PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ WE WROCLEAWIU

Nr 1167 2007
Wspolczesne tendencje rozwojowe badan operacyjnych

Aleksandra Wéjcicka

Akademia Ekonomiczna w Poznaniu

ZNACZENIE STOPY ODZYSKU W OCENIE RYZYKA
KREDYTOWEGO

1. Wstep

Ryzyko jest nieodlacznie zwiazane z dzialalnoscia prowadzona przez banki, co
wynika z pelnionej przez nie funkcji posrednika finansowego. Jednym z gléwnych
zadan bankow jest udzielanie kredytoéw, ktére sa uwazane za istotna czes¢ dzialal-
nosci generujaca dochody bankowe. Jednak kazdy kredyt wiaze si¢ z okreslonym
ryzykiem, ktore poprzez zastosowanie odpowiednich metod ilosciowych moze
zostaé Scisle okreslone. Pozwala to uchronié bank przed udzieleniem ,,zlego” kre-
dytu oraz ograniczy¢ ryzyko zwiazane nie tylko z pojedynczym kredytobiorca, ale
takze z catym portfelem kredytowym.

,Nowa umowa bazylejska”, dotyczaca bankéw i instytucji finansowych, uchwa-
lona w 2004 r., ktéra ma zosta¢ w pelni zaimplementowana w styczniu 2007 r.,
naklada na banki na calym $wiecie obowigzek wdrozenia surowych standardow w
zakresie identyfikacji ryzyka oraz alokacji odpowiedniego kapitalu w celu pokrycia
ewentualnych strat. Okresla ona zasady zastosowania podstawowych i zaawanso-
wanych wewnetrznych ratingéw banku IRB (internal rating-based) i przyczynita
si¢ do stworzenia wielu zréoznicowanych metod oceny ryzyka kredytowego. Nowe
modele wewnetrzne opracowane przez banki pozwalaja efektywniej mierzy¢ war-
tos¢ ryzykowana, czyli ekspozycje kapitalu na ryzyko zwiazane z pozyczkami.
Pozwala to na lepsze wykorzystanie kapitalow banku, a takze na dokonywanie wy-
ceny udzielonych pozyczek oraz oszacowanie ryzyka odmowy zaplaty. Modele
oceny ryzyka kredytowego réznig si¢ pomiedzy soba zarowno w kwestiach spo-
sobu otrzymania prawdopodobienstw, zalozonych stop odzysku, jak i czynnikow
wplywajacych na ryzyko kredytowe.

Glownymi zmiennymi wplywajacymi na ryzyko kredytowe aktywow finan-
sowych sa:

1) prawdopodobienstwo niewyplacalnosci (PD — probability of default),

2) strata poniesiona w razie niewyplacalnosci (LGD — loss given default), ktora
w przypadku niewyplacalnosci réwna si¢ LGD = | — RR (recovery rate — stopa
odzysku),
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3) wielko$¢ zaangazowania banku w momencie osiagnigcia przez kredyto-
biorce stanu niewyplacalnosci (EAD — exposure at default)

4) maturity, czyli czas trwania kredytu.

Bank jako kredytodawca chce si¢ zabezpieczy¢ przed mozliwoscia niedotrzy-
mania przez kredytobiorce warunkow umowy, a wigc przed utrata czesci (lub w
skrajnych przypadkach nawet calosct) pozyczonych $rodkéw. Sytuacja taka moze
wystapi¢ w momencie, kiedy kredytobiorca (przedsiebiorstwo) stanie si¢ niewypla-
calny. Jesl jednak sytuacja taka juz nastapi, to bardzo wazna dla banku wielkoscia
jest tzw. stopa odzysku.

W literaturze wiele uwagi zostalo poswiecone glownie pierwszej wymienionej
zmiennej — PD, podczas gdy znacznie mniej miejsca zajmuje stopa odzysku (RR) 1
powiazania, jakie istnieja pomiedzy PD a RR. Wynika to z faktu, ze modele ryzyka
kredytowego zakladaly, iz RR jest zalezne od indywidualnych czynnikéw, takich
jak zabezpieczenie ¢zy uprzywilejowanie, i ze jej wartos¢ nie zalezy od PD. Jednak
badania podj¢te w ostatnich kilku latach w zwiazku ze znacznym wzrostem prawdo-
podobienstwa niewyplacalnosci firm w wielu krajach (m.in. E.I. Altman 2001, 2004;
R. Jarrow 2001; M. Jokivuolle i A. Peura 2003) sugeruja, ze zaréwno wartosci
samego zabezpieczenia, jak 1 RR moga wykazywaé znaczne wahania, a ich wartos¢
spada wlasnie wtedy, gdy liczba niewyptacalnych przedsiebiorstw wzrasta [Bakshi,
Madan, Zhang 2001, s. 2].

Glownym celem artykulu jest oméwienie sposobu okreslania stopy odzysku
w modelach opartych na wycenie opcji (modele pierwszej generacji) i poréwnanie,
w jaki sposob inne metody nalezace do nowego podejscia oceny ryzyka kredyto-
wego ujmuja stope odzysku (RR) oraz definiuja powiazania pomiedzy stopa od-
zysku a prawdopodobienistwem niewyplacalnosci (PD) oraz wskaza¢ kierunki,
w jakich podazaja badania nad RR.

2. Podzial modeli oceny ryzyka kredytowego

Gléwna klasyfikacja modeli oceny ryzyka kredytowego jest ich podejscie do
pomiaru tego ryzyka. Z tego wzgledu mozemy modele podzieli¢ na metody kla-
syczne 1 podejscia nowe. Wsrod metod tradycyjnych wyrézniamy m.in. [Saunders
2001, s. 19-26]:

a) systemy eksperckie oparte na doswiadczeniu, umiejetnosciach i subiektyw-
nej ocenie osoby eksperta, ktory podejmuje decyzje na podstawie kluczowych
czynnikéw okreslanych jako ,,pig¢ C kredytu” (character, capital, capacity, colla-
teral, cycle),

b) systemy klasyfikacyjne — przewiduje si¢ podzial aktualnego portfela pozy-
czek instytucji finansowej w skali 1-10 (lub 1-9), ktéremu to podzialowi odpo-
wiada klasyfikacja obligacji,

c) systemy ilosciowej oceny jakos$ci odbiorcy — ustala si¢ z gory kluczowe
czynniki okreslajace prawdopodobienstwo niewywiazania si¢ z warunkéw umowy
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oraz sumuje si¢ ich wspélczynniki wagowe, uzyskujac ostateczny wynik ilosciowy
(np. model wskaznika Z Altmana z 1968 roku).

Metody pomiaru ryzyka kredytowego mozna rowniez sklasyfikowac nastg-
pujaco:

a) modele niedotrzymania warunkow (defaults models) — skoncentrowane na
okresleniu prawdopodobienstwa niedotrzymania warunkéw przez drugg strong
kontraktu lub na zaliczeniu danego podmiotu gospodarczego do danej grupy ry-
zyka kredytowego (rating),

b) modele rynkowe (marking to market models) — opisujace wysokos¢ straty
poniesionej przez instytucje finansowa w razie niewyptacalnosci kontrahenta oraz
obecng wartos¢ pozyczki.

W metodach klasycznych czg¢sto nie tylko jest niemozliwe wyznaczenie PD,
ale stopa odzysku jest czesto pomijana. W zwigzku z tym w dalszej czesci artykutu
rozpatrywane beda tylko nowe metody pomiaru ryzyka kredytowego.

Rozpatrujac sposob, w jaki modele okreslaja stope odzysku (RR), mozemy je
podzieli¢ na modele credit-pricing 1 modele wykorzystujace podejscie oparte na
Value-at-Risk (VaR)'. W tym artykule oméwione zostanie traktowanie stopy odzy-
sku w modelach credit-pricing.

3. Stopa odzysku

Banki musza dokona¢ pomiaru nie tylko prawdopodobienstwa niewywiazania
si¢ z zobowigzan, ale rowniez wielkosci straty, jesli niewywigzanie si¢ z
zobowiazan nastapi. To zalezy jednak od dwodch kolejnych czynnikow: jaka czesé
ekspozycji bank spodziewa si¢ odzyska¢ od kredytobiorcy po zajéciu niewyptla-
calnosci (default) oraz od wielkosci ekspozycji wobec klienta w momencie zajscia
tego zdarzenia (exposure act default — EAD) [Overview of... 2003, art. 23]. Para-
metrem modelu ryzyka kredytowego opisujacym pierwszy z wymienionych elemen-
tow w metodzie opartej na wewngtrznych ratingach jest wspotczynnik strat z tytulu
niewywiazania si¢ z zobowigzan LGD (loss given default).

Czesto w literaturze mozna si¢ spotka¢ z podejsciem, iz stopa odzysku z ob-
ligacji w momencie bankructwa jest rowna zero. Podejscie to wedlug wielu ana-
litykoéw jest catkowicie nierealistyczne [Hull 2003, s. 614]. Wynika to z faktu, iz
stopa odzysku okresla stosunek kwoty odzyskanej z przyjetego zabezpieczenia do
wartosci kredytu lub do wartosci tego zabezpieczenia. Obliczenie stopy odzysku
w przypadku utraty przez kredytobiorcg zdolnosci platniczej jest niezwykle skom-
plikowane. Przeprowadzone badania, ktére byly poswiecone stopie odzysku, braly
pod uwage: uprzywilejowanie dlugu, rodzaj instrumentu, rating kredytu na kilka lat

' Modele VaR to m.in.: credit Metrics, CreditRisk+, CreditPortfolioView, CreditPortfolioMa-
nager. Zakladaja one, ze RR jest niezalezna od PD (staly okreslony parametr, ktéry musi zostaé
okreslony jako zmienna wejsciowa dla kazdego pojedynczego kredytu).
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przed wystapieniem niewyplacalnosci oraz wielkos¢ i branz¢ kredytobiorcy [Ga-
tarek i in. 2001, s. 99-102]. Wynikiem tych badan bylo stwierdzenie duzej
zmiennosci stopy odzysku. Kazdy model zarzadzania ryzykiem kredytowym musi
uwzglednia¢ niepewnos¢ poziomu stopy odzysku, by oceni¢ zmienno$¢ wartosci
kredytu. Kolejny problem dotyczy wyboru momentu szacowania tej wartosci:
a) natychmiast po ogloszeniu niewyplacalnosci, b) po uplywie ustalonego okresu
(np. miesiaca), ¢) po catkowitym rozliczeniu transakcji (moze to trwac bardzo
dtugo — nawet kilka lat). Nalezy tu pamieta¢, ze im mniejsza i bardziej niepewna
staje si¢ wartos¢ zabezpieczenia, a co za tym idzie, rowniez zmienia si¢ wartosc¢
stopy odzysku, tym bardziej ryzykowna staje si¢ pozyczkowa dziatalnos¢ bankdéw.

4. Modele credit-pricing

Modele credit-pricing mozemy podzieli¢ na trzy grupy: modele pierwszej
generacji (First generation structural-form models), drugiej generacji (second ge-
neration structural-form models) oraz modele zredukowane (reduced-form
models). Pierwsza generacja modeli opiera si¢ na oryginalnym podejsciu Mertona
(1974), ktory wykorzystuje glowne zalozenia modelu wyceny opcji Blacka-
-Scholesa (1973)°. W tym podejsciu ryzyko bankructwa firmy jest nieodlacznie
zZwigzane ze zmiennoscig wartosci aktywow przedsigbiorstwa, Zaktadajac, ze dlug
firmy jest w calosci reprezentowany przez obligacje zerokuponowa, a w momencie
wykupu wartos¢ firmy jest wigksza niz warto$¢ nominalna obligacji, wlasciciel
obligacji otrzymuje rownowarto$¢ wartosci nominalnej. Jednakze jesli w momen-
cie wykupu wartos¢ firmy wynosi mniej niz wartos¢ nominalna obligacji, to akcjo-
nariusz nie otrzymuje nic, a wlasciciel obligacji otrzymuje wartos¢ rynkowga firmy.
Mozemy zatem, stwierdzi¢, ze wyplata kredytodawcy w momencie wykupu jest
rowna mniejszej z dwoch wartosci: wartosci nominalnej dlugu lub rynkowej war-
tosci aktywow firmy. Zatem gdy bank udziela pozyczki, jego przychod jest rowno-
wazny przychodowi wystawcy opcji sprzedazy na aktywa firmy zaciagajacej po-
zyczke [Saunders 2001, s. 31]. W modelach pierwszej generacji najwazniejsze
elementy ryzyka kredytowego, wlaczajac w to prawdopodobienstwo niewyptacal-
nosci (PD) oraz stope odzysku (RR), sa funkcjami strukturalnych charakterystyk
firmy, takich jak: zmienno$¢ warto$ci aktywow firmy (ryzyko rynkowe) oraz
dzwigni finansowej (ryzyko finansowe). RR jest zmienna endogeniczna, jako ze

2 Do modeli pierwszej generacji zaliczamy réwniez modele: F. Blacka i J.C. Coxa (1976), R. Geske-
go (1977) i O. Vasiceka (1984). Kazdy z tych modeli probuje usunaé z pierwotnego modelu zatoze-
nia, ktére w gospodarce rynkowej wydaja si¢ malo realne. F. Black i J.C. Cox wprowadzaja bardziej
skomplikowana strukturg kapitalu, R. Geske — dlug przynoszacy dodatkowe oprocentowanie, Vasicek
—rozréznienie pomigdzy dlugiem krétko- i dlugookresowym, na ktérym to zalozeniu opiera si¢ obec-
nie model KMV (Kealhofer, McQuown, Vasicek). W modelu KMV firma uznawana jest za niewypta-
calna, gdy warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa jest nizsza od wartosci: zobowiazania krétkotermino-
wych + polowa zobowiazan dugoterminowych.
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wyplata kredytodawcy jest funkcja wartosci rynkowej aktywow firmy, ktora oglo-
sita niewyplacalnosé. Teoretyczne zalozenia modelu Mertona okreslaja PD 1 RR jako
odwrotnie proporcjonalne. Jesli wartos¢ aktywdw firmy wzrasta, to jej PD maleje,
podczas gdy oczekiwana RR w razie wystapienia niewyplacalnosci wzrasta, i od-
wrotnie — kiedy wartos¢ aktywow firmy spada, wzrasta PD, a RR maleje.

Modele strukturalne zakladaja, ze oczekiwany zwrot z inwestycji (jaka jest w
tym momencie udzielony kredyt) jest rowny stopie wolnej od ryzyka, ktéra mo-
Zemy opisa¢ wzorem [Jajuga 2001, s. 224-232]:

1+r=((1- PD)+PDxRR)(1+i) (1)

gdzie: r — stopa zwrotu z dlugu wolna od ryzyka,
i — stopa oprocentowania dhugu.

Przeksztalcajac powyzszy wzor, mozemy stwierdzi¢, ze gdy spotka bgdzie w stanie
splaci¢ dlug terminowo (nie zbankrutuje), to kredytodawca otrzyma zwrot dlugu
wraz z odsetkami 1 stopa odzysku w takim przypadku nie wyst¢puje. Natomiast w
momencie, gdy firma okaze si¢ jednak niewyplacalna, kredytobiorca otrzyma tylko
czgs$¢ zaplaty, ktora jest bezposrednia zalezna od stopy odzysku, co mozemy za-
pisa¢ w nastgpujacy sposob:

RR(1+{)PD  dla V,<D
l4r= @)

(1+i)(1-PD) dla ¥,>D

gdzie: V4 — warto$¢ aktywow firmy,
D — wartos¢ dlugu.

W modelu KMV opierajacym si¢ na modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa
warto$¢ oczekiwana ze stopy odzysku okreslana si¢ za pomoca wzoru (3), z kto-
rego wynika, ze jest wyznaczana jako stosunek wartosci aktywow do wartosci
dlugu. Zmienna losowa jest tylko 1 wylacznie zmienno$¢ aktywow, a wartosé diugu
jest niezmienna’.

E(RR)ZE Ki‘VA <D =&e‘” -——q)(_dl) =F ﬁ ®(_d|) (3)
D D CD(_ dz) D C[)(— dz)
gdzie: @ — dystrybuanta rozktadu normalnego,
ln(A e’ /D)
d, =—"—"14050,JT,
1 O'A\/F + O-A
d,=d, - O'Aﬁ.

* Wyprowadzenie znajduje si¢ w pracy [Altman, Rresti, Sironi 2004].
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Druga generacja modeli* to modele, ktére opieraja si¢ na oryginalnym modelu
Mertona, lecz prébujg omingé lub zmodyfikowad niektdre jego zalozenia, ktére
zasadniczo wplywaja na wyniki, a wydaja si¢ malo realne w gospodarce rynko-
wej’. Jesli chodzi o prawdopodobienstwo niewyplacalnosci, to modele te usuwaja
zalozenie, ze firma moze si¢ okaza¢ niewyplacalna tylko w momencie wykupu T
(na koniec okresu). Zastapione zostalo to stwierdzeniem, ze firma moze staé si¢ nie-
wyplacalna w kazdym momencie, tzn. w okresie od momentu zaciagnigcia dlugu
(1) az do dnia wykupu (7). Niewyplacalno$é pojawia si¢ w momencie, gdy w
okresie od ¢ do T warto$¢ aktywow firmy przekroczy pewien ustalony dolny prog.
Druga wazna réznicg jest uznanie RR za niezalezng od PD i wartosci aktywow
firmy. W zwiazku z tym w modelach drugiej generacji szacuje sie wartosci RR na
podstawie historycznych danych dotyczacych prawdopodobienstw niewyplacal-
nosci dla réznych rodzajéw dlugu poréwnywalnych firm.

Préba wyeliminowania problemow modeli pierwszej i1 drugiej generacji dala
poczatek modelom zredukowanym®. Modele te réznia si¢ od modeli pierwszej i
drugiej generacji gldwnie stopniem przewidywania niewyplacalnosci, jako ze
moga by¢ stosowane do niewyplacalnosci pojawiajacej sig¢ jako zdarzenie nagle i
nieoczekiwane (sudden surprise). Rozpatruja one gtownie zachowanie si¢ stopy
procentowej i intensywnos¢ niewyplacalnosci. Przyjmuja one, ze RR jest niezalez-
na od PD (podobnie jak modele drugiej generacji), ale przy zalozeniu, iz zaréwno
prawdopodobienistwo niewyplacalnosci, jak i stopa odzysku moga réznic si¢ po-
mi¢dzy momentem ¢ a 7. W niektérych modelach zredukowanych (np. D. Duffie
i Singleton (1999)) RR jest traktowana jako zmienna losowa zalezna od czynnikéw
makroekonomicznych i specyfiki firmy. Inne natomiast zakladaja, iz obligacje tego
samego wystawcy i 0 tej samej wartosci nominalnej w momencie niewyplacalnosci
maja taka sama stop¢ odzysku niezaleznie od czasu wykupu (np. Duffie (1998)).

W modelu zaproponowanym przez R.A. Jarrowa (1999-2001) stopa odzysku
jest przedstawiona nieco inaczej niz w modelach pierwszej generacji’. Zasadnicza
Zzmiang w podejsciu jest dazenie do zréznicowania wysokosci stop odzysku z diu-
goéw o roznym starszenstwie. Wzor na stope odzyvsku mozemy przedstawié naste-
pujaco [Deventer, Imai, Mesler 2005, s. 297]:

4 Sa to m.in. modele:. Kima (1993), Hulla i White’a (1995), Nielsena (1993), Longstaffa i Schwart-
za (1995).

> Niektére z tych zalozen to: (a) firma moze okazaé si¢ niewyplacalna tylko na koniec ustalonego
okresu, na ktory robiona jest analiza (najczgsciej jest to okres roku), (b) aby model mégt byé¢ uzyty do
oceny ryzyka kredytowego firmy o skomplikowanej strukturze diugu, musi by¢ $cisle okreslone
uprzywilejowanie (priority), (c) rozklad logarytmiczno-normalny zdaje si¢ znacznie przeszacowywac
RR w przypadku wystapienia niewyplacalnosci.

® Sa to m.in. modele: Jarrowa i Tumbulla (1995), Jarrowa (1997), Landa (1998), Duffieego i Sin-
gletona (1999).

7 Duffie i Singleton jako pierwsi w swojej pracy (1999) uznali, ze okreslanie RR jako ulamka
wartosci nominalnej do wartosci dlugu lub jako stosunek kwoty odzyskanej z przyjetego zabezpie-
czenia do wartosci kredytu (lub do wartoéci zabezpieczenia) jest zbyt ograniczajace.
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RR =8, (z)(v—,T :i) 4)
gdzie: §; — prawdopodobienstwo niewyptacalnosci dlugu o momencie wykupu i,
1= T — {, moment wystapienia niewyplacalnosci,
t — czas obecny,
T - termin wykupu,
v — warto$¢ dlugu zagrozonego niewyplacalnoscia.

S. Najnowsze badania nad stopg odzysku

Nowe rozwazania na temat stopy odzysku daza w strong zasadniczego rozroz-
nienia 1 wrecz rozdzielenia RR z obligacji starszych (senior bonds) i mlodszych
(junior bonds) [Unal, Madan, Giintay 2003, s. 5-8] zgodnie z zasada absolutnego
pierwszenstwa (absolute priority rule), wychodzac z zalozenia, ze w gospodarce
wystepuja tylko dwa rodzaje dlugu: wolny od ryzyka i zagrozony niewyplacal-
noscia, gdzie ceng obligacji zagroZzonej niewyptacalnoscia w modelach struktural-
nych okreslamy zgodnie z wzorem (1)’. Rozréimiajac obligacje wedlug starszen-
stwa, wartos¢ catkowita dlugu mozemy opisac jako:

P=S+J

T
S = {S(r)dr
6[ (5)
T
J= IJ (T)l’r
0
gdzie przez S oznaczamy obligacje ,,starsze” (senior), a przez J ,,mlodsze”
(junior),
T — najdluzszy czas do wykupu sposréd wszystkich obligacji.
Zagregowana stope odzysku w zaproponowanym podejsciu okresla sie jako:
P S J
RR====—=RR* +=—=RR’ = p;RR® + (1~ ps)RR’ (6)
P S+J S+J Ps (1=ps)

gdy: ¢ - suma wszystkich obligacji nalezacych do grupy ,,starszych” (S),
J — suma wszystkich obligacji nalezacych do grupy ,,mlodszych” (J),

RR®- stopa odzysku z obligacji typu ,,senior”,
RR’ - stopa odzysku z obligacji typu , junior”.

* Doktadny zapis modelu zaprezentowany w pracy [Unal, Madan, Giintay 2001] przedstawia si¢
nastgpujaco:
v(r) = P(r)G(z) + P(c)(1 - G(c)E[RR],
gdzie analogicznie do wzoru (1) P(r) — wartoéé nominalna obligacji czyli (1+r), G(r) — prawdopodo-
bienstwo, ze nastapi niewyptacalno$¢ czyli (1-p), RR — stopa odzysku.
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Oczekiwany zwrot w inwestycji w ,,starsze” i ,,mtodsze” obligacje mozemy za-
pisaé nastgpujaco:

1475 = (1= PD)+ PDx RR® ) (1+ 1) = v (2) 7
1477 =((1- PD)+ PDxRR’ ) (1+ ) = v, () ®)

Poprzez podstawienie (7) i (8) do wzoru (6) ostatecznie otrzymujemy wzdr na
wartos¢ oczekiwanego zwrotu z inwestycjt w obligacje ,,starsze” i ,,mlodsze”, ktory
przyjmuje nastepujaca forme — analogiczna do wzoru (1):

Psvs(@)+ (- pslv, (c)=(p +(1- P)RR)(1 + 1) 9

Zaproponowano takze rozpatrywanie nie samej stopy odzysku, lecz wzglednej
skorygowanej rozpigtosci cen pomie¢dzy cena starszych i mlodszych obligacji. Jesli
wzgledna rozpietosé cen (RS — relative spread) mozemy okresli¢, korzystajac z
wzordw (7) 1 (8) jako:

_vs(0)-w () E(RR®)- B(RR’)
LR E T s®r) o

i zakladajac, ze E(RR®) — E(RR’), mozemy po przeksztalceniach przedstawi¢ za po-
moca wzoru (11) jako’:

E(RRS)-E(RRJ)=pis(E(RR)—E(RRJ)) (1)

wzgledng zas skorygowang rozpietos¢ cen (ARS — adjusted relative spread)
pomiedzy obligacjami o réznym starszenstwie mozemy zapisac nastepujaco:

E(RR)-E(RR’)
1-E(RR)

ARS = pgRS = (12)

To podejscie zaproponowane przez H. Unala, D. Madana i L. Gilintaya [2003,
s. 1001-1025] jest okreslane przez jego autoréw za gléwny kierunek, w ktérym
powinny zmierza¢ prace nad wyznaczaniem stopy odzysku w nowych metodach
oceny ryzyka kredytowego.

Inne z alternatywnych nowych podejs¢ [Bakshi, Madan, Zhang 2001] propo-
nuje rozdzielenie modeli na trzy grupy, gdzie gtéwnym kryterium podziatu jest
sposob okreslania ceny obligacji (a co za tym idzie, takze RR) w momencie
wystapienia stanu niewyplacalnoséci. Podzial ten wyréznia nastgpujace modele,

° Wyprowadzenie znajduje si¢ w [Unal, Madan, Giintay 2003, s. 8].
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w ktorych wlasciciel obligacji w momencie bankructwa wystawcy otrzymuje ula-

mek (wartos¢ odzyskana = stopa odzyskuy):

¢ wartosci nominalnej obligacji (recovery of face value model),

s biezace) wartosci obligacji (recovery of treasury model),

e wartosci obligacji przed wystapieniem niewyplacalnosci (recovery of marekt
value model).

Rozw¢j badan nad ocena ryzyka kredytowego doprowadzil do powstania wielu
roznych modeli stuzacych tej ocenie. Modele powstajace w poszczegodlnych okre-
sach, majace na celu zazwyczaj poprawe niedociagnie¢ modeli poprzednie)
generacji, w odmienny sposob traktowaly stopg¢ odzysku. Poréwnanie sposobu trak-
towania RR przez poszczegdlne omoéwione typy modeli oceny ryzyka kredytowego
przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Stopa odzysku w uj¢ciu poszczegolnych modeli

RR traktowana

jako zmienna: RR zalezna/niezalezna

20 I generacja endogeniczna zalezna odwrotnie proporcjonalnie od PD
o 5 g ) 8 proporc)
%’ E_ I generacja egzogeniczna niezalezna od PD i wartoéci aktywoéw firmy
=3 modele . zarowno RR, jak i PD zalezne od czynnikow
N egzogeniczna . ) .
S zredukowane makroekonomicznych i specyfiki firmy
Nowe . ; . . .
e endogeniczna zalezna odwrotnie proporcjonalnie od PD
podejscia

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Altman, Resti, Sironi 2004].

6. Podsumowanie

Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze wszystkie najnowsze badania prowadzo-
ne nad stopa odzysku w ostatnich 5 latach sklaniaja ku zalozeniom modeli pierw-
szej generacji (z rozszerzeniem ich o zréznicowanie dlugu ze wzgledu na starszen-
stwo). Podyktowane jest to zapewne kiepskimi wynikami osiaganymi przez modele
drugiej generacji i problemami zwiazanymi z zastosowaniem modeli zredukowa-
nych. Przeprowadzono wiele analiz na empirycznych danych historycznych i stwier-
dzono, ze'’:
¢ istnigje istotna korelacja pomigedzy RR a PD,
¢ RR i PD sg od siebie zalezne odwrotnie proporcjonalnie,
¢ na PD wplywa tylko stan gospodarki (czynnik makroekonomiczny),
¢ RR dla tych samych podmiotow przyjmuje rézme wartosci w zaleznosci od

sytuacji ekonomicznej (zalezy to od tego, czy dany okres charakteryzuje si¢

wysokim czy niskim odsetkiem bankrutujacych firm),

'® Symulacje przeprowadzane przez np. J. Frye obejmowaty okres nie krotszy niz 20 lat.



275

e wysokos¢ RR w znacznym stopniu zalezy od rodzaju i wysoko$ci zabez-
pieczenia.

Dobre okreslenie zaleznosci pomiedzy RR 1 PD oraz zdefiniowanie czynnika
wplywajacego na te wielkosci jest podstawg wewnetrznych modeli banku (internal
rate-based — IRB). Modele, ktére nie doceniajq istniejacej zaleznosci pomigdzy RR
a PD, moga prowadzi¢ do wynikow niezgodnych z rzeczywistoscia, a w krytycz-
nych sytuacjach do zbyt slabego zabezpieczenia banku i niewystarczajacej rezer-
wy. To natomiast w prostej linii moze spowodowaé powazne problemy finansowe
zwlaszcza w okresach wzmozonej liczby bankructw podmiotéw gospodarczych
(high-default years).

Ze wzgledu na zalozenia ,,Nowe) kapitalowej umowy bazylejskiej” uczestnicy
rynku, ktérzy sg narazeni na ryzyko kredytowe, powinni oszacowywa¢é nie tylko
samo ryzyko niewyplacalnosci, ale takze stopy odzysku, jesli niewyplacalnos¢ jest
realna. Bardzo wazny jest dalszy rozwdj metod szacowania RR, jako jednego z
wazniejszych czynnikow analizy ryzyka kredytowego, gdyz pomimo dotychcza-
sowych licznych badan i ciaglego rozwoju nowoczesnych metod oceny ryzyka kre-
dytowego istniejace modele dostarczaja tylko ograniczone metody szacowania stopy
odzysku.
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THE SIGNIFICANCE OF RECOVERY RATES IN CREDIT RISK
ESTIMATION

Summary

The new Basel Capital Accord permits the use of Internal-rate Based credit risk models, which
allows more effective evaluation of Exposure at Default (EAD). Due to that fact banks can use their
capitals more sufficiently and assess the price of given loans and probability of payment refusal.
Models used nowadays significantly differ from one another when considering ways of obtaining
probability of default (PD), recovery rates (RR), defining existing connections between PD and RR as
well as the factors influencing the credit risk. This paper presents different approaches to RR cva-
luating in credit risk analysis. Significant differences in treating RR in various generations of models
were described. The tendencies and directions of further research were presented.
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