoré medzi tymito aktivami existuji. Dokézeme dobre zachytit existenciu, v
kontexte finan¢nych aktiv, ¢asto sa vyskytujucich javov ako je asymetrickost rozdelenia

dat (suvislost s uz spominanym pakovym efektom) ¢i jeho tazké chvosty.

Co je to kopula funkcia

Zjednodusene by sme priblizili kopula funkciu ako struktaru, ktora obsahuje vsetku
dostupnt informéaciu o zavislostiach existujicich v skimanych déatach.

Na formalne zadefinovanie kopula funkcie pouzijeme vetu 2.5 z prace [10]

Veta 2.1. (Sklarova veta) Nech F' je n-rozmernd distribucnd funkcia s margindlnymi
distribucnymi funkciams

Fl([l','l), FQ(QZ'Q), ey Fn(xn)

Potom existuje kopula C' takd, Ze pre Vo = (x1,22,...,2,) € R plati
F(xy,29,...,2,) = C(Fi(21), Fa(x2), ..., Fu(n)). (15)

Ak st funkcie Fi(x1),. .., F,(x,) spojité, potom je C' jedinecnd. Inak je C' jednoznacne
urcend tba v priestore danom oborom hodndt margindlnych distribucngch funkcii.

Naopak, ak C je kopula a Fi(xy),...,F,(x,) st distribucné funkcie, potom je fun-
kcia F' vo vztahu (15) n-rozmernou distribucnou funkciou s margindlnymi rozdeleniami

Fi(xy), ..., F(x,).

Vidime, Ze sa pomocou kopula funkcie a jednotlivych marginalnych rozdeleni vieme
prepracovat k zelanej zdruzenej distribucnej funkcii. Velmi ddlezité je, Zze nam tento
koncept umoznuje pracovat naraz s roznymi triedami pravdepodobnostnych rozdeleni.

O kopula funkcidch uz existuje dostatocné mnozstvo publikacii. Z praktickych do-

vodov sa preto v pripade potreby dalsich informéacii odvoldvame na pracu [10], kde st
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2 POMOCNE MODELY
uz zhrnuté zakladné teoretické vlastnosti zname o kopula funkciach ako aj popisy ich

roznych tried patriacich do typu eliptickijch alebo Archimedouvskich kopul.

Tvorba kopula funkcie

Pre hustoty fi(.) a f2(.) oznacujice margindlne hustoty, f(. ,.) zdruZzend hustotu a

c(. ,.) hustotu kopula funkcie plati vztah

f(@,9) = fi(2) foly) o(Fi(x), Fa(y)). (16)

Majme nahodny vyber X rozsahu N pozostavajuci z prvkov Xi,..., Xy, na ktorom
budeme kopula funkciu odhadovat.

Na zaciatku tvorby kopula funkcie sa musime rozhodnit medzi parametrickym, se-
miparametrickym a neparametrickym pristupom. Pri prvych dvoch pristupoch mame
urcent triedu kopula funkcie a chceme odhadntt jej parametre. Posledny pristup je za-
loZzeny na tvorbe empirickej kopula funkcie, ktora od ziadnej triedy nezavisi. Do tychto

troch pristupov zaradujeme nasledujtce styri metédy:

1.  Exact maximum likelihood (parametrickd). Parametre marginalnych rozde-
leni a kopula funkcie odhadneme pomocou maximalizacie logaritmu funkcie vierohod-
nosti, formalne Ovirp = arg maxgeo [(0), kde € oznacuje vektor vSetkych nezndmych
parametrov a 0 v e vektor odhadov.

2. Inference on margins (parametrickd). Tato metdda sa ideovo podobé na pred-
chadzajicu metddu, pozostava vsak z dvoch krokov. V prvom kroku sa metédou maxi-
malnej vierohodnosti odhadni nezname parametre marginalnych rozdeleni. V druhom
kroku sa odhadnt parametre kopula funkcie, avsak uz za pouzitia odhadov ziskanych
v predchadzajiucom kroku.

3.  Canonical maximum likelihood (semiparametricka) Tato metdda sa podobéa
na predchadzajicu, pricom rozdiel spoc¢iva v odlisnom pristupe ich prvych krokov.
CML metdda je postavend na empirickom odhade margindlnych rozdeleni namiesto
odhadu parametrov rozdeleni cez MLE.

4. Empirical copula (neparametrickd). Odhad distribu¢nej funkcie empiricke;j
kopuly je rovnaky ako empiricky odhad distribuc¢nej funkcie viacrozmerného pravde-
podobnostného rozdelenia na zaklade vyberovej vzorky dat. Formalny zapis vypoctu

mozno najst napriklad v [10]. Na tito publikdciu sa odvolavame aj v pripade potreby
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2 POMOCNE MODELY
podrobnejsich informéacii o popisovanych metédach ¢i ich ukazok pouzitia v praxi.

Vyber optimalnej kopula funkcie

Parametre urcitej kopula funkcie uz vieme odhadnit. Na urcenie najoptiméalnejsej
triedy kopule pre nase data sme aplikovali pristup popisany v [6].

Postup vychéadza z takejto situdcie - majme koneént podmnozinu kopil C' mnoziny
vsetkych kopul C, z ktorej chceme vybrat ti kopulu, ktora ¢o najlepsie fituje nase data
z nahodného vyberu. Z tychto dat vieme vytvorit empiricki kopulu, ktorej hodnoty
pozname vSade na mriezke {(%,..., %) :1 <n < N,t, =0,...,T} tvorenej bodmi
nahodného vyberu. Porovnanie koptl z podmnoziny C' vykondme cez porovnanie kazdej
kopuly z C' s vytvorenou empirickou kopulou pomocou diskrétnej L? normy. Forméalne
zapisané

1
0y(C,Cy) = (1€ = Cyll e = ( Sy [C(ht> —ck<“,...,t")r> L
S o T T T T

kde C oznacuje vytvoreni empiricki kopulu a C}, predstavuje k-tu kopulu patriacu do
podmnoziny C. Optimélnou bude t4 kopula, ktord bude dant normu minimalizovat.
Samotni autori v ¢lanku [6] klad velky déraz na spravnost odhadu marginalnych rozde-
leni. V opa¢nom pripade vedie tento postup k mylnym vysledkom. Je preto odporucané
podrobit odhady dokladnej analyze.

V implementécii sme skimali viacero tried eliptickej a Archimedovskej skupiny ko-

pul. V praci boli napokon pouzité tieto Styri triedy kopul:
1. Studentova t-kopula: ~ Cp(u,v;p,v) =T, (T, (u), T, (v)), pe(-1,1), v>2,

kde T, ! = inverzna CDF Studentovho t-rozdelenia,

T,, = dvojrozmerné Studentovo t-rozdelenie.

_ _ =0\ _ _ —bu )

2. Frankova: Cp(u,v;0) = —110g (1zer)-(=e)l=e™) , 0€(—00,00)\{0},
6 (1 —e?)

3. Gumbelova: Co(u,v;0) = exp{ — ((—logu)? + (—logv)e)%}, 0 e<1,00),

4. Rotovand Gumbelova:  Cgrg(u,v;0) =u+v—14+Cq(l —u,1 —v;0), 0 €<1,00).

27



3 IMPLEMENTACIA UKAZOVATELA MES

3 Implementacia ukazovatela MES

Cielom tejto kapitoly je popisat proces vypoctu ukazovatela MES;; 4:(C). Tento
ukazovatel je najpodstatnejsou zlozkou indikatorov SRISK; i n a mT1R(po), pretoze
do modelu vnésa faktor systémového rizika.

Hoci st zdklady jeho vypoctu uvedené uz v ¢lanku [4], cely proces popisujeme aj v
tejto praci, pretoze sme pri vypocte urobili niekolko délezitych tprav.

. Prvou je dosledné modelovanie relativnych vynosov banky a trhového akcio-
vého indexu. Vo vztahoch (19a) a (19b) sme preto zahrnuli aj konstantny clen a
AR proces, aby sme splnili vSetky predpoklady modelu, ktoré uvedieme. V praxi sme
niekedy AR proces nahradili sezonnym AR procesom, ktory dosahoval lepsie vysledky.

. Druhou tpravou je odlisny pristup pri modelovani dvojrozmerného rozdelenia

v (19¢). V tejto praci sme na modelovanie pouzili kopula funkcie.

3.1 Proces vypoctu

Veli¢ina M ES; 44:(C) definovana vztahom
MESi,t+h|t<C) = Et(Ri,t:t+h|Rm,t:t+h < C) (18)

nie je verejne sledovanym ukazovatelom, preto je potrebné ju vypocitat. Zakladom pre
jej vypocet je vytvorenie modelu vyvoja relativnych vynosov trhového akciového indexu
a financnej instittcie. Uvazujme teraz pre zjednodusenie iba jedint finanéni instituciu,
ktorej index bude b. Nech R,,; a R,; oznacuji uvedené vynosy v case t definované

vztahom (4). Ich vyvoj budeme modelovat prostrednictvom rovnic:

Nm
Rm,t = Z Oy 5 Rm,t—j + ey + Om,t ém,b (19&)
j=1
Ny
Rys =Y ay; Rosj+ey+ oy Sy, (19b)
j=1
(E_m,hgb,t) ~ F, (19C)

kde symboly o, ; a 03+ oznacuju volatility vynosov v Case t, e,, a e, oznacuji konstanty,
N, s , .

Z;y:"i Ry a 3752 Ry j predstavuji vseobecné AR procesy so stupnami N, a Nj.

Model sa vyvija prostrednictvom Sokov (&, &p:), ktoré pochadzaji zo zdruzeného

rozdelenia F'.
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3 IMPLEMENTACIA UKAZOVATELA MES
Volatility o,,, a 03 st modelované prostrednictvom GARCH modelov. Rozne typy

tychto modelov a ich vlastnosti st popisané v podkapitole 2.1.

Soky (Em.t,Ept) SU i.7.d. s nulovou strednou hodnotou, jednotkovou varianciou a nu-
lovou kovarianciou v ¢ase. PretoZe redlne data tieto predpoklady ¢asto nesplitaji, este
na zaciatku si v tomto smere analyzované a rovnice (19a)-(19¢) patri¢ne upravené o
vhodné hodnoty e,,, e, a spravne stupne N,, a N, AR procesov. Zdoraznujeme, ze sa
v kazdom case t nepredpoklada vzajomna nezavislost sokov. Je logické ocakavat, ze
ak nadobuidajui trhové soky extrémne hodnoty (v ¢asoch vysokych ziskov alebo strét),
potom su Soky institiicie posobiacej na tomto trhu taktiez nachylnejsie k svojim ex-
trémnym hodnotam.

Zdruzené rozdelenie F' pozostava z marginalnych rozdeleni F,, a Fj, Sokov &,,; a &,
spojenych kopula funkciou. Triedy tychto rozdeleni st zvolené pri modelovani volati-
lit 0,1 a 0py GARCH modelom, ich parametre si odhadnuté metédou maximalnej
vierohodnosti. Generovanie Sokov (£,,+,8p+) z rozdelenia F' je realizované pomocou ge-
nerovania nahodnych realizacii z optimalne zvolenej triedy koptul. Generovanie z kopuly
zabezpecuje pokrytie pripadnej existencie zavislého vztahu Sokov €, a €.

O kopuliach, o optimalnej volbe triedy a o odhadovani ich parametrov piseme v pod-

kapitole 2.2.

Sposob vypoctu hodnoty M ESy 44 (C) zévisi na velkosti intervalu <t,t + h>. Pre

interval dlzky h = 1 vieme vypocet M ESyt+1:(C) explicitne vyjadrit vzorcom

MESb,t+1|t(C) = Et(Rb,t:tJrl‘ Ry <C) = Et(Rb,tJrl‘ Ryt <C)=
C— (Z;V:ml QA j Rm,t+1—j) - em)

Om,t+1

Ny
= <Z Qpj Rb,t+1—j> +eptop i Ly <5b,t+1 Emyir1 <

=1

(20)
Jednd sa o vypocet v case t, preto hodnoty op4+1 a 0441 predpovedame pouzitim
odhadnutych GARCH modelov. Vypocet ocakavaného soku institicie za predpokladu
nastatia systémovej udalosti mozno previest viacerymi spésobmi.

Jednym je historicky odhad, teda aritmeticky priemer tych sokov instittiicie v minu-
Cc— ( E;V:”i Qm,j Rm,t+1—j) —em

Om,t+1

losti, v ¢asoch ktorych spliiali trhové Soky nerovnost Emr <

preT=tt—1,...
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Alternativou je pouzitie metoédy Monte Carlo. Jej ideou je opakované simulovanie

Nm
07<Z]’:1 Qm,j Rm,t+17j —ém

Om,t+1

dvojice (Ey.1,Ept) s podmienkou &, , < pouzitim kopula

funkcie a nasledny vypocet podmienenej strednej hodnoty na zéklade ziskanych dat.

Pre interval dizky vidSej ako 1 pouzijeme na vypocet hodnoty M ESy4n(C) po-

dobny princip. Graficky jeho priebeh znazornujeme na Obr. 1. V prvom kroku simu-

Monte Carlo simulacia :

1. 3.1. priemer simulacii
Generovanie realizacii z optimalne Vytvorenie relativneho bankového
zvolenej kopula funkcie >| vynosu za dané obdobie
Ano
* generovanie daného poétu dvojic *  ARMA-GJR model
Standardizovanych trhovych a bankowych A 4
rezidu Nastala systémové udalost?
astala systemova udalos
MES
N 3.2,
L4 Ni “] Automaticky uvaZovat hodnotu0.
ie
2.
\Wytvorenie relativneho trhového
vynosu za dané obdobie
*  ARMA-GIR model SRISK
a
mT1R(po)

Obr. 1: Diagram vypoc¢tu ukazovatela MES

lujeme N scenarov vyvoja relativnych vynosov, teda v kazdom scenari nasimulujeme
vyvoj vynosov trhového akciového indexu a institicie za obdobie < t 4 1,t + h > po-
mocou rovnic (19a) az (19¢). Na generovanie Sokov sa pouzije generovanie ndhodnych
realizacii z optimélne zvolenej kopuly, volatilita sa modeluje prostrednictvom GARCH
modelov s pociatoénymi podmienkami danymi diiom ¢. Nasledne sa v kazdom scenari

vytvori kumulativny relativny vynos trhu a institicie za sledované obdobie, teda:

t+h—1 t+h—1
Rm,t:tJrh = ( H (Rm,7:7'+1 + 1)) - 1; Rb,t:tJrh = ( H (Rb,T:‘rJrl + 1)) -1 (21)

T=t T=t

Hodnota M ESy 1, (C') vznikne ako aritmeticky priemer kumulativnych relativnych
vynosov institicie z tych scenarov, v ktorych vynos trhového akciového indexu prekonal

hodnotu C' (nastala systémova udalost). Vypocet je formalne popisany vztahom
N e .
j=1 Rz,t:t+hZ<Rin,t:t+h <)
Z;'V:I ](Rin7t:t+h < C)

MESb,t+h\t(O) = (22)

30



3 IMPLEMENTACIA UKAZOVATELA MES
Funkcia /(.) je indikdtorovou funkciou nastatia systémovej udalosti. Nadobida hodnotu

1, ak systémova udalost nastala, inak je rovna 0. Po vypocte hodnoty MES; ;15 (C)
je uz vypocet indikatorov SRISKy i p & mT1R(po) priamodiary.

3.2 Spracovanie trhovych udajov

3.2.1 Popis dat

Vyvoj situacie na eurépskom bankovom trhu sme sledovali pomocou vyvoja hodnoty
akciového indexu STOXX Europe 600 Banks®. Ide o index, ktory pozostdva z akcii
47 bankovych skupin pésobiacich na eurépskom bankovom trhu. Zoznam uvadzame
v prilohe v Tabulke A.1. Tento index zahina aj vacsinu bank, ktoré v tejto praci
analyzujeme.

Parametre modelov, pouzitych pri vypocte ukazovatela M ES; ;44 (C) v roku 2006,
sme odhadovali na sade dat pozostavajucej z tyzdennych iidajov o hodnote trhového in-
dexu v obdobi 5. januar 2000 - 28. december 2005, spolu 313 tdajov. Vychadzali sme zo
stredajsich cien. Ak bol idaj z nejakého dévodu nedostupny (napr. z dévodu sviatku),
pouzili sme pre tento den posledny znamy denny udaj. Tvary modelov ostali nezme-
nené pocas celého roka, ich parametre sme vSak mesacne aktualizovali. Konkrétnejsie
méame na mysli pripadny ARM A model vo vztahu (19a), GARC H model pre mode-
lovanie 0, a parametre marginalneho rozdelenia soku &, ;. Na konci roku 2006 sme
vSetky tieto modely znovu odhadli (mohol sa zmenit aj ich tvar), pricom sme povodni
sadu dat rozsirili o ubehnuty rok. Rovnaky postup sme uplatnovali aj v dalsich rokoch.
V prilohe sa na Obr. B.1 nachadza vyvoj tyzdennych relativnych vynosov akciového
indexu pre celé skimané obdobie. Tabulka B.1 obsahuje hodnoty statistickych ukazo-
vatelov, odhadnutych parametrov modelov ako aj vysledky vykonanych testov, ktoré
v nasledujtcich odsekoch popiSeme. Uvedend tabulka obsahuje viacero stlpcov, ktoré
st oznacené casovym rozpatim rokov. Toto rozpétie vyjadruje, z akého obdobia pochéa-
dzali data pouzité na odhad parametrov. Mézeme si vsSimnut, ze rok 2008 je zlomovy v
tom zmysle, Ze prave v sade dat z rokov 2000-2008 nastala vyraznd zmena v hodnotach

zékladnych Statistickych ukazovatelov (najmé v medidnovej hodnote vynosov).

6Udaje sme ziskali zo systému Bloomberg.
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3.2.2 Modelovanie

Zaklady modelu pre vypocet ukazovatela M ES; . 4:(C) st odprezentované v pred-
chadzajucej podkapitole. Pre splnenie predpokladov v nej prezentovanych sa modelo-
vanie trhovych dat sklada z viacerych krokov.

Prvym krokom je overenie neexistencie jednotkového korena v datach vynosov po-
uzitim ADF testu. Test sme vykonali na hladine vyznamnosti 5%, pricom sme vyuzili
model s predpokladanou nenulovou strednou hodnotou procesu a absenciou determi-
nistického trendu v datach. Na zaklade vysledku testu sme zamietli nulovi hypotézu
o existencii jednotkového korena v kazdej z datovych sad.

Dalsfm krokom je analyza autokoreldcie v ddtach. Vyuzili sme pri nej vivoj ACF a
PACF, ktoré naznacovali existenciu autokorelacie. Potvrdili sme ju vykonanim Ljung-
Box Q-testu, ktory na hladine vyznamnosti 5% potvrdil existenciu autokorelacie uz
od prvého oneskorenia. Pouzitim vhodného ARMA procesu sme ju z dat odstranili, ¢o
sa potvrdilo opdtovnym testovanim (parametre procesu a jeho odhadnuté koeficienty
mozno néjst v prilohe v tabulke B.1). Ziskané rezidua sme upravili o ich strednt hod-
notu odhadnutt aritmetickym priemerom, tieto hodnoty sa nachadzaju v tabulke B.1.
Takto upravené rezidud oznacme &;.

Tretim krokom je modelovanie vyvoja volatility. Nasim cielom bolo v zavere tejto
Casti ziskat Standardizované rezidua &, v sulade so vztahom (19a). Pre overenie moz-
nosti pouzitia uz prezentovaného GARCH modelu sme vyuzili ACF a PACF procesu
(e)%. Ak sa totiz &, riadi GARCH(p,q) modelom a st splnené dalsie predpoklady, po-
tom je proces (g;)? autokorelovany (podrobnejsie v [13]).

Proces (g;)? bol autokorelovany, ¢o teda nevylucilo moznost pouzitia GARCH modelu
pre modelovanie volatility rezidui e;.

Nasledovalo urc¢enie rozdelenia standardizovanych rezidui €;. Tieto vznikni po namo-
delovani o; ako podiel j—tt, ¢oho vysledkom bude veli¢ina s nulovou strednou hodnotou
a jednotkovou varianciou. Pri urceni rozdelenia sme sa rozhodovali medzi standardnym
a zosikmenym Studentovym t-rozdelenim. Zvolili sme si nakoniec druhé spomenuté,
ktorého volbu zdévodnujeme v poslednych odsekoch tejto casti.

Z empirickych skusenosti je zndme, ze GARC H(1, 1) model je na modelovanie posta-

¢ujici (hodnoty informac¢nych kritérii pre vyssie stupne GARCH modelov aplikovanych
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na nase data nam tento poznatok potvrdili). Vo finanénych datach sa ¢asto vyskytuje

pékovy efekt, pre ktory sme sa rozhodli porovnat GARCH (1,1) a GJR(1,1,1) model.

Ich vzajomny vztah ndm umoznil pouzit LR test, pretoze GARCH (1, 1) je Specidlnym
pripadom GJR(1,1,1) modelu, ak vo vztahu (14b) zvolime v = 0. Testuje sa preto sig-
nifikancia tohto parametra, teda nulova hypotéza o nulovosti parametra ~. Vysledkom
testu bolo vo vsetkych datovych sadach jednoznac¢né zamietnutie nulovej hypotézy, a
preto sme pouzili GJR(1,1,1) model.

Odhad parametrov GJR(1,1,1) modelu, ktorého formu sme definovali vztahom
(14b), bol vykonany metdédou maximéalnej vierohodnosti a jeho vysledky sa naché-
dzaju v tabulke B.1. Standardizované rezidua &, pochadzali podla modelu zo zosikme-
ného Studentovho t-rozdelenia s priblizne 10 stupnami volnosti a parametrom tvaru
(ang. shape parameter) A = —0, 3. Tieto odhady sa v jednotlivych saddch dat mierne
1igili. Vyznam parametra a; (koeficient pri ¢lene 2 ;) bol vo vacSine datovych sad
statisticky nevyznamny. Na druhej strane parameter v (pakovy efekt) bol Statisticky
vyznamny na vsetkych tradi¢nych hladinach vyznamnosti. Model GJR(1, 1, 1) teda mal
svoje opodstatnenie. Pomocou odhadnutého modelu sme uz vedeli vy¢islit volatilitu oy
jednotlivych rezidui €;, ¢o ndm néasledne umoznilo ziskat standardizované rezidud &;.

Z podkapitoly 2.2 uz vieme, ze pre odhadnutie optimélnej kopuly (zachytévajicej
zavislost trhovych a bankovych dét) st potrebné rovnomerne rozdelené trhové data.
V predchédzajicom odseku sme zistili, z akého rozdelenia s akymi parametrami po-
chadzali standardizované rezidua ;. Spravnost tohto odhadnutého marginalneho roz-
delenia sme overili postupom prezentovanym v [5]. Zékladom postupu je skutocnost,
ze ak bolo marginalne rozdelenie odhadnuté spravne, potom budud tdaje transformo-
vané prislusnou distribu¢nou funkciou nezavislé a rovnomerne rozdelené na intervale
(0,1). Nase overenie pozostavalo z prislusnych krokov. Test rovnomernosti rozdelenia
sme vykonali prostrednictvom testu dobrej zhody. Test je zalozeny na ekvidiStantnom
rozdeleni intervalu (0,1) na vopred zadany poc¢et podintervalov, ozna¢me ich pocet n. V
kazdom podintervale sa porovnava pocet empirickych (skuto¢nych) a teoretickych (oca-
kavanych) vyskytov dat. Vysledna statistika cez cely interval v tvare Y7 | %, kde
O; oznacuje pocet pozorovanych dat a E; pocet ocakavanych dat v i-tom podintervale,

mé x? rozdelenie s n— 1 stupfiami volnosti. Testuje sa nulova hypotéza o rovnomernom
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rozdeleni skiimanych dat. Na zaklade p-hodnoty testu sme nulovt hypotézu nezamietli.

Uvedenym testom sme tak overili rovnomernost rozdelenia skimanych dat.

Test nezavislosti dat sme vykonali skimanim existencie autokorelacie v premennej
(ug—u)t, i =1,2,3,4, kde u; vznikla transformovanim &; svojou distribu¢nou funkciou
a u oznacuje stredni hodnotu tejto veli¢iny. Existenciu autokorelacie sme overovali
prostrednictvom linedrnej regresie, v ktorej bola premennd (u; — u)® vysvetlovand jej n
oneskoreniami. Pouzitd testovacia Statistika md tvar (T — n)R?, kde T oznacuje pocet
pouZitych dat, n pocet vysvetlujicich premennych v linedrnej regresii a R? koeficient
determinacie odhadnutej linedrnej regresie. Za platnosti nulovej hypotézy, ktora vy-
lu¢uje existenciu autokoreldcie v datach, méa testovacia statistika x? rozdelenie s n
stupnami volnosti. Pre nase skimané data bola p-hodnota testu vo vsetkych skiima-

nych pripadoch (i = 1,2, 3,4) vzdy jednoznacne nad 5%. Existenciu autokorelacie sme

v datach zamietli, a teda sme ich povazovali za nezavislé.

3.2.3 Systémova udalost

V tivode kapitoly 3 sme uz spomenuli zavislost hodnoty M ES; ;14:(C) aj na hodnote
veli¢iny C'. Jej prilis benevolentné zvolenie vysledky znehodnoti, naopak privelmi prisna
hodnota d4 vysledky iba pre naozaj ojedinely rozsah krizy.

Hodnotu C' sme sa preto rozhodli zvolit ako priblizny 5%-ny kvantil relativnych tr-
hovych vynosov. Priblizny z toho dévodu, Ze sme zvolili rovnakt hodnotu pre viacero
skimanych rokov, aj ked sa rozdelenie trhovych vynosov postupne mierne menilo. Do-
vodom pre pouzitie konstantnej hodnoty bola z toho vyplyvajica moznost vysledky
jednoduchsie interpretovat a priamo medziroc¢ne porovnavat.

Vyvoj trhovych vynosov mal vsak v krizovom roku 2008 na ich rozdelenie vplyv,
ktory uz nebolo mozné zanedbat. Tento dopad dokumentuji vyznamné zmeny v hod-
notach zakladnych statistickych ukazovateloch prezentovanych v Tabulke B.1. Pri po-
nechani platnej hodnoty C' by uz pravdepodobnost nastatia systémovej udalosti nezod-
povedala pravdepodobnosti extrémnej udalosti. Z tohto dovodu rozlisSujeme v nasledu-
jucich castiach hodnotu prahu systémovej udalosti podla toho, ktorej sady dat sa tyka.
Pretoze je rok 2008 zlomovym, rozlisSujeme dve ¢asové obdobia: obdobie 2006-2008 a

2009-2014. Im prislichajici prah systémovej udalosti znac¢ime ako C? (prvé obdobie) a
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C? (druhé obdobie). TaktieZ rozlisujeme, ¢i sa C tyka tyZdennych alebo 3-mesacénych

(12-tyzdnovych) trhovych relativnych vynosov. Preto rozliSujeme spolu Styri hodnoty:

ct | 4% | ¢f | -1%
Cty | -11% | CF, | -21%

Tabulka 1: Hodnoty prahu systémovej udalosti.

3.3 Spracovanie bankovych tdajov

Nasledujuca cast je venovana modelovaniu dat materskych spolo¢nosti najvacsich
slovenskych bank, ktoré sme v tejto praci analyzovali. Zamerali sme sa konkrétne na
bankové domy Erste group, Raiffeisen, Intesa Sanpaolo, UniCredit a KBC. Na tzemi
Slovenskej republiky podnikaji prostrednictvom svojich dcérskych spoloc¢nosti s vy-

nimkou skupiny UniCredit, ktora u nas operuje ako pobocka zahrani¢nej banky.

Skupina Sidlo Dcérska spoloc¢nost/ Pobocka | Poradie”
Erste Raktusko Slovenska sporitelnia 1.
Intesa SanPaolo | Taliansko VUB banka 2.
Raiffeisen Raktusko Tatra banka 3.
KBC Belgicko CSOB banka 4.
UniCredit Taliansko UniCredit 5.

Tabulka 2: Prehlad bankovych skupin.

Rovnako ako v pripade trhovych dat, aj tu sme vychadzali z tyzdenného vyvoja
ceny akcii jednotlivych bankovych skupin®. Nedostupny cenovy tdaj sme nahradili
poslednym znamym dennym tdajom. Priebeh analyzy a modelovania tychto dat je
analogicky postupom prezentovanym v podkapitole 3.2, kde sme uz podrobne popisali
jednotlivé kroky s ich vyznamom a principy fungovania vykonanych testov. Z tohto
dovodu sa iba odkazujeme na stihrnné informacie vo forme tabuliek, ktoré obsahuje
Priloha B. Kazdej bankovej skupine je v tejto prilohe venovana jedna sihrné tabulka,
ktora sumarizuje vysledky rovnako ako v pripade trhovych dat.

V spodnej casti kazdej zo spomenutych tabuliek je uvedeny nazov triedy a odhad-
nuté parametre kopuly, ktorda najlepsie popisovala rozdelenie trhovych a bankovych
standardizovanych rezidui &; v konkrétnej datovej sade. Pri volbe optimalnej triedy

kopuly sme aplikovali poznatky prezentované na strane 27.

"Poradie podla velkosti spravovanych aktiv v SR. Na prvom mieste banka s najvicsimi aktivami.
8 Ak nastal split akcif a ich precenenie, dotknuty’ vynos sme nahradili nulovym.
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4 Analyza ukazovatela MES

4.1 Priebeh ukazovatela MES

Obr.2 obsahuje vyvoj ukazovatela MES,; 15, jednotlivych bankovych skupin vypo-
¢itaného v rokoch 2011-2014. Pripomenme, zZe tento ukazovatel predikuje ocakavanu
stratu (za 3 mesiace) hodnoty akcie institucie za predpokladu, Ze na trhu nastala sys-
témova udalost. Pre roky 2011-2014 bola stanovend systémova udalost na trhu ako
relativny pad hodnoty trhového indexu o 21 a viac percent. Na Obr.2 a aj v dalsich
analyzach je hodnota tohto ukazovatela vykreslena s opac¢nym znamienkom, t.j na-
rast v hodnote ukazovatela znamend narast ocakavanej straty. Na obrazku si mozeme
vsimnuf, ze v sledovanom obdobi vSetky bankové skupiny dosiahli najvyssie hodnoty

MES, 12 na zaciatku roku 2012.

Vypolitane MESMZ\: cez MC simulaciu

50 — = Erste

m— Intesa

—KEBC

400 UniCredit

= TRaiffeisen

=—threshold systémovej udalosti

Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14
Pravdepodobnost’ systémovej udalosti pre 3mesaéneé trhove vynosy akciového indexu STOXX Eu 600 banks

B(T,,<-21%)

o]
Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14

Obr. 2: Priebeh M ES, 15 a P(Ti2 < —21%) v rokoch 2011-2014.

MES4a: je podmienenou o¢akdvanou stratou, je preto potrebné tento ukazovatel
analyzovat spolu s vyvojom pravdepodobnosti nastatia podmienky. Graf v spodnej
casti Obr.2 je prave vyvojom pravdepodobnosti nastatia systémovej udalosti v uvazo-
vanom obdobi, t.j. pravdepodobnosti poklesu trhového akciového indexu o 21% pocas
12 tyzdnov, ¢o budeme dalej oznacovat ako P(T12 < —21%). Jej hodnoty sme ziskali pri

vypocte ukazovatela M ES; 2, na zdklade poctu vyskytov systémovej udalosti v stano-
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venom pocte simulacii metody Monte Carlo. Na Obr.2 si vSimame najma tri postrehy:

1. Ukazovatel MES;; o, sa zacal signifikantne zvySovat po tom, ¢o P(T1, < —21%)
zaznamenala v kratkom Case extrémny nérast (v priebehu mesiaca z 5% na 22%). Svoje
maximum pre viaceré bankové skupiny vSak dosiahol az v obdobi, kedy P(T1, < —21%)
uz bola vo faze poklesu. Potvrdilo sa tym, zZe je potrebné oba ukazovatele sledovat spo-
lo¢ne. Situdciu teda nestaci posudzovat iba na zaklade hladiny ukazovatela MES;, g,
kedZe sa jeho vysoka hodnota moze vyskytnut prave v case nizsej pravdepodobnosti
nastatia systémovej udalosti.

2. Hodnota P(Ti1s < —21%) bola v roku 2011 najvyssia od zaciatku roku 2009. Je
to prave obdobie rokovani o druhom baliku pomoci Grécku, ktoré bolo sprevadzané
velkou neistotou na finanénych trhoch. Ta sa tykala rozdelenia strat v pripade ban-
krotu krajiny, budticnosti eurozény a samotnej meny euro. Pokles P(T12 < —21%) bol
pravdepodobne nasledkom schvalenia pomoci a viacerych ubezpeceni zo stany ECB.
3. Hoci sa hodnota P(T1, < —21%) od roku 2013 vyvija v pasme pod 5%, M ES; 1a)
od roku 2011 iba postupne klesd a nadalej sa drzi na vysokych hodnotach v porovnani

s rokmi pred 2009 a medzikrizovym obdobim 2010.

Priloha C obsahuje priebeh MES; 10 aj P(T12 < —21%) pre uvazované bankové
skupiny vo vsetkych skiimanych rokoch. V nasledujiicej podkapitole bolo nasim cielom
identifikovat faktory, ktorymi by bolo mozné vysvetlit zmenu trendu vyvoja MES; 19

a pripadne im aj priradif vahu na tejto zmene.

4.2 Faktory vysvetlujuce priebeh MES,, 5,

Ako sme naznacili v zavere podkapitoly 4.1, pre kvalitnejSie objasnenie vyvoja M ES;; o)
bolo potrebné analyzovat faktory, ktoré mohli mat na jeho priebeh vplyv. Vytvorili sme

preto koncept niekolkych ukazovatelov. Za tie najdolezitejsie povazujeme
+ Vyvoj podmienenej pravdepodobnosti. Sledovana bola podmienena prav-

depodobnost nastatia extrémnych udalosti v bankovych a trhovych vynosoch.
Cielom bolo odhalit ich vzajomné prepojenie.
« Vyvoj podmienenej strednej hodnoty. Sledovali sme dynamicky vyvoj chvostu

rozdelenia relativnych bankovych vynosov zodpovedajticeho stratam.
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Uvedené faktory v nasledujicich c¢astiach podrobnejsie vysvetlujeme a interpretujeme
ziskané vysledky. V zavere podkapitoly hodnotime vplyv tychto a dalsich skimanych
faktorov na priebeh M ES; 9 z pohladu Statistickej analyzy.

4.2.1 Vyvoj podmienenej pravdepodobnosti

Pre lepsie pochopenie spravania sa MES; 19, sme skumali zavislost extrémnych
zmien v relativnych vynosoch trhu a bankovej institicie. Analyzovali sme podmienent
pravdepodobnost prepadu tyzdenného bankového relativneho vynosu pod stanovenu
hodnotu za predpokladu, ze pod tito hodnotu padol aj trhovy vynos. Za stanovent
hodnotu sme pri vypoctoch uréili relevantnii hodnotu prahu systémovej udalosti z Ta-
bulky 1. Pre zjednodusenie teraz uvazujme jedini hodnotu C', ukazovatel tak mozeme
formalne zapisat ako P(R; s4+1 < C|Rpm 441 < C). Nasou motivaciou pre jeho skiimanie
bola snaha o lepsie prepojenie ukazovatelov M ES; 19 a P(T12 < C).

Uvazovanu podmienent pravdepodobnost sme vypocitali pre tgzdenné vynosy trhu a
banky, dalej ju budeme oznacovat ako P(B; < C|T; < C). Dévodom zvolenej frekvencie
dat bola najméa nizsia narocnost vypoctu z hladiska vypoctového ¢asu v porovnani s

vypoctom P(Bs < C|T13 < C).

P(R; <C, R, <C
P(B, < CTh < C) = P(Ri 441 < C|Rpmpi1 < C) = : 7t1+31(R <’t(+71) -
m,t+1

N; N.
rlz < C—(Zj:’1 ;g Rz‘,z+17j)—6i = - C—(Zj:w{ Qm,j Rm,t+17j)_em
Ean 04,41  Emuttl Om,t+1
pu— ~ pu—
P _ C_<ZJ:WI Qm,j Rm,t«klfj)_em
5m,t+1 < Om it 1

C—(ZNZ (o791 R‘t+17‘)—€‘ C—( ].VmOé i R t+l—')_5m
]:1 1,7 T, J 1 J:1 m,J m, J
Cy (Ui,t+1 < Fb( );um,tJrl < Fm( )

Ti,t+1 Om,t+1

Nm

Ci(Z: QAmy, 5 Rm,t#»lfj)*em
Cy (Uz‘,t+1 < Lupmir < Fm< = >

Om,t+1

Posledny vyraz vo vztahu (23) je podielom hodnét distribucnej funkcie kopuly platne;j
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v ¢ase t v uvedenych bodoch.

Na Obr.3 sa nachadza vyvoj tychto podmienenych pravdepodobnosti pre vsetky
banky. Dévodom zvoleného casového horizontu rokov 2011-2014 je najma snaha o lep-
siu ¢itatelnost vysledku. Priloha C vsak obsahuje vysledky aj pre predchadzajice roky.
Na zdklade P(B; < —7%|T; < —7%) by sme mohli bankové skupiny rozdelit do dvoch

P(B, <-7% | T, < -T%)

Erste e T N
Intesa

—— R

UniCredit

Raiffeisen

P(B, <-21%| T, <-21%)

O]

Erste

40— Lo S PPN ITTTIO e Intesa  fond PP PP TR TP P —
EBC

UniCredit —

Raiffeisen

0
Jan-11 Jan-12. Jan-13 Jan-14

Obr. 3: Priebeh P(Rz’,t:tJrl < _7%|Rm,t:t+1 < —7%) a P(Ri,t:tJrl < _21%|Rm,t:t+1 < —21%)

skupin. Do prvej skupiny by patrili Raiffeisen a UniCredit, pretoze podla vysledkov
silne reaguju na systémovi udalost —7%. Najmenej 70%-né pravdepodobnost rovnake;j
reakcie pocas celého sledovaného obdobia je indikatorom silnejSiecho prepojenia tychto
skupin s pohybmi na trhu. V druhej skupine by boli zvysné banky, u ktorych pozo-
rujeme rovnako silni reakciu az v krizovom obdobi. Tiez vidime, Ze zvySené hodnoty
tohto ukazovatela pretrvavaja dodnes, ¢o poukazuje na pritomnost systémového rizika
napriek ¢iastoé¢nému upokojeniu situacie na trhoch v roku 2013.

Pripad P(B; < —21%|T} < —21%) je sSpecificky, nakolko sme systémovu udalost
trojmesacnych dat spojili s iba tyzdnovymi vynosmi. Samotna pravdepodobnost nasta-
tia systémovej udalosti za tychto predpokladov by tak bola mensia ako 0,5%. Podstatny
je vsak priebeh ukazovatela. Kym v roku 2011 bola prepojenost trhu a bankovej sku-
piny zjavna iba v pripade skupin UniCredit a Raiffeisen, v roku 2012 bola na vysokej

urovni uz pri vsetkych skupinach a pri niekolkych zotrvava dodnes. Toto je podstatna
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zmena situacie oproti rokom pred 2008. Odhalena prepojenost naznacuje prepojenost

samotnych bankovych skupin navzajom, ¢o je jednym zo sledovanych aspektov systé-
mového rizika stability financéného systému. Tuto oblast monitoruje ESRB indikdtorom
pravdepodobnosti simultdanneho bankrotu bankovych skupin (cely nazov a popis v pod-
kapitole 1.2). V sprave z marca 2014 mo6zeme vidiet, ze je téato pravdepodobnost prave v
obdobi 2011-2012 na svojich dlhodobych maximach, c¢o je v stlade s nasimi vysledkami.

Ukazovatel P(B; < C|T} < C) ndm v takomto prevedeni sdm o sebe nepomoze
pochopit, preco sa MES;, 9, pohol v urc¢itom smere. Povazujeme ho ale za dolezitt

dodatoc¢nt informéciu pre dokreslenie celkovej situacie na bankovom trhu.

4.2.2 Vyvoj podmienenej strednej hodnoty

Zaujimavym pomocnym ukazovatelom pri analyze M ES; 1, sa ukazal vyvoj pod-
mienenej strednej hodnoty relativnych bankovych vynosov (dalej F(B|B < C')). Ako
podmienku sme urcili prekrocenie prahu systémovej udalosti, forméalne je ukazovatel
popisany vyrazom E(R;iqr|Riserr < C).

Nasou motivaciou pre jeho skiimanie bola tato intuicia: ak sa v ¢ase krizy prehlbuje
zévislost bankovych a trhovych vynosov (videli sme v predchadzajicej podkapitole), po-
tom sa pravdepodobnost P(T}s < C) prendsa do (porovnatelnej) hodnoty P(Bjy < C).
Za tychto podmienok by tak mohol byt vyvoj MES; g z velkej Casti determinovany
vyvojom E(Bis| B < C).

Hodnoty ukazovatela E(B|B < C) sme ziskali postupom podobnym vypoctu M ES, 19,
Vysledky? pre roky 2011-2014 st uvedené na Obr. 4, kde st zobrazené hodnoty E(B|B <
C) s kladnym znamienkom. Priloha C obsahuje cely priebeh ukazovatela. Cierna pre-

rusovand c¢iara v grafe predstavuje hodnotu prahu systémovej udalosti v danom case.

Ak uvazime podstatu ukazovatela E(B|B < C'), potom je vzdialenost kriviek od
prahu C}s rozhodujica. Na prvy pohlad je mozné identifikovat krizové obdobie, v
ktorych je tato vzdialenost v rozpati 14-30%. V obdobi medzi 2009 a 2012 sa roz-
patie znizuje do 14%, v rokoch pred 2008 je to este menej. Ak porovnadme spravanie

E(B|B < C) a MES; 15 v krizovych rokoch (Priloha C), vSimneme si velmi silné

9Po simuldcii vyhladené jednoduchym kizavym priemerom.
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Obr. 4: Vyvoj E(R;ti+12|Ri 412 < Cty).

prepojenie. Ich vzajomny vztah dokumentujeme vypoctom Spearmanovho korela¢ného

koeficientu v Tabulke 3 vratane jeho statistickej vyznamnosti.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Erste | -0.23%* 054 096 080 059 084 091 050
Intesa 0,87 0,28 091 088 0,77 084 0,37 0,74
KBC 0,49 0,08%* 0,83 0,08* -0,31* 0,94 0,87 0,14*

UniCredit | 0,95 0,77 0,87 0,92 0,28 0,78 0,86 0,75

Raiffeisen - - - - - 0,53 0,10* -0,20*

Pozn: Hodnoty, ktoré boli statisticky nesignifikantné pre testovant hypotézu o kladnosti
koeficientu aj na 10%-nej hladine vyznamnosti, st v tabulke oznacené symbolom *.

Tabulka 3: Spearmanov korelacny koeficient premennych E(B|B < C) a M ESy 9.

Pri pohlade na vysledky v krizovych rokoch 2008-2009 a 2011-2012 pozorujeme u
vacsiny bankovych skupin naozaj vyznamnu zavislost. Taktiez je zaujimava jej dy-
namika vyvoja, kedy v pokrizovych rokoch ostala u niektorych skupin na Statisticky

vyznamnej urovni, pri inych sa premenné spravali nezavislo.
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4.2.3 Priprava analyzy linearnou regresiou

V prechadzajtcich podkapitolach sme odprezentovali ukazovatele E(B|B < C) a
P(By, < C|Ty < C), pri ktorych sme ocakéavali prepojenie vyvoja ich hodnét s vyvojom
ukazovatela M ES; 19 V tejto podkapitole bolo nasou snahou stbor vysvetlujtcich
faktorov rozsirit a ich vplyv na M ES; 15, kvantifikovaf.

Pretoze je M ES; 2, na rozdiel od MES;,;, vysledkom rozsiahleho simulacného
vypoctu, dovod jednotlivych zmien sa tak straca. Vyvstava otazka, ¢o tieto zmeny spo-
sobuje a v pripade viacerych zodpovednych faktorov, ktory z nich ma najvacsi vplyv?
Cielom tejto podkapitoly bolo ziskanie nastroja, ktory by umoznil zmeny v M ES; 12,
podrobne analyzovat.

Pri analyze sme pouzivali idaje so stvrfrocnou frekvenciou. Za obdobie rokov 2006
az 2014 to bolo 33 casovych tsekov. Existovali dva dovody pre takuto frekvenciu dat.
Primarnym bolo, zZe rovnaké data mali byt pouzité pri zavereénej komplexnej analyze
jednotlivych bankovych skupin. Dalsim dévodom bola snaha o obmedzenie vplyvu ne-
presnosti vyplyvajtcich z pouZzitej simulac¢nej metody na vypocet MES;, o), ktoré by
mohli analyzu zmien v hodnote MES; 9, znehodnotit. Stvrtrocnou frekvenciou dat
sme dosiahli zvyraznenie trendu vyvoja ukazovatela pred jeho lokalnymi fluktudciami.

Okrem uz prezentovanych faktorov E(B|B < C') a P(B; < C|T} < C') sme sa snazili
néjst dalsie, ktorych vyvoj hodnét bol prepojeny s M ES;, 15", Analyzovali sme tieto
faktory:

. Vol Volatilita relativnych bankovych vynosov bola nasou prirodzenou volbou, na-
kolko je ich podstatnou charakteristikou. Priloha C obsahuje grafy, na ktorych vidiet,
ze vysoké hodnoty ukazovatela M ES; 12 boli spojené¢ s obdobiami vyssej volatility
relativnych vynosov. Pretoze sme vsak za jeden z vysvetlujucich faktorov uz povazo-
vali E(B|B < C), bolo potrebné overit nezavislost volatility s tymto faktorom. Priloha
D obsahuje tabulky, v ktorych prezentujeme hodnoty Spearmanovho korela¢ného koe-
ficientu pre bankové skupiny v jednotlivych rokoch. Vsetky hodnoty su kladné a sta-
tisticky vyznamné, ¢o hovori o zavislom vztahu skimanych faktorov. Z tohto dévodu

sme volatilitu ako vysvetlujtci faktor dalej neuvazovali.

10V zozname uvddzame iba tie faktory, ktoré sa neskér ukazali ako Statisticky signifikantné. Viacero
neudspesnych pokusov nepopisujeme.

42



4 ANALYZA UKAZOVATELA MES
. PtB Price-to-book ukazovatel, ktory je podielom trhovej a uc¢tovnej hodnoty

akcie, vyjadruje nadhodnotenie, resp. podhodnotenie danej akcie. Je to trhovy uka-
zovatel, ktory by mal byt ovplyvneny vSetkymi dostupnymi trhovymi informaciami a
ako taky by mal odrazat vnimanie danej instittcie investormi. Z tohto pohladu bol
zaujimavym potenciondlnym vysvetlujicim faktorom.

. Vyn3 Zamerali sme sa aj na trojmesacné relativne vynosy, kde vyvoj ich rozde-
lenia mal taktiez pomoct k pochopeniu spravania sa ukazovatela M ES; 9. Ocakavali
sme existenciu javu podobného pakovému efektu v GJR modeli, kedy by mohol byt
narast v hodnote MFES, 5 vysvetlitelny posunom chvostu sledovaného rozdelenia
zodpovedajiceho strate do extrémnejsich hodnot. V kazdom tyzdni sme preto spétne

vypocitali trojmesacny vynos.

Pretoze boli povodné vysledky ukazovatelov aj po ich vyhladen{ jednoduchym klza-
vym priemerom vypocitané na zaklade tyzdennej bézy, bolo potrebné urcit sposob,
akym mali byt ziskané data so stvrtro¢nou frekvenciou. Napokon sme zvolili postup,
v ktorom sme za Stvrfroént hodnotu povazovali vopred urcéeny kvantil zo vsetkych
hodndt ukazovatela v danom Stvrtroku. Jednotlivé kvantily uvddzame v Tabulke 4. Ich
hodnoty sme volili konzervativne s cielom, aby vysledné ukazovatele reagovali dosta-

tocne rychlo na negativny vyvoj.

15% 15% 85% 50% 5%

Tabulka 4: Kvantily pouzité pri transformécii dat z tyzdennych na stvrtrocné.

Pre jednoduchsiu interpretaciu sme ukazovatelom M ESy 10, a E(B|B < C) este
pred analyzou prevratili znamienko, t.j. v analyze boli pouzité s kladnou hodnotou. V
Tabulke 5 sa nachadza koneény vystup analyzy linearnou regresiou. Jej predpoklady,
t.j. predpoklad normality rezidui modelu a ich nezavislost, sme overili v pripade kaz-
dej z regresii. Pre jednotlivé bankové skupiny su v riadkoch tabulky uvedené odhady
koeficientov linearnej regresie. V pravej casti sa nachddza koeficient determinacie line-
arneho modelu, uvedené modely vo vSeobecnosti popisovali nad 90% celkovej variancie
MES; 1195

Vsetky odhady boli Statisticky signifikantné na 10%-nej hladine vyznamnosti. Po-
tvrdil sa taktiez vplyv faktorov popisovanych v 4.2.1 a 4.2.2.
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4 ANALYZA UKAZOVATELA MES

intercept  E(Bia|Bia < C12) P(B; < C|T) < Cha) Vyn3 PtB R?

Erste -0,2199%%* 0,9092%*** 0,1583*** 0,0386* | 0,95

UniCredit | -0,0868%%*  0,0004%%* 0,0658%* 10,2623%%* 0,95
P(Bl < 01|T1 < 01)

KBC -0,2755%%* 1,0464%** 0,3317*%* 0,1270* 0,93

Intesa -0,1002%** 0,655t LH** 0,2016%** 0,93

Signifikantnost: *** - do 1%-nej, ** - do 5%-nej, * - do 10%-nej hladiny vyznamnosti

Tabulka 5: Analyza linedrnou regresiou

« Zmnamienko koeficientu pri E(B|B < () je v silade s vysledkami z podkapitoly
4.2.2.

 Znamienko koeficientu pri ¢lene P(B; < C|T} < C) je mozné interpretovat takto:
pri posilovani zavislosti bankovych prepadov od trhovych prepadov reaguje M ES; 19
rastom hodnoty.

o Ukazovatel PtB je statisticky signifikantny iba pri skupine Erste. V tomto pripade
reaguje M ES; 19 na rast PtB zvySenim svojej hodnoty. Vysledok vsSak treba brat
vzhladom na indikovani hladinu vyznamnosti s rezervou.

o Faktor Vyn3 je relevantny v pripade skupin KBC a UniCredit. Znamienko koe-
ficientu je jednoducho interpretovatelné v pripade druhej uvedenej skupiny. Pretoze
faktor predstavuje 5%-ny kvantil historickych trojmesacnych bankovych relativnych
vynosov, jeho priblizovanie sa k hodnote 0 znamena vacsie mnozstvo nezapornych,
pripadne iba mierne zapornych vynosov. Aj intuitivne sa dé ocakavat, ze v takom
pripade by sa hodnota M ES;, 9 mala znizovat. V pripade skupiny KBC pripisujeme

znamienko odhadu otaznosti jeho signifikantnosti.

Hodnotu ukazovatela M ES; 112, sme modelovali linedrnym modelom v tvare
MESI = 3o+ 81 E(B|B < O),+B,P(By < C|Ty < C)p+B3PtB.+Vyn3, , (24)

kde 7 indexuje analyzované stvrtroky. Treba si uvedomit, Ze schopnost tohto konkrét-
neho modelu podrobne zachytit spravanie hodndt M ES, o bola obmedzend a jeho
tlohou bolo skor poukazat na najvyznamnejsie vysvetlujtuce faktory.

Zrejmym nedostatkom tohto modelu bola linearita zavislych vztahov. Dalo sa pred-

pokladat, ze v skutoc¢nosti hrala podstatni tlohu nelinearita prepojeni, ked napriklad

Hyysvetlujicou premennou je E;_1(Bi2|Biz < C12)
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4 ANALYZA UKAZOVATELA MES
velkost zavislosti vysvetlovanej a vysvetlujicich premennych zavisela urcite aj od ich

samotnych hodnot. Taktiez model nezachytaval dynamicky vyvoj zavislosti, o ktorého

existencii sme presvedceni. Jeho naznaky sme uz mohli vidiet napriklad v Tabulke 3.

4.2.4 Analyza linearnou regresiou

Vysledky analyz obsahuje Priloha E. Cielom bolo vyuzit odhadnuté linedrne modely
na urcenie podielu analyzovanych faktorov na stvrfroénych zmenach hodnoty ukazova-
tela M ESyy19). Zistili sme, Ze v skiimanych bankovych skupindch mal vplyv jednotli-
vych faktorov dynamicky priebeh. Taktiez sa ukazalo, ze linedrna regresia nedokazala
vo vsetkych pripadoch vysvetlit celkovii zmenu hodnoty MES; o).

Analyzu sme rozsirili o Spearmanov korelacny koeficient ukazovatela MES;, 19 a
jeho vysvetlujucich faktorov, pricom sme pouzili tyzdenné tidaje s rovnakymi zna-
mienkovymi Upravami ako pri linedrnej regresii. Vysledky obsahuje Priloha D, pricom
nesignifikantné odhady neuvadzame.

Pre vSetky bankové skupiny platil negativny vztah ukazovatelov M ES; 19 a PtB5.
Dovodom je podla néas schopnost oboch ukazovatelov zachytit mozné problémy banko-
vej skupiny, a preto napriklad v takej situdcii rastie M E Sy, 19 a klesd PtB.

Vztah ukazovatelov M E'S; |12 a podmienenej pravdepodobnosti P(B, <C|Ty <C)
bol specificky pre kazdu bankovi skupiny. Zmeny znamienka odhadov mézu naznaco-
vat nezavislost tychto veli¢in, na druhej strane zaporna hodnota odhadu je spojena
zésadne s obdobim najvyssej moznej hodnoty P(B; < C|T) < C'). Z hladiska analyzy
financ¢nej stability z toho vyplyva nutnost sledovat tieto ukazovatele aj samostatne.
Erste
Ukazovatel M ES; o nadobtdal svoje globdlne maximé v obdobiach 2009-Q2 a 2012-
Q1. Analyza linedrnou regresiou odhalila, Ze v oboch obdobiach (alebo tesne pred nimi)
mali na vyvoj M ES, 19 faktory E(B|B < C) a P(B; < C|T; < C) podstatny vplyv
(vysledky na Obr. E.5). Z dlhodobejsieho hladiska bol vyvoj M ES, 19 lepSie vysvet-
liteIny prostrednictvom korela¢nych koeficientov uvedenych v Tabulke D.1.

Intesa Sanpaolo
Skupina vykazovala najnizsie simulované hodnoty ukazovatela MES; 19, zo vSetkych

analyzovanych bankovych skupin. Dévod vidime v najnizsich hodnotach podmienenej
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4 ANALYZA UKAZOVATELA MES
pravdepodobnosti P(B; < C13|T) < C}3) spomedzi vSetkych bankovych skupin, ¢o sa

prejavilo na blizkosti ukazovatelov M ES, 19 a E(Bia| B2 < C1) v Obr. C.1. Analyza
dominantnych faktorov zmien M ES,; 15, na Obr. E.10 ukdzala, Ze v rokoch 2010-2011
bola urcujicim faktorom podmienena pravdepodobnost. Tento vysledok je zrejmy po
blizsom sktimani pouzitej linedrnej regresie. Jej vstupom bola 1 kvartal oneskorena
hodnota E(Bj2|Bia < Ci2) a podmienend pravdepodobnost s hladinou Cy. Pretoze
druha spomenuta reagovala dynamickejsie, v tomto obdobi lepsie vysvetlovala spra-
vanie MES; 1. Vplyv ostatnych ukazovatelov vsak nepodceriujeme, ¢o naznacuju
vyznamné hodnoty Spearmanovho korelacného koeficientu v Tabulke D.2.

KBC

Pozorované vztahy ukazovatela M ES; 15, a jeho vysvetlujicich faktorov nevybocovali
od tych uz komentovanych pri predchadzajicich bankovych skupinach. Vynimkou je rok
2009, kedy nérast M ES;| 1o nevieme vysvetlit Ziadnou z pozorovanych premennych.
Tento pripad naznacuje moznost existencie dalSieho vysvetlujiceho faktora v pripade
tejto bankovej skupiny, ktory sa nam vsak nepodarilo odhalif.

UniCredit

Skupina vykazovala zo skimanych bankovych skupin relativne vyssie hodnoty ukazova-
tela M E'S, 9. Analyzou dominantnych faktorov jeho zmien na Obr. E.20 sa ukdzalo,
ze vyznamnym faktorom bola E(Bj3|Bis < C12) a to najma v krizovych rokoch 2008 a
2009. Dévodom moze byt relativne vyssia hodnota oboch podmienenych pravdepodob-
nosti P(B; < C|T} < C). Vplyv E(B3|B1a < C12) potvrdzuju signifikantné korelacné
koeficienty v Tabulke D.4.

Raiffeisen

Pre maly pocet dat sme nemohli odhadovat linedrny model. Navyse nam korela¢né koe-
ficienty uvedené v Tabulke D.5 taktiez vela nepomohli. Signifikantny pozitivny vztah
ukazovatelov M ES; 19 a E(B12|Bia < Ch2) sme pozorovali iba v roku 2011. Vyvoj
MES, 1121 v rokoch 2011 a 2012, ktory nezodpovedal pozorovanym vztahom pri inych
bankovych skupinach, naznacuje existenciu dalsiecho vysvetlujiceho faktora v pripade

tejto bankovej skupiny, ktory sa nam nepodarilo odhalit.

46



5 ANALYZA SYSTEMOVEHO RIZIKA

5 Analyza systémového rizika

Pre vypocet ukazovatela SRISK; ;112 podla vztahu (9) sme uz mali vSetky potrebné
informéacie. Zvolili sme 8%-nt hodnotu konstanty k. Trhovi hodnotu E¢;, vlastnych
zdrojov bankovej skupiny sme vypocitali pomocou sucinu aktualnej ceny akcii a ich
poctu. Za premennt M ES sme dosadili vypocitané hodnoty M ES, 1a);.

Po vypocte sa vo vysledku ukazovatela SRISK;; 15; prejavil nedostatok, ktory
sme uz identifikovali v zavere podkapitoly 1.4. Nedostatok spocival v konstantnej hod-
note parametra k, ktora redlne nebola na zvolenej tirovni. Po zhliadnuti vysledkov sa
ukazalo, ze iba zanedbatelnd cast hodnoty suvisala so systémovou udalostou, a teda
prevazna cast hodnoty SRISK; ;12 bola sposobend poklesom realneho k& pod hladinu
doraz kladeny na zlozku samotného systémového rizika a cielom bolo v tomto smere
dokladne zanalyzovat iba maly pocCet bankovych institucii, nevyhovujuici. Aj preto jeho
hodnoty v analyzach bankovych skupin neuvadzame.

V nasledujicej podkapitole sme analyzovali vybrané bankové skupiny na zaklade
vyvoja ich hodnot kapitalovych primeranosti definovanych v podkapitole 1.5 a vysvet-

[ujacich faktorov tychto ukazovatelov. V Tabulke 6 uvadzame ich struény zoznam.

ukazovatel typ ukazovatela vysvetlujuce faktory
Tier 1 kapital TR1
al'lR uctovny rizikovo vazené aktiva RW A
Tier 1 kapital TR1
rozdiel mT'1R(pred) rizikovo vazené aktiva RW A
a mT1R(po) trhovy Price-to-Book PtB
ocakavand strata M ES

Tabulka 6: Zoznam ukazovatelov sledovanych v analyze bankovych skupin
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5.1 Analyza bankovych skupin

Zékladom nasej analyzy bankovych skupin bol stvrfroény vyvoj ich kapitdlovej pri-
meranosti v obdobi rokov 2006 az 2014. Kapitalovi primeranost sme pocitali pro-
strednictvom ukazovatelov aT1R, mT1R(pred) a mT1R(po). Vyvoj dvoch z tychto
ukazovatelov uvadzame na Obr. 5 a Obr. 6 spolu s minimalnou pozadovanou hodnotou
ukazovatela aT'1R. Td sme stanovali na zéklade informécii v ¢lanku [14]. ZvySovanie
limitu viditelné na Obr. 5 je spOsobené postupnym prechodom na pravidla Bazilej
IT1. Ako sme uz uviedli v zavere podkapitoli 1.5, tento limit je pre trhovy ukazovatel
kapitdlovej primeranosti irelevantny, uvadzame ho tak len ako referenénii hodnotu.
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Obr. 6: Vyvoj kapitdlovej primeranosti na
zéklade trhovych hodnoét a systémovej uda-
losti (mT'1R(po)).

Obr. 5: Vyvoj kapitalovej primeranosti na
zéklade uc¢tovnych hodnét (aT'1R).

V case vypuknutia finan¢nej krizy v rokoch 2008 a 2009 dosahovali vsetky bankové
skupiny pomerne nizke hodnoty ukazovatela aT1R. Po tychto rokoch sa vsak vyvoj

otocil a nastipilo obdobie charakterizované rasticim trendom vyvoja hodnoty, ktory
pretrvava dodnes. Vsetky skiimané bankové skupiny tak v sicasnosti bezpecne spiﬁajﬁ
minimalnu pozadovani hladinu skiimaného ukazovatela.

Vyvoj ukazovatela mT'1R(po) bankovych skupin je rézny. V zavislosti od ¢asového
obdobia sa vplyv jeho vysvetlujtucich faktorov menil, no spolo¢nym podstatnym fak-
torom bol pri vypocte tohto typu kapitdlovej primeranosti indikator PtB. U vacsiny
bankovych skupin bol po roku 2008 pod hodnotou 1, ¢o v dosledku vyrazne znizovalo
trhova hodnotu uc¢tovného Tier 1 kapitalu. To sa vyrazne prejavilo aj na vyvoji uka-
zovatela, ¢co mozeme pozorovat na Obr. 6. Podrobnejsie bankové skupiny analyzujeme

v nasledujucich podkapitolach.
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5.1.1 Erste Group

Stvrtrony vyvoj kapitélovej primeranosti skupiny Erste v obdobi rokov 2006 az

2014 zobrazujeme na Obr. 7, ktory zaroven obsahuje aj priebeh indikatora PtB. V
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Obr. 7: Ukazovatele kapitalovej primeranosti Tier 1 ratio, PtB indikétor.

grafe je zvyraznend minimalna pozadovana hodnota aT'1R, ku ktorej sa v rokoch 2007-
2009 ukazovatel viackrat priblizil. Na Obr. E.1, ktory obsahuje Priloha E, uvadzame
analyzu zmien tohto ukazovatela. Vsimame si, ze zmeny v a7'1 R boli az na par vynimiek
sposobené najmé pohybom hodnoty Tier 1 kapitalu. Zdrojom rastu hodnoty aT1R
po 2009-Q1 bolo najmé navysovanie kapitalizacie skupiny prostrednictvom emitovania
novych akcii, ¢o vidime v naraste uc¢tovnej hodnoty akcii spolo¢nosti na Obr. E.2.
Ako sme uviedli uz v ivode tejto kapitoly, na priebeh ukazovatelov mT1R(pred) a
mT1R(po) mal indikator PtB signifikantny vplyv, svoje najnizsie hodnoty dosahovali

v rovnakych obdobiach. Niekolko obdobi je vSak nutné okomentovat podrobnejsie:

Q1-07 : Tymto pripadom chceme poukézat na vyrazny vplyv indikdtora PtB. Jeho
hodnota sa pohybovala okolo trovne 2. Nahly prepad v tc¢tovnej hodnote Tier 1 kapi-
talu (dopad na aT'1R priblizne 3,5%) bol indikdtorom PtB este zosilneny, ¢o viedlo k
az 8%-nému znizeniu trhovych ukazovatelov kapitélovej primeranosti.

Q4-08 : 'V tomto obdobi sa zacali hodnoty mT1R(pred) a mT1R(po) odlisovat. Tak-
mer 1%-ny rozdiel je dosledkom prudkého zvySenia hodnoty M ES; 1o, viditelného na
Obr. C.1. Dopad dokumentuje vykonané analyza zmien mT1R(po) na Obr. E.4, kde
ma v tomto obdobi faktor M ES, 2, signifikantny vplyv.

Od roku 2008 sme pozorovali dynamicky vyvoj rozdielu trhovych ukazovatelov ka-

49



5 ANALYZA SYSTEMOVEHO RIZIKA
pitalovej primeranosti. Ten dosiahol maximdlny zaznamenany 2%-ny rozdiel v roku

2009 sposobeny extrémnymi hodnotami ukazovatela M ES; 5. V rokoch 2010-2011
nastalo zlepSenie situécie, ¢o sa premietlo aj do zniZenia rozdielu na 1%-nt hodnotu.
Naopak, od roku 2012 sme zaznamenali opatovné zvacsovanie tohto rozdielu s rasti-
cim trendom. Pri stagnujicej hodnote M ES; 19 je vSak pric¢inou iba rast hodnoty
mT1R(pred). Musime vSak zdoraznit, Ze pretrvavajica vysoka hodnota M ES; 1o aj

nadalej poukazuje na pritomnost systémového rizika.

5.1.2 Intesa Sanpaolo

Skupinu Intesa Sanpaolo sme analyzovali v obdobi rokov 2007-2014. Rok 2006 sme
vynechali z dévodu nejednoznacnosti finanénych ukazovatelov, ktori sposobilo spojenie
spolo¢nosti Banca Intesa a Sanpaolo IMI do novej bankovej skupiny Intesa Sanpaolo
na prelome rokov 2006/2007. Na Obr.8 sa nachadza stvrtrocny vyvoj jej kapitalovej

primeranosti spolu s indikatorom PtB.
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Obr. 8: Ukazovatele kapitalovej primeranosti Tier 1 ratio, PtB indikétor.

Rovnako ako u predchadzajicej skupiny, aj v tomto pripade dosahoval ukazovatel
aT'1 R najnizsie hodnoty v roku 2008 a od tohto obdobia méa vyvoj pretrvavajuci rastuci
trend. Z analyzy na Obr. E.6 vieme povedat, ze je tento rast vysledkom kombinacie
stucasného znizovania hodnoty RW A a zvySovania hodnoty té¢tovného Tier 1 kapitélu.

Ukazovatele mT'1R(pred) a mT1R(po) sa od roku 2008 pohybuji v nizsich drov-
niach. Dévodom je hodnota indikatora PtB, ktora sa od roku 2008 pohybuje v pasme
hlboko pod 1, v roku 2011 dokonca dosiahla hodnotu iba 0,3. Samotny priebeh ukazo-

vatelov je velmi podobny, ich rozdiel sa za sledované obdobie pohyboval v rozpéati od
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0,7% do 1,2%. Tento interval sa vyvijal v zavislosti od hodnoty ukazovatela M ES; 19,

ktorého najvyssie hodnoty v rokoch 2008,/2009 a 2011/2012 vieme zretelne identifikovat

aj na Obr.8. Z tohto pohladu je nutné poukazat na:

Q1-09 a Q4-11 : V tychto obdobiach dosahoval ukazovatel mT1R(pred) nizke hod-
noty. Pripadna systémova udalost by sposobila znizenie o dalsi percentudlny bod, ¢o je
prave riziko, na ktoré maju indikatori poukazovat.

Q1-10 : Na Obr.8 si mézeme vSimnut vyraznejsie priblizenie trhovych ukazovatelov
kapitalovej primeranosti. Pricinou bolo prudsie zniZenie hodnoty ukazovatela M ES; 19,
¢o vidime na jeho vyvoji na Obr. C.1 ¢ v analyze na Obr. E.9.

Q1, Q2-11 : Tu prezentujeme opacny pripad. Vidime, ze ukazovatel mT1R(pred) ra-
stol rychlejsie ako mT1R(po), opét pre vyvoj M ES, 9. Situdcia je ukazkou pouzitia
ukazovatela mT1R(po) ako zdévodnenia dostato¢nosti, resp. nedostato¢nosti opatreni
bankovej skupiny na zvysenie kapitdlovej primeranosti. V zavislosti od cielovej hodnoty
mT1R(pred) by sme mohli rozhodnut, ¢i by boli vykonané opatrenia v danej forme a

rozsahu dostatocné aj v pripade nastatia systémovej udalosti.

Indikator PtB od roku 2012 zvysuje svoju hodnotu, ¢o sa prejavilo rastticim trendom
vyvoja ukazovatelov mT1R(pred) a mT1R(po). Ich rozdiel sa v poslednych rokoch
zacal opat zvacsovat, nie vSak pre rast hodnoty MES;,o. T4 je aj nadalej vysoka v

porovnani s predkrizovymi rokmi, ¢o poukazuje na pretrvavajice systémové riziko.

5.1.3 KBC Group

Na Obr. 9 sa nachadza vyvoj ukazovatelov kapitalovej primeranosti skupiny KBC v
rokoch 2006 az 2014 spolu s indikatorom PtB.

Ukazovatel aT'1R sa pocas celého sledovaného obdobia nachadzal nad miniméalnou
pozadovanou hladinou. Najvacésiu zmenu zaznamenal v obdobi 2009-Q2. Z vyvoja jeho
faktorov na Obr. E.12 je zrejmé, ze dovodom tohto prepadu bolo zniZenie hodnoty uc-
tovného Tier 1 kapitalu. To bolo spdsobené zahrnutim strat skupiny z CDO investicii
do stvrfroc¢ného vysledku. Tento dopad bol v nasledujicom stvrfroku kompenzovany
statnou pomocou vo forme nakupu novych akcii. Tier 1 kapital bol pri najvacsich zme-
nach v ukazovateli aT'1R z dlhodobého hladiska dominantnym faktorom, v poslednych

dvoch rokov vSak vyraznejsiu tlohu zohraval aj pokles hodnoty RW A.
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Obr. 9: Ukazovatele kapitalovej primeranosti Tier 1 ratio, PtB indikétor.

Indikator PtB, ktory vo velkej miere ovplyvioval priebeh ukazovatelov mT1R(pred)
a mT1R(po), dosahoval svoje minimalne hodnoty v krizovych obdobiach 2008/2009 a
2011/2012. T4to skupina je vSak prvou, ktorej hodnota PtB sa po roku 2009 na kratke
obdobie pohybovala v tesnom okoli hodnoty 1, ¢o vidime aj na trovniach ukazovatelov
al'1R a mT1R(pred).

U skupiny KBC sme zaznamenali relativne vyssie hodnoty ukazovatela M ES, o)
a to najméa v krizovych obdobiach. Tento fakt sa vyznamne prejavil na samotnom
priebehu ukazovatela mT'1R(po) vo vztahu ku mT1R(pred). Kratko pred vypuknutim
financ¢nej krizy v roku 2008 mal ich rozdiel hodnotu 1%, no od roku 2009 sa dynamicky

menil v intervale od 1% do 3,6%. V komentdri sme sa zamerali na tieto obdobia:

Q3, Q4-09 : Analyza na Obr. E.14 odhalila vyznamny vplyv ukazovatela M ES, 1o,
¢o sa prejavilo na zvysovani rozdielu v ukazovateloch trhovej kapitalovej primeranosti.
Takyto vyvoj by bol v tom c¢ase jasnym varovanim pred narastajicim systémovym
rizikom.

Q2-10 : V tomto obdobi chceme poukazat na celkovi situaciu. Hoci mal indikator
PtB uz hodnotu 1,04 a mT1R(pred) dosahoval hodnoty okolo 11%, relativne nizke
hodnoty ukazovatela M E Sy 19 dokdzali pri vyssej trhovej kapitalizacii skupiny vytva-
rat priblizne 3%-ny rozdiel v ukazovateloch trhovej kapitdlovej primeranosti. Z hladiska
systémového rizika by to bolo pre tuto skupinu este stale krehké obdobie.

Q1-12 : V tomto pripade chceme zdoraznit signifikantnost ukazovatela MES, o,
ktorého narast uplne zneutralizoval kratkodobé zlepsenie indikatora PtB. V tom ob-

dobi by to opat nabadalo k vyssej opatrnosti pri analyze a interpretacii vysledkov.
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5 ANALYZA SYSTEMOVEHO RIZIKA
V poslednych rokoch charakterizuje skupinu rastici trend vsetkych sledovanych uka-

zovatelov kapitalovej primeranosti. Spolo¢nym faktorom tohto vyvoja je pokles hodnoty
RW A, v pripade trhovych ukazovatelov je to vSsak najméa indikator PtB priblizujtci
sa ku hodnote 2. ZvysSujuci sa rozdiel trhovych ukazovatelov kapitalovej primeranosti

je pri stabilnej hodnote M ES, 5, skor dosledok rastu ukazovatela mT1R(pred).

5.1.4 UniCredit

Stvrtro¢ny vyvoj ukazovatelov kapitdlovej primeranosti spolo¢nosti UniCredit v ro-

koch 2006-2014 sa nachadza na Obr. 10. Za celé obdobie neprekrocil ukazovatel aT1R
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Obr. 10: Ukazovatele kapitdlovej primeranosti Tier 1 ratio, PtB indikator.

minimalnu pozadovani hranicu, najnizsie hodnoty dosahoval v roku 2008. Analyzovali
sme priméarne faktory jeho zmien, nase vysledky prezentujeme v Obr. E.16. Faktor
RW A bol najvplyvnejsi v rokoch 2007 a 2013, inak bol vplyv vstupnych faktorov pri-
blizne rovnocenny. Najvyznamnesia zmena v aT1R (-2,14%, 2014-Q1) bola vysledkom
zvysenia RW A a prudsieho znizenia hodnoty Tier 1 kapitalu v désledku vysokej straty
skupiny za posledny stvrtrok roku 2013.

Pri skupine UniCredit sme zaznamenali nizke hodnoty indikatora PtB, v krizovych
obdobiach 2008/2009 a 2011/2012 v rozmedzi 0,2 az 0,3. Je to jeden z hlavnych dévodov
velmi nizkych trovni ukazovatelov trhovej kapitalovej primeranosti, ktoré dosahovali v
krizovych rokoch hodnoty vyrazne nizsie ako 4%.

Nakolko skupina UniCredit dosahovala stabilne vyssie hodnoty ukazovatela M ES; 1o,
a to v krizovych aj medzikrizovych obdobiach, tento fakt sa vyznamne prejavil na

rozdiely hodnét ukazovatelov mT1R(pred) a mT1R(po), ktory sa stabilne vyvijal v
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5 ANALYZA SYSTEMOVEHO RIZIKA
rozsahu 0,8% az 2%. Tento rozdiel varuje pred pretrvavajicim systémovym rizikom.

Od zaciatku roku 2012 nasttupil vyvoj sledovanych ukazovatelov na rastici trend, ich
hodnoty st vSak okrem aT'1R este stdle nizke. Hoci méd hodnota MES,, o, klesajtci

trend, v porovnani s rokom 2006 je este stale viac ako dvojnésobna.

5.1.5 Raiffeisen

Ukazovatele kapitalovej primeranosti skupiny Raiffeisen sme pocitali v rokoch 2011-
2014, pretoze iba v tychto rokoch mame tdaje o ukazovateli MES;, ;. Na Obr. 11
sa nachadza ich Stvrtrocny vyvoj spolu s indikdtorom PtB. Ukazovatel aT'1R sa pocas
celého sledovaného obdobia nachadzal bezpecne nad minimalnou pozadovanou hladi-

nou a jeho trend vyvoja je rastici. Na zaklade vysledkov analyzy zmien v ukazovateli
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Obr. 11: Ukazovatele kapitdlovej primeranosti Tier 1 ratio, PtB indikator.

aT1R na Obr. E.21 ako aj z priebehu jeho faktorov vieme povedaft, ze je tento trend
dosledkom znizovania hodnoty RW A. V porovnani s ostatnymi bankovymi skupinami
st vSak hodnoty aT'1R standardné.

Indikator PtB sa v skimanom obdobi pohyboval pod troviiou hodnoty 1, vo vécsine
obdobia to bolo dokonca pod 0,6. Najmé tento fakt mal vplyv na nizke hladiny trhovych
ukazovatelov kapitdlovej primeranosti.

Pri ukazovateli mT'1R(pred) pozorujeme od roku 2012 rastici trend. Do roku 2013
ho podporovala najmé klesajica hodnota RW A a relativne stabilny vyvoj hodnoty
trhového Tier 1 kapitdlu. V poslednom roku sa trend obréatil, pretoze sa troven RW A
ustalila a hodnota trhového Tier 1 kapitalu zacala naopak klesat.

Rodiel v hodnotach ukazovatelov mT'1R(pred) a mT1R(po) sa v sledovanom obdobi
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5 ANALYZA SYSTEMOVEHO RIZIKA
pohyboval v intervale 1 az 3 percenta s maximom v 2013-Q1. Velmi ddlezity bol vyvoj

hodnét v roku 2012, kedy sme pozorovali narast o 2,3% v mT1R(pred), no menej vy-
razny narast v m1'1R(po). Dévodom bol vyvoj hodnoty ukazovatela M ESi; 1o, ktory
dosiahol najvyssiu hodnotu na zaciatku roku 2013 a aj dalej ostaval na zvysSenej tirovni.

V poslednom roku hodnoty ukazovatelov kapitalovej primeranosti stagnovali, pricom
rozdiel v hodnotdch mT'1R(pred) a mT1R(po) ostaval konstantny na trovni 3%. Do-
vodom je hodnota M ES; o), ktora v tomto obdobi oscilovala okolo pomerne vysokej

irovne 35%.

5.2 Aktualna situacia

V tejto casti prace sme sa zamerali na analyzu najaktualnejsich 2013-Q3 a 2014-
Q1 hodno6t ukazovatelov skimanych bankovych skupin. Na zaklade Obr. 12 by sme
bankové skupiny zoradili podla drovne kapitdlovych primeranosti do poradia KBC,
Erste, Intesa Sanpaolo, Raiffeisen a UniCredit, kde skupina KBC dosahuje najlepsie
hodnoty. Pretoze uctovna kapitalova primeranost vsetkych bankovych skupin bezpecne

presahuje hodnotu 8%, zamerali sme sa v dalSich odsekoch na trhové ukazovatele.
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Obr. 12: Vyvoj ukazovatelov kapitdlovej pri- Obr. 13: Faktory RWA, Tier 1 kapitdl a
meranosti v 2013-Q4 a 2014-Q1. vlastny tctovny kapitdl v 2013-Q4 a 2014-Q1.

Skupinam KBC a Erste sa viditelne darilo, ked medzi sledovanymi obdobiami zvysili
hodnoty oboch trhovych ukazovatelov kapitalovej primeranosti. Skupina KBC fazila
najma zo zvysenia hodnoty indikatora PtB a stagndacie ostatnych relevantnych fak-
torov. Skupina Erste okrem zlepsenia hodnoty PtB zaznamenala aj znizenie hodnoty

RW A a mierny pokles hodnoty M ES;, 9. Ich hladiny ukazovatela M ES;, o st stale
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5 ANALYZA SYSTEMOVEHO RIZIKA
vyssie v porovnani s predkrizovym obdobim, no na druhej strane patria k najnizsim v

sledovanej skupine bank.

Ukazovatele bankovej skupiny Intesa Sanpaolo vo véicsine pripadov stagnovali, za
zmienku stoji zvysenie hodnoty indikdtora PtB na 0,6. Naznacuje to zvysSujicu sa do-
veru investorov vo vysledky skupiny. Hodnoty ukazovatelov mT1R(pred) a mT1R(po)
sa vSak pohybujii v pasme 7-8%, resp. 5-6% a to aj naprick najnizsej hladine M ES; 9
zo vsetkych skiimanych skupin. Nabada to k obozretnosti v nastupujicom optimistic-

kom vyvoji a dalsim opatreniam pre zvysSenie dovery v banku.
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Obr. 14: Vyvoj ukazovatelov PtB a M ES; 15, v 2013-Q4 a 2014-Q1.

Najhorsie vysledky dosahuju skupiny UniCredit a Raiffeisen. Je zaujimavé, ze z
hladiska velkosti sii to neporovnatelné bankové skupiny. Ich velmi nizke hodnoty uka-
zovatelov trhovej kapitalovej primeranosti si doésledkom najnizsich hodno6t indikatora
PtB a naopak najvyssich hodnot ukazovatela M ES; 9. Ich ukazovatel mT1R(pred)
sa pohybuje okolo trovne 6%, mT1R(po) okolo 4%. Z tychto dvoch bankovych skupin
a tychto aktudlnych dat je v horsej situacii skupina UniCredit, ktora utrpela v 2013-Q4
citelni stratu a aj zvysenie hodnoty RW A. Preto pozorujeme zhorsenie v prakticky
kazdom ukazovateli. Z hladiska systémového rizika su tieto banky najohrozenejsie, ¢o
usudzujeme z pretrvavajucich vysokych hodnot ukazovatela MES; o a silnej pre-
pojenosti s vyvojom na trhu, na ¢o sme poukazali uz v podkapitole 4.2.1. Situaciu

dokresluje pretrvavajica nizka dévera investorov v ich vysledky.
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ZAVER

Zaver

V diplomovej praci sme sa zaoberali systémovym rizikom stability finanéného sys-
tému ako jednej z oblasti makroprudencialnej politiky, ktorad je reakciou na globalnu
finanénu krizu poslednych rokov. Konkrétnejsie, v tejto praci sme implementovali a
aplikovali vlastni verziu indikatora SRISK na analyzu systémového rizika materskych
bankovych skupin najvyznamnejsich slovenskych bank. Prezentovali sme tiez ukazo-
vatel systémového rizika, ktory prebera od pévodného indikatora SRISK z ¢lanku [4]
koncept marginalnej ocakavanej straty (MES) a aplikuje ho na trhovo-zalozeny ukazo-

vatel kapitalovej primeranosti bankovych skupin.

V prvych dvoch kapitolach prace sme sa venovali teoretickej stranke problematiky sys-
témového rizika, jeho meraniu ¢i pévodnému indikatoru SRISK s jeho pomocnymi mo-
delmi potrebnymi pri implementéacii. Délezitou sucastou je vlastné zhrnutie prednosti a
nedostatkov indikatora SRISK v zavere podkapitoly 1.4, na zaklade ktorého bolo navr-
hnutych niekolko vylepseni tohto indikatora. Zaver prvej kapitoly je venovany konceptu

trhovo-zalozenej kapitdlovej primeranosti, ktory je jednym z tychto vylepseni.

Dalsi prinos tejto diplomovej prace je obsahom kapitol 3, 4 a 5. V prvej uvedenej sme
dokladne nakalibrovali cely model. Nasa volba pomocnych modelov ndm umoznila de-
tailnejsie skiimat zhlukovanie volatility, tazké chvosty rozdeleni dat ¢i ich struktiru
zavislosti. V kapitolach 4 a 5 sme model aplikovali na vybrané bankové skupiny a vy-

sledky podrobne zanalyzovali.

V kapitole 3 sme popisali proces implementacie ukazovatela MES. Na rozdiel od ¢lanku
[4] sme na zachytenie zavislych vztahov v détach pouzili optimélne volené triedy ko-
pula funkcii. Dokladne sme tiez overili predpoklady modelu, vSetky vystupy obsahuje
Priloha B.

V kapitole 4 sme zanalyzovali hodnoty MES jednotlivych bankovych skupin. Na Obr.2
vidiet, ze M ES; 19 od roku 2011 iba postupne klesa a nadalej sa drzi na vysokych
hodnotéach aj v porovnani s medzikrizovym obdobim 2010. To naznacuje pretrvavajicu
pritomnost systémového rizika. Obsahom zvysku kapitoly je analyza vysvetlujucich fak-

torov ukazovatela MES, ktoré sa nam podarilo identifikovat. Interpretovali sme nimi
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ZAVER
priebeh ukazovatela MES a ich vplyv preskiimali pomocou linearnej regresie a korelac-

nej analyzy. Na zaklade vysledkov, ktoré obsahuje Tabulka 5 a Priloha D, sme dokazali
urcit niekolko signifikantnych faktorov.

Takymto faktorom je podmienena pravdepodobnost analyzovand v podkapitole 4.2.1.
Jej zvysené hodnoty pretrvavajice dodnes opéf potvrdzuju pritomnost systémového ri-
zika a to aj napriek c¢iastocnému upokojeniu situacie na trhoch v roku 2013. Naviac
vysledky na Obr. 3 odhaluji prepojenost samotnych bankovych skupin navzajom, ¢o

je zavazny aspekt systémového rizika stability financného systému.

V tvode kapitoly 5 sa potvrdil vyznamny nedostatok ukazovatela SRISK, pre ktory sme
priniesli vlastny koncept zalozeny na sledovani vyvoja trhovej kapitalovej primeranosti
s prihliadnutim na systémové riziko. Jednoducha forma ukazovatelov ndm umoznila
dokladni analyzy vplyvu ich vstupnych faktorov v jednotlivych obdobiach.

7 hladiska analyzy systémového rizika bol podstatny priebeh rozdielu vytvorenych
trhovych ukazovatelov kapitalovej primeranosti. Analyza mala najvicsi vyznam v ob-
dobiach rastticej hodnoty 1ctovnej kapitalovej primeranosti a ukazovatela PtB, ktoré
naznacovali zlepsovanie situacie danej spolo¢nosti. Model poukazal na to, ze v nie-
ktorych pripadoch bol pozitivny trend vyvoja po zahrnuti systémovej udalosti c¢asto
zredukovany alebo uplne eliminovany, ¢oho prikladom je obdobie Q2-11 na Obr. 8
bankovej skupiny Intesa Sanpaolo alebo Q1-12 na Obr. 9 spoloc¢nosti KBC.

V zavere kapitoly sme zhodnotili aktualny stav skimanych bankovych skupin. Od
roku 2012 pozorujeme zvacsovanie rozdielu vo vyvoji dvoch sledovanych ukazovatelov
trhovej kapitalovej primeranosti, ¢o poukazuje na pretrvavajicu pritomnost systémo-
vych rizik. Na zaklade najnovsich idajov negativne hodnotime bankové skupiny Uni-
Credit a Raiffeisen, ktoré aj nadalej celia vysokym hodnotdm ukazovatela M ES; 12
na Obr. 14 a najvyssim hodnotam podmienenej pravdepodobnosti z podkapitoly 4.2.1,
ktora poukazuje na ich silné prepojenie s vyvojom trhového akciového indexu. Naviac
u tychto skupin pretrvava nizka dovera investorov v ich vysledky, ¢o sa odzrkadluje na

urovni PtB tychto skupin.
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Priloha A

Nézov banky Stat Nézov banky Stat
T [ BANK OF IRELAND IE 25 | ERSTE GROUP BANK AT
2 | BANKIA ES 26 | GRP SOCIETE GENERALE FR
3 | BANKINTER ES 27 | HSBC GB
4 | BANQUE CANTONALE VAUDOISE CH 28 | INTESA SANPAOLO IT
5 | BARCLAYS GB 29 | JULIUS BAER GRP CH
6 | BCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA | IT 30 | JYSKE BANK DK
7 | BCA POPOLARE DI MILANO IT 31 | KBC GRP BE
8 | BCA POPOLARE DI SONDRIO IT 32 | KOMERCNI BANKA CZ
9 | BCA POPOLARE EMILIA ROMAGNA | IT 33 | LLOYDS BANKING GRP GB
10 | BCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA ES 34 | MEDIOBANCA IT
11 | BCO COMERCIAL PORTUGUES PT 35 | NATIXIS FR
12 | BCO ESPIRITO SANTO PT 36 | NORDEA BANK SE
13 | BCO POPOLARE IT 37 | POHJOLA BANK FI
14 | BCO POPULAR ESPANOL ES 38 | ROYAL BANK OF SCOTLAND GRP | GB
15 | BCO SABADELL ES 39 | SKANDINAVISKA ENSKILDA BK A | SE
16 | BCO SANTANDER ES 40 | STANDARD CHARTERED GB
17 | BNP PARIBAS FR 41 | SVENSKA HANDELSBANKEN A SE
18 | CAIXABANK ES 42 | SWEDBANK SE
19 | COMMERZBANK DE 43 | SYDBANK DK
20 | CREDIT AGRICOLE FR 44 | UBI BCA IT
21 | CREDIT SUISSE GRP CH 45 | UBS CH
22 | DANSKE BANK DK 46 | UNICREDIT IT
23 | DEUTSCHE BANK DE 47 | VALIANT CH
24 | DNB NO
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Tabulka A.1: Zoznam bank obsiahnutych v indexe STOXX Eu 600 Banks.

Composite indicator of systemic stress, oblast eurozdony
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Obr. A.1: Indikatory systémového rizika, sprava ESRB, marec 2014.
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Obr. B.1: Priebeh tyzdennych relativnych vynosov akciového indexu STOXX Eu 600 Banks.

03-14

vzorka, 2000-05 2000-06 2000-07 2000-08 2000-09 2000-10 2000-11 2000-12 2000-13
# dat 312 364 416 469 521 573 625 677 728
min —12,85% —12,85% —12,85% —17,34% —17,34% —17,34% —17,34% —17,34% —17,34%
priemer 0,12% 0,15% 0,09% -0,11% 0,00% -0,01% -0,07% —0,03% 0%
meadidn 0, 34% 0,41% 0,39% 0,22% 0,27% 0,26% 0,16% 0,17% 0,17%
max 16,01% 16,01% 16,01% 17,11% 19,18% 19,18% 19,18% 19,18% 19,18%
Sikmost 0, 1869 0,1310 0,0570 —0, 2262 —0,0232 —0,0036 —0,0203 0,0009 —0.0043
std. chyba (0,1380)  (0,1279)  (0,1197)  (0,1127)  (0,1070)  (0,1021)  (0,0977)  (0,0939)  (0,0906)
Spicatost 8,8696 9,2138 8, 4035 7,9387 7,3231 7,0618 6,6874 6,5943 6,7105
§td. chyba (0,2752)  (0,2550)  (0,2388)  (0,2250)  (0,2136)  (0,2038)  (0,1952)  (0,1876)  (0,1809)
ARMA proces SAR SAR AR(1) SAR SAR SAR SAR SAR SAR
a1=-0,14 a;=-0,13 a;=-0,18 a;=-0,16 a1=0,13 o=-0,12 ;=014 ;=013 a;=-0,13
a,=-0,14  a,=-0,13 a3=0,08  @3=0,08  @3=0,07 a3=0,06 a3=0,06
a5=0,09  a@;=0,09 @5=0,08 @5=0,09 a5=0,09
a7=-0,13  a;=-0,10 «a7;=-0,11 a;=-0,12 ay=-0,1  ay=-0,1
@9=0,15  @9=0,13  @y=0,13  y=0,11  @y=0,09  ay=0,08
priemer rezidui 0,0015 0,0019 0,0011 —0,0013 0,0000 —0,0001 —0,0007 —0,0003 —0,0001
LRT p-hodnota < 1% < 1% < 1% < 1% < 1% < 1% < 1% < 1% < 1%
volatilita GJR GJR GJR GJR GJR GJR GJR GJR GJR
rozdelenie SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT
stuptiov volnosti | 8,3601 6,6271 8, 7208 12,0392 10,9442 11,8917 12,3717 12,1950 13,7050
std. chyba (3,6895)  (2,2042)  (3,4569)  (5,8443)  (4,2852)  (4,7197)  (5,0240)  (4,5430)  (5,5059)
parameter tvaru | —0,3793  —0,3694 —0,3860 —0,3891 —0,3157 —0,3057 —0,3067 —0,2537  —0,228
$td. chyba (0,0886)  (0,0918)  (0,0602)  (0,0612)  (0,0607)  (0,0608)  (0,0583)  (0,0549)  (0,0563)
ai 0,0091 0,0204 0,0101 0,0000 0,0200 0,0214 0,0149 0,0045 0,0036
(0,0561)  (0,0334)  (0,0864)  (0,0000)  (0,0190)  (0,0238)  (0,0315)  (0,0049)  (0,0047)
" 0,3012 0,2572 0,3037 0,3305 0,2418 0,2320 0,2141 0,2131 0,2079
(0,1197)  (0,1122)  (0,1096)  (0,0890)  (0,0691)  (0,0620)  (0,0518)  (0,0466)  (0,044)
51 0,7725 0,7752 0, 7562 0, 7822 0,8417 0, 8455 0,8627 0,8743 0,8771
(0,0845)  (0,0692)  (0,1142)  (0,0499)  (0,0391)  (0,0387)  (0,0429)  (0,0225)  (0,0207)
GoF p-hodnota 99, 41% 94, 18% 86,42% 58,95% 82, 75% 23,75% 85, 45% 93,91% 95,89%
DGT-AR1 78,92% 42,92% 66, 70% 9,10% 20,49% 33,96% 33,33% 36, 09% 50,19%
DGT-AR2 48,73% 83,17% 80, 73% 39,18% 74, 32% 78, 33% 61,69% 67,82% 62,99%
DGT-AR3 76,32% 37,40% 48,22% 8,33% 11,38% 17,53% 33,14% 39, 36% 70%
DGT-AR4 44,19%  78,04%  79,72% = 64,94%  81,83% = 89,48%  77,00%  79,95%  59,16%

Tabulka B.1: Sthrn tidajov zo spracovania dat akciového indexu STOXX Eu 600 Banks.
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Obr. B.2: Priebeh tyzdennych relativnych vynosov skupiny Erste.

vzorka 2000-05 2000-06 2000-07 2000-08 2000-09 2000-10 2000-11 2000-12 2000-13
# dat 312 364 416 469 521 573 626 678 728
min —15,34%  —15,34% —15,34% —27,88% —28,57% —28,57T% —28,57% —28,57% —28,57%
priemer 0,53% 0,51% 0,41% 0,20% 0,34% 0,38% 0,22% 0,30% 0,29%
meadidn 0,35% 0,41% 0,34% 0,24% 0,27% 0,27% 0,24% 0,33% 0,26%
max 15,08% 15,08% 15,08% 23,28% 34,89% 34,89% 34,89% 34,89% 34,89%
Sikmost —0,1304 —0,1412 —0,1813 —0,5525 0,1725 0,1647 0,0240 0,0453 0,0383
std. chyba (0,1380) (0,1279) (0,1197) (0,1127) (0,1070) (0,1021) (0,0977) (0,0939) (0,0906)
Spicatost 5,0082 4,8867 4,8561 9, 5446 9,8502 9,5954 8, 7181 8,2972 8,2206
$td. chyba (0,2752) (0,2550) (0,2388) (0,2250) (0,2136) (0,2038) (0,1952) (0,1876) (0,1809)
ARMA proces AR(1) AR(1) AR(1) SAR SAR SAR SAR SAR SAR
odhady a;=-0,16 a;=-0,15 1=-0,17 a;=-0,16 a;=-0,11 a;=-0,11 «a;=-0,14 a;=-0,1 a1=-0,1
a3=0,19 a3=0,15 a3=0,14 a3=0,17 a3=0,14 a3=0,14
a12=-0,16 «a7y=-0,14 ay;=-0,15 ay=-0,14 ay;=-0,11 «ay;=-0,12
a14=0,11  ag=0,06 ag=0,06
priemer rezidui 0,0061 0,0059 0,0048 0,0023 0,0038 0,0042 0,0021 0,003 0,003
LRT p-hodnota 9,81% 10, 96% 10,00% 0,52% 0,11% <1% <1% <1% <1%
GARCH model | GARCH GARCH GARCH GJR GJR GJR GJR GJR GJR
rozdelenie SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT
stupnov 6,2667 7,4386 7,0986 8,0575 7,3351 8,5173 10,0914 9,745 10, 3252
volnosti
parameter 0, 0986 0,0640 0,0162 0,0120 0,0208 0,0296 —0,005 —0,0092 —0,0188
tvaru
std. chyba (0,0696) (0,0672) (0,0525) (0,0686) (0,0558) (0,0549) (0,1225) (0,0292) 0,0534
aq 0,0572 0,0514 0,0520 0,0234 0,0135 0,0129 0,013 0,002 0,0001
(0,0219) (0,0197) (0,0203) (0,0246) (0,0354) (0,0162) (0,0162) (0,0033)
Y1 0,1277 0,1408 0,1422 0,1423 0,163 0,1539
(0,0559) (0,0471) (0,0439) (0,0439) (0,0392) 0,032
51 0,8991 0, 8955 0, 8946 0, 8988 0,8994 0, 8969 0,897 0,897 0,904
(0,0237) (0,0268) (0,0284) (0,0462) (0,0325) (0,0224) (0,0224) (0,0211) 0,0177
GoF p-hodnota 81,92% 65, 55% 71,80% 82,95% 78,97% 91,59% 96, 89% 89, 36% 94,00%
DGT-ARI1 88, 58% 69, 59% 45,03% 6,59% 41,41% 29, 39% 10, 54% 46, 29% 56,31%
DGT-AR2 40, 45% 58, 55% 53,30% 76,69% 41,19% 39,17% 54, 36% 42,89% 49, 82%
DGT-AR3 53,13% 42, 87% 31,25% 36,31% 38,85% 33,83% 26,09% 28, 52% 28,67%
DGT-AR4 59, 25% 75,42% 46,70% 69, 64% 72,26% 75,64% 76,59% 60, 27% 51,84%
kopula t t t RotGumbel t t RotGumbel t t
parameter p=0,31 p=0,34 p=0,40 6=1,4119 p=0,49 p=0,51 6=1,5383 p=0,56 p=0,57
parameter v=110,02 v=24,75 v=13,04 v="7,69 v=2_8,33 v =6,60 v=7,39

Tabulka B.2: Stuhrn udajov zo spracovania dat skupiny Erste.
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Obr. B.3: Priebeh tyzdennych relativnych vynosov skupiny UniCredit.
vzorka 2000-05 2000-06 2000-07 2000-08 2000-09 2000-10 2000-11 2000-12 2000-13
# dat 312 364 416 469 521 573 625 677 728
min —14,13%  —14,13% —14,13% —18,09% —25,77% —25,7T% —25,77% —=25,77% —25,77%
priemer 0,15% 0,17% 0,12% —0,10% 0,02% -0, 04% —0,15% —0,08% —-0,02%
meadidn 0,12% 0,12% 0,06% 0,00% 0,00% 0,00% -0,13% —0,13% 0,00%
max 15,87% 15,87% 15,87% 28,12% 32,29% 32,29% 32,58% 32,58% 32,58%
Sikmost 0,1453 0,1471 0,1089 0,1989 0,4296 0,4257 0,5934 0,6944 0,6607
std. chyba (0,1380) (0,1279) (0,1197) (0,1127) (0,1070) (0,1021) (0,0977) (0,0939) (0,0906)
Spicatost 5,9460 6,0513 5,5675 8,6610 9,6168 9,1394 9,1301 8,2571 7,9967
std. chyba (0,2752) (0,2550) (0,2388) (0,2250) (0,2136) (0,2038) (0,1952) (0,1876) (0,1809)
ARMA proces AR(1) AR(1) AR(1) SAR SAR SAR SAR AR(1) AR(1)
a;=-0,16 @1=-0,17 a;=0,19 @;=-0,23 «=-0,12 «a;=-0,11 a;=-0,1 a1=-0,07  «a;=-0,07
a3=0,12 a3=0,15 a3z=0,14 a3=0,09
a7=-0,08 ay;=-0,06
priemer reziduf 0,0017 0,0020 0,0014 —0,0011 0,0002 —0,0004 —0,0016 —0,0009 —0,0002
LRT p-hodnota 0,47% 0,63% 0,25% < 1% < 1% < 1% < 1% <1% < 1%
volatilita GJR GJR GJR GJR GJR GJR GJR GJR GJR
rozdelenie ST SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT SKEWT
stuprov 5,7213 6, 3380 8,0057 6,7823 6,3619 7,2598 7,7020 7,9765 8,4861
volnosti
§td. chyba (1,7917) (2,0460) (3,0996) (2,0465) (1,6414) (1,9997) (2,0969) (2,1787) (2,3838)
parameter —0,0427 —0,0608 —0,0685 —0,0461 —0,0470 —0,0380 0,0053 0, 0069
tvaru
std. chyba (0,0638) (0,0635) (0,0604) (0,0559) (0,0537) (0,0557) (0,0179) (0,0218)
aq 0,0394 0,0596 0,0504 0,0215 0,0139 0,0178 0,0149 0,0131 0,0163
(0,0410) (0,0347) (0,0357) (0,0340) (0,0299) (0,0245) (0,0209) (0,0181) (0,0169)
Y1 0,2228 0,1941 0,1995 0,2840 0,2503 0,2244 0,2269 0,2203 0,1939
(0,1215) (0,0997) (0,0873) (0,1007) (0,0748) (0,0670) (0,0557) (0,0471) (0,0393)
51 0,8262 0,8263 0,8222 0,8196 0,8563 0,8634 0,8714 0, 8766 0, 8866
(0,0627) (0,0476) (0,0419) (0,0463) (0,0347) (0,0341) (0,0271) (0,0219) (0,0192)
GoF p-hodnota 19,75% 67,48% 92,98% 98, 72% 71, 48% 83,42% 99, 59% 35,14% 70, 44%
DGT-ARI1 90,67% 67,11% 86,20% 41,26% 27,48% 22, 78% 48,16% 55,65% 53,55%
DGT-AR2 93, 77% 89, 88% 87,74% 93, 39% 92,56% 88, 75% 80, 21% 79,12% 63, 54%
DGT-AR3 96, 62% 94, 28% 97,37% 86,01% 64,09% 50, 44% 85,98% 51,51% 38,16%
DGT-AR4 88,40% 81,60% 65,57% 87,50% 68,85% 70, 49% 70, 29% 68,08% 41,14%
kopula Gumbel t t RotGumbel t t t t t
parameter 0=1,79%6 p=0,67 p=0,7 6=1,89 p=0,71 p=0,73 p=0,74 p=0,74 p=0,75
parameter v=18,69 v =14,38 v=9,8 v=2_,,61 v=2987 v=2_,,64 v =2_8,59

Tabulka B.3: Sihrn tidajov zo spracovania dat skupiny UniCredit.
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vzorka 2000-05 2000-06 2000-07 2000-08 2000-09 2000-10 2000-11 2000-12 2000-13
# dat 312 364 416 469 521 573 625 677 728
min —19,43%  —19,43% —19,43% —24,52% —24,52% —24,52% —24,52% —24,52% —24,52%
priemer 0,19% 0,23% 0,20% 0,05% 0,11% 0,04% —0,01% 0,01% 0,05%
meadidn 0,25% 0,25% 0, 08% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
max 21,69% 21,69% 21,69% 21,69% 21,69% 21,69% 21,69% 21,69% 21,69%
Sikmost 0, 0555 0,0752 0,0996 —0,0210 0,0274 0,0626 0,1223 0,1541 0,1454
std. chyba (0,1380) (0,1279) (0,1197) (0,1127) (0,1070) (0,1021) (0,0977) (0,0939) (0,0906)
Spicatost 5,9254 6,1729 6,4394 6,7633 5,9171 5,6612 5,3077 5,0445 5,0668
std. chyba (0,2752) (0,2550) (0,2388) (0,2250) (0,2136) (0,2038) (0,1952) (0,1876) (0,1809)
ARMA proces SAR SAR SAR SAR SAR SAR
a;=-0,11 a1=-0,1 a1=-0,09 a;=-0,11 «a;=-0,11 a1=-0,1
a3=0,09  a4=-0,08 ay=-0,07 a4=-0,09 ay=-0,08 «a4=-0,08
ar=-0,09 ay=-0,11 ay=-0,11 «ay=-0,10 «ay=-0,11
priemer rezidui 0,0019 0,0023 0,0020 0, 0005 0,0014 0, 0005 —0,0002 0,0001 0, 0006
LRT p-hodnota < 1% < 1% < 1% < 1% < 1% < 1% < 1% <1% < 1%
volatilita GJR GJR GJR GJR GJR GJR GJR GJR GJR
rozdelenie NORMAL NORMAL NORMAL NORMAL NORMAL NORMAL SKEWT SKEWT  SKEWT
stuprov 10,8211 12,0152 12,2228
volnosti
std. chyba (3,6807) (4,4314) (4,4830)
parameter 0,0039 0,0181 0,0157
tvaru
std. chyba (0,0060) (0,0417) (0,0395)
aq 0, 0000 0, 0000 0, 0000 0, 0000 0, 0000 0, 0000 0, 0000 0, 0000 0,0000
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Y1 0, 1401 0,1422 0,1255 0,1634 0,1400 0,1408 0,1486 0,1543 0,1491
(0,0607) (0,0561) (0,0463) (0,0515) (0,0370) (0,0356) (0,0347) (0,0347) (0,0317)
51 0,9111 0, 8996 0,9092 0, 8961 0,9074 0,9071 0,9124 0,9078 0,9104
(0,0363) (0,0341) (0,0295) (0,0323) (0,0218) (0,0215) (0,0196) (0,0191) (0,0175)
GoF p-hodnota 54,03% 36,87% 35,50% 47,52% 72,29% 48,56% 71, 77% 26, 44% 31,58%
DGT-ARI1 99, 39% 83,37% 89, 70% 97,02% 80,94% 52,12% 71, 39% 85,35% 71, 77%
DGT-AR2 4,94% 4,84% 11,72% 20, 54% 30, 64% 40, 99% 50, 41% 70, 47% 85,32%
DGT-AR3 99, 53% 82,24% 69, 22% 80, 05% 40, 33% 27,45% 50, 32% 63,11% 52,41%
DGT-AR4 17,04% 12,86% 24, 86% 36, 59% 44, 35% 44, 48% 33, 74% 45,21% 59, 38%
kopula Frank t Frank t Frank Frank t t t
parameter 0=4,2564 p=0,57 0=4,5837 p=0,61 0=5,4499  0=5,7226 p=0,69 p=0,7 p=0,71
parameter v=9,81 v=9,24 v=6,81 v=6,47 v=6,62

Tabulka B.4: Suhrn udajov zo spracovania dat skupiny Intesa Sanpaolo.
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Obr. B.5: Priebeh tyzdennych relativnych vynosov skupiny KBC.

vzorka 2000-05 2000-06 2000-07 2000-08 2000-09 2000-10 2000-11 2000-12 2000-13
# dat 312 364 416 469 521 573 625 677 728
min —14,92%  —14,92% —14,92% —29,97% —63,94% —63,94% —63,94% —63,94% —63,94%
priemer 0,23% 0,25% 0,23% —0,05% 0,23% 0,19% 0,06% 0,23% 0,28%
meadidn 0,40% 0,43% 0, 40% 0,29% 0,34% 0,26% 0,23% 0,26% 0,27%
max 21,52% 21,52% 21,52% 24,14% 93,20% 93,20% 93,20% 93,20% 93,20%
Sikmost 0,6274 0, 5260 0,4801 —0,4530 2,1660 2,1501 1,8638 1,7636 1,7586
std. chyba (0,1380) (0,1279) (0,1197) (0,1127) (0,1070) (0,1021) (0,0977) (0,0939) (0,0906)
Spicatost 8,9027 8,8234 8,4345 11,7471 47,8014 48,2009 42,0265 38,2011 39,1879
std. chyba (0,2752) (0,2550) (0,2388) (0,2250) (0,2136) (0,2038) (0,1952) (0,1876) (0,1809)
ARMA proces SAR SAR AR(1) SAR SAR SAR SAR SAR
odhady a1=-0,19 a;=-0,18 «;=-0,19 a1=-0,1 a1=-0,14 a;=-0,14 o1=-0,14 «a;=-0,11 «a;=-0,12
a3=0,14 a3=0,13 as=-0,14 ay=0,1 a4=0,09 a4=0,08 a4=0,08
a5=0,13
ag=0,13
priemer reziduf 0,0025 0,0059 0,0048 —0,0004 0,0038 0,0042 0,0007 0,0024 0,0029
LRT p-hodnota 1,46% 1,58% 10,00% 0,01% 0,11% <1% <1% <1% <1%
GARCH model | GARCH GARCH GARCH GJR GJR GJR GJR GJR GJR
rozdelenie SKEWT SKEWT  SKEWT  SKEWT SKEWT  SKEWT  SKEWT SKEWT  SKEWT
stupnpv 4,8554 4,5671 5,8179 6,0736 4,8141 5, 3844 5,5591 5,3337 5,7215
volnosti
parameter —0,0708 —0, 0980 —0,0861 —0,0870 —0,0615 —0,0517 —0,0709 —0,0191 0,0044
tvaru
std. chyba (0,0553) (0,0517) (0,0583) (0,0575) (0,0525) (0,0515) (0,0506) (0,0497) (0,0452)
aq 0,0170 0,0064 0,0045 0,0063 0, 0405 0,0264 0,0279 0,0102 0,0164
(0,0481) (0,1413) (0,0234) (0,0000) (0,0345) (0,0299) (0,0304) (0,0283) (0,0206)
Y1 0,2180 0,1696 0,2054 0,3108 0,2153 0,1992 0,2281 0,2012 0,1914
(0,1626) 0,1215 0,0937 (0,0954) (0,0722) (0,0611) (0,0615) (0,0490) (0,0467)
51 0,7639 0, 8094 0,7697 0,7588 0, 8286 0, 8520 0,8449 0, 8806 0,8793
(0,1418) (0,1653) (0,0981) (0,0723) (0,0482) (0,0410) (0,0428) (0,0325) (0,0273)
GoF p-hodnota 40, 82% 75,35% 64, 34% 64, 82% 75,26% 50,91% 39, 00% 73, 44% 54,67%
DGT-ARI1 93, 28% 97,63% 97,40% 20,87% 82,01% 62, 85% 65, 28% 60,41% 81,69%
DGT-AR2 60, 29% 72,89% 61, 79% 45,93% 45,54% 43,93% 45,81% 22,11% 24,92%
DGT-AR3 99, 12% 99, 59% 95,96% 31,82% 87, 77% 93,05% 94, 12% 93, 58% 97,18%
DGT-AR4 39,03% 51,71% 41,13% 39,03% 29,61% 34,78% 45,59% 38,28% 49,73%
kopula t RotGumbel RotGumbel RotGumbel t Frank  RotGumbel t t
parameter p=0,54 0=1,5963 60=1,6784 0=1,7509 p=0,65 0=5,2734 0=1,8638 p=0,69 p=0,7
parameter v=8,39 v=9,06 v=6,31 v=6,51

Tabulka B.5: Sihrn tidajov zo spracovania dat skupiny KBC.
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Obr. B.6: Priebeh tyzdennych relativnych vynosov skupiny Raiffeisen.

04-13 03-14

vzorka 2000-10 2000-11 2000-12 2000-13
# dat 296 348 400 451
min —28,29% —28,29% —28,29% —28,29%
priemer 0,28% 0,07% 0,19% 0,14%
meadidn 0,59% 0,27% 0,25% 0,29%
max 30,08% 30,08% 30,08% 30,08%
Sikmost —0,3019 —0,1568 —0,0369 —0,0167
$td. chyba (0,1417) (0,1307) (0,1220) (0,1150)
Spicatost 5,0888 5,0133 5,2296 5,3803
std. chyba (0,2824) (0,2608) (0,2434) (0,2294)
ARMA proces SAR SAR SAR SAR
as =0,12 az =0,13 asz = 0,09 as=0,1
ag = 0,12 ag =0,10 ag=0,13 ag =0,12
ap = —0,13 ag = —0,12 ag = —0,12 ag = —0,11
priemer rezidui 0,0025 0,0007 0,0017 0,0012
LRT p-hodnota 3,98% 1,17% 0,22% 0,03%
volatilita GJR GJR GJR GJR
rozdelenie NORMAL NORMAL NORMAL NORMAL
a1 0,0112 0,0386 0,0154 0,0025
(0,0462) (0,0677) (0,0555) (0,0153)
" 0,0930 0,1281 0,1380 0,1359
(0,0399) (0,0532) (0,0450) (0,0386)
b1 0,9136 0, 8680 0,8763 0,8953
(0,0553) (0,0973) (0,0853) (0,0288)
GoF p-hodnota 54, 28% 31,31% 22, 72% 7,29%
DGT-AR1 61,06% 56,51% 69, 89% 73,65%
DGT-AR2 74, 86% 88,20% 94, 52% 97,51%
DGT-AR3 85,47% 88,49% 93,26% 95,49%
DGT-AR4 76, 43% 74,27% 91,09% 86, 33%
kopula RotGumbel RotGumbel RotGumbel RotGumbel
parameter 0 =1,8625 0 =1,9345 f =1,9078 0 =1,88

Tabulka B.6: Stuhrn idajov zo spracovania dat skupiny Raiffeisen.
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Priloha C

Pravdepodobnost’ nastatia systémovej udalosti
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Pozn: Hodnoty st zobrazené s kladnym znamienkom. Podla obdobia: prvé=2006-2008, druhé=2009-2014 ma
systémova udalost threshold C7 = —4%, C¢ = —7%, CV, — 11%, C{, — 21%.
Obr. C.1: Analyza vysledkov M ES, 5, pre skupiny Erste a Intesa SanPaolo
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Pozn: Hodnoty st zobrazené s kladnym znamienkom. Podla obdobia: prvé=2006-2008, druhé=2009-2014 ma
systémova udalost threshold C7 = —4%, C¢ = —7%, C?y — 11%, C%, — 21%.

Obr. C.2: Analyza vysledkov M ES; 15, pre skupiny KBC, UniCredit a Raiffeisen
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Priloha D

Uvedené korelacné koeficienty boli vypoéitané z tyzdennych tdajoch daného roku (52 dat). V pripade
statisticky nesignifikantného vysledku uvadzame prazdnu bunku tabulky:.

premenna premenna 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
MES,; 12 E(B13| B2 < C12) 054 09 08 059 084 091 0,5
MESt+12‘t P(Bl < 012’T1 < 012) 0,67 -0,31 044 0,33 -0,48
MES,; 12 PtB -0,3 -0,39 -0,b1 -0,62 -0,35 -0,82 -0,5 -0,34
E(By2|Bia < Ch2) volatilita 0,7v 062 091 097 093 092 096 0,69
Tabulka D.1: Analyza Spearmanovym korela¢nym koeficientom pre skupinu Erste.
premenna premenna 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
MES,; 12 E(By2|B1a < C12) 0,87 028 091 087 0,76 083 037 0,74
MES,; 12 P(B; < C1|Ty < CY) 0,60 0,83 0,64 0,68 0,92 0,85
MES,; 12 PtB -0,42 -0,79 -0,79 -0,52 -0,75 -0,69
E(B13| B2 < Ch2) volatilita 0,90 0,70 090 096 0,76 095 0,88 0,87
Tabulka D.2: Analyza Spearmanovym korela¢nym koeficientom pre skupinu Intesa Sanpaolo.
premenna premenna 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
MES; 112 E(B13| Bz < Ch2) 0.49 0.83 -0.30 093 0.86
MES; 112 P(By < C12|Th < Ch2) 0.72 081 -0.31 051 085 -0.29 0.66
MES,; 112 PtB -0.37 0.33 -0.82 -0.35 -0.76  -0.60 -0.27
E(By2|B1a < Ci2) volatilita 0.83 037 088 0.67 0.61 086 096 0.66
Tabulka D.3: Analyza Spearmanovym korela¢nym koeficientom pre skupinu KBC.
premenna premenna 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
MES,; 12 E(B2|B1a < Ci2) 094 o,77 086 092 027 0,77 086 0,74
MES,; 12 P(B; < Cpo|Ty < C1) 0,64 0,29 -0,27 0,40
MES,; 12 PtB -0,59 -0,69 -047 -0,73 -0,81 -0,78 -0,83 -0,91
E(Bi5| B2 < C12) volatilita 0,87 091 081 093 057 087 089 0,84

Tabulka D.4: Analyza Spearmanovym korelaénym koeficientom pre skupinu UniCredit.

premenna premenna 2011 2012 2013

MES (19 E(B15| B2 < C12) 0.55

MES; 119 P(By < C19|Ty < C12) | 0.28 0.37

MES (19 PtB -0.45 0.52
E(Bi2|B1a < Ci2) volatilita 0.78 094 0.83

Tabulka D.5: Analyza Spearmanovym korela¢nym koeficientom pre skupinu Raiffeisen.
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Priloha E
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Obr. E.1: Analyza podielu faktorov ukazovatela kapitalovej primeranosti na

zmene v ukazovateli.
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Obr. E.2: Vyvoj hodnét rizikovo-vazenych aktiv (lava
0s), Tierl kapitélu, a¢tovnej hodnoty share kapitalu a roz-
dielu poslednych dvoch ukazovatelov.
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Obr. E.3: Vyvoj hodnét rizikovo-vdzenych aktiv (Tava
os), trhového Tierl kapitélu a trhovej hodnoty share ka-
pitalu.

6%

25%

4%

- 15%

226 I

=)
=
= —
— 0% T T =)
= | ] =2
= | ] -5y, &2
= =
o296 =
@
£
E
-A49%% -15%
-6%%
- -25%
_89%  — . ]
zmiesané vplyvy mmm MES — PtB — RWW A Tier 1 kapital MTI1R(po)
-10%% -35%
o o o o o~ o~ 90 90 0 m @ m m m O O O S w1 w1 w1 w1 N e~ N e o e m en <
L=1 f=1 (=3} (=3} (=3 [=J f=1 f=1 f=1 o f=1 L=1 f=1 f=3 ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
D = = e b = o eu e = . = e e oo I s e o = 4 4 o = o ey o =
[y o O (=) (=1 (=3 o O [ [ (=g o (=g (=4 [t o (=g [y [== g [= S - § [y [y (=4 o O [==1 (=3 (==
, . > . .
Obr. E.4: Analyza podielu faktorov ukazovatela mT1R(po) na jeho zmendach.
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Obr. E.5: Analyza
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Obr. E.6: Analyza podielu faktorov
celkovej zmene.
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Obr. E.7: Vyvoj hodnot rizikovo-vazenych aktiv (Tava
0s), Tierl kapitdlu, i¢tovnej hodnoty share kapitalu a roz-
dielu poslednych dvoch ukazovatelov.
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ukazovatela kapitdlovej primeranosti na zaklade uc¢tovnych tdajov na jeho
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Obr. E.8: Vyvoj hodnét rizikovo-véazenych aktiv (Tava
o0s), trhového Tierl kapitélu a trhovej hodnoty share ka-
pitalu.
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Obr. E.9: Analyza podielu faktorov ukazovatela mT'1R(po) na jeho zmenéch.
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Obr.

E.10: Analyza podielu faktorov ukazovatela M ES; 15; na jeho zmenach.
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Obr. E.11: Vyvoj hodnét rizikovo-vazenych aktiv (Tava os), Tierl kapitdlu, i¢tovnej hodnoty share kapitélu a rozdielu

poslednych dvoch ukazovatelov.
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Obr. E.12: Vyvoj hodnot rizikovo-vazenych aktiv (Tava
o0s), Tierl kapitalu, i¢tovnej hodnoty akcii spolo¢nosti a
rozdielu poslednych dvoch ukazovatelov.
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Obr. E.13: Vyvoj hodnot rizikovo-vazenych aktiv (Tava
o0s), trhového Tierl kapitélu a trhovej hodnoty share ka-
pitalu.
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Obr. E.14: Analyza podielu faktorov ukazovatela mT1R(po) na jeho zmenéch.
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Obr. E.15: Analyza podielu faktorov ukazovatela M ES;, 15 na jeho zmenach.
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Obr. E.16: Analyza podielu faktorov ukazovatela kapitdlovej primeranosti na zéklade uc¢tovnych tdajov na jeho

celkovej zmene.
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Obr. E.17:
0s), Tierl kapitdlu, i¢tovnej hodnoty share kapitalu a roz-
dielu poslednych dvoch ukazovatelov.
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Obr. E.18: Vyvoj hodnot rizikovo-vazenych aktiv (Tava
o0s), trhového Tierl kapitélu a trhovej hodnoty share ka-
pitalu.
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Obr. E.19: Analyza podielu faktorov ukazovatela mT1R(po) na jeho zmenéch.
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Obr. E.20: Analyza podielu faktorov ukazovatela M ES; | 15; na jeho zmenach.
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Obr. E.21: Analyza podielu faktorov ukazovatela kapitdlovej primeranosti na ziklade uc¢tovnych tdajov na jeho
celkovej zmene.
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Obr. E.23: Vyvoj hodnoét rizikovo-vazenych aktiv (Tava
o0s), trhového Tierl kapitélu a trhovej hodnoty share ka-
pitalu.
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Obr. E.22: Vyvoj hodnot rizikovo-vazenych aktiv (Tava
o0s), Tierl kapitdlu a uc¢tovnej hodnoty share kapitalu.
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Obr. E.24: Analyza podielu faktorov ukazovatela mT1R(po

~—

na jeho zmenach.
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