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WYKORZYSTANIE WARTOSCI LIKWIDACYJNEJ
AKTYWOW KREDYTOBIORCY I METODY
MONTE CARLO DO WYZNACZENIA
OPROCENTOWANIA KREDYTU BANKOWEGO

Streszczenie: W artykule przedstawiono model symulacyjny pozwalajacy na wyznaczenie
oprocentowania kredytu bankowego na etapie zwierania umowy kredytowej. Punktem wyj-
scia do obliczen jest model teoretyczny wykorzystujacy teori¢ gier, z ktorego wynika, ze
kredytobiorca, majac mozliwo$¢ renegocjacji zadtuzenia bankowego, dazy do splaty kwoty
kredytu nie wyzszej niz warto$¢ likwidacyjna swoich aktywoéw z punktu widzenia banku.
W zwiazku z tym oprocentowanie kredytu powinno uwzglednia¢ nie tylko premi¢ na ryzyko
niepowodzenia dziatalnosci gospodarczej dtuznika, ale takze premi¢ na ewentualny spadek
warto$ci likwidacyjne aktywow kredytobiorcy. Zawarty w pracy przykladowy model symu-
lacyjny bierze pod uwage wiele zmiennych losowych, w tym: przeptywy pienig¢zne kredyto-
biorcy w kolejnych latach dziatalnosci, wartosci aktywow posiadanych przez kredytobiorce
przed zawarciem umowy kredytowej, stopy odzysku poszczegdlnych kategorii aktywow
i inne, a takze ich wzajemne wspotczynniki korelacji. Wyniki symulacji pokazuja, ze przy
jednakowej rentownosci i ryzyku przedsigwzigcia gospodarczego dtuznika rentowno$¢ kre-
dytu dla banku zalezy w duzym stopniu od wartosci aktywow posiadanych przez kredyto-
biorce przed rozpoczeciem przedsiewzigceia.

Stowa kluczowe: kredyt, bank, oprocentowanie, warto$¢ likwidacyjna, symulacja.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.21

1. Wstep

Dwa kluczowe elementy wyrdzniaja umowe kredytowa na tle innych umoéw finan-
sowych: zabezpieczenie splaty i mozliwo$¢ renegocjacji. Grozba utraty zabezpiecze-
nia stanowi bodziec do sptaty kredytu po zawarciu umowy. Z drugiej strony, mozli-
wo$¢ renegocjacji sktania kredytobiorce do przerzucania czesci ryzyka na kredyto-
dawce. Istotny wpltyw na zachowanie kredytobiorcy w trakcie umowy kredytowej
odgrywa warto$¢ likwidacyjna jego majatku stanowigcego zabezpieczenie splaty
[Aghion, Bolton 1992; Hart, Moore 1994; 1998; Bolton, Scharfstein 1996]. Gdy
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wartos¢ likwidacyjna jest niska, rosnie sita przetargowa kredytobiorcy i obnizajg si¢
kwoty sptacanego zadluzenia.

Badania empiryczne potwierdzajg wplyw wartosci likwidacyjnej aktywow kre-
dytobiorcow na oprocentowanie, a takze kwoty i terminy zapadalno$ci umow kredy-
towych oraz wyniki renegocjacji splaty zadluzenia kredytowego (zob. m.in.: [John et
al. 2003; Franks, Sussman 2005; Benmelech, Bergman 2008; 2009; Palinski 2013c]).

Niniejsza praca nawigzuje do zagadnienia ryzyka kredytowego i wyznaczania
premii na to ryzyko w stopie oprocentowania kredytu. Klasyczny juz w tym zakresie
model Mertona [1974], traktujacy kredyt jako opcje sprzedazy na aktywa kredyto-
biorcy, odnosi si¢ w gtdéwnej mierze do dlugu zacigganego w wyniku emisji papie-
row wartoSciowych 1 w zasadzie nie uwzglednia mozliwo$ci renegocjacji typowej
dla kredytow bankowych. Ponadto spojrzenie na splate zadtuzenia kredytowego jako
zachowanie strategiczne kredytobiorcy wymaga wzigcia pod uwagg wspomnianego
juz wpltywu wartosci likwidacyjnej aktywow kredytobiorcy na jego postepowanie w
trakcie splaty kredytu. W celu rownoczesnego uwzglednienia mozliwo$ci renegocja-
cji oraz warto$ci likwidacyjnej zbudowany zostal teoretyczny formalny model de-
dukcyjny wykorzystujacy teori¢ gier do okre$lenia zachowania kredytobiorcy w
trakcie splaty kredytu, uzalezniajacy wysokos$¢ splaty od wartosci likwidacyjnej ma-
jatku kredytobiorcy. Model teoretyczny postuzyl w niniejszym artykule do zbudo-
wania modelu symulacyjnego.

Celem artykutu jest wykorzystanie autorskiego modelu teoretycznego do wyzna-
czenia stopy procentowej bankowego kredytu gospodarczego z uzyciem symulacji
Monte Carlo oraz wykazanie, ze model symulacyjny uwzgledniajacy warto$¢ likwi-
dacyjna moze by¢ wykorzystany do wyznaczania stopy procentowej. Praca zorgani-
zowana jest nastepujaco: w czgsci 2. przedstawiono zalozenia modelu symulacyjne-
g0, czes¢ 3. zawiera wyniki analizy symulacji. Artykut zakonczony jest krotkim pod-
sumowaniem.

2. Model wyceny kredytu z uzyciem metody Monte Carlo

Przedstawiona w niniejszej pracy symulacyjna metoda wyznaczania stopy procento-
wej dla kredytu gospodarczego nawigzuje do modelu teoretycznego wykorzystujace-
go teori¢ gier [Palinski 2013a; 2013b]. Przedsi¢biorca zawiera z bankiem umowg
kredytowa (I, R,, C), ktoéra przy danej wielkosci kredytu [ okresla kwotg splaty kre-
dytu R;, bedaca wartoscia biezaca sumy rat kapitalowych i odsetkowych, oraz zabez-
pieczenie sptaty o wartosci C. Wynik przedsigwzigcia jest zmienng losowa Y o reali-
zacjach y € [0,y] € Ry, o ciaglej i rozniczkowalnej dystrybuancie F().

W sytuacji niewyptacalnosci kredytobiorca moze si¢ zwroci¢ do banku z wnio-
skiem o umorzenie czgsci zadluzenia. Bank moze dokonaé restrukturyzacji dhugu
albo przeja¢ zabezpieczenie splaty wraz z przedsiewzigciem. Wartos¢ zabezpieczenia
splaty jest dla banku nizsza niz dla kredytobiorcy ze wzgledu na koszty jego przeje-
cia i wynosi bC, gdzie 0 < b < 1. Analogicznie, wartos¢ przedsigwzigcia dla banku
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wynosi a¥, gdzie 0 <a < 1. Wprowadza si¢ pojgcie wartosci likwidacyjnej kredytu
L(y) = ay + bC + u, gdzie u oznacza poziomo rezerwacji banku. Poziom rezerwa-
cji moze by¢ dodatni wtedy, gdy bank woli szybko odzyska¢ zaangazowane $rodki
i nie chece si¢ wdawa¢ w dlugotrwaly proces restrukturyzacji, nie widzac korzysci
z dalszej wspolpracy z kredytobiorcg. Jednakze wtedy, gdy kredytobiorca jest w
stanie poprawi¢ przyszte wyniki finansowe i bank moze liczy¢ na dochody zwigzane
z dalszg wspotpracg z kredytobiorca, poziom rezerwacji stanie si¢ warto$cig ujemna.

Kredytobiorca, ktory po zaciggnieciu kredytu osiggnat niezbyt dobre wyniki
dziatalnosci gospodarczej, moze probowac poprawié¢ swojg sytuacje kosztem banku.
Falszujac sprawozdania finansowe i ukrywajac cze$¢ dochodow, moze probowac
renegocjowac zadtuzenie, starajgc si¢ uzyska¢ umorzenie wyzsze, niz byloby to nie-
zbedne dla utrzymania ptynnosci. Tracac przy tym reputacj¢ i narazajac si¢ na wzrost
oprocentowania nastgpnych kredytow, kredytobiorca moze zatrzymaé dla siebie
wystarczajaco duzg kwote przeptywoéw pienieznych, aby zréwnowazy¢ podwyzke
kosztu kolejnych kredytow.

W takiej sytuacji bank nie jest w stanie w pelni poznaé rzeczywistych wynikdéw
gospodarczych dhiznika. Na podstawie formalnej analizy modelu' okazato sie jed-
nak, ze kredytobiorcy staraja si¢ splaca¢ kwoty rownowazace wartos¢ likwidacyjna
swoich aktywow, nie dazac do glebszego umorzenia, gdyz prowadzitoby to do egze-
kucji kredytu i utraty skladnikow majatku. Dzieje si¢ tak dlatego, ze gdyby nawet
niewielka grupa kredytobiorcow probowala sptaca¢ kwoty nizsze niz ich wartos¢
likwidacyjna, bank preferowatby wypowiedzenie umowy kredytowej i egzekucje
zadtluzenia, poniewaz taka strategia zapewniataby wyzszg warto$¢ oczekiwang przy
braku znajomosci rzeczywistych wynikow kredytobiorcy. Stad w rownowadze kre-
dytobiorca proponuje umorzenie kredytu zapewniajace bankowi warto$¢ likwidacyj-
ng, a bank akceptuje takg propozycje.

Kredytobiorca sptaca mniejsza z dwoch wartosci: kwote rowng wartosci likwida-
cyjnej lub kwotg splaty okreslong w umowie kredytowej, zatem dochdd banku z tytutu
zawartej umowy kredytowej bedzie stanowit zawsze mniejszg z dwdch wartoscei:

np = min{L(y), R},

gdzie: mz— dochdd banku z umowy kredytowej; L(y) — wartos¢ likwidacyjna kredy-
tu; R; — kwota sptaty okreslona w umowie kredytowej (zdyskontowana war-
tos¢ rat kapitalowych i odsetkowych).

Podejscie teoriogrowe do sptaty kredytu moze zosta¢ wykorzystane praktycznie
do okreslenia oprocentowania kredytu. Zgodnie z modelem teoretycznym, przy ni-
skim zwrocie z przedsigwzigcia, przy ktorym warto$¢ likwidacyjna kredytu nie
przewyzsza kwoty splaty okreslonej w umowie, kredytobiorca splaca warto$¢ likwi-
dacyjna. Powyzej takiego zwrotu kredytobiorca sptaca kwote R; okreslong w umo-
wie kredytowej. Stad warto$¢ oczekiwana dochodu banku obejmuje sume wartosci

! Twierdzenia wraz z dowodami znajdujg si¢ w: [Palinski 2013b].
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oczekiwanej likwidacji kredytu w przypadku braku splaty i wartoSci oczekiwanej
splaty w wyniku restrukturyzacji kredytu, ktore sa rowne oczekiwanej wartosci li-
kwidacyjnej, oraz warto$¢ oczekiwang sptaty R; zgodnej z umowsa kredytowa. Wy-
znaczenie stopy procentowej dla kredytu w modelu mozliwe jest zatem na podstawie
ponizszego wzoru:

L (Ry—be-0) _ y
f (ay +bC +DFQ)dy + Ry f FO)dy — 1A +15) =0, (1)
0 Z(Ry—bC—T0)

gdzie pierwsza catka wyznacza warto$¢ oczekiwang sptaty rownej wartosci likwida-
cyjnej, a druga — wartos¢ oczekiwang sptaty kredytu zgodnej z umowa kredytowa.

Model w szczegdlnosci nadaje si¢ do wyceny duzych kredytow inwestycyjnych,
w przypadku ktorych kredytobiorca wraz z wnioskiem o kredyt powinien dostarczy¢
analize ryzyka przedsigwzigcia zawierajacg rozklady prawdopodobienistwa czynni-
kow ryzyka projektu. W przypadku mniejszych przedsigwzie¢ inwestycyjnych bank
moze wykorzystywaé rozktady empiryczny wynikajace z danych historycznych.

Rozwazany model stanowi, jak wigkszo$¢ modeli teoretycznych, uproszczenie
rzeczywistosci, gdyz w przeciwnym wypadku nie datoby si¢ go rozwigza¢ analitycz-
nie. Zwigkszenie realistyczno$ci modelu jest mozliwe dzieki podejsciu numeryczne-
mu i technikom symulacji Monte Carlo. Podejscie numeryczne pozwala np. na
uwzglednienie w modelu zmienno$ci wartosci aktywow kredytobiorcy oraz korelacji
ich warto$ci ze zwrotem z przedsigwzigcia inwestycyjnego 1 cyklem koniunktural-
nym (por. [Niinimaki 2011]). Stabszy zwrot z przedsigwzigcia wiaze si¢ zwykle z
gorszg koniunkturg gospodarczg w branzy i czyni aktywa dtuznika mniej atrakcyj-
nymi dla innych przedsigbiorcow. Mozliwe jest takze uzaleznienie warto$ci wspot-
czynnikow a i b we wzorze (1) od kondycji finansowej kredytobiorcy. Gorsze wyniki
gospodarcze przedsigbiorcy rodza pokuse naduzycia i ukrywania sktadnikow majat-
ku oraz sprzyjaja przejmowaniu aktywow przez innych wierzycieli.

Idea metody Monte Carlo polega na wygenerowaniu ciggu i = 1, 2,..., n nieza-
leznych k-wymiarowych zmiennych losowych Z; o jednakowej dystrybuancie F(z)
reprezentujgcej k stochastycznych czynnikow w modelu i wykonaniu z jego uzyciem
n-krotnych deterministycznych obliczen modelu. W wyniku tej procedury otrzymy-
wany jest rozklad szukanej zmiennej losowej (np. zysk, stopa zwrotu, cena instru-
mentu finansowego). Zmienna losowa Z; uzyskiwana jest za pomoca generatora liczb
pseudolosowych (ewentualnie guasi-losowych) o rozktadzie jednostajnym na [0, 1]*
i metody ,,odwracania dystrybuanty”, tzn. Z = F"'(U), gdzie U jest zmienng losowa
o rozktadzie jednostajnym U ~ Unif[0, 1]*. Btad estymatora Monte Carlo jest propor-
cjonalny do n™"%. W przypadku wielowymiarowego rozktadu normalnego Z ~ N(j,X)
0 macierzy wariancji-kowarinacji = w celu uzyskania zalezno$ci miedzy zmiennymi
losowymi mozna wykorzysta¢ dekompozycje: Choleskiego, wartosci wlasnych lub
warto$ci osobliwych; szerzej zob. [Glasserman 2004; Jackel 2002].
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Oprocentowanie kredytu » w modelu symulacyjnym (wzér (3)) wyznaczane jest
tak, aby warto$¢ biezaca (NPV) ciagu przeptywow pienieznych banku w trakcie
umowy kredytowej dyskontowanych stopa r3 = r; + r,, bedaca suma kosztu pozyska-
nia kapitalow r, oraz marzy na pokrycie kosztow dziatalnosci operacyjnej 7,, wynosi-
la zero. Przedstawia to ponizszy wzor:

T _It+pt+it+l‘t
NPV = Z =0 2
t=0 1+t @
oraz
it =D(1+1), (3)

gdzie: I, — transze kredytu; p, — splata rat kapitatowych; i, — ptatnosci odsetkowe
i prowizje; L, — warto$¢ likwidacyjna przejetych aktywow; rp — stopa dyskon-
towa; D, — zadluzenie kredytowe w okresie #; T — liczba okresow do wygasnig-
cia ptatnosci z tytutu umowy kredytowej; » — szukana stopa oprocentowania
kredytu.

Czgstotliwos$¢ okreséw powinna odpowiadaé platnosciom rat (miesigc, kwartat,
rok), a stopy procentowa i dyskontowa mogg zosta¢ sprowadzone do efektywnych
stop rocznych uwzgledniajacych procent sktadany. Zmiennymi losowymi w modelu
moga by¢: koszt pozyskania srodkow finansowych (depozyty, kapitaty wtasne, rynek
mi¢dzybankowy), marza na pokrycie kosztow operacyjnych banku, przeptywy pie-
nigzne wygenerowane przez przedsigwzigcie inwestycyjne kredytobiorcy w kolej-
nych okresach, warto$¢ dotychczasowych aktywow kredytobiorcy posiadanych przed
zaciagnigciem kredytu stanowigcych zabezpieczenie sptaty C, stopa odzysku dla
dotychczas posiadanych aktywow b, stopa odzysku dla aktywow wytworzonych
w wyniku realizacji przedsigwzigcia a, poziom rezerwacji u. Co wigcej, zmienne
losowe @ oraz b mogg by¢ wielowymiarowymi zmiennymi losowymi a = (ay, da,...,
a,), b = (by, bs,..., by), w ktorych wymiar zmiennej losowej g oraz p reprezentuje
liczbe r6znych grup aktywow wchodzacych w sktad majatku dtuznika.

W uproszczonym modelu przedstawionym w dalszej czesci przyjeto nastepujace
zatozenia. Przedsiewzigcie trwa trzy lata. W pierwszym roku odbywa si¢ realizacja
inwestycji. Przedsigwzigcie inwestycyjne generuje przeptywy pieniezne dopiero
w drugim i trzecim roku CF;, gdzie i = 2, 3. Kredyt inwestycyjny w kwocie / = 1000
wyplacany jest w jednej transzy w ostatnim dniu roku 0. Karencja splaty kapitatu
wynosi jeden rok. Sptata kapitatu przewidziana jest w rownych rocznych ratach
w ostatnim dniu lat 2 i 3. Przy braku peinej sptaty w drugim roku niesptacona rata
kapitatowa i odsetkowa powigksza zadluzenie na poczatek roku 3. W ogdlniejszym
modelu nalezatoby przyjac¢, ze takie rozwigzanie bank akceptuje tylko wtedy, gdy
warto$¢ oczekiwana przysztych splat przewyzsza warto$¢ likwidacyjna. Przy braku
petnej sptaty zadluzenia bank przejmuje aktywa kredytobiorcy wedtug ich wartosci
likwidacyjnej. Zmienne losowe w modelu:



250 Andrzej Palinski

e przeplywy pieni¢zne z przedsiewzigcia w drugim roku CF, ~ N(800, 400) —
przewaznie przedsigwzigcie inwestycyjne nie osigga petnej zdolnosci produk-
cyjnej w poczatkowym okresie po uruchomieniu;

e przeplywy pieni¢zne z przedsigwzigcia w trzecim roku CF5; ~ N(1200, 600),
o wspolezynniku korelacji z CF, wynoszacym pcpm.cm= 0,7 — poczatkowy suk-
ces lub niepowodzenie projektu w znacznym stopniu wptywaja na jego dalsze
wyniki finansowe;

e a~ NO4, 0,1), o wspotczynniku korelacji z CF; p,cm= 0,7 — mimo ze nie
wprowadzono do modelu jawnej zmiennej reprezentujacej cykl koniunkturalny,
zaktada si¢, ze warto$¢ likwidacyjna jest zalezna od wynikéw przedsigbiorcy,
czynigc aktywa bardziej wartosciowymi w korzystnych warunkach gospodar-
czych; z kolei przy niskim zwrocie z przedsiewzigcia zta kondycja finansowa
dtuznika zwigksza grozbe przejecia aktywow przez innych wierzycieli;

e b~ NO04, 0,1), o wspolczynniku korelacji z CF5 pycr = 0,5 — analogiczna
zalezno$¢ jak dla wspolczynnika a, ale o mniejszej sile korelacji z wynikami
przedsiewzigcia, poniewaz dotyczy aktywdow juz wezesniej posiadanych przez
przedsigbiorce;

e u~ N, 100), o wspolczynniku korelacji z CF, p,.crn=—0,8, 0 wspotczynniku
korelacji z CF; p,.cm=—0,9 — silna ujemna korelacja oznacza, ze przy wysokim
dochodzie generowanym przez przedsiewzigcie bank ponidstby koszt utraco-
nych korzy$ci zwigzanych z dalszg wspotpraca z przedsigbiorcg w sytuacji
przejecia aktywow i doprowadzenia go do upadtosci;

e koszt pozyskania kapitatow r; ~ N(4,0%, 1,0%) jednakowy w calym okresie
kredytowania.

Marzg na pokrycie kosztow operacyjnych ustalono jako warto$¢ zdeterminowang
wynoszaca r, = 2%. Warto$¢ aktywow kredytobiorcy posiadanych przed rozpocze-
ciem realizacji projektu przyj¢to takze jako wartos$¢ zdeterminowang. Amortyzowano
ja 10-procentowa roczng stopg amortyzacji i zmieniano w analizie decyzyjnej
w zakresie od 1000 do 4000 ze skokiem 500.

Zamiast wielu zmiennych losowych reprezentujacych przeplywy pieni¢zne,
a takze warto$¢ aktywow kredytobiorcy czy koszt pozyskania funduszy w kolejnych
okresach, przy duzej liczbie okreséw (np. miesigcznych) mozliwe jest wprowadzenie
zmiennej losowej opisujacej proces przejscia pomigdzy kolejnymi okresami. Proces
ten ponadto moze by¢ modelowany jako losowa stopa wzrostu albo proces bladzenia
losowego (zob. [Siarka 2012]).

3. Wyniki symulacji

Glowne zalozenia modelu obliczeniowego przedstawiono w tabeli 1. Symulacje
Monte Carlo wykonano z uzyciem programu Oracle® Crystal Ball dla 50 000 prze-
biegéw symulacyjnych. Wyniki symulacji zawarte s3 w tabeli 2. Stopa oprocentowa-
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nia kredytu r uzyskiwana jest w wyniku podejscia iteracyjnego poprzez wielokrotne
przyblizanie az do spelnienia rownania (1).

Tabela 1. Zalozenia modelu obliczeniowego

Parametr Law
0 1 2 3
Stopa procentowa 7,26%
o ey oy
Koszt pozyskania funduszy 4,00%
Wymagana stopa zwrotu 6,00%
Transza kredytu —-1000,0
Zadtuzenie 1000,0 1000,0 500,0
Rata kapitatowa 500,0 500,0
Rata odsetkowa 72,6 72,6 36,3
Warto$¢ aktywow przedsiebiorcy 2000,0 1727,4 1554,7 1399,2
Przeplywy finansowe z projektu 800,0 1200,0
Przeplywy skumulowane zatrzymane 2274 1427.4
Poziom rezerwacji u 0,0
Parametr odzysku a 0,5 0,5
Parametr odzysku b 0,4 0,4
Warto$¢ likwidacyjna 735,6 12734
Przeplywy pieni¢zne banku -1000,0 72,6 572,6 536,3
Zdyskontowany dochéd banku NPV ~0

— Zacieniowane komorki tabeli oznaczajg zmienne losowe.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyniki symulacji dowodza, Zze przy jednakowej rentownosci i ryzyku przedsig-
wzigcia gospodarczego rentownos$¢ kredytu zalezy w duzym stopniu od wartosci
zabezpieczen (aktywdw posiadanych przez kredytobiorcg) przed rozpoczgciem
przedsiewzigcia. Zaleznosc ta jest szczegélnie silna przy pominigciu poziomu rezer-
wacji banku u. Skorelowanie poziomu rezerwacji z wynikami przedsiewzigcia po-
woduje, ze przy dobrych wynikach finansowych kredytobiorcy bank uzyskuje dodat-
kowa warto$¢ korzysci z dalszej wspotpracy z nim. Z kolei przy ztych wynikach
finansowych kredytobiorca, obawiajac si¢ sktonnosci banku do przejecia zabezpie-
czen, wykorzystuje wigksza czgs¢ przeptywow pienieznych do splaty zadhuzenia.
Oczekiwana stopa zwrotu z kredytu wymagana przez bank przyjeta zostata jako 600
p.b., podczas gdy oprocentowanie kredytu, jakim bank musi obcigzy¢ kredytobiorce
dla zapewnienia wymaganej oczekiwanej stopy zwrotu, waha si¢ pomiedzy 615 p.b.
a 982 p.b.
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Tabela 2. Wyniki symulacji stopy oprocentowania kredytu w zaleznosci od poczatkowej wartosci
aktywow kredytobiorcy

Stopa procentowa
Warto$¢ poczatkowa aktywow Bez poziomu Z poziomem
kredytobiorcy rezerwacji banku rezerwacji banku
(p.b.) (p.b.)
1000 982 865
1500 878 780
2000 794 726
2500 735 689
3000 707 630
3500 681 623
4000 664 615

— Punkt bazowy to jedna setna punktu procentowego.

Zrédlo: opracowanie whasne.
4. Podsumowanie

Zawarty w pracy model symulacyjny obrazuje sposob, w jaki teoretyczny model
teoriogrowy moze zosta¢ wykorzystany do wyceny kredytu przy zastosowaniu me-
tody Monte Carlo. Przyktad liczbowy wyraznie potwierdza zalezno$¢ rentownosci
kredytu od wartosci likwidacyjnej aktywow kredytobiorcy, co jest zgodne z mode-
lem teoretycznym. Przy niskiej wartosci aktywdw, ktdre posiada przedsigbiorca
przed podpisaniem umowy kredytowej, stopa procentowa musi by¢ podwyzszona
o ponad 3 p.p. ponad wymaganag przez bank stopg zwrotu z kredytu ustalong na 6%.

Model symulacyjny pozwala na skorelowanie z sobg zmiennych losowych,
w szczegolnos$ci wynikoéw dziatalnoSci gospodarczej kredytobiorcy ze wspotczynni-
kami odzysku z jego aktywow. Mozliwe jest takze skorelowanie wartosci aktywow
z cyklem koniunkturalnym (por. [Niinimaki 2011]). Przedstawiony model symula-
cyjny jest jedynie przyktadem i stanowi uproszczenie wymagajace dalszych badan
wdrozeniowych z wykorzystaniem licznych danych empirycznych posiadanych
przez banki. W modelu, ktory mialby sta¢ si¢ narzgdziem stosowanym w praktyce
bankowej, znaczng trudnos$¢ bedzie stanowito uzyskanie rozktadéw prawdopodo-
bienstwa wartosci aktywow kredytobiorcy i stop odzysku dla réznych rodzajow kre-
dytow i branz. Jego zaleta moze by¢ mozliwo$¢ powigzania wynikow gospodarczych
kredytobiorcy i wartosci jego aktywow z prognozg cyklu koniunkturalnego, co sta-
nowi obecnie przedmiot wielu dyskusji i opracowan, a takze element wytycznych dla
bankow przyjetych w regulacjach Bazylea II1.

Zaproponowany w pracy model jest w pewnym stopniu zblizony do struktural-
nego modelu zarzadzania ryzykiem kredytowym Moody’s-KMV, a og6lniej — mode-
lu Mertona [1974], w ktérym kredyt traktowany jest jako opcja sprzedazy na aktywa
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przedsiebiorstwa. Roznica polega na tym, Ze w zaproponowanym w niniejszej pracy
modelu wykorzystujacym teori¢ gier stosuje si¢ pojecie wartosci likwidacyjnej, ktore
uwzglednia koszty przejecia aktywow kredytobiorcy przez bank. Ponadto, ze wzgle-
du na mozliwo$¢ renegocjacji zadtuzenia kredytowego, dochody banku ulegajg obni-
zeniu w stosunku do kwoty splaty wymaganej w pierwotnej umowie kredytowe;.

Przedstawiony w niniejszej pracy model szczeg6lnie dobrze nadaje si¢ do wyce-
ny kredytow bankowych dla podmiotéw nienotowanych na gietdzie papieréw warto-
sciowych, zwlaszcza ze metodyka zaproponowana przez Moody’s-KMV dla tego
typu podmiotow wydaje si¢ nazbyt arbitralna [Crouhy et al. 2000] i nieprzekonujaca
[Noetzel 2011]. Problemem pozostaje jednak zgromadzenie odpowiednio duzego
zbioru danych do ,,wykalibrowania modelu”, bioragc pod uwagg fakt, ze opracowanie
modelu Moody’s-KMV trwalo kilka lat przy wykorzystaniu olbrzymiej bazy danych
Moody’s.
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BANK LOAN PRICING WITH USE THE OF THE MONTE CARLO
METHOD AND THE LIQUIDATION VALUE
OF BORROWER’S ASSETS

Summary: This paper presents a simulation model which allows to determine bank loan in-
terest rate at the stage of writing a loan agreement. The starting point of the calculation is a
theoretical model that uses the game theory, which states that the borrower, with the possi-
bility of bank debt renegotiation, aims to repay the loan amount no greater than the liquida-
tion value of its assets from the point of view of the bank. Therefore, the loan interest rate
should take into account not only the premium for the risk of failure of debtor’s business,
but also a premium for a possible decline in the value of the borrower's assets. An example
of a simulation model presented in the article takes into account a number of random varia-
bles including: the borrower's cash flow in subsequent years, the value of assets owned by
the borrower prior to the credit agreement, the recovery rate of each asset category and the
other, and their mutual correlations. The simulation results show that, having equal profita-
bility and risk of the debtor's project, the profitability of the bank loan depends largely on
the value of assets owned by the borrower before the start of the project.

Keywords: loan, bank, interest rate, liquidation value, simulation.



