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Abstract

This article compares four popular models of credit risk measurement in terms of the
scope of information used by the models, the characteristics of the risk as subject of the
modeling and their use in the management of credit portfolios. These models can be as-
signed to one of two classes: structural and reduced form models. Structural models base
on the assumption that the modeling person has full information about the assets and
liabilities of the company and based on this knowledge is able to determine the moment
of a credit event. Reduced form models use only the information base that is available on
the market. This gives them an advantage in practical risk evaluation. The article is a modi-
fied part of the author's doctoral dissertation titled "Use of credit derivatives in managing
the debt portfolio of the bank."
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Wstep

W ostatnich latach, wypracowanych zostato wiele efiopozwalagcych na mie-
rzenie ryzyka kredytowego banku, z uveggiieniem efektéw portfelowyclzaden

z tych modeli nie zostat jednzk zaakceptowany, jak obayrujacy standard bran-
zowy. W praktyce znajdgjwykorzystanie, przede wszystkim, cztery modele po-
miaru ryzyka kredytowego (Huschens, Locarek-Jur@@0® CreditMetrics opra-
cowany przez bank J.P. Morgan, CreditRisk+ banledi€iSuisse, Credit Portfolio
View firmy doradczej McKinsey oraz model KMV agenikjoody’s. § to skom-
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plikowane nargdzia, ktore ranig sic w przynajmniej trzech punktachg $, defi-
nicja ryzyka, koncepcja techniczna i wykorzystarazyb danych empirycznych
(Wahrenburg, Niethen 2000).

Definicja ryzyka wykorzystana przy konfiguracji medd, determinuje, jak sze-
roko rozumiane jest ryzyko kredytowe w danym modéaturalnie wszystkie
cztery odzwierciedlaj straty powodowane niewyptacakoy kontrahentow, nie
wszystkie jednak bigrpod uwag wiarygodnd¢ kredytowy kredytobiorcow.

Techniczna koncepcja opisuje formalne warunki ramomodelu, czyli zato-
zenia o rozktadzie obserwacji oraz wykorzystywanecpdury kalkulacji i aprok-
symaciji.

Baza danych empirycznych opisuje wybrany zbiér danwykorzystany przy
szacowaniu parametrow modelu.

Przedstawiane modele oma podziekk na dwie grupy, analogicznie do podzia-
lu metod wyceny kredytowych instrumentéw pochodnyodele zredukowane
wykorzystup bezpdrednio wartéci prawdopodobigstwa zaprzestania sptat diugu
przez kontrahentéw oraz modele strukturalne, kamnggoe s¢ na zmianach war-
tosci rynkowych (Huschens, Locarek-Junge 2000). Pedstdla modeli struktu-
ralnych,jest poréwnanie watit przedsgbiorstwa do wysokdti jego zobowjzan.
Tym samym, w centrum rozwan znajduje si rozwoéj wartdéci aktywow przed-
sichiorstwa, ktére modelowane zostgrzy wykorzystaniu procesu Wienera. Ma-
my tu do czynienia z procesem stochastycznym {t}, tktory jest zdefiniowany
jako rodzina zmiennych losowych Y z parametrem \szabze T. Proces stocha-
styczny opisuje zazwyczaj rozwéj w czasie rozkladuennej losowej Y. Jest to
proces cigly, czyli zmiany zmiennej losowej wygtuja w sposob aigly. Przy
tym, przyszte zmianyashiezalene od zaszlych przed obserwowanym momentem
czasu t. Ta whkxriwos¢ okreslana jest jako wtasrs6 Markowa (Hampe 1998), W
modelach strukturalnych oznacza e, przedsibiorstwo nie obstzy diugu, jeeli
na koniec ustalonego w umowie kredytowej okresufa$é& zobowazan jest wyz-
sza od warteei firmy. Zaniechanie obstugi diugu jest rownozneez wykona-
niem przez dhanika, nabytej przy zawarciu umowy kredytu, opcjirzguley
przedst¢biorstwa kredytodawcy. Model me zostéd rozszerzony o midiwosé
bankructwa przed terminem zapadabiodtugu. Cech wspolry wszystkich wa-
riantbw modelu jest centralna rola losowego charakzmian wartéci aktywow
(Wahrenburg, Niethen 2000).

Modele zredukowane bazupa zataeniu,  niedotrzymanie warunkéw jest
zdarzeniem losowym, wynikggym ze spadku warioi przedsgbiorstwa (Jajuga
2009). Gtownym przedmiotem badanodeli zredukowanych jest analiza wayst
pienia danego zdarzenia kredytowego. W ten spasdazdym skokowym prze-
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dziale czasu, m® dop¢ do niewyptacalnéci lub zmiany wiarygodniei kredyto-
wej diuznika. Prawdopodobfestwo takiego zdarzenia jest zmienne, zgled do-
boru i wag czynnikbw magych na nie wptyw. Czynniki te wptywgjna réne
kredyty i w ten sposob powodyljze mimo, # prawdopodobigstwa niewyptacal-
nosci i zmiany wiarygodnéci kredytowej modelowaneggako niezalene zdarze-
nia, podlegaj one zmianom o tym samym kierunku. W wyniku tege, § one
niezalene, lecz ze sajpskorelowane (Wahrenburg, Niethen 2000).

Z wymienionych na poetku metod, do modeli zredukowanych ina zali-
czy¢ CreditRisk+ oraz CreditPortfolioView, galo modeli strukturalnych Credit
Metrics oraz KMV.

Odnanie definicji ryzyka, mena stwierdzt, ze jedynie model CreditRisk+
ogranicza s do ryzyka niewyptacalrigi’, podczas gdy pozostale modele
uwzgkdniajg réwniez straty na skutek zmian wasth rynkowej tytutu dhinego,
spowodowanych pogorszenien siiarygodndci kredytowej danika.

Podobne rénice obserwowalnegsw zrodtach danych wykorzystywanych w
modelach. Modele zredukowane wykorzystagynniki makroekonomiczne oraz
wplywy brarzowe i sektorowe. Modele strukturalne poshage rentowndcia
akcji jako sygnatem rozwoju wasci przedsgbiorstwa, czyli maj bardziej mikro-
ekonomiczny charakter. Poza tym, metody tenig sic miedzy soly modelowa-
niem stopy odzyskania naleici niesciagalnych w przypadku bankructwa.
Wszystkie ranice prezentuje Tabela 1.

Tabela 1. Struktura popularnych modeli pomiaru ryzyka kredytowego

CreditRisk+ Credit Portfolio KMV Credit Metrics
View
Kategoria modelu zredukowany | zredukowany strukturalny Strukturalny
Modelowane Ryzyko nie- Ryzyko niewypta- | Ryzyko niewypta- | Ryzyko niewypta-

ryzyko wyptacalnosci | calnosciiryzyko calnosci calnosci i ryzyko
pogorszenia pogorszenia
wiarygodnosci wiarygodnosci
kredytowe;j kredytowe;j
Przyporzadkowa- Na podstawie | Na podstawie EDF (expected Na podstawie
nie prawdopodo- wewnetrz- ratingu lub sco- default frequen- ratingu
bienstw zdarzen nych tabeli ringu oraz branzy | cy) wyliczane na
kredytowych scoringowych | iregionu podst. wartosci
/ ratingu przedsiebiorstwa

oraz jej zmian

! Mozliwa jest jednak integracja ryzyka pogorszenia ygadndci kredytowej dhanika (Huschens,
Locarek-Junge 2000).
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cd. Tabeli 1.
Powdd zdarzenia Stochastyczna | Stochastyczna Wielowariantowy; | Wielowarianto-
kredytowego zaleznos¢ zaleznos¢ liczby rozktad normalny | wy; rozktad
liczby zdarzen | zdarzen kredyto- rentownosci akcji | normalny ren-
kredytowych wych townosci akcji
Powdd korelacji Zmiennosé Rozwdj koniunk- Korelacja indek- Korelacja indek-
zdarzen kredyto- liczby zdarzenn | tury (region, séw akcji (region, | séw akcji (region,
wych kredytowychi | branza) branza); specy- branza)
przynaleznos¢ ficzne bankowe
sektorowa sub-portfele
(duze przedsie-
biorstwa, MSP
itp.)
Stopa straty Stochastyczna | Stata Stata Stata

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Huschens, Locarek-Junge 2000).

Credit Portfolio View jako model zredukowany

Podejcie rodem z matematyki ubezpieczeniowej, wykorayster modelu Credi-
tRisk+, uwzgtdnia jedynie ryzyko kredytowe waskim znaczeniu, to jest zigno-
rowane zostagj pogorszenia wiarygoddo kredytowej dhinika. Ta optyka jest
wynikiem skupienia si na nieptynnych kredytach w rachunkachzbeych (Nel-
ken 1999). Pozostapne do zakaczenia czasu trwania umowy kredytowej weksi
gach banku takze rozwdj ich wartéci w trakcie trwania umowy kredytowej jawi
sie jako nieistotny. Aby wyznaczyrozkiad zdarzé kredytowych wykorzystug,
analogicznie do teorii wyceny opcji, liczlzdarzé kredytowych jako zmieng
konieczne jest dokonanie wielu zad¢6. Samo zdarzenie kredytowe modelowane
jest jako egzogeniczny proces Poissona (Gordy 20@3) to madiwe, gdyz jed-
nym z zalgen jest, ze prawdopodobiestwa zdarze kredytowych w poszczegdl-
nych okresachasréwne (Crouhy i in. 2000) i niezalee od liczby zdarze za-
sztych w innych okresach. Ponadto prawdopodaeo poszczegdinych zdarfze
jest bardzo niskie (Gordy 2000). Zazwyczaj wybigrgest za okres obserwacji
jeden rok (Nelken 1999).

Aby w ostatnim kroku wyprowadirozktad strat portfela, nalg jeszcze obli-
czy¢, jaka wysoka¢ strat wywotuje pojedyncze zdarzenie kredytowe. Wi telu
CreditRisk+ modeluje e, niezalene od siebie portfele ggtkowe, w ktérych
kazdy kredyt, w wypadku bankructwa, cechuje ta sarapasbdzyskania nateo-
ci niesciagalnych (recovery rate). Suma kredytu jest korygmava otrzyma#n
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wielkos¢ w celu wyznaczenia ekspozycji kredytowej. Recovares i tym samym
ekspozycje kredytowe magharakter egzogeniczny (Crouhy i in. 2000). Masie
dla kazdego z portfeli castkowych trzeba wyliczy funkcje prawdopodobigstwa
(Wahrenburg, Niethen 2000). Na tej podstawiezlme jest wyliczenie funkciji
prawdopodobigstwa catego portfela, z ktérej wyprowadzony zostarozkiad
strat portfela. Mato realistyczne zaémie o staléci liczby zdarzé kredytowych,
moze zosté usunéte i zasipione rozktadem losowym. W efekcie wzrasta poziom
skomplikowania modelu.

Sensowne jest zwrécenie uwagi na podziat portfelavzgbdu na regiony i
branze, z punktu widzenia korelacji. Generalnie zaktagdastnienie silnej korela-
cji zdarzeé kredytowych wewstrz poszczegolnych sektoréw, podczas gdy w mo-
delu funkcjonuje zalzenie o niezalnosci sektoréw od siebie (Crouhy i in. 2000).
Doktadne okrélenie korelacji musi zostaocenione jako problematyczne w tym
modelu. Rezygnacja z modelowania korelacji zdarkeedytowych ttumaczona
jest niestabilnécia korelacji w dziedzinie finanséw oraz problemandastpno-
scig danych (Nelken 1999). Gtéwnym powodem jawi Isy¢ jednak modelowanie
zdarzenia jako takiego. Definigg niewyptacalné jako zdarzenie przypadkowe
bez uwzgtdnienia wygciowej wiarygodnéci kredytowej oraz jej zmian w czasie,
nie mana wyprowadi logicznie korelacji z zachodeych zdarz&. Negatywnie
trzeba réwnie ocent zalazenie o niezatenosci poszczegoélnych sektoréw od sie-
bie, ktéra w przypadku recesji gospodarczej z pguinmie jest dana.

Drugim z wymienionych modeli zredukowanych jest dirdPortfolio View.
Jest to model magy na celu, w ramach horyzontu czasowego skiadgp st z
niezalenych okreséw, obfmienie ryzyka kredytowego za pomoemiennych
makroekonomicznych. Zmienne te, przykladowo stopardbocia, poziom stop
procentowych czy stopa wzrostu gospodarczego swoibja, zarowno prawdopo-
dobieistwo zdarzenia kredytowego, jak i zmiany wiarygaanokredytowe]
(Crouhy i in. 2000).

Model ten jest w stanie wykorzystéakie dane, jak informacje o liczbie ban-
kructw lub wewntrzne dane bankéw o kredytobiorcach, w celu wyzaaiegzkore-
lacji. W ten sposob uwzgiinieni mog zost& rowniez kredytobiorcy nie posiada-
jacy ratingu. Jest to szczegOlniezana w Polsce.

Decydupcym aspektem jest jednak uwzgtdnienie warunkéw gospodar-
czych. Poddgie to uwzgtdnia wkc, ze ratingi historyczne niegsstate, lecz pod-
legap ewolucji w czasie. Credit Portfolio View modelualeznosci liczby zdarzé
kredytowych od stanu gospodarki. W czasie recesfagia zarowno liczba ban-
kructw, jak i obnkonych ratingéw (Crouhy i in. 2000). Wyniki dziatakti kredy-
towej banku podlegajtym samym wahaniom cyklicznym.
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Na model skladgj sic dwa podstawowe elementy. W tak zwanym systema-
tycznym modelu ryzyka, modelowaniu zostppddane prawdopodobistwa zda-
rzen kredytowych wraz z ich korelacjami. W ngstym etapie, okianym jako
rachunek strat portfela, wyznaczany jest rozktadwolopodobi#stwa zmian war-
tosci portfela. W tym celu, dochodzi do gokenia wyliczonych wartei prawdo-
podobiéistwa zmiany ratingu z indywidualnym portfelem kremyym danego
banku.

Ryzyko systematyczne zajmuje $a czgscia ryzyka, ktorej nie mma wyeli-
minowa, nawet po oggnigciu optymalnej dywersyfikacji. Przykltadowo, spadek
koniunktury powoduje generalny wzrost poziomu naykCredit Portfolio View
uwzglkdnia & wlasciwosé¢ poprzez wykorzystanie wielkoi makroekonomicznych,
jako wskanika ryzyka kredytowego. Waio prawdopodobigstwa z historycz-
nych tabel przégia midzy klasami ryzyka (ratingu), zosiapaktualizowane na
podstawie obserwacji empirycznych. Pod ugvagicte zostaje rownie ze r&ne
brarre w r&ny sposéb reagajna sytuag makroekonomiczn Dlatego konstru-
owane g portfele, w ktorych obserwowana jest czdtspecyficzna dla danej
brarnzy wzgledem stanu gospodarki (Crouhy i in. 2000) w takissgze przykia-
dowo, przedsbiorstwom bragy energetycznej przypisywany jest mniejszy gwi
zek ze wzrostem gospodarczyni przedsgbiorstwom budowlanym. Dodatkowo
uwzgkdnione zostajeze korelacje poszczegoinych bfamiedzy sola,zmieniap
si¢ w zalendéci od cyklu koniunkturalnego. Na bazie, w przeseie@mpirycznie
wyznaczonych, zwzkéw midzy czynnikami makroekonomicznymi a danymi
dotyczicymi przegcia midzy klasami ryzyka, przy wykorzystaniu symulacji
Monte Carlo, analizowaneg snazliwe przyszie scenariusze makroekonomiczne.
Ma to na celu wyznaczenie waitd prawdopodobigstwa przejcia midzy klasa-
mi ryzyka dla kadego segmentu ryzyka, w idym maliwym stanie otoczenia
makroekonomicznego dla wybranych horyzontéw czasbwW nasipnym eta-
pie, otrzymane dane wykorzystyware do analizy portfela konkretnego banku.
Przy tym rozrénia sk kredyty niesekurytyzowane, ktore trzymarnepszez bank
do kaica trwania umowy kredytowej, oraz pozycje sekurgtyane, dla ktérych
analizie podlega jedynie ryzyko w przedziale czaguwktory konieczny jest do
zamkngcia danej pozycji na rynku. Wynikiem analizy. ®czekiwana ilé& zda-
rzen kredytowych oraz inne aspekty ryzyka catego platf@ortfeli castkowych.

Mimo, ze rozszerzenie podeja bazujcego na przégiu miedzy klasami ry-
zyka o czynniki makroekonomiczne, jawg ko podstawowa zaleta opisywanego
modelu, nie pozbawiono go jednak kilku wad. Pomgtdgraciji wartéci makro-
ekonomicznych, jest co prawda intergsyj jednak niejasha pozostaje empiryczna
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jakoé¢ modelu oraz madiwosé prognozowania przyszoi na bazie historycznych
zaleznosci.

Modele strukturalne — CreditMetrics

Model CreditMetrics, podobnie jak opisany: jGredit Portfolio View, koncentruje
sie na zjawisku przégia miedzy klasami ryzyka. W ten sposoéb, rownig tym
modelu, podstay rozwazan 3 prawdopodobigstwa z jakimi kredyt, w trakcie
badanego przedziatu czasowegozenprzej¢ z jednej klasy wiarygodrioi kredy-
towej do innej. Ryzykiem kredytowym, w tym modejest nie tylko niewyptacal-
nos¢ kontrahenta, ale i zmiana wiarygodoiokredytowej.

W podegciu badajcym zjawisko przégia miedzy klasami ryzyka, kalej
mozliwej migraciji miedzy tymi klasami w ramach wybranego systemu rativego
go, przypisywane jest konkretne prawdopodtgieo migraciji (przejcia do innej
klasy). Powstaje w ten spos6b macierz migracji.afraiwartéci pozycji portfela,
na skutek przeégia diuznika z jednej klasy ratingowej do drugiej, jest polewana
faktem, ze strumi@ przeptywdw piergznych zwihzanych z danym kredytem jest
dyskontowany z wykorzystaniem innej stopy procemjowVykorzystywane $
przy tym struktury odsetkowe specyficzne dla danegstemu ratingowego. W
zwigzku z tym,ze lepszemu ratingowi przypisywana jestsza stopa dyskontowa,
przeptywy zwazane z kredytem z danej klasy posigdayzsz wartas¢ biezaca
(present value). Konsekwentnie, pogorszenie ratdtginika powoduje obrienie
wartasci przyznanego mu kredytu. Wastooczekiwana kredytu kalkulowana jest
bowiem, jako suma zdyskontowanych wacicspecyficznych dla danego ratingu,
tym nizszych im gorszy rating, wanych wartéciami prawdopodobigstwa mi-
gracji.

Aby od wartdci oczekiwanej moc prz&j do ryzykd, jako statystyczne para-
metry wykorzystywane zostgj percentyle rozkiadu waro oczekiwanej.
W zwigzku z tym,ze rozktad ten nie jest rozkladem normalnym, nigime jest
zastosowanie odchylenia standardowego. Koniecgsgraulacje obejmygge caty
rozktad. Prawdopodohistwa zdarze kredytowych wynikaj wtedy z wybranego
percentylu (Crouhy i in. 2000). W tym celu, wa&dbobliczex wybranych kredy-
tow, sortowane gsrosraco i prawdopodobiestwa tych wartéci sumowane tak
dtugo, & ich suma przewsszy warté¢ danego percentyla, ktéra przyktadowo dla
pierwszego percentyla wynosi 1%. Odnie tak obliczonej sumy, moa stwier-

2 We wszystkich opisywanych modelach mierzenia rgzgkrtfela kredytowego najgxiej wybiera-
na miar ryzyka jest podégie Value-at-risk.
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dzi¢, ze wart@¢ badanych kredytow z prawdopodaisbvem 99%, nie spadnie
ponizej tej sumy. Rénica tak osignictej sumy z percentyla i wadc oczekiwanej
jest maksymalnym kapitatem, ktory t@z wybran pewndcia zosta utracony.

W ostatnim kroku, przy uwzetinieniu korelacji mgdzy ruchami migracyjny-
mi, migdzy klasami ratingu, agregowane zaogtanienndci poszczegolnych pozy-
cji do zmiennéci portfela, z ktdrej mdiwe jest wyprowadzenie potencjatu strat na
wykorzystanym kapitale w badanym okresie (Wahregbiiethen 2000). Dla
unikniecia wypaczeé statystycznych, obliczenia dokonywangepszy wykorzysta-
niu symulacji Monte-Carlo (Crouhy i in. 2000). \kthée ten krok, jest jednalk
najwigkszym problemem, gdyilos¢ dostpnych informacji koniecznych do okre-
slenia korelacji jest niewielka. Podejem nasuwajcym sk w takiej sytuacji na
mysl, bytoby wykorzystanie publikowanych przez agencingowe, historycz-
nych wartdci korelacji ratingu i zdarzenia kredytowego. Waelst w tym wypad-
ku niewielka baza danych zdafiz&redytowych oraz nienmos¢ rozr@niania
migdzy rynkami i branami. Wykorzystanie may kredytowych jest zawodne,
gdyz wptyw na nie ma réwnieryzyko rynkowe, co unienmiiwia osobry ocerp
ryzyka kredytowego. Wykorzystanie przypgikowanych subiektywnie korelaciji,
pozwala na uwzgtnienie indywidualnych aspektow elementéw portfeia, mo-
ze jednake zasipi¢ obiektywnej podstawy wylicZe Wykorzystanie korelacji
kurséw akcji nie jest w Polsce opgjealistycza, pomimo zalety wykorzystania
zorientowanych na przyszly rozwdj sytuacji danyghkowych, gdy jedynie nie-
wielka czes¢ kredytobiorcow stanowi przedsgbiorstwa notowane na gieldzie.
Ponadto zwjzek medzy wartdcia rynkowa przedsgbiorstwa a jego wiarygodno-
scig kredytows nie jest jednoznaczny (Offermann 2001).

Modele strukturalne - KMV

Model KMV wykorzystuje jako podstaywobliczen, teorie wyceny opcji, O powo-
duje, ze ten widnie model najbliszy jest podstawowemu modelowi Mertona. Pro-
ces zdarzé kredytowych jest endogeniczny i determinowany gii@iprzez struk-
ture kapitatows firmy. W modelu tym, uwaga nie skupia sia klasach ratingo-
wych, czyli grupach kredytobiorcow, ale na poszéhegch dhenikach i ich in-
dywidualnej sytuacji. Omigta zostaje te podstawowa wada modeli bazcych

na ratingach. Zmiany ratinguy gmiennymi skokowymi sugerag, ze réwnie
wiarygodna¢ kredytowa przybiera warfoi skokowe, kiedy w rzeczywisioi jest
ona zmieng ciaggta (Crouhy i in. 2000).
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KMV z kolei modeluje wiarygodnig kredytows jako funkcg struktury kapitatu
przedstbiorstwa, aktualnej warfoi rynkowej aktywow i jej zmiennei. Na pod-
stawie tych wielkéci KMV, szacuje oczekiwanilos¢ zdarzé kredytowych, okre-
slam jako Expected Default Frequency (EDF). Podsgta®go modelu jest wc
uznanie czynnikdéw mikroekonomicznych jako zmienngtigsniajacych dla zda-
rzen kredytowych i poszczegolnych kredytow, podczas gdkolejnym etapie
uwzgkdniane g efekty dywersyfikacyjne portfela (Schierenbeck 999

W konkretnym przypadku wygtla to tak,ze okré&lony zostaje punkt niewy-
ptacalngci, ponizej ktérego nie mze spa¢ wartas¢ rynkowa przedsbiorstwa,
aby nie doszto do bankructwa. Granica ta wzrastz verzadtazeniem, gdy tym
wyzsza musi by wartas¢ aktywdw im wicej zobowizan jest do pokrycia. Kolej-
nym krokiem jest wyliczenie #éhicy wartgci rynkowej aktywdw i punktu niewy-
ptacalndci. R&nica ta wyraana jest w postaci wielokrotém odchylenia stan-
dardowego wartei rynkowej zobowdzan przedsgbiorstwa i okrélana jest jako
odlegta¢ od punktu niewyptacalraci lub Distance from Default (DD) (Crouhy i
in. 2000). Poriiszy przyktad pozwoli zrozumigkoncepog modelu KMV:

Zalozenia:

Wartaé¢ rynkowa aktywow — 10 mid €

Horyzont czasowy — 1 rok

Oczekiwana stopa wzrostu aktywéw — 10%
Odchylenie standardowe wagto rynkowej — 2 mid €
Punkt niewyptacalnosci — 7 mid €

Daje to odlegté¢ od punktu niewyptacalroi:
DD=(11-7)/2=2

KMV obliczytby nastpnie z dosipnych danych, ile przeddiorstw z podoba

wartascia DD przecétnie bankrutuje. Jeli byloby to przyktadowo 60 przedsi

biorstw z 3000 w tej klasie wiarygodéw kredytowej, dawatoby to oczekiwan
ilos¢ zdarze kredytowych w przysztym roku w liczbte

EDF =60/ 3000 = 0,02 = 2%

Znaczenie wysokai aktywow dla tego pod&jia, kwalifikuje je jako najlepiej
dopasowane do spotek akcyjnych, dla ktérych gipldajmuje okrélanie wartdci

® Na podstawie statystyk agencji ratingowych dojggzh zdarza kredytowych wybrany zostaje
rating dla badanego przeelsiorstwa, ktérego ilé¢ bankructw jest najhtsza otrzymanemu wyniko-
wi.
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rynkowej i eliminuje tym samym przynajmniej komgidje przy okréaniu tej
wielkosci (Crouhy i in. 2000]. Aby umdiwi ¢ wykorzystanie tego modelu, réw-
niez przy przedsibiorstwach nie notowanych na gietdzie, przeprowadzwoiele
analiz, w celu identyfikacji zwgzkow przyczynowych midzy wyliczonymi warto-
sciami rynkowymi a ich zmienrigia z jednej oraz pozycjami bilansu przedisor-
stwa i danymi z rachunku zyskéw i strat z drugtejrsy. Poprzez poréwnanie tych
danych i przeniesienie na podobne nienotowane pkgsdrstwa, probuje gipo-
wigkszye zakres wykorzystania modelu.

KMV modeluje trzystopniowy proces przedstawionyys.rl. W pierwszej ko-
lejnoéci obliczona zostaje wardé specyficzna dla danego przegsorstwa. W
drugiej fazie uwzgldnione zostaje ryzyko krajowe i braowe, zanim w trzeciej
fazie dojd czynniki globalne, regionalne i sektorowe.

Ryzyko
przedsiebiorstwa
T
/// \\“\
Etap plerwszy: P T
Zrodia ryzyke ( Ryzyko ) Ryzyko
. Systematyczne specyficzhe
. _ —
7 N
™
o - —
T e o T

Etap drugl: “ ‘

o . ( Ryzyko rynkowe Ryzyko krajowe |
Czynniki krajowe i N 0
rynkowe . -

TR el
PN 7N
. s
Specyficzne S /./ Specyficzne
ryzyka rynkowe \\\ // ryzyka krajowe
S N //'
./
Etap trzeci: [ I
Czynniki globalne, Ryayko Ryzyko RyzyBO
globalne regionalne branzowe

regionalne i
branzowe

Zrédto: opracowanie wiasne na podst. (Crouhy i in. 2000).

Rys. 1. Wyznaczanie ryzyka w modelu KMV

W celu implementacji efektéw portfelowych uwggdhione zostaj w modelu
wzajemne iléci zdarzé kredytowych, tak zwane Joint Default Frequendigige-
$laja one prawdopodobistwo tegoze dwa sktadniki aktywow portfela znajgic
rownoczénie w punkcie niewyptacaldoi (Schierenbeck 1999). Konieczne do
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wyznaczenia wspomnianych wadtb korelacje, wyprowadzone zosia notowa
kurséw akciji.

Zalety modelu KMV jest wycena ryzyka kredytowego, barzaj na specyfice
kredytobiorcy, w przeciwigstwie do sumarycznego przypedkowywania dta-
nikéw do klas ratingowych, jak ma to miejsce w mraglku innych opisanych mo-
deli. Oparcie si na kursach akcji gwarantuje aktuainzorientowan na przyszty
rozwéj wycere aktywow. Ponadto dimicy mog by¢ klasyfikowani w ramach
ciagtego spektrum wiarygodsoi kredytowej, zamiast skokowych klas ratingo-
wych.

Przy ocenie tego modelu najestwierdze, ze zwihzek medzy kapitalizacy
rynkowa przedsgbiorstwa a prawdopodoliistwem bankructwa, nie jest w rze-
czywistdci tak jednoznaczny. Problemem jawg f@dnak, przede wszystkim, wy-
korzystanie modelu do oldlenia ryzyka przedsbiorstw nienotowanych na giel-
dzie. Wsparcie sina poréwnywalnych firmach notowanych jest nieparekgce
nawet, gdy s uzna,ze kursy akcji 8 dobrym wskanikiem zmian wiarygodnizi
kredytowej danego przedbiorstwa. W ten sposdb, model ten budzi kontroweersj
na obszarze predystynowanym do jego wykorzystaaaizycie go do okréania
ryzyka przedsibiorstw nie notowanych na gieldzie, czyligkzej czsci portfela
kredytowego polskich bankéw, nie neoby¢ aktualnie rekomendowane.

Podsumowanie

Decyzja zargdzapcego portfelem, odroie odpowiedniego modelu pomiaru ry-
zyka kredytowego, musi uwzginia¢ zakres informacji dogpnych w procesie
zaradzania. Modele strukturalne zaktaglaje kazdemu dosgpna jest informacja
odpowiadajca poziomowi wiedzy kadry zaydzapcej badanego przegbiorstwa,
czyli peten wgdd w jego sytuagj finansows. Modele zredukowane ograniczaic

w swojej analizie do informacji daginej na rynku.

Jezeli celem wykorzystania przedstawionych modeli j@gtena instrumentow
dtuznych lub derywatéw kredytowych, preferowanym gdeiem musz by¢ mo-
dele zredukowane. Odzwierciedla to hipetez rynek nie jest w stanie, w sposob
ciagly, obserwowé wartcici aktywow kadego przedsbiorstwa, dyskwalifikujc
tym samym modele strukturalne. Mimo tego, podsunjgevaaprezentowancha-
rakterystyle dwdch klas modeli mierzenia ryzyka kredytowegotiets, naley
stwierdzt, ze zaden z przedstawionych modeli nie oferuje catkosvimizekonuj-

4 DD maze teoretycznie przybéadowolny nieujemm wartgic.
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cego poddicia do tematyki zagrizania portfelem kredytow. Fakte zaden z mo-
deli nie zostat uznany za standard rynkowy, tytkpodkréla.
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