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1. Zakres, cel, tezy

Wdrazanie nowej umowy kapitalowej (NUK II) stawia przed bankami wyma-
ganie wykorzystania nowoczesnych narze¢dzi do wyznaczania ryzyka kredytowego.
Mnogos¢ czynnikéw determinujacych ryzyko powoduje, ze modele stosowane do
jego pomiaru powinny mie¢ cechy umozliwiajace wyznaczanie ryzyka na podsta-
wie zlozonego i zmiennego ukladu czynnikéw w otoczeniu. Istnieja r6zne metody
w procesie wyznaczania ryzyka kredytowego w bankach. Koncowym etapem wy-
znaczania ryzyka kredytowego jest przypisanie tzw. klasy ryzyka, czyli wyznacze-
nie ratingu wewnetrznego. Z danym ratingiem zwigzana jest premia za ryzyko,
ktéra jest podstawowym parametrem waznym dla klienta. Dotychczas w praktyce
bankowej przy wyznaczaniu ratingu wewnetrznego opierano sie na analizie wskaz-
nikéw finansowych przedsigbiorstwa. NUK II wprowadza konieczno$¢ pomiaru
PD. Niniejsze opracowanie zajmuje si¢ przedstawieniem zwiazku pomiedzy PD
wyznaczanym w modelu opcyjnym ze wskaznikami finansowymi w procesie wy-
znaczania ratingéw wewnetrznych. Wykazanie takich zwiazkéw pozwolitoby na
wykorzystanie modelu opcyjnego w praktyce badawczej.

Szczegdlnie waznym zagadnieniem we wdrazaniu modeli stuzacych wyznacza-
niu ratingédw wewngtrznych jest ich kalibracja i testowanie na podstawie danych
wykorzystywanych dotychczas do oceny ryzyka kredytowego. Proces kalibracji
nowoczesnych modeli moze si¢ opiera¢ na poszukiwaniu zaleznosci wartosci
prawdopodobienstwa niewyptacalnosci z pewnymi wskaznikami i danymi wyko-
rzystywanymi do oceny ryzyka w metodach tradycyjnych.

Celem pracy jest zaprezentowanie probleméw zwigzanych z tradycyjnymi i
nowoczesnymi systemami ratingéw wewnetrznych, a takze przedstawienie mozli-
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wosci weryfikacji modelu opcyjnego w procesie szacowania prawdopodobiefistwa
niewypltacalnosci kredytobiorcy jako podstawy okreslania ratingu kredytowego.

Aby osiagnaé cel pracy, postawiono nastepujaca teze: wykorzystanie wybra-
nych wskaznikéw i informacji o charakterze mikro- i makroekonomicznym umoz-
liwia kalibracj¢ modelu opcyjnego w oparciu na wyznaczeniu zwiazku tych wskaz-
nikéw z wartoscia prawdopodobienstwa wyznaczanego w modelu.

2. Problemy tradycyjnych
i cechy nowoczesnych ratingéw wewnetrznych

Gléwnym celem tworzenia i badania nowoczesnych modeli do szacowania ryzyka
kredytowego jest ich wykorzystanie jako bazy do systemu ratingéw wewnetrznych w
banku. Nowa umowa kapitalowa z pewnoscia stala si¢ , katalizatorem” przyspieszajacym
myslenie o zrewidowaniu istniejacych, czgsto nieskutecznych ratingéw wewngtrznych.
Przedstawione ponizej rozwazania maja na celu podkreslenie, ze system ratingéw we-
wnetrznych powinien by¢ narzedziem, ktére przede wszystkim ma mierzy¢ ryzyko kre-
dytowe, czyli umiejgtmie ocenia¢ prognozowane straty, wyznacza¢ marzg¢ na pokrycie
strat i prowadzi¢ biezacq wyceng wartosci kredytu w celu aktywnego zarzadzania ryzy-
kiem, polegajacego na transferze ryzyka przez sprzedaz kredytu badZ przez stosowanie
odpowiednich instrumentéw zabezpieczajacych, ktére takiej wyceny wymagaja. W rze-
czywistosci istniejace ratingi czesto tylko informujg o ogdlnej charakterystyce zwiazane;j
z jakoscia kredytu.

Wymagania stawiane przez NUK II nie tylko motywuja do wdrazania nowych
modeli, ale takze zmuszaja do ich kalibracji i testowania, co istotniec powinno
wspiera¢ proces tworzenia nowych ratingéw wewngtrznych. Efektywne zarzadza-
nie ryzykiem kredytowym jest wigc trudne (a czgsto wrecz niemozliwe) w sytuacji
braku sprawnego, majacego wysoka jakos¢ systemu ratingowego.

Tabela 1. Przyktad skali zwyklego systemu ratingéw wewngtrznych

Rating Opis znaczenia klasy ratingowe;j
1 |Utrata wyptacalnosci z bardzo niska szansa odzysku
Utrata wyptacalnosci z niewielkq szansg odzysku
Utrata wyptacalnos$ci z umiarkowang szansg odzysku
Utrata wyptacalnosci z duzg szansg odzysku
Blisko utraty wyptacalnosci
Staba jakos¢ kredytu
Srednia jako$¢ kredytu
Dobra jakos¢ kredytu
Bardzo dobra jakos¢ kredytu, zwykle dotyczy to tylko najwyzszej jakosci duzych firm korporacyjnych
Najwyzsza jakos¢ kredytu, zwykle dotyczy to wysokiej jakosci kredytéw zaciaganych przez
10 lrzady poszczegdlnych krajéw

Zrédto: 3, s. 88].
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W bankach na ogét stosuje sig zwykle systemy ratingéw takie, jak w przykla-
dzie przedstawionym w tab. 1. Aby przedstawi¢ pytania, na ktére nie odpowiadaja
systemy zwyklych ratingéw wewnetrznych bankow i agencji ratingowych, a jakie
sa kluczowe dla wdrazania nowoczesnych modeli szacujacych ryzyko z wyzsza
dokfadnoscia, w tab. 2 zestawiono wady i zalety systemdw ratingéw banku i agen-

cji ratingowych.

Tabela 2. Zestawienie wad i zalet systemu ratingéw wewngtrznych banku i agencji ratingowej

Zwykly rating banku

Zwykly rating agencji

Dtuga historia zastosowan i doswiadczen
z istniejacym systemem ratingéw

Obejmuja wigksza grupe firm niz bank posiada
w swoim portfelu, umozliwiaja analiz¢ ryzyka dla
tencjalnych, jak i aktualnych kredytobiorcéw

Istnieja duze bazy danych migracji ratingéw
zaréwno dla indywidualnych kredytéw, jak
i portfela

Zwykle zawieraja histori¢ poszczegéinych kredyto-
biorcow diuzsza niz w bazie informacyjnej banku

Zalety

System jest fatwy do opanowania i zrozumiaty

przez zarzad

Maja wypracowang migdzynarodowa wiarygod-
nos¢ z powodu dhugiej historii oraz intensywnego
testowania ich wzglednej skutecznosci

Sa one uzyskiwane niezaleznie od konfliktu intere-
sow, kidre moga powstawacé w procesie przyzna-
wania ratingéw wewnetrznych w banku

Niezaleznie od liczby klas ratingowych wigk-
szo$¢ ratingéw jest umieszczona w waskiej
grupie trzech klas: staba jako$é, $rednia jakos¢,
dobra jakos¢ kredytu

Wigkszo$¢ kredytobiorcéw banku nie posiada
ratingu agencji, poniewaz sg one albo za male, albo
nie emituja obligacji, do ktérych zwykle jest po-
trzebny taki rating

Proces przygotowania ratingu jest bardzo kosz-
towny

Bank ma ograniczony wglad w proces, a takze
w czynniki ksztaftujace okreslony rating agencji

Proces przygotowania ratingu jest bardzo cza-
sochtonny

Ratingi sa rzadko aktualizowane ze wzgledu na
wysokie koszty takiej aktualizacji i przegladu

Jako$¢ ratingéw zmienia si¢ na skutek zmian
shuzb kredytowych, co powoduje wptyw su-
biektywizmu

Wady

Ratingi nie dostarczaja informacji na temat
wzglednych zmian ryzyka kredytowego, ceny
kredytu, zabezpieczenia ryzyka i wyceny war-
tosci kredytu

Ratingi agencji ratingowych nie dostarczaja infor-
magcji na temat wzglednych zmian ryzyka kredyto-
wego, ceny kredytu, zabezpieczenia ryzyka i wyce-
ny wartosci kredytu

Mimo duzej bazy historycznych ratingéw, nie
ujmuja one wptywu czynnikéw makroekono-
micznych (takich jak stopy procentowe) na
ryzyko kredytowe, co wydaje si¢ kluczowe dla
szacowania i migracji ryzyka kredytowego

Ratingi agencji ratingowych nie ujmuja wplywu
czynnikéw makroekonomicznych (takich jak stopy
procentowe) na ryzyko kredytowe oraz wptywu na
korelacje dotyczace PD oraz skorelowanych zmian
w PD przed zaismieniem momentu niewyptacalnosci

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie [3, s. 88-91).

Nowoczesne systemy ratingéw wewnetrznych powinny posiadaé¢ nastgpujace cechy:

- mozliwo$¢ szacowania przewidywanych i biezacych strat kredytowych,
- mozliwo$¢ szacowania marzy pokrywajacej straty,
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- mozliwos¢ wyceny biezacej wartosci kredytu i biezacej wyceny zabezpieczenia,
z uwzglednieniem biezacej wyceny instrumentéw zabezpieczajacych,

- mozliwos¢ relatywnego szacowania ryzyka, czyli szacowanie strat przy danym ratin-
gu w stosunku do strat przy innym ratingu danego kredytu lub kredytu innej firmy,

- mozliwo$é uwzgledniania wptywu czynnikéw makroekonomicznych (takich jak
stopy procentowe) na ryzyko kredytowe oraz uwzgledniania tych czynnikéw w
obserwacji migracji PD oraz skorelowanych zmian w PD.

Wydaje si¢, ze wymienione cechy nowoczesnego systemu ratingéw wewngtrz-
nych banku sa mozliwe do uzyskania przez wykorzystanie modeli opcyjnych.

3. Przydatno$¢ modeli opcyjnych do ratingow wewnetrznych

System ratingu wewnetrznego moze by¢ zbudowany na podstawie jednego z
dwéch typéw modeli strukturalnych tzn. modelu Mertona lub modelu STV. Wyko-
rzystanie PD, szacowanego w tych modelach, do ratingéw ma wiele zalet w po-
réwnaniu ze zwyklymi systemami ratingowymi'. Naleza do nich [3, s. 91]:

1. Modele opcyjne sa bardziej precyzyjne. W modelu strukturalnym dla kazde-
go kredytobiorcy uzyskujemy inny rating, poza sytuacjami, kiedy przez przypadek
dwaj kredytobiorcy posiadaja to samo PD. W systemie zwyklych ratingéw na ogét
wszystkich kredytobiorcéw klasyfikuje sie do kilku grup.

2. Modele opcyjne dokonuja znacznie czg¢stszego pomiaru PD. W wigkszosci
instytucji stosujacych modele strukturalne pomiar PD dokonywany jest w okresach
miesigcznych, a sa i takie, ktére mierza PD codziennie. W przypadku tradycyjnych
ratingéw wiele bankéw miatoby trudnosci z weryfikacja w odstgpach rocznych, a
tym bardziej miesigcznych.

3. Modele opcyjne sq mniej kosztowne w przygotowaniu ratingu. Jest to oczy-
wiste z tego wzgledu, ze udzial zaangazowania ludzi na réznych szczeblach proce-
su ratingowego wraz z duzg liczba manualnych czynnosci w systemie tradycyjnym
jest niewspotmiernie wigkszy.

4. Modele opcyjne dostarczaja PD dla spétek notowanych na gietdzie. Zapew-
niaja w ten sposéb informacj¢ referencyjna o znacznie wigkszej grupie przedsig-
biorstw w danych segmentach niz ich liczba w portfelu kredytowym banku.

5. Modele opcyjne sa bardziej powtarzalne i wiarygodne. W przypadku ratin-
géw tradycyjnych czynnik ludzki wprowadza duzy subiektywizm i brak powta-
rzalnosci metody pomiarowej.

6. Rating opierajacy si¢ na modelach opcyjnych jest bardziej zrozumiaty.
Okreslenie ratingu w formie PD jest jednoznaczne i zrozumiate dla wszystkich
zarzadzajacych. W przypadku tradycyjnych ratingéw znaczenie danego ratingu i
jego interpretacja sa wieloznaczne.

' W takiej sytuacji kazda warto$é PD wyznaczona dla danej firmy jest swego rodzaju oddzielng
klasa ratingowa.
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7. Modele opcyjne tworza jednoczesnie ratingi porzadkujace i relatywne. Wy-
znaczanie PD jako liczby pozwala automatycznie na wyznaczenie miejsca danego
ratingu w szyku, dzigki uporzadkowaniu PD od najmniejszego do najwigkszego.
Jednoczesnie wyznaczanie ratingu w formie PD pozwala na okreslenie relatywne-
go ryzyka jednej firmy w stosunku do ryzyka drugiej firmy.

Ze wzgledu na te wlasciwosci autor prezentuje ponizej mozliwos¢ wykorzysta-
nia modelu opcyjnego w procesie wyznaczania ratingéw wewngtrznych.

4. Charakterystyka metody badawczej

W badaniu przeanalizowano zalezmos¢ pomigdzy wybranymi czynnikami makroeko-
nomicznymi i mikroekonomicznymi a wartoscia prawdopodobienstwa (EDF) obliczone-
go w modelu opcyjnym. Zalezmos¢ wymienionych czynnikéw od EDF oparto na jedno-
wymiarowe] analizie regresji uwzgledniajacej dane za okres od 1998 do 2002 r. W tab. 3
przedstawiono wartosci EDF dla wybranych branz w podanym okresie badawczym.
Obliczono je na podstawie modelu opcyjnego z wykorzystaniem danych spétek notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Na rysunku 1 i 2 przedstawiono funkcje regresji dla branzy budowlanej, ktére
zostaly uzyskane na podstawie danych z tab. 3. Przedstawiaja one wptyw zmian
ROE, ROA i CR na zmian¢ prawdopodobienstwa niewyptacalnosci.
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Rys. 1. Zaleznos¢ migdzy zmiana EDF a ROE
Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Zaleznos¢ migdzy zmiang EDF 2 ROA
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 3. Srednia warto$¢ (EDF) ryzyka kredytowego oraz odchylenia standardowych EDF?

dla r6znych branz w latach 1998 -2002 (w %)

Wyszczegdlnienie Okres
Branza Dane 1998 1999 2000 2001 2002 [ Srednia
Budownictwo Srednia z EDF | 20,2 5.9 4,7 8.6 19,0 11,7
OdchStd zEDF | 22,6 16,4 14,3 11,9 23,9 19,3
Chemiczna Srednia z EDF 14,7 39 3,7 3,6 3,6 5,9
OdchStd zEDF | 17,1 6,6 72 8,4 10,0 11,1
Drzewna i papiernicza | Srednia z EDF | 10,7 4,0 2,2 2,9 4.4 4.8
OdchStd zEDF| 7,3 4,1 1,5 2,3 53 53
Elektromaszynowa Srednia z EDF 11,5 4,7 33 7,2 13,0 7,9
OdchStd zEDF| 9,8 9,7 3,1 11,6 24,0 13,7
Handel Srednia z EDF | 394 18.2 15,4 14,0 9.9 19,4
OdchStd z EDF | 38,5 30,0 22,5 19,9 11,8 27,6
Informatyka Sredniaz EDF | 329 25,2 19,3 153 10,0 20,5
OdchStd z EDF | 34,9 36,8 26,2 27,7 8,4 29,0
Przemyst lekki Srednia z EDF 18,5 15,0 14,8 10,1 22,8 16,3
OdchStd zEDF | 25,1 27,6 25.8 14,2 22,7 23,2
Materiaty budowlane | Srednia z EDF 12,3 7.6 10,1 2,3 9,1 8,3
OdchStd z EDF | 10,0 18,1 20,1 2,2 14,8 14,2
Media Srednia z EDF 17,2 6,1 9,3 6,7 9.0 9,7
OdchStd zEDF | 14,2 7,7 9,2 7.5 8.7 9,9
Metalowa Srednia z EDF 8.8 34 2,3 7,1 12,0 6,7
OdchStd zEDF| 5,8 29 22 14,5 16,8 10,6
Motoryzacyjna Srednia z EDF 2,1 0,6 2,1 2,5 35 2,2
OdchStd zEDF| 2,0 0,5 1,8 2,8 5,6 29
Pozostate finanse Srednia z EDF | 379 35,8 0,9 82 15,3 19,6
OdchStd z EDF | 54,2 55,6 0,9 6,8 12,3 33,5
Pozostate ustugi Srednia z EDF | 26,1 9,5 13,5 254 404 23,0
OdchStd z EDF [ 21,6 9,8 20,5 22,9 36,5 23,9
Spozywcza Srednia z EDF 11,9 83 7.5 11,5 15,0 10,8
OdchStd z EDF | 13,7 14,7 23,2 23,7 27,0 20,8
Telekomunikacja Srednia z EDF | 33,0 28,6 53 18,8 19,7 21,1
OdchStd z EDF | 45,4 47,8 3,2 21,5 18,5 30,2
Ustugi komunaine Sredniaz EDF | 32,1 25,5 3,8 6,8 6.3 14,9
OdchStd zEDF| 17,8 23,2 33 10,9 6,6 17,1
Srednia z EDF, razem 20,1 11,1 8.4 9,5 13,5 12,5
OdchStd z EDF, razem 25,0 22,8 17.8 16,7 19,7 21,0

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wysoka rentownos¢ aktywow oznacza duza efektywnos¢ gospodarowania.
Przedsigbiorstwo dzialajace efektywnie jest zazwyczaj w lepszej kondycji niz jed-
nostka o niskim lub ujemnym ROA, a co za tym idzie — w jej przypadku ryzyko
niewyptacalnosci obniza si¢. Jak widac na rys. 2, w branzy budowlanej osiagnigcie
przecig¢tnej wysokosci ROA moze przyczynic si¢ do spadku sredniej wartosci EDF

? Analiza odchylen standardowych EDF po natozeniu jej na wartoéé érednia EDF dostarcza pre-
cyzyjniejszej wiedzy na temat ksztaltowania si¢ ryzyka kredytowego w danej branzy.
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o 3 punkty procentowe w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Podobna zalezno$¢
mozna zauwazy¢ pomiedzy ryzykiem niewyptacalnosci w branzy budowlanej a
przecigtna wartoscia wskaznika ROE w tej branzy.

1,42 y=-0,6776x + 1,2955

1,40 - < ,

1,38 1 RY=0_8744
" 1,36 1

134
C 132

1,30 -

1,28 1

1,26 1

1,24 -

1.22 1 *

1.20

“20,00% -1500% -10,00%  -5,00% 0,00% 5,00% 10,00%  15,00%
Zmiana EDF

Rys. 3. Zaleznos¢ migdzy zmiang EDF a CR
Zrédio: opracowanie wiasne.

Na rysunku 3 zaprezentowano zaleznos¢ migdzy zmiana EDF w branzy budow-
lanej a wskaznikiem ptynnosci biezacej (CR). Spadek plynnosci powoduje wzrost
prawdopodobienstwa niewyptacalnosci.

5. Wyniki badan

Tabela 4 przedstawia wplyw réznych czynnikéw na PD w poszczegblnych
branzach. Tabela zostata utworzona na podstawie zaleznosci uzyskanych z analizy
regresji pomigdzy EDF a poszczegélnymi czynnikami. Ciemne pole oznacza, ze
mozna zauwazy¢ wplyw danego wskaznika na zmiane przecigtnego poziomu EDF
w danej branzy. Znak ,,+” oznacza, ze wzrost wartosci danego wskaznika pociaga
za soba wzrost ryzyka niewyplacalnosci w danej branzy, ,,-” natomiast oznacza, ze
wzrostowi wartosci wskaznika towarzyszy spadek EDF.

Ponizej przedstawiono uzasadnienia dotyczace pozytywnych badz negatywnych
zwiazk6éw analizowanych zaleznosci.

Branza budowlana. Dynamika sprzedazy (produkcji) branzy budowlanej ma
zauwazalny wplyw na ryzyko niewyplacalnosci tej branzy. Wydaje si¢, ze wzrost
wartosci sprzedazy powoduje poprawe sytuacji przedsigbiorstw z tej branzy, a co
za tym idzie — spadek ryzyka niewyplacalnosci. Portfel zaméwien. Wzrost portfela
zaméwien rowniez przektada si¢ na spadek ryzyka niewyptacalnosci. Mozna przy-
puszczaé, ze podobnie jak w przypadku sprzedazy, wptywa on na poprawg sytuacji
przedsigbiorstw, oznacza popraw¢ koniunktury z branzy, a co z tego wynika —
zmniejsza ryzyko niewyplacalnosci przedsigbiorstw.

Brania chemiczna. W latach 1998-2002 inflacja miata wplyw na spadek ryzy-
ka kredytowego w branzy chemicznej. Inflacja spowodowala spadek realnego za-
dluzenia, a wigc wigksze zaufanie inwestoréw do spétek z branzy chemicznej.
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Tabela 4. Zwiazek czynnikéw makro- i mikroekonomicznych z PD w poszczegélnych branzach
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Handel
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Informatyczna
Przemyst lekki
Metalowa
Motoryzacyjna
Spozywcza
Telekomunikacja
Ustugi komunalne

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wplyw na spadek ryzyka kredytowego mogta mie¢ takze sprzedaz, ktdra systema-
tycznie wzrastata w analizowanym okresie. Wigkszy obrét jest jedna z oznak lep-
szej koniunktury w danej branzy, co oznacza wigksza liczbe srodkéw pieni¢znych
na splat¢ zobowiazan, a tym samym lepsza wyplacalnos¢. Wzrost eksportu oznacza
poszerzenie portfela zamdéwien na zagranice. Producenci wyrobéw chemicznych
zdecydowali si¢ w zwiazku z tym na poszerzenie biezacej produkcji, co oznaczalo
dodatkowe srodki pieniezne na inwestycje i splatg zobowiazan.

Branza elektromaszynowa. W branzy elektromaszynowej widoczna jest dodat-
nia korelacja pomig¢dzy wartoscia EDF a srednia ceng stali. We wskaznikach makro-
ekonomicznych tylko w przypadku indeksu WIG widoczna jest ujemna korelacja.

Branza informatyczna. W latach 1998-2002 branza informatyczna przezywata
w Polsce bardzo intensywny rozwdj. Technologie informatyczne stawaty si¢ coraz
bardziej popularne, co skutkowalo nowymi zaméwieniami w firmach informatycz-
nych. Rosngaca sprzedaz pozytywnie wptywata na kondycj¢ przedsigbiorstw z tej
branzy, a co za tym idzie zmniejszala ryzyko niewyptacalnosci.

Przemyst lekki. Na wzrost ryzyka kredytowego w przemysle lekkim w latach
1998-2002 nie mialy wigkszego wpltywu ani czynniki makro-, ani mikroekono-
miczne. Na pogorszenie koniunktury w tym okresie wptyne¢ta deficytowosé obro-
téw. Rosnacy import tanich wyrobéw przemystu lekkiego z krajow azjatyckich,
gtéwnie z Chin, Tajlandii, Tajwanu i Turcji stanowit zagrozenie bilansu obrotéw
handlu zagranicznego w tej grupie towarowej. Wartos¢ importu wyrobéw przemy-
stu lekkiego w roku 2001 z krajéw azjatyckich stanowita ponad 12% ogélnego
importu wyrobéw przemystu lekkiego. Wynika to z faktu, iz wiele polskich firm,
zamiast otwiera¢ fabryki w kraju, zlecalo produkcj¢ w krajach azjatyckich (gtéw-
nie w Chinach), gdzie optaca si¢ produkowac¢ tanie wyroby.
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Branza motoryzacyjna. W branzy motoryzacyjnej widoczna jest ujemna kore-
lacja dla wigkszosci wskaznikéw makroekonomicznych. Oznacza to, ze sytuacja w
branzy jest silnie powiazana z koniunktura na rynku. Wraz ze wzrostem koniunktu-
ry spada ryzyko niewyptacalnosci.

Przemyst spozywczy. WIG-Spozywczy. W przemysle spozywczym wida¢ wy-
razng zalezmos¢ pomiedzy wskaznikiem WIG-Spozywczy oraz wskaznikiem niewy-
placalnosci. Notowania 13 spétek gietdowych w latach 1998-2002 wyraznie spadaty,
malata warto$¢ spotek, co mialo zwiazek ze wzrostem ryzyka niewyptacalnosci.

Uslugi komunalne. W branzy ustug komunalnych nie sa widoczne korelacje ze
wskaznikami makroekonomicznymi. Mozna przypuszczaé, ze inne czynniki, jak
np. mikroekonomiczne lub finansowe, maja wptyw na ryzyko niewyptacalnosci w
tej branzy. Jednym ze wskaznikéw wewnatrzbranzowych opisujacych ustugi ko-
munalne jest ilos¢ odpadéw na 1 mieszkanca; wykazuje on ujemna korelacje.

Tabela 5 powstata na podstawie utworzonych funkcji regresji i przedstawia
wplyw wskaznikéw finansowych na ryzyko niewyptacalnosci w poszczegdlnych
branzach. Pole ciemne oznacza, ze mozna zauwazy¢ wplyw danego wskaznika na
zmiang przecigtnego poziomu EDF w danej branzy. Znak ,,+” oznacza, ze wzrost
wartosci danego wskaznika pociaga za sobg wzrost ryzyka niewyplacalnosci, na-
tomiast ,,-”, ze wzrostowi wartosci wskaznika towarzyszy spadek EDF.

Zaleznos¢ pomigdzy wskaznikami ptynnosci a EDF w wigkszosci branz jest
ujemna, co oznacza, ze wskaznik ten w omawianych branzach ma istotny wplyw
na poziom niewyptacalnosci. W branzy telekomunikacyjnej zalezno$¢ odwrotna
EDF wystgpuje takze w stosunku do ROE i ROA, a takze do wskaznikéw zadluze-
nia. W handlu wskazniki ptynnosci oraz wskazniki zadtuzenia sgq dodatnio skore-
lowane z EDF, co jest specyficzne ze wzglgdu na finansowanie odbiorcéw przez
dostawcéw i niska kapitatochtonnosé.

Tabela 5. Zwiazek wybranych wskaznikéw finansowych z EDF w poszczeg6lnych branzach

Wskazniki -

(0)
ROE
CR
QR
k.w.

a7
a

z
S
C)
N

Branza
Budowlana . b
Chemiczna

Drzewna i papiernicza
Handel
Elektromaszynowa
Informatyczna
Przemyst lekki
Metalowa
Motoryzacyjna
Spozywcza
Telekomunikacja
Ustugi komunalne

L

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Badania wykonane przez Davydenko wskazuja na zalezno$¢ wartosci prawdopodo-
bienstwa wyptacalnosci kredytobiorcy zaréwno od ptynnosci, jak i od wartosci przedsig-
biorstwa [2]. W sytuacji, gdy wystgpuje niski poziom wartosci przedsigbiorstwa, tzn. na
poziomie ok. 70% wartosci zobowiazan, dochodzi na ogét do niewyplacalnosci, jednak
zdarza si¢, ze nawet przy wysokiej wartosci w stosunku do dtugu dochodzi do niewypla-
calnosci na skutek probleméw zwiazanych z plynnoscia. Bezposrednim czynnikiem
prowadzacym do niewyplacalnosci wskutek pogorszenia si¢ wskaznikéw plynnosei i
zadluzenia jest mozliwos¢ pozyskiwania zrddet finansowych na rynku, ich koszt, a takze
polityka firmy w zakresie podziatu wypracowanych zyskéw. W zwiazku z tym przepro-
wadzone badania polskich branz dotyczace zaleznosci prawdopodobienstwa niewypta-
calnosci dla trzech rodzajéw wskaznikéw (rentownosci — polityka podziatu zysku, zadhu-
Zenia — poziom wartosci, ptynnosci — ptynnos$¢ biezaca) potwierdzaja tezy i wnioski ply-
nace z badania wykonanego w Anglii.

6. Wnioski

1. Przeprowadzone badania wskazuja na to, iz istotne czynniki mikro- i makroeko-
nomiczne maja zwiazek z prawdopodobienstwem niewyplacalnosci przedsigbiorstwa.

2. Kazdy z wymienionych czynnikéw w réznym stopniu wptywa na prawdo-
podobiefistwo niewyptacalnosci.

3. Badanie wykazalo, ze sila tych zwiazkow jest rézna w zaleznosci od czynni-
ka i branzy.

4. Pomiar EDF polega na modelowaniu rozkladu wartosci przedsigbiorstwa, ktdry jest
agregatem determinowanym przez liczng grup¢ czynnikéw mikro- i makroekonomicz-
nych. Poziom wyjasniania (wyrazone wspétczynnikiem determinacji) EDF przez wybrane
czynniki jest rézny i mozna wnioskowadé, ze istnieje wiele innych czynnikéw (poza czyn-
nikami przyj¢tymi do analizy) wyjasniajacych zachowanie EDF.

5. Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci szacowane w modelu opcyjnym w
warunkach polskich wydaje si¢ dobrym narzedziem do wykorzystania w systemach
wewnetrznych ratingéw kredytowych banku.

6. W celu zbudowania bardziej wyrafinowanego narzedzia nalezy przeprowa-
dzi¢ badania oparte na analizie wielowymiarowej, co powinno umozliwi¢ oceng
wplywu wybranych grup czynnikéw na ksztattowanie si¢ EDF.
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APPLICATION OF THE OPTION MODEL FOR INTERNAL
RATING SYSTEMS IN BANKS

Summary

The above presented paper considers impact of selected micro and macro fac-
tors on probability of default (EDF) of the borrower. Estimated values of EDF,
using option model, based on dates about companies drawn from Warsaw Stock
Exchange were regressed to the selected factors. Dates were pooled out from pe-
riod of five years from 1998 to 2002. Each separated factor was regressed to EDF.
Based on that analysis in two tables were presented the results, which shows the
correlation between EDF and specific factor. It seems that this research study
proves that option model represents integrated tool for EDF analysis, because it
reflects impact of several factors in one value. For father researches multidimen-
sional regression analysis is advised. Based on the presented study, it seems that
option model could be valuable tool for internal rating systems used by bank.
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