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1. Uwagi wstepne

Zasadniczym problemem wigkszosci modeli oceny ryzyka kredytowego jest
poprawne oszacowanie prawdopodobienstwa niedotrzymania warunkdéw umo-
wy (probability of default — PD). W przypadku niektérych modeli otrzymuje si¢
je w wyniku estymacji np.: model firmy Moody’s KMV (MKMYV), w innych
okresla si¢ je na podstawie danych historycznych, a w przypadku niektorych nie
jest mozliwe jego wyznaczenie (analiza dyskryminacyjna).

Modele oceny ryzyka kredytowego do szacowania poziomu ryzyka wyko-
rzystuja czgsto dane pochodzace z rynku (ceny akcji), jak i z publikowanych
sprawozdan finansowych spotek gietdowych. W modelach oceny ryzyka kredy-
towego konieczna jest czgsto estymacja wielu parametréw takich, jak: rynkowa
wartos¢ aktywow i jej zmienno$¢ czy tez oczekiwana stopa zwrotu z aktywow
podmiotu gospodarczego. Czesto metody ich estymacji nie sa ujednolicone, co
powoduje znaczace zmiany w poziomie szacowanego ryzyka kredytowego ba-
danych spotek.

2. Model MKMV i jego modyfikacja

Zaréwno Merton (1974) jak i Black-Scholes (1973) zaproponowali model,
ktory ukazuje sposob powiazania ryzyka kredytowego ze struktura kapitatu fir-
my. W modelu tym warto§¢ aktywow przedsigbiorstwa ma rozktad logaryt-
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miczno-normalny'. Podmiot finansowany jest z kapitatu wiasnego, ktory nie
generuje zadnych dywidend i poprzez zero-kuponowa obligacje D, o momencie
zapadalnosci 7. Poprzez okreslenie rynkowej warto$ci firmy, zmienno$ci warto-
sci firmy oraz struktury jej zobowiazan na podstawie tego modelu firma jest
uznawana za niewyplacalna jesli wartos¢ jej aktywow (V) w momencie 7 jest
nizsza od warto$é dtugu (D)*. W zwiazku z tym, gdy bank udziela pozyczki, je-
go przychdd jest rownowazny przychodowi wystawcy opcji sprzedazy na akty-
wa firmy zaciagajacej pozyczke. W pierwotnym modelu Mertona wyplata w
momencie 7 przedstawiona jest wzorem®:

E, =max[V, -D,0], (1)

gdzie:

Er— warto$¢ kapitalu wlasnego w momencie 7,

Vr— warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa w momencie 7,

D — wartos¢ ksiggowa zadluzenia.

Wartos¢ kapitatu w momencie poczatkowym wyrazona jest za pomoca (2):

E, :VoN(d1)_De_rTN(d2)a (2)

gdzie:

Ey— wartos$¢ kapitatu przedsigbiorstwa w momencie udzielania pozyczki,

Vy — warto§¢ aktywow przedsigbiorstwa w momencie udzielania pozyczki,

N(d;) — wartos¢ dystrybuanty standaryzowanego rozkladu normalnego dla ar-
gumentu rOwnego d;, gdzie i=1, 2

B ln(lf(,e”T/D)
= —ayﬁ

oy— zmienno$¢ aktywow firmy,
r — stopa oprocentowania kredytu wolna od ryzyka®.
Wynika z tego, ze zmienno$¢ kapitatu i aktywow firmy powiazane sa ze so-
ba w nast¢pujacym roOwnaniem:
v,
aEzE—ON(d])a,,. 3)

0

d, +0,50,\T; d,=d,—o,T,

Prawdopodobienstwo neutralne wzglgdem ryzyka (risk-neutral probability —
Pry) to PD przy zatozeniu, ze stopa zwrotu z aktywow jest rOwna stopie wolnej
od ryzyka. Prawdopodobienstwo to zalezy tylko od dzwigni kapitatowe;,

! Hull, Nelken, White (2003).

? Warto$¢ kapitatu wlasnego mniejsza od zera.

? Hull, Nelken, White (2003), s. 5-6.

* Jedno z zatozen modelu mowi, iz zmienno$é wartosci aktywow przedsigbiorstwa
(oa) oraz stopa oprocentowania kredytu wolna od ryzyka (r) sa wielko$ciami statymi.
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zmiennosci aktywow firmy i czasu pozostatego do sptaty dtugu (7).Mozemy je
wyrazi¢ nastgpujaco:

Py =N(-d,). )

Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci w modelu KMV szacowane jest na
podstawie wzoru (5), w ktorym zaklada si¢, ze zmienna losowa zwrotu z akty-
wow firmy przyjmuje rozklad normalny w rezultacie czego mozna przedstawic
PD jako dystrybuante rozktadu normalnego”:

V 2
PD=N| - % , Q)

-

gdzie: u — oczekiwana stopa zwrotu z aktywow przedsigbiorstwa.

We wzorze (5) pojawia oczekiwana stopa zwrotu z aktywow, ktora nalezy
oszacowa¢ (metody estymacji sa przedstawione w kolejnym rozdziale). Po-
prawna jej estymacja jest niezwykle wazna, gdyz oszacowane PD sa szczegol-
nie wrazliwe na jej wartosci (poréwnaj rys. 112 - rozdziat 4).

W pracy H. Bystrom zaproponowat modyfikacj¢ wyjsciowego modelu Mer-
tona, polegajaca na uproszczeniu metody okreslania oryginalnego prawdopodo-
bienstwa niewyptacalnosci. Uproszczenia te wymagaja nastgpujacych zatozen,
ktore dotycza tylko zmiennych bezposrednio obserwowalnych®:
= zaklada sig, ze dryf (drift term) (v — 0,567 )(T — 1) jest niezwykle ,,matq war-

toscia” w porownaniu z [n(Vy/Vae,
= N(d,) jest ,bliskie” jednosci’,

* do wyznaczenia dzwigni kapitatlowej wykorzystywana jest warto$¢ ksiggo-
wa dhugu (book value) D/Vy = D/(E+D),
= czas splaty kredytu 7 wynosi 1 rok®.

Przyjmujac powyzsze zatozenia mozna wzor na PD w modelu zmodyfiko-

wanym przedstawi¢ jako:

_f _n07,/D)
PD, = N[— mj (6)

> Crosbie, Bohn (2003).

6 Uzasadnienie powyzszych zatozen znajduje si¢ w pracy H. Bystroma (2004), s.5.

7 Zatozenie to jest prawdziwe w przypadku niskiego ryzyka. Tylko w przypadku,
gdy rynkowa warto$¢ aktywow ¥ jest zblizona do ksiggowej wartosci dlugu D i zara-
zem notuje si¢ wysoka zmienno$¢ aktywow wartos¢ N(d;) rozni si¢ od jednosci.

¥ Model ten utrzymuje zalozenie badania zdolnosci kredytowej spétki w okresie 1
roku.
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Zgodnie z zalozeniem do szacowania PDg w tym podejsciu wykorzystuje-
my tylko zmienne bezposrednio obserwowalne co jest duzym uproszczeniem
w stosunku do oryginalnego modelu Mertona i modelu MKMV.

3. Sposdb szacowania oczekiwanej stopy zwrotu z aktywéw

Wedlug A. Damodarana oczekiwany zwrot z ryzykownych aktywow jest
rowny sumie oczekiwanej stopy zwrotu wolnej od ryzyka oraz oczekiwanej
premii za ryzyko. Aby obliczy¢ dlugoterminowa premi¢ za ryzyko kraju nalezy
znaé jego rating (w tym wypadku nadany przez agencje Moody’s”). Nastepnie
na podstawie ratingu szacujemy nadwyzke ponad stopg zwrotu z obligacji rza-
dowych (default spread) w oparciu o krajowe obligacje bedace w obiegu. To
staje si¢ miara warto$ci premii za ryzyko dla tego kraju, ktora dodajemy do hi-
storycznej premii za ryzyko rynkow wysoko rozwinigtych (dojrzatych) oszaco-
wanej na podstawie danych historycznych dla USA i obliczamy catkowita pre-
mi¢ za ryzyko danego kraju. Zwlaszcza w krotkim horyzoncie premia za ryzyko
w danym kraju moze by¢ wyzsza niz rdznica pomigdzy kosztem kapitatu a sto-
pa wolna od ryzyka.

Tabela 1. Rating, default spread oraz warto$¢ krajowe;j i catkowitej premii za ryzyko dla

Polski
. krajowa premia za calkowita premia za
rok  rating  default spread ryzyko dla Polski ryzyko dla Polski
2000 Baal 120 1.20% 6.71%
2001 Baal 120 1.20% 6.71%
2002 A2 125 1.88% 6.39%
2003 A2 90 1.35% 6.17%
2004 A2 90 1.35% 6.19%
2005 A2 80 1.20% 6.00%
2006 A2 80 1.20% 6.11%

Zrodto: www.damodaran.com

Mozna takze szacowa¢ dopasowana (skorygowana) premig za ryzyko dane-
go kraju poprzez przemnozenie krajowej premii za ryzyko i odpowiadajacej mu
zmienno$¢ kapitalu wlasnego tego rynku (rozumiang jako odchylenie standar-
dowe kapitatu wlasnego w danym kraju / odchylenie standardowe obligacji kra-
jowych). Damodaran uzywa wage ok. 1.5 dla rynkéw rozwijajacych sig (kapitat
wlasny na tych rynkach jest ok. 1.5 razy bardziej zmienny niz obligacje) aby
obliczy¢ premig za ryzyko danego kraju. Historyczna premia za ryzyko w USA
wynosi ok. 4.91%. Rating dla Polski w latach 2000-2006 wystawiony przez
agencj¢ Moody’s, wartosci default spread oraz warto$¢ premii za ryzyko przed-
stawia tabela 1.

? Dane dotyczace ratingu danego kraju pochodza ze strony www.moodys.com.
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4. Wyniki badan eksperymentalnych

W celu porownania metod estymacji prawdopodobienstwa niewyptacalnosci
zbadano wrazliwo$¢ tych metod na zmiang podstawowych zmiennych wptywa-
jacych na wysoko$¢ ryzyka kredytowego. W tym celu zatozono cztery grupy
zmian parametrow po trzy warianty w kazdej grupie. Dla wszystkich obliczen
zatozono, ze stopa wolna od ryzyka wynosi 5%, a okres kredytowania jeden
rok.

W pierwszej grupie zalozono, ze wartos¢ rynkowa aktywow (V) jest stata i
wynosi 50 min zt, rynkowa wartos$¢ kapitatu wlasnego (F) jest stata i wynosi 20
mln zl, zmienno$¢ rynkowej wartosci aktywow (oy) jest stata i w poszczegol-
nych wariantach wynosi 0.2; 0.3 i 0.4, rynkowa warto$¢ kapitatu akcyjnego
(wlasnego) jest wyliczana ze wzoru (3), natomiast zmienna jest wartos¢ dtugu.
Przyjeto, ze minimalna warto$¢ nominalna dtugu (D) wynosi 20 min zt, a mak-
symalna 60 mln zt. W drugiej grupie przyjeto natomiast, ze warto$¢ dtugu jest
stata, a zmienna jest warto$¢ rynkowa aktywow w przedziale od 15 min zt do 64
mln zt. Pozostate parametry (jak i warianty zmienno$ci aktywow) sa identyczne
jak w pierwszej grupie eksperymentu.

W trzeciej grupie zatozono, ze zmienia si¢ rynkowa warto$¢ aktywow (od
5% do 60%), a pozostate wartosci zmiennych sa state i wynosza: V=40 min zt
W pierwszym wariancie, V= 45 mln zt w drugim wariancie i V= 50 mln zt w
trzecim wariancie; £=20 min zt; D=30 mln z}, a zmienno$¢ rynkowej wartosci
kapitatu wlasnego (o) 60%.

W ostatniej grupie (najblizszej rzeczywistym zastosowaniom modeli) zato-
zono, ze warto$¢ kredytu wynosi 30 mln zl. Zatozono takze, ze warto$¢ kapitatu
wlasnego stale si¢ zmniejsza, przy stalej, zatozonej zmiennos$ci kapitatu wia-
snego, co powoduje wzrost wartosci dzwigni kapitatlowej'® wyrazonej wzo-
rem L =|De™" )/ V, , a wigc i wzrost ryzyka kredytowego oraz wymaganej mar-

Zy na jego pokrycie. Symulacj¢ przeprowadzono dla trzech pozioméw zmien-
nosci rynkowej wartosci kapitatu wiasnego: 0x=0.6; 0x=0.8; op=1.0.

Pierwsze trzy wykresy przedstawiaja wartosci prawdopodobienstw niewy-
ptacalnosci przy zatozonych poziomach zmiennosci aktywoéw — odpowiednio
0.2, 0.3 1 0.4. Mozna zaobserwowac, ze wraz ze wzrostem zadtuzenia przy usta-
lonej warto$ci oy zmniejsza si¢ rozpigtos¢ pomigdzy wartoSciami PD przy zato-
zonych okreslonych wartosciach zwrotu z aktywow (parametr y - zalozone war-
tosci wzrostu wartosci aktywow to 0% (PDy), 5% (PDs) i 10% (PD;g). Mozna
zaobserwowac, ze wraz ze wzrostem oy przy niskim poziomie wartosci zadtu-
zenia ryzyko niewyptacalnosci jest wyzsze — dla poziomu zadluzenia 20 oraz
1=5% poziom PD dla poszczegdlnych wartosci oy wynosi odpowiednio 0.03%,
0.10% oraz 1.33% (poréwnaj rys.1).

' Najmniejsza warto$¢ dzwigni kapitatowej wynosita L=0.32; najwigksza L=0.99.
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Rys. 1. Warto$ci PD wzgledem zmian poziomu zadluzenia i zmian rynkowej warto$ci

aktywow dla oy dla zatozonych pozioméw: 0.2, 0.3 1 0.4.
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wynika to z innego kata nachylenia przebiegu wartosci PD przy rdéznych
warto$ciach oy. Wraz ze wzrostem zatozonej wartosci dlugu i PD rdznica ta sig
zaweza i tak przy poziomie dtugu ok. 50 mln zt ryzyko niewyptacalno$ci osiaga
warto$¢ prawie 50% dla wszystkich wariantow zatozonego poziomu g Zauwa-
zalna jest nieznaczna rozpigto$¢ pomigdzy wartosciami PD dla poszczegolnych
wariantow u lecz wzrasta ona wraz ze wzrostem wartosci zadhuzenia. Najwigk-
sza rozpigtos¢ pomigdzy 1=0% a 1=10% wystgpuje przy o0,=0.2. W wariancie
B (PDg liczone z modelu Bystroma) przy niskich zalozonych wartos$ciach dtugu
przebieg wartosci PD jest zblizony do warto$ci PD przy zatozonym zerowym
wzroscie aktywow. Jednak wraz ze wzrostem oy poziomy tego prawdopodo-
bienstwa osiagaja wartos$ci zblizone do PD,y. Z kolei dla r6znych poziomow
rynkowej wartosci aktywow przy tym samym ich poziomie ryzyko niewypta-
calnosci jest bardzo wysokie (ok. 50%) dla wszystkich wariantow oy. Jednakze
wraz ze wzrostem rynkowej warto$ci aktywoéw PD spada najszybciej dla
0y=0.2. PDg zachowuje si¢ jednak nieco odmiennie w kazdym wariancie warto-
sci oy. Dla 03=0.2 przebieg PDj jest najbardziej zblizony do PD; cho¢ od po-
ziomu PD nizszego od 5.0% PDjg wyraznie zbliza si¢ do wartosci PD,. Przy
0y=0.3 przebieg PDy jest poczatkowo zblizony do przebiegu PD,y, a od pozio-
mu PD nizszego od 5.0% do PDs. Natomiast dla 0,=0.4 przebieg PDj jest naj-
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bardziej zblizony do PD;y co moze oznaczaé, ze niedoszacowuje prawdopodo-
bienstwa niewyptacalnosci. Rozpigtos¢ pomigdzy wartosciami PDy a PD1g jest
najwigksza w przypadku wariantu ¢;=0.2. Rysunek 2 przedstawia poziomy PD
przy réznych wartosciach p jesli zaktadamy okreslong stala wartos¢ rynkowa
aktywow.
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Rys. 2. Wartosci PD przy V=40, 45, 50 mln zt wzglgdem zmian oy oraz zmianach w poziomie
dzwigni finansowej dla zatozonych pozioméw oy.
Zrddio: opracowanie wiasne.

Przy najnizszej zatozonej warto$ci rynkowej aktywow (V=40) PD ro$nie
gwaltowniej przy nizszych poziomach zmiennosci aktywow niz dla V=45 i 50.
Do poziomu zmiennos$ci ok.12.5% PD, oraz PDy maja prawie identyczny prze-
bieg. Jednak od poziomu zmiennos$ci powyzej 35% wartosci PDp znajduja si¢
znacznie ponizej PD;y. Dynamika wzrostu PD od poziomu 35% jest malejaca
(por. rys.2.). Mozna takze zaobserwowac, ze wraz ze wzrostem oy poziom PD
przy tych samych poziomach dzwigni finansowej w poszczegolnych wariantach
jest wyzszy. Wzrost ten charakteryzuje si¢ stabilng dynamika do poziomu
dzwigni finansowej (L) wynoszacej 80%. Powyzej 80% PD,, gwattownie spada
(w przypadku o0x=0.6 do zera). Jest to spowodowane tym, ze w tym przypadku
zmienno$¢ aktywow jest bardzo niska (rzedu 5%), a przy zalozonej stopie zwro-
tu z aktywoéw 10% powoduje to sytuacjeg, ze prawdopodobienstwo osiagnigcie
punktu niewyplacalnosci spada praktycznie do zera. Przy poziomie t=0% i 5%
prawdopodobienstwo osiagnigcia punktu niewyptacalnosci jest znacznie wigk-



72 Mirostaw Wojciak, Aleksandra Wojcicka

sze. PDg poczatkowo jest zblizone do PD;y, aby nastgpnie zbliza¢ si¢ do po-
ziomow PD, przy bardzo wysokich poziomach L.

5. Zakonczenie

Przeprowadzona analiza wskazuje na znaczne rozpigto$ci pomigdzy szaco-
wanym prawdopodobienstwem z modelu MKMYV, a oszacowanym z modelu
Bystroma. W zaleznosci od: poziomu zadluzenia, rynkowej wartosci aktywow,
zmiennosci rynkowej wartosci aktywow i dzwigni finansowej PDjp jest wyzsze
lub odpowiednio nizsze od PD oszacowanych z modelu MKMV przy réznych
poziomach oczekiwanej stopy zwrotu z aktywow.

Wraz ze wzrostem zmienno$ci rynkowej wartosci aktywow oraz wzrostem
zadhuzenia PDjp niedoszacowuje prawdopodobienstwa niewyptacalnosci. Przy
niskim poziomie zmienno$ci aktywow PDy jest bliskie PD, natomiast wraz ze
wzrostem zmienno$ci rynkowej wartosci aktywow PDp jest zblizone do PD,.
Analogiczna sytuacja wystepuje w przypadku wzrostu rynkowej wartosci akty-
wow. Najwigksze rozbieznos$ci mozna zauwazy¢ w przypadku zmiany wartosci
rynkowej aktywow. Przy niskich ich wartosciach wyniki otrzymane z modelu
Bystroma sa zblizone do PDy, a wraz ze wzrostem zmiennos$ci rynkowej warto-
sci aktywow PDjp zbliza si¢ do PD;y. Analizujac te prawdopodobienstwa wzgle-
dem dzwigni finansowej, iz przy niskich warto$ciach dzwigni finansowej PDp
jest nizsze niz PD;y, a wraz ze wzrostem L zbliza si¢ do PD,.

Oznacza to, ze do szacowania prawdopodobienstwa niewyptacalnosci po-
winno si¢ stosowa¢ model MKMV z odpowiednio estymowana oczekiwana
stopa zwrotu z aktywow.
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