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V analizi smo predstavili nekatere spremembe v portfelju slovenskih bank, pri ¢emer smo povdarek
namenili predvsem spremembam bonitetnih ocen podjetij. V analizo smo vkljucili Cetrtletne podatke
slovenskih bank in hranilnic o nekaj ve¢ kot 700.000 prehodih podjetij med bonitetnimi razredi od
zaCetka leta 1994 do vkljucno prvega Cetrtletja leta 2001.

Uporabili smo metodo prehodnih matrik, ki temelji na izracunu verjetnosti, da se bo posameznemu
podjetju spremenila boniteta, glede na to v katerem bonitetnem razredu se podjetje nahgja danes. V
prehodni matriki smo upostevali tudi prehode med bonitetnimi razredi istih podjetij pri razli¢nih
bankah.

Na podlagi primerjave prehodnih matrik za razli¢na obdobja lahko re¢emo, da so se slovenska podjetja
v veliki meri Ze preoblikovala in prilagodila novim razmeram, ki so nastale z zacetkom tranzicije.
Hkrati ugotavljamo, da banke tako podjetja kot tudi njihovo poslovanje vedno bolje poznajo. Banke
zato podjetjem bonitete relativno redko spreminjajo in le v redkih primerih za vec bonitetnih razredov
hkrati. Portfelj slovenskih bank pa tako postaja, vsaj iz vidika kreditnega tveganja, vedno bolj stabilen.

Poskusili smo oceniti tudi spremembe ob koncu leta. Vendar je analiza pokazala, da bi bilo za vecjo
zanesljivost ocen prihodnjih sprememb in tveganj v ban¢nem portfelju, smiselno poskusiti oceniti
prehodne matrike za naslednje obdobje, ob tem pa upoStevati tako mikroekonomske kot tudi
makroekonomske dejavnike.
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Uvod

Namen analize je predstaviti spremembe v portfelju slovenskih bank od leta 1994 dalje. Povdarek je
na spremembi bonitetnih ocen podjetij, ki omogocajo oceno kreditnega tveganja portfelja bank.
Uporabili smo metodo prehodnih matrik, ki temelji na izraCunu verjetnosti, da se posameznemu
podjetju spremeni boniteta. To metodo sta v Sloveniji Ze predstavila Barle in Zuni¢" in jo uporabila na
primeru NLB, v svetu pajo med drugimi uporabljatatudi Moody'sin S&P.

Boniteta podjetja predstavlja oceno kvalitete podjetja in sposobnosti izpolnjevanja njegovih
obveznosti s strani zunanjih ocenjevalcev. Posebne agencije ocenjujejo bonitete podjetij Ze od zacetka
stoletja, med njimi so najbolj znane Moody's, S& P, Fitch - IBCA, ... Poseben interes za ocenjevanje
bonitet imajo tudi banke, saj jim to predstavlja oceno kreditnega tveganja podjetja. V' Sloveniji banke
za vsakega komitenta ocenijo kolikSen delez terjatev ne bo izterljiv in ga na podlagi tega razvrstijo v
bonitetni razred od A do E.

Tabela 1: Potencialne izgube glede na bonitetni razred”
bonitetni razred ' ocenjen delez neizterljivih terjatev

A 1%

B 10%
C 25%
D 50%
E 100%

V sestavku bomo poskuSali predstaviti gibanje bonitetnih ocen podjetij v Sloveniji od leta 1994 dalje.
Osredotocili se bomo na:

¢ raven celotnega gospodarstva in kako se spreminjg o bonitete podjetij

« dgavnike, ki vpliva o na spremembe bonitet

e primerjavo domacih s svetovnimi trendi v spreminjanju bonitet podjetij

ravno tako nas zanima, kako spreminjanje bonitetnih ocen vpliva na kreditno tveganje portfelja bank.

Metodologija

Pozornost zelimo posvetiti predvsem prehodom podjetij med bonitetnimi razredi, zato smo za
predstavitev tovrstne informacije izbrali prehodne matrike. Govorili bomo o t.i. ¢rkovnih prehodnih
matrikah, kjer je pomembno le Stevilo prehodov podjetij iz enega v drug bonitetni razred. Na ta nacin
dobimo indikator, ki zelo hitro opozarja na spremembe v portfelju bank. Ker prehodov ne tehtamo z
izpostavljenostjo banke do podjetja, imajo pomemben vpliv na prehodno matriko majhna podjetja.
Taks$na informacija je pomebna, ker lahko velike spremembe bonitet podjetij, Ceprav so banke do njih
relativno malo izpostavljene, vodijo do povecanja kreditnega tveganja banke v prihodnosti.

Izbiro prehodnih matrik za metodo analize, nam omogoca dejstvo, da je Stevilo razlicnih bonitetnih
razredov koncno in vnaprej predvidljivo ter predpostavka, da je bonitetna ocena posameznega podjetja
odvisna od njegove bonitete v prejSnjem obdobju, ne pa tudi od starejSih bonitetnih ocen (Barle, Zuni¢

! Janez Barle, Anton Zuni¢: Prehodne matrike in njihova uporaba, Zbornik 5. strokovno posvetovanje o
banc¢niStvu: Ravnanje s tveganji, Ljubljana 1999. Obema avtorjema se ob tej priloznosti tudi zahvaljujem za
nekatera mnenjain nasvete.

2 Banka ima po Sklepu BS (Sklep o oblikovanju posebnih rezervacij bank in hranilnic, Uradni list RS, &. 32/99)
moznost, da odstotek za izra¢un potencialnih izgub dolo¢i znotraj naslednjih intervalov: v skupini B [5%,15%],
v skupini C [15%, 40%)] in v skupini D [40%, 99%].



1999). Slednje je pomembno, ker je to klju¢na predpostavka teorije Markovskih verig, na kateri
temeljijo prehodne matrike (Priloga 1).

Elemente matrike imenujemo prehodne verjetnosti in predstavljagjo verjetnost prehoda podjetja iz
enega v drug bonitetni razred. S prehodom pri tem ne mislimo zgolj prehod med dvema razli¢nima
bonitetnima razredoma, ampak tudi ostganje znotrg istega bonitetnega razreda’. Vrstica matrike
oznacuje bonitetni razred v katerem je podjetje na zacetku, medtem ko stolpec bonitetni razred v
katerem se podijetje nahaja na koncu opazovanega obdobja. Pod diagonalo matrike so torej verjetnosti
izboljSevanja bonitetnih ocen, nad diagonalo verjetnosti poslabSevanja in na diagonali verjetnosti, da
se boniteta ne bo spremenila.

Prehodna matrika je zgoscen prikaz ne le velikosti ampak tudi smeri spreminjanja bonitet (Moody's
1997). Po eni strani nam daje prehodna matrika oceno verjetnosti prehoda posameznega podjetja v
drug bonitetni razred. Po drugi strani pa dobimo tudi informacijo o celothem kreditnem portfelju
banke oz. ban¢nega sistema. Vidimo lahko ali se v portfelju bank dogajajo le manjSe spremembe ali
prihaja do vecjih sprememb bonitet (prehodi podjetij za ve¢ kot en bonitetni razred). Prehodna matrika
nam pove tudi ali se naravni celotnega gospodarstva podjetjem bonitete izboljSujegjo di poslab3ujgo.

Stevilne raziskave so pokazale, da so spremembe v prehodnih matrikah odvisne od poslovnih ciklov,
dogajanj v panogi podjetja in Casa, ki je potekel od nastanka dolga. Vendar se je ob tem potrebno
zavedati, da so prehodne matrike, Ceprav vitalni, vendar le prvi korak pri postavitvi modela kreditnega
tveganja, saj ne vsebujejo nobene informacije o korelacijah med prehodi razli¢nih podjetij. (Nickell
2001)

Sestava portfelja

¢ podjetjav portfelju slovenskih bank

V prehodni matriki za Slovenijo smo upostevali Cetrtletne podatke od zadnjega Cetrtletja 1993 do
prvega Cetrtletja 2001. V analizo smo vkljucili podatke 48 bank in hranilnic (v nadaljevanju banke)
(med njimi nekatere ne obstajajo vec). Za celotno opazovano obdobje imamo na voljo podatke za
priblizno 55.000 podjetij od tega priblizno 29.000 domacih podjetij, 23.000 obrtnikov in 2.000 tujih
podjetij, ostalo so banke in hranilnice ter prebivalstvo, ki ga lahko spremljamo zgolj kot agregat.
Stevilo podjetij, ki smo jih obravnavali v posameznem &etrtletju je trendno naras¢alo od 8.100 v
zadnjem Cetrtletju 1993 do 33.000 v prvem cetrtletju 2001.

Med komitetnti bank smo lo¢ili dve skupini: stari komitenti in ostali. Stari komitenti so komitenti, ki
imajo bonitetno oceno na zacetku in na koncu opazovanega Cetrtletja. V drugi skupini so vsi
komitenti, ki nimajo bonitetne ocene bodisi na zacetku - novi komitenti - bodisi na koncu - izloceni
komitenti - opazovanega obdobja.

Ker nas Se posebej zanimajo trendi v prehodih med bonitetnimi razredi bomo v analizi ve¢ pozornosti
namenili starim komitentom. V posameznem cetrtletju se je njihovo Stevilo v povprecju povecalo za
6%. Od tega povprecja odstopata zadnji Cetrtletji leta 1996 in 1998, ko se je Stevilo starih komitentov
nekoliko zmanjsalo. Se posebej moéno pa od povpredja odstopa zadetek leta 1997. V skladu s
pricakovanimi spremembami kontnega nacrta, po kateri se obrtniki niso ve¢ obravnavali kot del
prebivalstva, so banke ze v tem obdobju pric¢ele obravnavati obrtnike kot loceno skupino komitentov.
Ker lahko spremljamo prebivastvo zgolj kot agregat, se je ta sprememba odrazila v navideznem
povecanju Stevila komitentov za priblizno 50% na ravni celotnega gospodarstva (Slika 1).

% &e tega ne bi upostevali bi imela prehodna matrika na diagonali same niGle



Slika 1: Gibanje Stevila starih komitentov (komitentov z bonitetno oceno na zacetku in na koncu
obdobja) ter ostalih komitentov
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¢ prehodi podjetij med bonitetnimi razredi

Za izracun prehodov potrebujemo podatek o bonitetni oceni podjetja na zacetku in na koncu obdobja,
zato lahko gibanje prehodov med bonitetnimi razredi analiziramo od prvega Cetrtletja 1994 dalje (do
prvega Cetrtletja 2001). V izraun prehodnih matrik smo vkljucili podatke za nekaj ve¢ kot 700.000
prehodov. Stevilo prehodov v posameznem ¢etrtletju se je gibalo podobno kot stevilo obravnavanih
komitentov. V vsakem naslednjem Ccetrtletju se je Stevilo prehodov v povprecju povecalo za 5
odstotkov. Iz zacetnih 10.000 prehodov v prvem cetrtletju 1994 se je v zadnjem obravnavanem
Cetrtletju Stevilo prehodov povzpelo na nekaj manj kot 40.000.

Slika 2: Gibanje Stevila prehodov in Stevila dolznikov za slovenski banc¢ni sistem
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Razlika med Stevilom prehodov in &tevilom starih komitentov, ki je prikazana na prej&nji diki izhgjaiz
dejstva, da smo upostevali vse prehode, tudi Ce gre za prehod istega komitenta pri razli¢nih bankah. Za
celotno opazovano obdobje (1994Q1 - 2001Q1) smo lahko videli, da je posamezen komitent v enem
cetrtletju v povprecju prehajal med bonitetnimi razredi pri 1,4 banke. Povedano drugace, v povprecju
je 80% komitentov imelo bonitetno oceno na zacetku in koncu enega cetrtletja le pri eni banki. V
celotnem opazovanem obdobju je bilo 163 komitentov, ki so v nekem Ccetrtletju prehajali med
bonitetnimi razredi pri vsaj desetih bankah, oziroma v posameznem cetrtletju je bilo takih komitentov
najve¢ 98 (v prvem Cetrtletju leta 2001) in najmanj 38 (v prvem cetrtletju leta 1994). V najvecji meri
so pri vecih bankah izpostavljene finan¢ne organizacije - banke, hranilnice, zavarovalnice - in nekatere
drzavne inStitucije. Podjetij brez financnih organizacij, ki so bila izpostavljena pri ve¢ kot desetih
bankah, je bilo v celotnem opazovanem obdobju le nekaj ve¢ kot 60.



Trendi v bonitetnih prehodih

V nadaljevanju so predstavljene §tiri prehodne matrike za slovenski ban¢ni sistem in sicer prehodna
matrika za zadnje Cetrtletje 1994, za prvo Cetrtletje 2001, povpre¢je zadnjih Stirih Cetrtletij ter
povpredje celotnega obdobja (1994-2001)".

Tabela 2: Prehodna matrika za Cetrto Cetrtletje 1994 (v %)

A B C D E
A 93.6 4.2 1.3 0.4 0.6 verjetnost, da bo podjetje iz
B 17.9  70.4 6.7 . /bonitetnega razreda B preslo
C 10.6 7.9  65.6 9.9 6.0 v bonitetni razred D
D 6.6 1.7 4.7  68.1 18.8
E 6.9 0.1 0.6 1.8  90.6

Tabela 3: Prehodna matrika za prvo Cetrtletje 2001 (v %):

A B C D E
A 97.4 2.1 0.2 0.2 0.0
B 1.8 94.6 3.0 0.4 0.1
C 0.4 1.6 90.0 7.0 1.0
D 0.6 0.4 0.3 92.8 5.9
E 0.3 0.0 0.1 0.2 99.4

Tabela 4: Prehodna matrika za obdobje prvo Cetrtletje 2000 - prvo Cetrtletje 2001 (povprecje zadnjih

Stirih Cetrtletij - v %)

A B C D E
A 96.9 2.5 0.4 0.1 0.1
B 2.6 91.1 4.7 1.3 0.3
C 0.7 2.6 84.7 10.1 2.0
D 0.6 0.4 1.6 88.0 9.4
E 0.3 0.2 0.1 0.7 98.7

Tabela 5: Prehodna matrika za obdobje prvo Cetrtletie 1994 do prvo Cetrtletje 2001 (povprecje 29

Cetrtletij - v %)

A B C D E
A 96.3 2.7 0.6 0.2 0.2
B 6.8 851 55 1.8 0.8
C 3.3 7.0 76.7 101 2.8
D 1.7 31 25 824 10.2
E 1.2 15 0.7 1.3 95.2

* Elementi v povpre¢ni prehodni matriki za izbrano obdobje so izratunani kot razmerje med povpreénim
Stevilom prehodov iz enega v drug bonitetni razred in povprecnim Stevilom prehodov iz posameznega v
katerikoli drug bonitetni razred v tem obdobju.



Opazimo lahko, da postaja kreditni portfelj slovenskih bank vedno bolj stabilen in predvidljiv, na kar
kaze:

« velikaverjetnogt, da se komitentu boniteta ne bo spremenila

¢ spremembe bonitet, ki se zgodijo so tem manj verjetne ¢im vecje so

* vecje razlo¢evanje med boljSimi in slabsimi podjetji

* odsotnost nekaterih nesorazmerij, ki so bila prisotna v zacetnem obdobju

To potrjujg o tudi ugotovitve opisane v nadaljevanju.

Vecja verjetnost, da podjetje ostane v istem bonitetnem razredu, je Se posebej opazna pri razredih B, C
in D. Na to kazejo za priblizno 10 odstotnih tock visje vrednosti v prehodni matriki za zadnje
Cetrtletje glede na povprecje celotnega opazovanega obdobja. Ali povedano drugace, le nekaj manj kot
5% podjetjem se je v povprecju zadnjih Stirih Cetrtletij spremenila boniteta (Slika 3). Ta delez je bil v
prejSnjih obdobjih precej vecji. Najbolj je od povprecja odstopal v tretjem Cetrtletju leta 1998, ko je bil
delez podjetij s spremenjeno boniteto enak 16%, medtem ko se je v povprecju celotnega opazovanega
obdobja boniteta spremenila 7% podjetjem.

Slika 3: Odstotek podjetij, ki ostajgjo v istem Slika 4: Razporeditev podjetij s spremenjeno
bonitetnem razredu in delez tistih, ki se jim boniteto glede na Stevilo razredov za kolikor se
boniteta spremeni (povprecje zadnjih Stirih jim je spremenila bonitetna ocena (povprecje
Cetrtletij) - merjeno v % zadnjih Stirih Cetrtletij)- merjeno v %
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Dale¢ najbolj pogosta je sprememba bonitetne ocene za en razred (Slika 4), medtem ko delez ve¢jih
sprememb hitro pada, ta razlika postaja s¢asoma vedno bolj o¢itna. V zadnjem Casu se je glede na
celotno opazovano obdobje povecal delez sprememb bonitetnih ocen za en bonitetni razred in se zato
zmanjsal delez vecjih sprememb bonitetnih ocen (Tabela 6).

Tabela 6: Razporeditev podjetij glede na evilo razredov za kolikor se jim je spremenila bonitetna
ocena - primerjava povprecja zadnjih $tirih Cetrtletij in povprecja celotnega obdobja - merjeno v %

1 razred 2 razreda 3 razrede 4 razrede
povprecje zadnjih Stirih kvartalov 81.8 12.9 3.9 1.3
povprecje celotnega obdobja 76.0 15.5 4.9 3.6

Opazimo lahko, da visoko ocenjena podjetja ohranjgjo svoje bonitete in da slab3a podjetja le redko
napredujejo v visje bonitetne razrede. Na to kaze zelo velika verjetnost, da podjetje ostane v razredu A
oz. v razredu E. Verjetnosti ostgjanja v istem bonitethem razredu se zmanjSujejo od obeh ekstremnih
razredov (A in E) proti sredini (razredu C). Da je v bankah prisotno precej moc¢no razlo¢evanje med
dobrimi in slab8imi podjetji kazejo tudi vecje verjetnosti poslabSevanja bonitete v nizjih bonitetnih
razredih oz. vecje verjetnosti izboljSevanja bonitet proti vi§jim bonitetnim razredom (Tabela 7).



Tabela 7: Verjetnosti izboljSanja, ohranjanjain poslabSanja bonitete, glede nato v katerem bonitetnem
razredu se nahaja podjetje (podatki za prvo Cetrtletje 2001 — merjeno v %)

1zboljsanje | boniteta se | poslabsanje
bonitete |ne spremeni| bonitete
A 97.4 2.6
B 1.8 94.6 3.5 i
C 2.0 90.0 8.0
D T 1.3 92.8 5.9
E 0.6 99.4

V prvih Cetrtletjih so se v prehodni matriki pokazala nekatera nesorazmerja. Verjetnosti nekaterih
prehodov v visje bonitetne razrede so bile v tem Casu presenetljivo visoke. Izstopala sta predvsem
prehoda iz razreda D oz. E v razred A. V zadnjem cetrtletju leta 1994 npr. je bila verjetnost teh dveh
prehodov ve¢ kot 6%. Zato je dogajanje v zadnjih obdobjih, ko se pove€ujejo verjetnosti ostajanja v
istem bonitetnem razredu na raéun zmanjSevanja verjetnosti izboljSevanja bonitet, bilo moé
pricakovati. Tudi te spremembe vodijo k vecji stabilnosti portfelja bank, medtem ko lahko zacetna
nesorazmerja pripiSemo dejstvu, da so banke potrebovale svoj ¢as, da si pripravijo dolo¢ene standarde
pri razvr§¢anju podjetij v bonitetne razrede, hkrati pa so se novim razmeram, ki so nastale na zacetku
devedesetih, morala prilagoditi tudi podjetja.

Odklon in aktivnost

Prehodna matrika nam pokaze, kaj se dogaja v posameznih bonitetnih razredih, ne daje pa nam
informacije o portfelju v celoti. Zato s agencije, kot je Moody's, pomagajo z dvema kazalcema, ki
povzameta informacije predstavljene v prehodni matriki, to sta aktivnost in odklon. Aktivnost
("activity") definiramo kot delez podjetij, ki se jim je v posameznem obdobju spremenila boniteta.
Odklon ("drift") pa pove ali se je ve¢jemu Stevilu podjetij boniteta poslabsala (negativen odklon) ali
izboljSala (pozitiven odklon)®.

Slika 5: Aktivnost in odklon bonitet v Sloveniji (v odstokih)
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® odklon (“drift") je razlika med verjetnostjo, da se podijetju boniteta izbolj3a in verjetnostjo, da se mu poslabsa,
medtem ko aktivnost ("activity") definiramo kot vsoto verjetnosti, da se podjetju boniteta izboljSa in verjetnosti,
da se mu poslabZa.



Po posameznih tipih podjetij (domaca podjetja, tuja podjetja, obrtniki, banke, hranilnice) so slike
aktivnosti in odklona prikazane v Prilogi 3 - Slika 1. KaZejo pa predvsem to, da do vecjih sprememb
bonitetnih ocen prihgja pri podjetjih, obrtnikih in tujcih, medtem ko spremembe bonitet pri bankah in
hranilnicah niso zelo pogoste.

Na sliki aktivnosti in odklona za celoten sistem (Slika 5) opazimo, da je odklon ve¢inoma negativen,
kar pomeni, da se ve¢jemu Stevilu starih komitentov boniteta poslabsa kot pa izboljSa. Negativen
odklon na ravni celotnega gospodarstva je pricakovan in je posledica pocasnega poslabsevanja
kreditne kakovosti, ki je znagilna lastnost povpreénega podjetja (Barle, Zuni¢ 1999), verjetno pa tudi
posledica previdnosti bank pri ocenjevanju svojih komitentov. Negativen odklon opozarja tudi na
degjstvo, kako pomembna je za banke izbira dovolj kvalitetnih novih komitentov, saj morgjo z njimi
nadomestiti zmanjSevanje kvalitete obstojecih komitentov.

V primeru slovenskih bank je bil odklon izrazito negativen v tretjem Cetrtletju leta 1998. Takrat se je
bonitetna ocena v celotnem ban¢nem sistemu poslabsala 4200 komitentom, medtem ko v povprecju
celotnega obdobja le 1100 komitentom. V drugem Ccetrtletju leta 1999 je sledilo obseznejse
izboljSevanje bonitet. To je bilo edino obdobje s pozitivnim odklonom, ko se je torej ve¢jemu Stevilu
podjetij boniteta izboljsala kot pa poslabsala. Podjetij z izboljsano boniteto je bilo takrat nekaj vec kot
3000, medtem ko se je v povprecju celotnega obdobja bonitetna ocena izboljsala le 450 komitentom.
V obeh omenjenih obdobjih so bile vecje spremembe bonitet znacilne tako za podjetja z majhno,
srednjo kot tudi veliko izpostavljenostjo. Se najmanjsi je bil delez sprememb med podjetji z nizko
izpostavljenostjo (Priloga 3 - Slika 3). V obeh omenjenih obdobjih je bila tako ob vecjih odmikih od
povprecnega odklona, precej nad povprecjem tudi aktivnost.

Obseznejse spreminjanje bonitet sredi let 1998 in 1999 ni opazno pri vseh bankah. V tem obdobju sta
bonitetne ocene svojim komitentom v vecji meri spremenili le dve banki, ena velika in ena majhna
banka. (Priloga 3 - Slika 2). Vendar je bila njuna aktivnost toliko ve¢ja, da se odraza tudi na ravni
celotnega gospodarstva. Ker do obseznejSega spreminjanja bonitetnih ocen ni prislo pri vecjemu
Stevilu bank, ne moremo trditi, da je bila poveCana aktivnost v letu 1998 posledica ruske oziroma
azijske krize in v letu 1999 posledica poveCanega troSenja pred uvedbo DDV, kot smo sprva
pricakovali. Vendar njihovega vpliva na sposobnosti izpolnjevanja obveznosti komitentov slovenskih
bank in zato tudi na njihove bonitetne ocene ne moremo povsem zanemariti. Med drugimi razlogi za
povecano aktivnost oz. vecje spreminjanje bonitet lahko omenimo Se kontrole nodzornikov centralne
banke z zahtevami po ve¢jem oblikovanju rezervacij. Med zelo verjetnimi razlogi pa je tudi bolj
konzervativna politika ocenjevanja komitentov v casu vecjih dobickov in priprav na nove nalozbe, kar
kaze na procikli¢no obnasanje slovenskih bank.

Primerjava z drugimi

e agencijaMoody's

Podobno kot v Sloveniji je tudi v svetu prisoten trend negativnega odklona, ki postane izrazito
negativen v obdobjih kriz oz. recesij. Na to kaze tudi slika aktivnosti in odklona za podjetja, ki jih
ocenjuje agencijaMoody's (Slika 8).



Slika 8: Aktivnost ("Acticvity") in odklon ("Drift") bonitet ameriskih podjetij za obdobje 1920 do
1996

T
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Vir: Moody's Investor Service, July, 1997, "Moody's Rating Migration and Credit Quality Correlation"”.

Primerjggmo Se prehodno matriko za Slovenijo s prehodno matriko agencije Moody's, slednja
vkljucuje podatke za priblizno 14.000 podjetij od leta 1920 dalje.

Tabela 8: Prehodna matrika agencije Moody za obdobje 1920 do 1996 - letna povprecja

Ratinn To %5

Ratiriy

)| maa | Aa A Baa | Ha B | Caar |Mefasi| WA
™ g3z| 65| em| orz om| em| omo| oo 4z
Aa 171| s676| 576 mse| o4s| em| oo oee| 53w
", oar| z3n| mem| 4s57| om| em| o] naz| sse
B osa| oz 387 mesr| 4m|  es1|  ome| ozm| Tom
Ba ot ooel em| 41| o) ams| o 1] 8w
B osnl oo o3| ose| sma| seaz| 3wl 2as| 0
E” osnol oozl e o] 1w ses|  roiEr) 1pa1| Ao

Vir: Moody'é Investor Service, Jduly, 1997, "Moody's Rati ng Migration and Credit Quality Correlation”.

Glede na to, da so v matriki agencije Moody's predstavljena letna povprecja, medtem ko matrika za
slovenski ban¢ni sistem vsebuje Cetrtletna povprecja, matriki nista povsem primerljivi. Poleg tega
agencija definira poseben razred za propadla oz. propadajoCa podjetja, medtem ko so pri nas ta
podjetja razvr§éena v razred E (potencialne izgube ve¢ kot 99%) in deloma v razred D. Tudi zato se v
matriki agencije Moody's verjetnosti, da podjetje ostane v istem bonitetnem razredu vseskozi
zmanjsujejo, ¢e gledamo od najboljSega proti najslabSemu bonitetnemu razredu (od Aaa proti Caa-C),
medtem ko se v prehodni matriki za Slovenijo verjetnosti zmanjSujejo od obeh ekstremnih razredov (A
in E) proti sredini (razredu C). Kljub omenjenim omejitvam pri primerjavi obeh matrik pa opazimo
tudi pri prehodni matriki agencije Moody's dve bistveni sestavini, ki sta vedno bolj izrazeni v portfelju
slovenskih bank. To je velika verjetnost, da se podjetju boniteta ne spremeni in zelo majhna verjetnost,
dabi prihgjalo do velikih sprememb bonitetnih ocen.

* Novaljubljanska banka

Ze zaradi svoje velikosti oz. deleza, ki ga ima ta banka v slovenskem ban¢nem sistemu, lahko
pricakujemo, da osnovni trendi v gibanju kvalitete njenega portfelja ne bodo bistveno drugacni kot za
celotni banc¢ni sistem. Na to kaze tudi njena prehodna matrika.



Tabela 9: Povprecna prehodna matrika NLB za obdobje prvo Cetrtletje 1995 do drugo cetrtletje 1999
A B C D E
95.0 4.0 0.5 0.3 0.2
3.0 94.0 2.0 0.8 0.2
0.5 4.0 86.0 8.0 1.5
0.2 0.8 2.0 87.0 10.0
0.3 0.2 0.5 1.0 98.0
Vir: Barle, Zuni¢ 1999

mg Qw >

V primerjavi s celotnim ban¢nim sistemom so za to banko znaCilne precej vecje verjetnosti
nespreminjanja bonitetnih ocen v razredih B, C in D in zato manj3e verjetnosti prehgjanja iz teh
razredov v vi$je oz. niZje bonitetne razrede. Poleg tega pa za njene komitente iz razreda B velja,
podobno kot je sprva veljalo tudi za celotni banc¢ni sistem, da je to edini razred, kjer je verjetnost
izboljSanja za en bonitetni razred vecja kot verjetnost poslabsanja bonitetne ocene za en razred.

¢ Povprecna ocena tveganosti komitentov

Po svoji naravi je analiza prehodnih matrik zelo podobna analizi povpreCne ocene tveganosti
komitentov (POTK)®. Slednja bonitetne ocene posameznega komitenta pri razliénih bankah tehta z
izpostavljenostjo in jih nato zdruzi v bonitetno oceno tega komitenta kot ga ocenjuje bancni sistem.

Rezultati obeh analiz so primerljivi, predvsem v delu, kjer ugotavljamo prvi¢, da so vecja tveganja
povezana s podjetji in obrtniki in drugi¢, da so tveganja prisotna v slovenskem ban¢nem sistemu
gledano v celoti relativno nizka. Sicer smo v pric¢ujo¢i analizi ugotovili ve¢je spremembe bonitet sredi
let 1998 in 1999, vendar so bile v obeh primerih te spremembe bolj posledica sprememb v politiki
posameznih bank, kot pa pos edica spremenjenih gospodarskih razmer.

Razlike med obema analizama so v najvecji meri posledica dejstva, da v prehodnih matrikah prehodov
ne tehtamo z izpostavljenostjo. Zato imajo na prehodne matrike vecji vpliv manjsa podjetja, medtem
ko vplivajo na POTK predvsem podjetja z veliko izpostavljenostjo. POTK daje tako informacijo o
globalnem stanju portfelja bank, medtem ko prehodna matrika hitreje opozarja na spremembe v
portfelju bank in stem tudi na spremenjene razmere v gospodarstvu.

Nadaljne moznosti analiz

Zavedamo se, da je podro¢je kreditnih tveganj izredno Siroko in da je bil s to analizo storjen le prvi
korak. Za podrobnej$o razlago dogajanj bi bilo koristno prehodne matrike izracunati Se na nacine, kjer
bi prehode tehtai z izpostavljenostjo komitenta o0z. z upodtevanjem zavarovanj in stopnje
koncentracije. S tem bi dobili informacijo o globalnem stanju portfelja bank, saj bi upostevali vecjo
odvisnost bank od velikih podjetij in dejstvo, da lahko slabsi polozaj podjetja do katerega je banka
moc¢no izpostavljena, pomeni tudi slabSe poslovanje banke.

Za boljSe razumevanje polozaja bank in njihovih komitentov bi bila potrebna Se analiza prehodnih
matrik po panogah, pozornost pa bi morali posvetiti tudi novim in izloCenim komitentom.

® Vida Bukatarevi¢, Uro§ Cufer: Ocene kreditnega tveganja sektorjev in dejavnosti; Delovno gradivo ARC BS,
marec 2001

10



Prehodno matriko lahko uporabimo tudi za ocenjevanje, koliko podjetij bo v posameznem bonitetnem
razredu v prihodnjem obdobju, oz. za ve¢ obdobij vnaprej (Priloga 1). S prerazporeditvijo podjetij, se
bo spremenila tudi razporeditev njihovih izpostavljenosti med razliCnimi bonitetnimi razredi.
Posledice se bodo kazale v spremenjenih potencianih izgubah oz. v spremenjenem obsegu posebnih
rezervacij. Na podlagi podatkov za zadnje Cetrtletje leta 2001 smo poskusili oceniti kaksne bi bile te
spremembe.

Tabela 10: Razporeditev podjetij in njihovih izpostavljenosti (merjene v mird SIT) med bonitetne
razrede za prvo Cetrtletje 2001

boniteta A B C D E
izpostavljenost] 3,168 461 126 90 134
Stevilo podjetij| 28,974 7,788 1,962 1,688 2,361

Ce privzamemo, da se celotno $tevilo komitentov ter tudi celotna izpostavljenost podjetij do bank ne
bi spremenila, dobimo oceno’, po kateri bi se do konca leta Stevilo oseb v bonitetnem razredu A
zmanj$alo za nekaj ve¢ kot 1600, medtem ko bi se Stevilo oseb v ostalih bonitetnih razredih povecalo,
najbolj v razredu B za nekaj ve¢ 600, medtem ko v ostalih treh razredih za 300 do 400 oseb. Podobno
velja tudi za izpostavljenost. Zmanjsanje izpostavljenosti podjetij v bonitetnem razredu A za priblizno
200 mlrd SIT bi se preneslo v ostale bonitetne razrede. Najvec v razred B, kjer bi se izpostavljenost
povecala za nekaj ve¢ kot 120 mlrd SIT, medtem ko v ostalih treh razredih od 20 do 30 mird SIT.
Spremembe v porazdelitvi izpostavljenosti bi privedle do tega, da bi se pri vseh bankah skupa do
konca leta rezervacije za potencialne izgube povecale za priblizno 60 mlrd SIT.

Dobljene ocene niso zanedjive, sg nismo upoStevali, da se Stevilo komitentov, ki prehgao med
bonitetnimi razredi v enem cetrtletju v povprecju poveca za 6% oz. izpostavljenost za 4.5%. Pri
izraCunu rezervacij za potencialne izgube smo upoStevali bonitete komitentov in utez doloceno s
Sklepom BS. Poleg tega se kljub vedno vedji stabilnosti prehodna matrika iz Cetrtletja v Cetrtletje Se
precej spreminja. Zato bi bilo bolje, ¢e bi predpostavko o stabilnosti matrike temeljili na njeni
predvidljivosti in poskusili oceniti prehodno matriko za prihodnje obdobje. Ob tem lahko ze sedaj
reCemo, da pri ocenjevanju prehodne matrike za prihodnost ni dovolj upostevati le znacCilnosti banke in
njenih komitentov, ampak moramo pozornost posvetiti tudi makroekonomskim dejavnikom.

Zakljucek

V andlizi smo poskusali narediti korak k boljSemu razumevanju kreditnih tveganj v slovenskem
ban¢nem sistemu. Banke ocenjujejo kvaliteto svojega kreditnega portfelja in kreditna tveganja na
podiagi bonitetnih ocen komitentov. Pri tem banka z boniteto predstavi oceno kvalitete komitenta in
sposobnosti izpol njevanja njegovih obveznosti.

V prvi vrsti nas je zanimalo, kako so se v zadnjih letih spreminjale bonitete komitentov slovenskih
bank. Ker lahko prebivalstvo opazujemo le kot agregat, smo ve¢jo pozornost namenili podjetjem.
Prehode podjetij med bonitetnimi razredi smo predstavili v prehodni matriki, katere elementi so
verjetnosti prehodov podjetij iz enega v drug bonitetni razred. Prehodov pri izra¢unu prehodnih matrik
nismo tehtali z izpostavljenostjo podjetja do banke, saj smo Zeleli dati vsem prehodom enako tezo ne
glede na velikost podjetja, ki prehaja. Verjamemo namrec, da se bodo majhna podjetja prva odzvala na
spremenjene gospodarske razmere, zato se bodo vecje spremembe v portfelju bank najprej pokazale v

" oceno za prihodnje obdobje dobimo z mnoZenjem transponiranega vektorja izpostavljenosti oz. tevila podjetij
s prehodno matriko, medtem ko dobimo oceno za n-obdobij naprej z mnozenjem tega vektorja z n-to potenco
prehodne matrike - Priloga 1
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netehtani prehodni matriki. Zgodnje opaZanje sprememb pa je pomembno, ker lahko StevilénejSe
spremembe bonitet, ceprav majhnih oz. malo izpostavljenih podjetij, vodijo do povecanja kreditnega
tveganja banke v prihodnosti.

S primerjavo prehodnih matrik za razlicna obdobja smo opazili, da postaja kreditni portfelj slovenskih
bank vedno bolj stabilen in predvidljiv, na kar kaze:

» velikaverjetnost, da se komitentu boniteta ne bo spremenila

e spremembe bonitet, ki se zgodijo so tem manj verjetne ¢im vecje so

* mocnejse razlocevanje med boljSimi in slabsimi podjetji

* odsotnost nekaterih nesorazmerij, ki so bila prisotna v zacetnem obdobju

Negativen odklon na ravni celotnega gospodarstva v vecini obdobij kaze, da se ve¢jemu Stevilu
podjetij (upostevali smo le obstojece komitente) boniteta poslabsa kot pa izboljsa. Zato je pomembno,
da banke poslabSevanje bonitet teh komitentov uravnotezijo z izbiro dovolj kvalitetnih novih
komitentov.

Na koncu smo poskusili oceniti pricakovano Stevilo podjetij in njihovo skupno izpostavljenost po
posameznih bonitetnih razredih ob koncu leta. Ob tem smo predpostavljali, da je prehodna matrika
stabilna, da se torej skozi ¢as ne spreminja. Ta predpostavka se je, kljub vedno bolj stabilnemu
portfelju slovenskih bank, izkazala za preuranjeno. Pri ocenjevanju prihodnjih sprememb bo tako
potrebno upostevati tudi spreminjanje same prehodne matrike. Zato bi bilo v prihodnje smiselno
poskusiti oceniti prehodne matrike za naslednje obdobje, pri tem pa je pomembno upostevati tako
mikroekonomske kot tudi makroekonomske dejavnike.
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Priloga 1: Prehodne matrike in Markovske verige - teorija

Prehodne matrike

Glede na to, da pri nas banke razvr§¢ajo podjetja v 5 bonitetnih razredov (A, B, C, D in E) je
prehodna matrika velikosti 5*5

Fag FPar " FPur
po|Pu P2
| Pra Prz  Prr

kier je pj verjetnost, da bo podjetje razvr§ceno v bonitetni razred j, pri pogoju da je sedaj v
bonitetnem razredu i inkjer i inj oznaCujeta enega od bonitetnih razredov A, B, C, D oz. E.

0z. pj=P(s«1=j|s=1i) in ijOS={A B,C,D, E}
p;j imenujemo tudi prehodne verjetnosti.
Pri tem velja, daje vsota elementov matrike v vsaki posamezni vrstici enaka 1, da je torg
Piat P+ Pict Po+ Pe=1, zavsaki[JS
Ce vemo, koliko podjetij ima banka razvr¢enih v posamezen bonitetni razred in ta $tevila zapiSemo v
vektor:
X = [Xa Xg Xc Xo Xe], Kjer je npr. x, tevilo podjetij v bonitetnem razredu A

potem nam produkt X' * P da vektor y"

X' *P=y

kierjey" = [ya Y& Yc Yo Ve injey; ocena Sevila podjetij, ki jih lahko v bonitetnem razredu i
pri¢akujemo v naslednjem obdobju.

Vendar na ta nacin, lahko ocenimo le pri¢akovano Stevilo podjetij v posameznem bonitetnem razredu

v prihodnjem obdobju, pri ocenah za daljSe obdobje pa upostevamo lastnosti Markovskih verig.

Markovske verige

Osnova prehodnim matrikam so M ar kovske verige.

Markovska verige je zaporedje takih dogodkov, za katere lahko re¢emo, da prihodnji dogodki niso
pogojno odvisni od preteklosti, ampak zgolj od sedanjosti, to pomeni npr., da je enaka verjetnost, da
bo podjetje prislo v bonitetni razred A pri pogoju, da je sedg v bonitetnem razredu B in je bilo pred
tem v katerem koli bonitetnem razredu, daje torg

Psii=jls=1s1=k ..)=Pss1=j|s=1), za 1,k O{A, B, C, D, E}

14



Poleg tega mora biti Markovska veriga Se homogena, to je neodvisna od ¢asa ali drugace
P(st1=]j|s=1)=pj zavsakt

Nas zanima prehajanje podjetij iz enega v drug bonitetni razred oz. ostgjanje znotrgj istega bonitetnega

razreda. Ce lahko ta proces opiSemo kot homogeno Markovsko verigo, nam prisko¢i na pomo¢ $e ena

lastnost teh verig. Zanje veljajo enacbe Chapman-Kolmogorova.

Ce ozna¢imo pogojno verjetnost, da bo ez n-obdobij podjetje v bonitetnem razredu j, ¢e je sedaj v
bonitetnem razredu i s p;j(n)

pi(N) = P(xa = | X0 = 1)
potem enacba Chapman-Kolmogorova pravi

B (m+n) = Z Py (M) Py (n)

ali z drugimi besedami, ¢e je P prehodna matrika vseh prehodnih verjetnosti iz enega v drug bonitetni
razred, potem dobimo prehodno matriko, ki nam pove prehodne verjetnosti, za n-obdobij naprej, kot n-
to potenco matrike P:

_.33'_.4_..1{*‘3:' Pan) P_.q_s':??:'_
P(x) = }-5'3,.{{?3:' pa.e:(”:' F'Bg;':”:' _ pr
_pE_.-l(H) przln) PEE':”:'_
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Priloga 2: Tranzicijske matrike nekaterih agencij

Slikal: Tranzicijska matrika agencije Moody za obdobje 1920 do 1996 - letna povprecja

Mnidys Average One-Yaar Rating Dransibion Matriyg 150059
Rating Te %

Fating

From: Aaa fia B Baa Ba B Caa.C |[Defaul| WH
Baa g3z 6.15 099 023 0.0# o.nm n.nn 0.0 429
Aa 1.21| 8676 576 066 0.6 0.0z oo 0s .36
A ooy 2.30 IG.na 457 .53 0.am nnz 012 5.40
Baa LNIES .24 FHF HLAE 4.6 061 I 0.8 |
fa 0.1 n.on 0.3s 461 7.3 4.96 i) 111 0,70
B .o [IIE 013 D60 5.0 16,33 308 3490 WA3
Coa A0 002 DO4| 04| 178|529 7147 1241) 078

Vir: Moody's Investor Service, July, 1997, "Moody's Rating Migration and Credit Quality Correlation".

Slika 2: tranzicijska matrika druzbe KMV za obdobje 1990 do 1995 - letni podatki

Ine-Tear Transition Batri 5 Tabulated from Expeded Default

Freguend 00995 JEDF=)

Rating a1 Year End (%) :

Imidtial

Rating | 1pansg| 2A8) | 3% | 4BBE) | %BE) | &E) | FICCO {D!:ihl']
AR | G626 2232 137 rA5 0BG 0.67 014 0.0z
Zifk) | 2166 4304 2983 656 109 0.68 020 0.04
i) 206 2034 4419 2294 T2 1.97 0.4 010
JiBEE) | 030 280 263 4754 232 6.95 1.00 0.6
AiEB) 0uoa| D24 I69) 2293 441 M5B 341 0.
GiB) 0ot 0ms 039 348 047 s300| 058 Zm
HCOC) | Do) 0am 0.9 026 1.7 1717 6994 10,13

Vir: KMV Corporation, objavljeno v CREDITMETRICS - Technical Document, April 2, 1997, "Default and
Credit Quality Migration", str. 70.

Slika 3: Tranzicijska matrika agencije Standard&Poor za obdobje 1981 do 1996 - povprecje petih let

SEPE Averape Five-Year Hating Transition Klatriz 1961 46
Rating End of 5 %= (%)

:j::lg AAR | AA A BHE | BB B CCC o HE

AN, 407 X145 GO4) 1,700 054 023 000 023 1378
A 236 5340 2436 406 089 06| 1.00 0.39) 13,66
A, 020 0| 5338 14,92 305 106 028 0G5 1875
BEB 0.2m 130 1552 4152 963| 335 083 105 2570
BE 011 0.42 285 1385|195 958 166 1147 4047
B n.om 0.1z 62| 2Z.B0| 948| 16.57| 252 2746] 4540
CCC 0.2 0.0 047 239 347 60F| S42( 4208 3948

Vir: Standard & Poor's Credit Analysis Service, 3/3/97, "Corporate Defaults Slashed in 1996".
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Priloga 3: Aktivnost in odklon

Slika 1: Aktivnost in odklon v odstotkih, glede na tip podjetja - kreditojemalca (domaca podjetja, tuja
podjetja, banke, hranilnice, obrtniki)
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Slika 2: Aktivnost in odklon v odstotkih, glede natip banke - kreditodajalca (velike, srednje, majhne

banke, hranilnice)
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2000 2001

30

25 A

20 -

15 ~

10 -

-10

—odklon
= = aktivnost

1994

1995

1996 1997

1998 1999

2000 20

—odklon

- = aktivnost

01

1994

1995

1996 1997

1998 1999

2000 201

01

-20

—odklon
= = aktivnost

1994

1995

1996 1997

1998 1999

2000 2001
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Slika 3: Aktivnost in odklon v odstotkih, glede naizpostavljenost banke do podjetja

izpostavljenost
dol1mioSIT

izpostavljenost
od 1 do 100 mio
SIT

izpostavljenost
nad 100 mio
SIT

20.00

—odklon
- = aktivnost

15.00 +

10.00 +

5.00 4 .

0.00 +

-5.00 4

-10.00
1994

1995 1998 1999

1996 1997

2000

2001

20.00

15.00 +

10.00 +

5.00 ~

0.00

-5.00 +

-10.00 ~

—odklon
- = aktivnost

-15.00

1994

1995 1996 1997 1998 1999

2000

2001

20.00

15.00 A

10.00 ~

5.00 +

-5.00 4

-10.00 -

—odklon
= = aktivnost

-15.00

1994

1995 1996 1997 1998 1999

2000

2001
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