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Abstrakt

Cel: W literaturze przedmiotu i w praktyce brakuje jednolitego standardu pomiaru
portfelowego ryzyka kredytowego w odniesieniu do kredytéw detalicznych. Dlatego
w niniejszym artykule autor stawia sobie za cel przyblizenie mozliwosci uzycia tzw.
modeli czynnikowych w zarzadzaniu portfelowym ryzykiem kredytowym instytucji
kredytowe;j.

Metoda: Autor przedstawia analize teoretyczng wiasnosci modeli czynnikowych,
a nastepnie ilustruje ich zastosowanie na przyktadzie danych o kredytach hipotecz-
nych i kredytach gotéwkowych pochodzacych z jednej z duzych instytucji kredyto-
wych licencjonowanych w Polsce. W artykule wykorzystane sg narzedzia analizy
wrazliwosci.

Whnioski: Znaczace réznice w wyliczonych kredytowych warto$ciach zagrozonych
wskazuja na niezwykle istotna role zalozen poszczegélnych wersji modeli oraz
doboru parametréw przy wykorzystaniu tej grupy modeli. Ponadto, sugeruje to
konieczno$¢ uzywania dodatkowych narzedzi weryfikacji poprawnosci wyliczen,
takich jak np. analiza warunkéw skrajnych czy tez wiedza ekspercka.

Oryginalno$é: Wktad w literaturg przedmiotu jest dwojaki. Przede wszystkim
w artykule zostal przedstawiony sposdb wykorzystania modeli czynnikowych dla
portfeli detalicznych ekspozycji kredytowych oraz uzyskane na podstawie danych
empirycznych wyniki kalkulacji kredytowej wartoéci zagrozonej. Dodatkowo zana-
lizowana zostata wrazliwos¢ kredytowych wartoéci zagrozonych na dobér modelu
oraz parametréw ryzyka.

Stowa kluczowe: modele czynnikowe, modele ryzyka kredytowego, kredytowa wartos¢ zagro-
zona
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Abstract

Purpose: Within literature as well as in practice there is no one common standard of
measuring portfolio credit risk of credit exposures toward retail clients. Therefore,
the Article’s goal is to present the possibility of using for these purposes so called
factor models.

Approach: The article presents theoretical analysis of factor models’ properties and
then is illustrating theirs usage basing on the data on mortgage backed housing loans
and cash loans from one of the biggest credit institutions licensed in Poland. In the
article techniques of stress testing analysis are being used as well.

Findings: The significant differences in credit value at risk estimates indicate that
parameters and assumptions of factor models have a critical role when we try to use
this group of models. Additionally, the results suggest that it is necessary to use veri-
fication tools like stress tests or expert knowledge.

Value: The article extends the literature findings in two aspects. First, it presents
how to use factor models for retail loans portfolios and shows the results of CVaR
estimates basing on empirical data. Second, it verifies the sensitivity of CVaR estima-
tes to model selection and risk parameters.

Keywords: factor models, credit risk models, credit value at risk

JEL: C02, G21, G23, G32

|  Przyczyny rozwoju modeli pomiaru portfelowego ryzyka
kredytowego

W XXI w. modele pomiaru portfelowego ryzyka kredytowego sa powszechnie wykorzystywa-
nym narzedziem w procesie zarzadzania ryzykiem kredytowym. Istnieje wiele przyczyn, ktére
doprowadzity do tej sytuacji. W celu przejrzystego ich przedstawienia w artykule podzielono je
na wynikajace z: wymogéw regulacyjnych, sytuacji rynkowej oraz rozwoju nauki i technolo-
gii. W przypadku tych pierwszych z pewnoscig istotnym czynnikiem wplywajacym na wzrost
zainteresowania modelami pomiaru portfelowego ryzyka kredytowego, na ktéry zwraca uwage
A. Saunders, byly propozycje Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w postaci Nowej
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Umowy Kapitalowej (NUK, Basel II), dotyczace adekwatnosci kapitalowej (Huschens, Vogl, Wania
2004), ktére po wdrozeniu do krajowego ustawodawstwa staly sie w wielu krajach powszechnie
obowigzujacymi wymaganiami. Poprzez wdrozenie propozycji Banku Rozrachunkéw Miedzy-
narodowych instytucje nadzorcze dazyly do sytuacji, w ktdrej instytucje kredytowe dysponuja
kapitalem w wartosci niezbednej do pokrycia strat nieoczekiwanych, a tym samym sg zabez-
pieczone przed niewyplacalnoscia (Schmid 2003). Mozna powiedzie¢, ze opracowanie NUK,
a w konsekwencji wigkszy nacisk na budowe i wdrazanie modeli pomiaru ryzyka kredytowego,
byto odpowiedzig na ,,stabo$¢” poprzednich rozwigzan proponowanych przez Bank Rozrachun-
kéw Miedzynarodowych w zakresie zasad kalkulacji regulacyjnych wymogéw kapitatowych
z tytutu ryzyka kredytowego, znanych pod nazwg Basel I. Nowa Umowa Kapitatowa z jednej
strony pozwala na doktadniejsze wyliczenie regulacyjnego wymogu kapitalowego poprzez zréz-
nicowanie poszczegolnych kontrahentow pod katem ryzyka, jakie jest z nimi zwigzane w przy-
padku stosowania metod zaawansowanych, czy tez poprzez wyréznienie wiekszej liczby klas
ryzyka dla metody standardowej. Z drugiej strony poprzez wprowadzenie koniecznosci wyli-
czania kapitalu ekonomicznego pozwala na uwzglednienie efektu dywersyfikacji w zarzadzaniu
ryzykiem kredytowym. Nalezy pamietac, ze Nowa Umowa Kapitalowa wregcz wymusza na insty-
tucjach kredytowych rozwijanie modeli pomiaru ryzyka kredytowego (Jarrow, van Deventer
2004), jesli chcg one by¢ obcigzone niskim wymogiem kapitalowym i tym samym - konkuren-
cyjne w stosunku do innych instytucji. Jest to szczegélnie istotne w sytuacji rynkowej, w ktérej
instytucje kredytowe cierpia na brak kapitatu.

W ostatnich latach pomiar ryzyka kredytowego z wykorzystaniem odpowiednich modeli stat
sie jednym z podstawowych wyzwan w ogdlnie pojetym procesie zarzadzania ryzykiem, na
co z pewno$cig znaczacy wplyw miata sytuacja rynkowa. Zwigzane jest to przede wszyst-
kim z faktem, ze w relacji do posiadanych kapitatéw warto$é portfeli ekspozycji kredytowych
instytucji kredytowych jest znaczaca, a tym samym istotne jest ryzyko kredytowe, jakie biorg
one na siebie. Wysoki poziom ryzyka kredytowego dla instytucji kredytowych ma z kolei
powazne konsekwencje dla sposobu zarzadzania nim. Oczywiste jest, Ze znaczace zagrozenie
wynikajace z dziatalnosci kredytowej wiaze sie z konieczno$ciag wdrozenia odpowiednich
sposobow zarzadzania oraz pomiaru ryzyka. Miedzy innymi dlatego pojawila sie potrzeba
opracowania bardziej wyrafinowanych technik pomiaru ryzyka dajacych podstawy do jego
skutecznego ograniczania (Morgan 1997). W konsekwencji doprowadzilo to do ekspansji metod
ilosciowych, zwlaszcza do powstania oraz rozwoju modeli pomiaru portfelowego ryzyka kre-
dytowego. Znaczaca warto$¢ portfela ekspozycji kredytowych instytucji kredytowych nie jest
jedyng przyczyna rynkowa wplywajaca na dynamiczny rozwdéj modeli pomiaru portfelowego
ryzyka kredytowego. Na inne, rownie istotne przyczyny rozwoju modeli omawianego rodzaju
zwrdcit uwage A. Saunders (2001). Do gtéwnych przyczyn zaliczyt on sytuacjg na rynkach
finansowych, ze szczegélnym uwzglednieniem wzrostu liczby bankructw?, a takze wzrasta-
jaca konkurencje w zakresie walki o klienta o stabszej kondycji finansowej, ktéra skutkuje
ograniczaniem marz przez instytucje kredytowe. Szczegdlna role wzrostu konkurencji w sek-

2 Bankructwa w Stanach Zjednoczonych w latach 1995-1997.
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torze bankowym w kontekscie rozwoju modeli pomiaru portfelowego ryzyka kredytowego
podkreslit réwniez W. Kurytek, powolujac sie na badania przeprowadzone przez T. Wilsona
(1998). Rosnaca konkurencja wymuszata na instytucjach kredytowych wigkszg konkurencyj-
no$¢ cenowa, umozliwiajaca zachowanie juz obstugiwanych klientéw, a takze pozyskiwanie
nowych klientéw. Z drugiej strony $wiadomo$¢ zagrozenia wymuszata zachowanie odpo-
wiedniego poziomu bezpieczenistwa. Wsréd przestanek rozwoju modeli pomiaru ryzyka kre-
dytowego z pewnoscig istotna rolg odegraly takze takie czynniki jak: rozw6j rynku wtérnego
kredytowych instrumentéw pochodnych wynikajacy takze m.in. z wzrostu konkurencyjnosci
oraz checi usprawnienia procesu zarzadzania ryzykiem kredytowym (Jackowicz 2001), a takze
coraz wiekszy poziom ich zaawansowania (Caouette et al. 2008). Oba te czynniki wymieniane
sg w artykutach W. Kurytka (2003) czy tez T. Wilsona (1998) i przedstawiane jako istotne dla
rozwoju modeli pomiaru portfelowego ryzyka kredytowego.

Powyzej przedstawione zostaly przestanki rozwoju modeli pomiaru portfelowego ryzyka kredy-
towego zwigzane z wymogami regulacyjnymi oraz sytuacja rynkowa. Nie mozna jednak zapo-
mina¢ o wymiernej roli naktadow przeznaczanych przez instytucje kredytowe na dalszy rozwoj
technik pomiaru ryzyka kredytowego z powodu potencjalnych korzysci ptynacych z zastosowa-
nia modeli pomiaru ryzyka kredytowego (Hull 2000). Zmianom w sposobie modelowania ryzyka
kredytowego sprzyjal niewatpliwie takze rozwdj technologii oraz zwigzana z tym mozliwo$¢
gromadzenia niezbgdnych do modelowania danych oraz mozliwo$¢ wykorzystania zaawanso-
wanych modeli matematycznych pozwalajacych na przykiad na modelowanie grubych ,,ogonéw”
rozkladu strat. Wéréd przyczyn rozwoju modeli pomiaru portfelowego ryzyka kredytowego zwia-
zanych z naukg oraz technologiag znaczaca rolg odegraly réowniez nowe publikacje oraz rozwia-
zania proponowane w tym obszarze. Mozna powiedzie¢, ze fundamentalne dla rozwoju modeli
pomiaru ryzyka kredytowego byly prace: F. Blacka i M. Scholesa (1973) oraz R. Mertona (1973).
Z jednej strony stwarzaly one solidne fundamenty do pomiaru ryzyka kredytowego, z drugiej zas
motywowaly do dalszego rozwoju modeli. Motywacja ta wynikata przede wszystkim ze $wia-
domoésci czytelnikéw, ze rozwigzania omawiane w tych publikacjach nie sg pozbawione wad
wplywajgcych na poprawnos$¢ pomiaru ryzyka kredytowego (Young, Helwege, Jing-Zhi, 2004).
Podsumowujac przyczyny rozwoju modeli pomiaru portfelowego ryzyka, mozna przywotaé
opinie R. Gallatiego (2003) oraz A. Saundersa i L. Allen (2002). Jako gtéwne przyczyny rozwoju
modeli wskazujg oni: pojawienie sig nowych norm w zakresie adekwatnosci kapitatowej, pogor-
szenie jakosci kredytowej kontrahent6w, konieczno$¢ wprowadzenia bardziej konkurencyjnych
marz, pojawienie sie¢ nowych instrumentow, a takze rozwoéj technologii.

|  Teoria modeli czynnikowych pomiaru portfelowego ryzyka
kredytowego

Jednym z gtéwnych rodzajéw modeli pomiaru portfelowego ryzyka kredytowego sa modele czynni-
kowe. Znajduja one szerokie zastosowanie w praktyce rynkowej. W szczegdlnosci modelem czynni-
kowym jest model proponowany w ramach metod zaawansowanych Nowej Umowy Kapitalowej.
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Model jednoczynnikowy

Najprostsza wersjg omawianego typu modeli jest model jednoczynnikowy. Jest to model zakta-
dajacy, ze zmiana wartoéci aktywéw diuznika Vy ¢ s-tego dtuznika w k-tym portfelu, zgodnie
z wzorem (1) zalezna jest od jednego czynnika systematycznego Y wspélnego dla wszystkich
kredytobiorcow z k-tego portfela oraz od jednego czynnika specyficznego €, ; charakterystycz-
nego dla poszczegélnych kredytobiorc6w k-tego portfela kredytowego. Zaréwno zmiana warto$ci
aktywow, jak i oba czynniki (systematyczny i swoisty) maja standardowe rozktady normalne.
Zachowanie wszystkich kredytobiorcéw jest ze soba powiazane, poniewaz kazdy z dtuzni-
kow pozostaje pod wplywem dziatania czynnika Y;. Sile oddzialywania czynnika Y, okresla
wspolczynnik korelacji p. Mozna powiedzie¢, ze czynnik systematyczny Y, odzwierciedla stan
gospodarki czy tez reprezentuje cykle gospodarcze (Forest, Belkin, Suchower 1998) i w dobrych
latach przyjmuje duzg wartos¢, zmniejszajac prawdopodobienstwo niewyplacalnoéci, natomiast
w zlych latach ma niska wartos¢, zwiekszajac prawdopodobiefistwo niewyptacalnosci. Nalezy
zaznaczy¢, ze czynnik systematyczny oraz czynniki specyficzne sa niezalezne (Huschens, Vogl,
Wania 2004) oraz przyijete jest zalozenie, Ze majg rozktad normalny N(0,1).

1)
Vk,s =4P: Y +\/1_ Pr€rs

dla kazdegos < S

Zgodnie z modelem jednoczynnikowym niewyptacalnos$é nastepuje w momencie, gdy wartoéé
aktywéw V/, = spadnie ponizej okreslonego progu. Tym samym, oprocz ustalenia wartosci akty-
wéw w celu oszacowania bezwarunkowego prawdopodobienstwa niewyptacalnosci (tj. nieza-
leznego od wartoéci czynnika systematycznego Y}), konieczne jest okreélenie wartosci progu,
przy ktérym klient staje si¢ niewyptacalny. Prég ten, oznaczany jako K 1.5 » Okresla sie zgodnie
z wzorem (2).

Kk.s = qjil (px ,k) (2),

gdzie @' jest funkcja odwrotng do dystrybuanty rozkladu normalnego, a p,,, 0znacza diugookre-
sowe ($rednie) prawdopodobieistwa niewyplacalnosci.

W omawianym modelu w celu oszacowania bezwarunkowego prawdopodobiefistwa niewypla-
calno$ci przyjmowane sg zalozenia, ze ekspozycje w portfelu sg jednakowej wartosci oraz ze
prog niewyplacalnosci jest wspélny dla wszystkich ekspozycji, tj. K hs = K, . Warto zazna-
czy¢, ze zalozenie o wspdlnej wartoéci progowej jest znaczacym uproszczeniem modelu, ktére
jednoczeénie wydaje sig usprawiedliwione w przypadku jednorodnych portfeli kredytowych.
Przy zalozeniach opisanych powyzej $rednie (dtugookresowe) prawdopodobienistwo niewypta-
calnoéci klienta z k-tego portfela wyznaczane jest na podstawie wzoru:

Py = P[Vk,s < Kk] Q).
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W momencie gdy okreslone jest srednie prawdopodobienistwo niewyplacalnosci klienta, mozliwe
jest przejécie do wyznaczania rozkladu prawdopodobiefistwa niewyplacalnosci na poziomie
portfela kredytowego. Przy zatozeniu o niezaleznoéci ekspozycji, czyli w przypadku, gdy p,
jest rowne 0, prawdopodobienistwo n niewyplacalnosci w portfelu kredytowym szacowane jest

zgodnie z wzorem (4):
f(n)= (%j(pk Ya-p. )" @

Z uwagi na to, ze w rzeczywistosci korelacja nie jest jednak zerowa, niezwykle istotna role
odgrywa wykorzystanie warunkowej niezaleznosci niewyptacalnosci. Innymi stowy nalezy
skorzystac z faktu, ze dla okreslonej realizacji y, czynnika systematycznego Y}, niewyptacalnosci
sg od siebie niezalezne (Perli, Nayda 2003). W takiej sytuacji, analogicznie jak powyzej, wyzna-
cza sig prawdopodobienstwo niewyplacalnosci klienta, przy czym uzaleznia sig je od realizacji
zmiennej Y; zgodnie z wzorami (5) i (6):

Prs (,Vk): P[Vk,s < Kk|Yk = yk] (5),

—® Ky =Py ©
2, vi-p, '

K, —.p.Y,
pk,s(yk):P €5 < ‘ 1 gk . |Yk =i
Mk

Nastepnie, korzystajac z warunkowej niezaleznosci, ustala sig¢ wartos¢ warunkowego prawdopo-
dobiefistwa n niewyplacalnosci dla danej realizacji Yy = y; z wykorzystaniem rozktadu dwumia-
nowego zgodnie z wzorem:

N -n
Pl =ate =y = [ 0 G-, ) o

W celu oszacowania bezwarunkowego prawdopodobienistwa n niewyptacalnoéci nalezy dokonaé
usrednienia warunkowego prawdopodobienistwa n niewyplacalnosci P[X = n|Y; = y,] po reali-
zacjach zmiennej Yy, korzystajac z wzoru (8):

P =nl= [Pl = 1 =0 o0 ®

gdzie ¢ oznacza funkcje gestosci standardowego rozkladu normalnego.
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Wykorzystujac wzory (6), (7) oraz (8), otrzymuje sie wzér na prawdopodobiefistwo n niewyplacal-
nosci (9) oraz wzér na dystrybuante rozkladu (10):

2N K — n K _\/— (N-n)
P[in]= J‘( nkj | ok PV 1— | 2 PV ¢(yk)dyk 9)

VI-py 1-p,

n (Nk*”)

N K, - K, -
( kj ol 2k PiVi T PiJi q)(yk)dyk (10).
1-p, I-p,

Model jednoczynnikowy — posta¢ uproszczona dla duzych portfeli

W poprzednim podpunkcie zaprezentowany zostat model jednoczynnikowy, ktéry pozwala
na ustalenie kredytowej warto$ci zagrozonej niezaleznie od liczby ekspozycji kredytowych
znajdujacych sig w portfelu. Ma on jedng zasadnicza wade, jaka jest czasochtonno$¢ obli-
czen wykonywanych przy jego uzyciu. Jest to szczegélnie uciazliwe dla portfeli kredytowych
sktadajacych sig z duzej liczby ekspozycji. Mozna uprosci¢ ten model i sprowadzi¢ go do
postaci analitycznej, czyli postaci niewykorzystujacej numerycznych oszacowan. Korzystanie
z uproszczonego modelu w konsekwencji pozwala na znacznie szybsze dokonywanie obliczen
przy jednoczesnym zachowaniu nalezytej precyzji. Mozliwe jest to w sytuacji, gdy bedziemy
rozwazac jedynie duze portfele, czyli takie, w ktérych N, oznaczajace liczbg ekspozycji, dazy
do nieskoniczonosci. Co prawda w rzeczywisto$ci nie ma sig do czynienia z portfelami nie-
skoniczenie licznymi, jednakze stosowanie powyzszego uproszczenia nie wplywa w znaczacy
sposéb na wyniki w sytuacji, gdy badaniom podlegaja portfele o znacznej liczbie ekspozycji
(Schoenbucher 2000).

W celu wyprowadzenia analitycznej postaci wzoru na prawdopodobienstwo niewyplacalnosci
portfela kredytowego, podobnie jak w modelu przedstawionym w punkcie 2.1, indywidualne
prawdopodobienstwo niewyptacalnosci uwarunkowane realizacja y;, zmiennej Y; okresla sie
wzorem:

K _
iy ()= o S AP (1)

Z uwagi na fakt, Ze warunkowe prawdopodobienstwa niewyplacalnosci sa niezalezne z prawa
wielkich liczb, wiadomo, ze dla duzych portfeli, tj. skfadajacych sig z duzej liczby ekspozy-
cji, udziat ekspozycji wobec klientéw, ktérzy naprawde stajg sig niewyptacalni, jest bliski
indywidualnemu prawdopodobiefistwu niewyplacalnosci (Schoenbucher 2000). Tym samym,
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gdy X jest udziatem ekspozycji wobec klientéw niewyptacalnych w portfelu kredytowym,
zachodzi:

P[X:pk,s(yk}Yk :yk]_)l (12).

Jako Ze nie jest znana warto$¢ Yy, w celu oszacowania bezwarunkowego prawdopodobienstwa
niewyplacalnoéci dokonaé nalezy usrednienia po oczekiwanych realizacjach Y} zgodnie z wzo-
rem (13):

Plx <x]= E[P[X <Ay, ] TPP( <Y, =y, oG, dykJ (13)

Na podstawie wzoréw (13) i (12) otrzymuje sie:

P[ng]: Tpkzpk,so/k)g x|Yk ZJ’k]q)(Vk)dyk (14),

P <xl= 1y, 0008, = JoG) e =007) s

gdzie y* jest tak dobrane, aby spelnione byly nastepujace warunki: p(y) = x, p(y)<x dla y nale-
zacych do przedziatu (-y*, o0), tj. aby indywidualne prawdopodobiefistwo niewyplacalnosci
bylo mniejsze niz liczba rzeczywiscie obserwowanych niewyplacalnosci. Taki stan mamy dla
y" 0 postaci:
. 1 » A
y =—Wl-p, @' (x)-K, (16).

Ve

Ostatecznie rezultatem jest dystrybuanta prawdopodobienstwa niewyplacalnosci (17):

NN

Dla os6b zajmujacych sie¢ modelowaniem ryzyka kredytowego istotniejsza od informacji o tym,
z jakim prawdopodobienstwem wystapi n niewyptacalnosci, jest informacja o prawdopodobien-
stwie niewyplacalnosci odpowiadajacym danemu kwantylowi rozkladu zmiennej X. W zwigzku
z powyzszym konieczne jest przeksztalcenie wzoru (17) na dystrybuante. Otrzymuje sig w ten
spos6b wzér na kwantyl rzedu O rozkladu prawdopodobieistwa niewyplacalnosci (18):

Plx <x]= 0" )= q{; l—pkd)l(X)—Kk)J (a7,

p @ @)+ D (dyy i) (18).

\jl_pk

x=0
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Model jednoczynnikowy uwzgledniajacy korelacje migdzyportfelows

Wszystkie z zaprezentowanych do tej pory wyliczen dla modeli jednoczynnikowych byty doko-
nywane dla sytuacji, w ktdrej wystepuje jeden homogeniczny portfel kredytowy badz wiele port-
feli, ktore sa ze soba idealnie dodatnio skorelowane. W takiej sytuacji, chcac ustali¢ kredytowa
warto$¢ zagrozong dla wszystkich portfeli, wystarczy zsumowaé kredytowe wartosci zagrozone
dla poszczegdlnych portfeli. W praktyce jednak czgsto wyréznia sie co najmnie;j kilka jedno-
rodnych portfeli, ktére réznia sig migdzy soba czynnikami systematycznymi wplywajacymi na
niewyplacalnosé klientéw z tych portfeli. W takiej sytuacji pojawia sig problem korelacji mig-
dzyportfelowych. W rzeczywistosci portfele nie s ze soba idealnie skorelowane i w rezultacie
konieczne jest uwzglednienie korelacji miedzyportfelowej. Uwzglednienie korelacji miedzy-
portfelowych pozwala na urealnienie pomiaru ryzyka, na jakie narazona jest instytucja kredy-
towa, i tym samym na ograniczenie wymogu kapitalowego. Korelacje miedzyportfelowg mozna
uwzgledni¢ w modelu np. poprzez wyznaczanie lacznej straty dla portfeli kredytowych jako
kwantyla z rozktadu sumy strat warunkowych dla zadanych wartosci czynnikéw systematycz-
nych y,, gdzie strate warunkows dla wszystkich portfeli wyznacza sig zgodnie z wzorem:

i (D‘l(pr,k)iyk\/a *DLGDk (19),

Strata warunkowa = ZCD

k=1 VI-p,

gdzie I oznacza liczbe portfeli.

W takiej sytuaciji, przy wyliczaniu tacznej straty w portfelu kredytowym, mozliwe jest wykorzy-
stanie symulacji Monte Carlo, przyjmujac, ze zmienne Y}, Y,,...,Y) dla kazdego z portfeli osobno
maja standardowy rozklad normalny. Przy ich jednoczesnym ujeciu maja one wielowymiarowy
rozktad normalny o macierzy kowariancji odpowiadajacej ich macierzy korelacji R, .

W pierwszym kroku symulacji nalezy okresli¢ warto$¢ wspoélczynnika korelacji miedzy czynni-
kami specyficznymi. Szacunku tego nalezy dokonaé¢ na podstawie ciggu obserwacji czynnikow
systematycznych dla kazdej ze zmiennych. Ciag obserwacji Yy, Yy 5,...Yy;, gdzie k oznacza k-ty
portfel, a t czas, wyznaczany jest na podstawie wzoru:

P~ (p: J )_ PriVi, 0
\/1 - pk,i .

Majac ustalong macierzg korelacji, mozna przeksztalci¢ niezalezne zmienne losowe wylosowane
ze standardowego rozktadu normalnego X;, X,,..., X; w skorelowane zmienne Y}, Y5,..., Y}, dla
ktorych macierz korelacji ma postaé Ry Przyjmujac, ze wektor realizacji zmiennych Y;, Y5,...,

pdk,i =0

Yy ma postac: y, = yy, Vo, Vi zas wektor realizacji niezaleznych zmiennych X;, X,,..., X jest
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postaci: X, = X1,X2,..., X , zwigzek miedzy oboma wektorami przedstawi¢ mozemy w naste-
pujacy sposéb:

T
Yn=C" x, Q21),

gdzie C jest macierza Cholesky’ego, czyli macierzq speiniajacq warunek Ry, = C T'c.

Model wieloczynnikowy uwzgledniajacy korelacje miedzyportfelowa

W tym podpunkcie zaprezentowany zostanie uogélniony model czynnikowy pozwalajacy na
ujecie wielu zmiennych wptywajacych na wyplacalnosé kredytobiorcy. Idea modeli wieloczyn-
nikowych zostala opisana m.in. przez P. Schoenbuchera (2000), a takze przez A. Lucasa (2000).
W modelu wieloczynnikowym warto$¢ aktywow determinowana jest przez wektor Z zawiera-
jacy j czynnikow. Kazdy z tych czynnikéw wplywa na wartos¢ aktywow s-tego klienta w k-tym
portfelu zgodnie z przypisana mu waga ryzyka [3 k/ . Wagi te skladajq si¢ na wektor wag [3 i
W zakresie idei konstrukcyjnej model wieloczynnikowy nie rézni sie od modelu jednoczynni-
kowego, natomiast jest on zdecydowanie bardziej skomplikowany, jesli chodzi o sposéb wylicza-
nia warto$ci zagrozonej. W takim ujeciu warto$¢ aktywéw opisywana jest wzorem (22), a prog,
w zaleznos$ci od wersji modelu, jest indywidualnie ustalany dla poszczegélnych ekspozycji badz
tez jest wspdlny dla poszczegdlnych portfeli.

J
Vie= Z Blz, O & (22),
=

gdzie €5 jest czynnikiem specyficznym s-tego dtuznika w k-tym portfelu, a Ol x.s Wspolczyn-
nikiem dla tego czynnika.

Tradycyjnie, w momencie gdy warto$¢ aktywéw spadnie ponizej warto$ci progu, nastepuje
niewyplacalnos¢ klienta. Konkretnym przykladem modelu wieloczynnikowego bedzie model
zalezny od czynnika specyficznego €, , charakterystycznego dla poszczegélnych ekspozyciji
oraz dwo6ch czynnikéw tworzacych kombinacjg liniowa determinujgca warto$¢ czynnika sys-
tematycznego Z; . Zmienna Z; ksztattowana jest przez czynnik W, ktéry wptywa na wszyst-
kie ekspozycje, oraz czynnik F, ktéry oddziatuje tylko na ekspozycje z danego portfela k. Site
zaleznosci zmiennej Z; od zmiennych W i Fy okresla wspétczynnik A, . W modelu zaklada sig,
ze zmienna Y i zmienne F; majg rozklad normalny standardowy i sg niezalezne. W rezultacie
otrzymuje sig wzor okreslajacy czynnik systematyczny:

Z, =N V+41-1F, 23)

Po podstawieniu wzoru (23) do wzoru (22) mozliwe jest wyznaczenie ostatecznej postaci modelu
determinujacego zdolnosé kredytowsq kontrahenta.

DOI: 10.7206/mba.ce.2084-3356.27



MBA. CE 5/2012 | Artykuty | 23

|  Kredytowa warto$¢ zagrozona w wybranych modelach
czynnikowych

W niniejszym artykule wyliczenia kredytowej wartosci zagrozonej przeprowadzone zostang dla:
(1) modelu jednoczynnikowego z korelacjami wyliczonymi na podstawie danych wewnetrznych;
(2) uproszczonego modelu jednoczynnikowego z korelacjami wyliczonymi na podstawie danych
wewnetrznych; (3) uproszczonego modelu jednoczynnikowego z korelacjami zgodnymi z Basel II,
(4) uproszczonego modelu jednoczynnikowego z korelacjami zgodnymi z Basel II oraz uwzgled-
niajacego korelacje miedzyportfelows, a takze dla (5) modelu wieloczynnikowego z korelacjami
zgodnymi z Basel II oraz uwzgledniajacego korelacje miedzyportfelowa. Wyselekcjonowany
zestaw modeli pozwoli na dokonanie kompleksowej oceny modeli czynnikowych.

W obliczeniach wykorzystane zostana dane jednej z wigkszych, licencjonowanych w Polsce
instytucji kredytowych. Dane obejmuja okres prawie sze$ciu lat, od maja 2004 do kwietnia
2010 r., i dotycza standéw na koniec poszczegdlnych miesiecy. Obejmujg one 5 504 756 miesigcz-
nych obserwacji. Dane dostepne sg na poziomie poszczegélnych transakcji. Dla potrzeb ana-
lizy empirycznej wyodrebnione zostaly portfele: kredytow mieszkaniowych zabezpieczonych
hipotecznie dla klient6w detalicznych oraz kredytéw gotéwkowych dla klientéw detalicznych.
Wyodrebnienie wymienionych portfeli nastgpifo na podstawie informacji o typie klienta oraz
rodzaju ekspozycji kredytowej. W wyniku przeprowadzonego podziatu powstat portfel kredy-
tow mieszkaniowych zabezpieczonych hipotecznie (dalej nazywany skrétowo portfelem kredy-
téw mieszkaniowych), sktadajacy sig z 43,4 tys. ekspozycji kredytowych wedtug stanu na koniec
kwietnia 2010 r. o wartosci 5,88 mld zl. Jest to portfel podmiotowo homogeniczny o $redniej
warto$ci ekspozycji 135 tys. zI, zawierajacy ekspozycje denominowane zaréwno w zlotych, jak
i w walutach obcych. Warto$¢ tego portfela oraz liczba ekspozycji systematycznie rosty w analizo-
wanym okresie. Mozna powiedzie¢, ze portfel ten charakteryzowat si¢ dynamicznym wzrostem.
W maju 2004 r. na portfel ten sktadato sig 8,6 tys. ekspozycji o wartosci zaledwie 375,7 mln zt.
W analizowanym okresie warto$¢ tego portfela wzrosta o ponad 5,5 mld z1, czyli o ok. 1500%.
Warto$¢ srednia pojedynczej ekspozycji z kolei wzrosta trzykrotnie w poré6wnaniu do wartosci
z maja 2004 r. Kolejnym wyodrebnionym portfelem jest portfel kredytow gotowkowych. Kredyty
gotowkowe sa to kredyty udzielane na dowolny cel, dla ktérych nie sa ustanawiane zabezpie-
czenia. W odréznieniu od portfela kredytéw mieszkaniowych wartos¢ tego portfela w analizo-
wanym okresie nie rosta systematycznie. W przypadku tego portfela mozliwe jest wyréznienie
dwdch etapéw jego rozwoju. Od maja 2004 do grudnia 2007 r. jego taczny wolumen byt dosé
stabilny. Na koniec maja 2004 r. wynosit 217,6 mln zt i przez trzy i p6t roku spadt do 213 mln zt.
Warto przy tym zaznaczy¢, ze w okresie tym systematycznie rosta $rednia warto$¢ pojedynczej
ekspozyciji (z ok. 4,5 tys. zt w grudniu 2007 do 3 tys. z} w maju 2004), znacznie spadata natomiast
liczba ekspozycji z 72 tys. do 47 tys. W drugim etapie, tj. od grudnia 2007 r. do kwietnia 2010 r.,
portfel ten charakteryzowat sie dynamicznym wzrostem zar6wno wartosci portfela, liczby eks-
pozycji, jak i sredniej wartosci ekspozycji, ktére w kwietniu 2010 r. wyniosty odpowiednio:
705 mln zl, 81,2 tys. z1, 8,7 tys. zL.
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W celu umozliwienia obliczen w ramach kazdego z tak wyodrgbnionych portfeli dane Zrédlowe
poddane zostaly przeksztalceniu. Dostepne dane zostaly podzielone na dane z poszczegélnych
okreséw miesigcznych. Dla kazdego zestawu danych miesigcznych wyodrebniono dane opisowe
pozwalajace na okreslenie charakterystyki klienta oraz dane finansowe wykorzystywane do
wyliczen. Wsréd danych finansowych znalazly sie m.in. informacje o: zadtuzeniu poczatko-
wym bedacym kapitalem z poprzedniego miesigca, kapitale koficowym jako stanie kapitatu
(zadtuzenia) na koniec danego miesigca, poczatkowej klasie przeterminowania odpowiadajacej
przeterminowaniu z poprzedniego miesigca, konicowej klasie przeterminowania odpowiadajacej
przeterminowaniu z korica danego miesiaca. Ponadto wyznaczona zostala sptata dokonywana
w ciggu danego miesigca. Z uwagi na fakt, Ze nie byly dostepne bezposérednie informacje o spta-
cie, za splate uznawana byta zmiana stanu kapitatu do splaty, czyli r6znica miedzy kapitatem
koficowym oraz kapitatem poczatkowym (zadluzeniem koficowym i poczatkowym). Jednocze-
$nie przy ustalaniu splaty wykorzystana zostata informacja o sposobie zamkniecia rachun-
kéw. Pozwalalo to na unikniecie traktowania zmiany stanu kapitalu jako splaty w sytuacji, gdy
zmiana stanu wynikata z umorzenia, restrukturyzacji czy tez przewalutowania kredytu. Podczas
przygotowywania danych dokonane zostaly korekty majace na celu usuniecie blednych zapisow.
Z kazdego zestawu danych miesiecznych usuniete zostaty ekspozycje, dla ktérych przetermino-
wanie w ciggu miesigca wzroslo o wiecej niz 31 dni. Ponadto zestawy danych zostaty skorygo-
wane o ekspozycje, dla ktérych w wysokich klasach przeterminowania zaobserwowane bardzo
wysokie sptaty. Wéréd danych opisowych wykorzystane zostaty takie dane jak: typ klienta,
rodzaj produktu kredytowego czy tez waluta kredytu. W efekcie opisanych powyzej dziatan
opracowany zostal zestaw danych, ktéry w dalszej czesci pracy postuzy do wyliczen parame-
trow ryzyka, takich jak: prawdopodobiefistwo niewyplacalnosci oraz stopy odzysku na moment
niewyplacalnosci, a takze wykorzystany zostanie do testowania jakoéci modeli pomiaru portfe-
lowego ryzyka kredytowego ekspozycji wobec klientéw detalicznych.

Na podstawie danych historycznych dotyczacych wolumendéw, odzyskéw oraz liczby niewypta-
calnoéci, wyliczone zostaly wskazniki niezbedne do ustalenia kredytowej wartosci zagrozonej
w wymienionych modelach czynnikowych. W tabelach 1-3 zaprezentowane zostaty prawdo-
podobienistwa niewyplacalnosci, straty na moment niewyplacalnosci w kryzysie (ang. down-
turn LGD) , korelacje wewnatrzportfelowe zgodne z Basel II i ustalone na podstawie dostepnych
danych wewnetrznych, a takze macierze korelacji migdzyportfelowej i macierz Cholesky’ego.

Tabela 1 | Parametry ryzyka

Parametr ryzyka Kredyty mieszkaniowe Kredyty gotowkowe
Downturn LGD 56,92% 16,30%
PD 1,73% 6,82%
Korelacje ustalone na podstawie dostepnych danych 2,99% 6.46%
Korelacja zgodna z Basel Il 15% 419%

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Tabela 2 | Macierz korelacji

Portfel kredytowy

kredyty mieszkaniowe

kredyty gotowkowe

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3 | Macierz Choleskyego

Portfel kredytowy

kredyty mieszkaniowe

kredyty gotowkowe

Zr6dlo: opracowanie wlasne.
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Kredyty mieszkaniowe  Kredyty gotowkowe
100,0% 17,3%
11,3% 100,0%
Kredyty mieszkaniowe  Kredyty gotowkowe
100,0% 0,0%
11,3% 63.4%

W przypadku modelu dwuczynnikowego tadunki czynnikowe prezentuje tabela 4.

Tabela 4 | Ladunki czynnikowe w modelu wyplacalnosci

ﬁl
/32

a

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Kredyty mieszkaniowe

Kredyty gotowkowe
0,345 0,190
0,176 0,078
0,922 0,979

Na podstawie przestawionych w niniejszym rozdziale parametréw wyliczona zostala kredytowa
warto$¢ zagrozona (tabela 5).

Tabela 5 | Kredytowa warto$¢ zagrozona dla modeli czynnikowych

LP

Nazwa modelu

Model jednoczynnikowy z korelacjami wyliczonymi na
podstawie danych wewnetrznych

Uproszczony model jednoczynnikowy z korelacjami wyliczo-

nymi na podstawie danych wewngtrznych

Uproszczony model jednoczynnikowy z korelacjami zgod-
nymi z Basel Il

Uproszczony model jednoczynnikowy z korelacjami
zgodnymi z Basel Il oraz uwzgledniajacego korelacje
miedzyportfelowg

Modelu dwuczynnikowy z korelacjami zgodnymi z Basel Il
oraz uwzgledniajacego korelacje miedzyportfelowg

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Zaangazowanie

6588 124 303

6588 124 303

6588124 303

6588124 303

6588124 303

Kredytowa wartos¢

zagrozona

313567 775

313209 796

647 442 690

626 453 689

627961 080

Kredytowa wartos¢
zagrozona jako procent
zaangaZowania

4,76%

4,75%

9,83%

9.61%

9,53%
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Opierajac sie na uzyskanych wynikach, mozna wnioskowaé, ze w zaleznosci od wybranego
modelu czynnikowego kredytowe wartosci zagrozone moga znaczaco rézni¢ sig od siebie.
Dla wybranych modeli kredytowa warto$¢ zagrozona przyjmowata wartosci od 313 mln zt
do 647 mln zt. Réznice te wynikaja z wykorzystanych parametréw w ramach poszczegélnych
modeli oraz rodzaju modelu. Do elementéw wplywajacych na wyniki zaliczy¢ nalezy: (1) liczbe
czynnikéw w modelu, (2) wartos¢ wspoélczynnika korelacji wewnatrzportfelowej, (3) uwzglednie-
nie badz nieuwzglednienie efektu korelacji migdzyportfelowej oraz (4) wybdr wersji uproszczo-
nej lub petnej modelu jednoczynnikowego. Istota poszczegdlnych elementéw oceniona zostanie
poprzez analize modeli parami.

D Znaczenie postaci modelu

W artykule zaprezentowany zostat ,,petny” model, pozwalajacy na ustalenie kredytowej wartosci
zagrozonej niezaleznie od wielkosci portfela kredytowego oraz model uproszczony przeznaczony
dla portfeli kredytowych sktadajacych sie w teorii z nieskoniczonej liczby ekspozycji kredyto-
wych. Jak mozna zauwazy¢, r6znica w kredytowej wartoéci zagrozonej jest nieznaczna. W prak-
tyce oznacza to, ze korzystniejsze w wiekszosci przypadkéw ze wzgledu na szybkosé obliczen
jest stosowanie modelu uproszczonego. Nalezy jednak pamietac o ograniczeniach modelu uprosz-
czonego i analizowaé, czy mozliwe jest jego stosowanie. Model ten zwraca bledne rezultaty, gdy
liczba ekspozycji w portfelu jest niska. Dodatkowo w przypadku stosowania modelu uproszczo-
nego wystepuja odchylenia od kredytowej warto$ci zagrozonej z ,,petnego” modelu, jesli wartos¢
wspdlczynnika korelacji wewnatrzportfelowej jest niska. Przyktadowo, gdyby wartos¢ wspét-
czynnika korelacji wynosita 0,5%, to réznica miedzy kredytowymi warto$ciami zagrozonymi
odniesiona do kredytowej warto$ci zagrozonej z modelu uproszczonego osiggnetaby poziom 1,5%
w poréwnaniu do 0,11% wystepujacej, gdy korelacja wewnatrzportfelowa wynosi 2,99% i 6,46%
odpowiednio dla kredytéw mieszkaniowych i gotéwkowych.

D Rola wspétczynnika korelacji wewnatrzportfelowej

Wartoé¢ wspdélczynnika korelacji wewnatrzportfelowej nie tylko determinuje, czy model uprosz-
czony moze by¢ stosowany, ale takze w znaczacy sposdb wplywa na uzyskane z modelu kredy-
towe wartosci zagrozone. Wyliczajac kredytowa warto$¢ zagrozong dla modelu nr 2, w ktérym
wsp6lczynniki korelacji wewnatrzportfelowej wynoszg 2,99% i 6,46% odpowiednio dla kredy-
téw mieszkaniowych i gotéwkowych oraz modelu nr 3 z korelacjami wewnatrzportfelowymi na
poziomie 15% i 4,19%, uzyskuje sie kredytowe wartosci zagrozone, rézniace sie o ponad 50%.
Por6wnujac te dwa modele, warto przeanalizowa¢ kredytowe wartosci zagrozone oddzielnie
dla portfela kredytéw mieszkaniowych oraz portfela kredytow gotéwkowych. Mozna zauwazy¢
wtedy, ze kredytowa warto$¢ zagrozona ro$nie wraz ze wzrostem korelacji wewnatrzportfelowej
i maleje wraz z jej spadkiem, przy czym zalezno$¢ ta nie jest wprost proporcjonalna.
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P Rola wspétczynnika korelacji migdzyportfelowej

W rzeczywistoéci gospodarczej portfele ekspozycji kredytowych rzadko nie sg z soba w pelni
skorelowane. Dlatego tez wydaje sig racjonalne ujecie efektu dywersyfikacji w procesie szaco-
wania kredytowej wartosci zagrozonej. Uwzglednienie w modelu korelacji miedzyportfelowe;
pozwoli na lepsze odzwierciedlenie rzeczywistosci gospodarczej i bedzie skutkowaé nizsza kre-
dytowg warto$cig zagrozona. W artykule przedstawiony zostal zaréwno model uwzgledniajacy
korelacje miedzyportfelowa (model 3), jak i zakladajacy brak tej korelacji (model 4). Model trzeci
zaktada idealna korelacje miedzy portfelem kredytéw mieszkaniowych a portfelem kredytéw
gotowkowych, podczas gdy model 4 przyjmuje istnienie niedoskonatej korelacji. W modelu tym
wspotczynnik korelacji migdzyportfelowej wynosi 77,3%, co oznacza, ze portfele sa z soba dos¢
silnie skorelowane. Gdy analizuje sig wyniki z tabeli 5, wida¢, ze korelacja miedzyportfelowa
w tym przypadku miata ograniczony wplyw na kredytowa wartos¢ zagrozona — kredytowa war-
to$¢ zagrozona zmniejszyla sie jedynie o 3,35%. Wynika to przede wszystkim z wysokiej jej
wartosci dla modelu 4.

D Wplyw liczby czynnikéw w modelu na kredytowa warto$¢ zagrozona

W przypadku modeli czynnikowych mozna wyrézni¢ modele jedno- oraz wieloczynnikowe.
Liczba czynnikéw w modelu nie wplywa na kredytowa warto$¢ zagrozona, o ile obrazuja one to
same zjawisko. Zaréwno w przypadku modelu z jednym czynnikiem, jak i wieloma czynnikami
kredytowe wartosci zagrozone osiagajg zblizone wartosci. Dla pierwszego z tych modeli kredy-
towa warto$¢ zagrozona wyniosta 626 mln z1, a dla drugiego 628 mln z.

|  Podsumowanie

W artykule oméwiono ideg modeli czynnikowych. Zaprezentowane zostaly przyczyny ich roz-
woju oraz potencjalne zastosowania. Dla wybranych modeli czynnikowych przedstawiono teo-
rig, a nastgpnie przeprowadzono wyliczenia kredytowej wartoéci zagrozonej, bazujac na danych
jednej z duzych licencjonowanych w Polsce instytucji kredytowej. Ustalono, ze kredytowe war-
tosci zagrozone dla poszczegdlnych modeli znaczaco réznig sie od siebie. Wykazano, ze naj-
wigkszy wplyw na kredytowa warto$¢ zagrozong ma warto$¢ korelacji wewnatrzportfelowe;
oraz ujecie badz tez nie korelacji miedzyportfelowej. W znikomym stopniu kredytowa wartoéé
zagrozona w modelach czynnikowych zalezy od liczby czynnikéw ujetych w modelu, czy tez
formy modelu (pelnej badz uproszczonej). Powyzsze wnioski uzyskano, badajac kredytowe war-
tosci zagrozone zaprezentowane w tabeli 5. Dzieki analizie modeli parami mozliwe bylo wyizo-
lowanie poszczegélnych efektéw. Poréwnujac model 1 z modelem 2, w artykule oceniono wptyw
na wynik uproszczonej oraz petnej formuty modelu. Analizujac modele 2 i 3, ustalono z kolei
role wartosci wspélczynnika korelacji wewnatrzportfelowej. W przypadku analizy modeli 3 i 5
wskazano na znaczenie korelacji miedzyportfelowej, za§ modeli 4 i 5 - na rolg liczby czynni-
kéw w modelu. Przeprowadzone rozumowanie uwidacznia rolg zalozen przyjetych w modelach
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w szacowaniu kredytowej wartosci zagrozonej. Przy pomiarze ryzyka z wykorzystaniem tego
narzedzia nalezy zadbac o dobdr najlepszego z mozliwych modeli. Jednoczesnie trzeba pamietac,
ze uzyskane warto$ci nie stanowig jedynego i ostatecznego rozwigzania. Konieczne jest ich testo-
wanie z wykorzystaniem wiedzy eksperckiej czy tez innych narzedzi, jak np. analiza warunkow

skrajnych.
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