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W ostatnich latach obserwuje sie na §wiecie ekspansje
zastosowan metod ilociowych w finansach. Podejmo-
wanie decyzji inwestycyjnych staje sie coraz bardziej
zlozone i bazuje w coraz wiekszej mierze na wykorzy-
stywaniu metod matematycznych. Przemiany te wyni-
kaja z jednej strony z rosnacej réznorodnosci instru-
mentéw bedacych przedmiotem obrotu na rynkach fi-
nansowych, a z drugiej strony z opracowania przez na-
ukowcéw nowych, doskonalszych metod stuzacych do
opisu ryzyka oraz zarzadzania nim. Pojecie ryzyka fi-
nansowego zostalo w matematycznie precyzyjny spo-
s6b skwantyfikowane, co pozwolito na budowe modeli
stuzacych do rozwiazywania probleméw niezwykle
istotnych z praktycznego punktu widzenia. Mozna po-
wiedzie¢, ze w rozwoju teorii finanséw byty trzy prze-
fomowe momenty, bez ktérych teoria ta nie nabrataby
obecnego ksztaltu (Jajuga, 34).

Pierwszym przelomem bylo powstanie analizy
portfelowej, zwanej teoria portfela, stworzonej przez
Markowitza (1952 r.). Umozliwita ona redukcje ryzyka
inwestycji przy zachowaniu ustalonego dochodu po-
przez umiejetne wybranie sktadu portfela, czyli przez
jego dywersyfikacje. Teoria ta opiera sie na podstawo-

* Prace na powyzsza publikacja zostaly czesciowo sfinansowane z grantu KBN
PBZ-016/P03/99.

wych wiadomos$ciach z zakresu rachunku prawdopo-
dobienstwa, statystyki oraz optymalizacji. Drugim mo-
mentem przelomowym bylo powstanie modelu wyceny
opcji wedlug metodologii zaproponowanych przez
Blacka, Scholesa i Mertona (1973 r.) oraz przez Coxa,
Rossa i Rubinsteina (1979 r.). Metodologie te opieraja
sie na zalozeniu, Ze w stanie réwnowagi rynek jest wol-
ny od arbitrazu i poprzez odpowiednie skonstruowanie
portfela, sktadajacego sie z instrumentu pochodnego
oraz instrumentu podstawowego, otrzymujemy inwe-
stycje wolna od ryzyka. Do opisu zachowania powyz-
szych instrumentéw wykorzystywany jest dosy¢ za-
awansowany aparat matematycznej teorii procesé6w lo-
sowych, czyli proceséw stochastycznych. Trzeci mo-
ment wiaze sie z przelomem technologicznym, ktéry
nastapil w dziedzinie przetwarzania oraz przesylania
danych i umozliwit praktyczne wykorzystanie skom-
plikowanych modeli matematycznych.

Teoria finanséw zostala w ostatnich kilku dziesie-
cioleciach znacznie wzbogacona, czego gléwnym efek-
tem byl wzrost liczby nowych instrumentéw finanso-
wych oraz praktycznych metod zarzadzania ryzykiem.
Banki coraz czesciej adaptuja przy podejmowaniu de-
cyzji inwestycyjnych takie metody, jak: metoda luki,
metoda czasu trwania, czyli duration, czy tez niezwy-
kle ostatnio modna teoria wyceny instrumentéw po-
chodnych. Zmiany te jednak przede wszystkim doty-
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cza sposobow zarzadzania ryzykiem rynkowym, ktére
definiuje sie jako istnienie mozliwosci zmiany warto-
sci inwestycji na skutek dziatania sit rynkowych. Ry-
zyko rynkowe dotyczylo instytucji finansowych po-
czawszy od chwili pojawienia sie rynkéw, na ktérych
zaczeto obracaé instrumentami finansowymi. W prze-
ciwienstwie jednak do ryzyka rynkowego techniki za-
rzadzania ryzykiem kredytowym nie dos$wiadczyly
tak gwaltownych i radykalnych przeobrazen. Ryzyko
kredytowe wiaze sie z niedotrzymaniem warunkéw
umowy kredytowej lub spadkiem wiarygodnosci kre-
dytowej pozyczkobiorcy. Ten typ ryzyka nie doczekat
sie tak powszechnie znanych i stosowanych modeli,
jak na przyktad model wyceny opcji Blacka i Scholesa
czy model wyceny akcji CAPM. Ciagle wydaje sie ma-
to zbadany, mimo Ze jest to najstarsza forma ryzyka ist-
niejaca na rynkach finansowych. Jest ono tak stare, jak
stara jest operacja pozyczania. Juz bowiem w spolecz-
nosciach pierwotnych powszechne bylo pozyczanie
zywnosci badz przedmiotéw codziennego uzytku. Naj-
wczesniej spisane regulacje dotyczace ryzyka kredyto-
wego pochodza z Kodeksu Hammurabiego i datuja sie
na okolo 1800 lat p.n.e. Zawsze istnial rodzaj ryzyka
polegajacy na tym, ze osoba pozyczajaca nie zechce
lub nie bedzie w stanie splaci¢ pozyczki. Pierwsze
banki pojawily sie okoto siedemset lat temu we Floren-
cji i od tamtej chwili zarzadzanie ryzykiem kredyto-
wym stato sie podstawowym problemem ich dziatal-
nosci. Tradycyjnie banki przeprowadzaly ocene ryzy-
ka kredytowego w wysoce subiektywny sposéb, opie-
rajac sie na bardzo niejasnych kryteriach. Oprécz tego
banki czesto staraly sie utrzymaé dobre stosunki z
klientem kosztem zyskownosci poszczegdlnych kredy-
tow oraz lekcewazenia wplywu tych transakcji na ja-
kos¢ catego portfela kredytowego. Podejécie takie do-
prowadzito do powaznego w skutkach kryzysu azjatyc-
kiego w latach 90. XX wieku. Rozmiar ztych dtugéw w
japonskim sektorze bankowym w 1995 r. szacowany
byt nawet na okoto 500 mld USD Altman (2, s. 16-17).
Przyczyny nieodpowiedniej wyceny ryzyka kredyto-
wego bywaly rézne. Niektére banki traktowaly rézne
formy kredytéw jako zachete dla klienta, aby skorzy-
stal z innych produktéw. Najczesciej jednak padaty
one ofiara wlasnej ignorancji. Objawiala sie ona m.in.
niechecia do uczenia sie i praktycznego wykorzysty-
wania osiagnie¢ nauki w dziedzinie zarzadzania ryzy-
kiem. Wprowadzenie nowoczesnych metod zarzadza-
nia ryzykiem kredytowym przebiegalo zatem, oraz
weciaz przebiega, bardzo wolno. Ponadto niewiele ban-
kéw ma odpowiednie bazy danych oparte na wlasnym
doswiadczeniu kredytowym. Jesli nawet czedci ban-
kéw udato sie takie bazy stworzyé, to zapewne rzadko
beda sklonne dzieli¢ sie nimi z konkurencja, nawet
gdy wspélne gromadzenie takich danych mogtoby wy-
wolaé pozytywny efekt zewnetrzny polepszajacy sytu-
acje kazdego z nich?.

Bankowos$¢ Komercyjna 67

Niemniej jednak zarzadzanie ryzykiem kredyto-
wym, a w szczegdlnosci jego iloSciowa wycena zaczy-
naja gra¢ coraz wieksza role w zlozonym procesie za-
rzadzania bankiem (Altman, 3). Dzieje sie tak za spra-
wa kilku czynnikéw. Po pierwsze, nie bez znaczenia
jest obnizenie kosztéw przetwarzania oraz przesylania
danych, czyli rewolucja informatyczna, ktdrej obecnie
do$wiadczamy. Po drugie, rzady oraz instytucje regulu-
jace dziatalno$¢ sektora bankowego, majac na uwadze
zle do$wiadczenia wyniesione z przesziosci, staja sie
wrazliwsze, jedli chodzi o ryzyko kredytowe. Owocuje
to regulacjami starajacymi sie zmniejszy¢ ten rodzaj ry-
zyka, takimi jak powszechnie stosowane limity koncen-
tracji kredytowej czy zaproponowane w 1988 r. przez
Komitet Bazylejskiz. (Tirole, 55, s. 48-61), a obecnie
stosowane niemal we wszystkich krajach rozwinietych
ograniczenia wspdlczynnika wyplacalnosci banku.
Zmusilo to banki do wiekszego niz poprzednio zainte-
resowania ryzykiem kredytowym, gdyz w nowej rze-
czywistosci, aby méc skutecznie dziata¢, musza spro-
sta¢ wymienionym wyzej normom. Kolejnym waznym
czynnikiem, wplywajacym na obserwowane w ostat-
nich latach podniesienie jakosci zarzadzania ryzykiem
kredytowym, jest gwaltowny wzrost obrotu instrumen-
tami pochodnymi ograniczajacymi ryzyko kredytowe,
takimi jak np. kontrakty terminowe na stopy oraz tzw.
kredytowe instrumenty pochodne. Nie bez znaczenia
jest réwniez stale rosnaca plynnosé¢ wtérnego rynku
kredytéw i pozyczek, zwiazana z réwnoleglym wzro-
stem ubezpieczen oraz gwarancji kredytowych. Za naj-
istotniejszy element uznaje sie jednak znaczny wzrost
konkurencji w sektorze bankowym (Wilson, 58, 59, 60).
Skutkiem tego jest znaczne obnizenie zyskownosci tra-
dycyjnych produktéw kredytowych, powodujace
zmniejszenie tolerancji dla btedéw wyboru oraz wyce-
ny transakcji indywidualnych, a takze btedéw w decy-
zjach portfelowych, w ktérych jakosé¢ dywersyfikacji
decyduje w coraz wiekszym stopniu o zysku lub stra-
cie. Istnienie typowej dla tego sektora bardzo duzej
dzwigni finansowej powoduje, ze nawet bardzo mate
r6znice w stratach z tytutu udzielanych kredytéw prze-
kladaja sie na bardzo duze réznice w zyskach netto oraz
stopach zwrotu na aktywach tych instytucji (Ford,
1997/1998). Wskazniki te stanowia wyrazne sygnaty
dla inwestoréw, ktérzy tacznie maja wptyw na wybér
lub odwotanie zarzadu banku. Osoby zarzadzajace sa
wiec niejako zmuszone do skupiania coraz wiekszej
uwagi na umiejetnym zarzadzaniu ryzykiem, gdyz na-
wet niewielkie btedy w warunkach silnej konkurencji

1W 1997 r. Zwiazek Bankow Polskich oraz 18 najwigkszych polskich bankéw
utworzyly w celu stworzenia wspélnej bazy danych o kredytobiorcach spétke
Biuro Informacji Kredytowej SA.

2 Komitet Bazylejski zostal powotany do zycia w 1974 r. Cztonkami Komitetu
sa najwyzsi urzednicy bankéw centralnych oraz agencji nadzoru bankowego z
Anglii, Belgii, Francji, Holandii, Japonii, Kanady, Wloch, Luksemburga, Nie-
miec, Stanéw Zjednoczonych, Szwajcarii oraz Szwecji. Spotykaja sie oni czte-
ry razy do roku w Bazylei.
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na rynku moga wiele kosztowa¢. Ostatnim réwnie waz-
nym czynnikiem, decydujacym o obecnym obrazie za-
rzadzania ryzykiem kredytowym, jest rozwéj modeli
ilociowych, stymulowany przez rzeczywiste potrzeby
instytucji finansowych. Nalezy jednak doda¢, ze rozwoéj
tych metod jest nieporéwnywalnie mniejszy niz w
dziedzinie ekonometrii rynkéw finansowych czy cho-
ciazby wyceny instrumentéw pochodnych. Wynika to
zapewne z faktu, ze bardzo wiele prac z tych dziedzin
ma wylacznie czysto teoretyczny charakter, a tworzenie
ich w znacznej czeéci inspirowane jest raczej checia po-
kazania wirtuozerii matematycznej, niz wynika z rze-
czywistej potrzeby rynku. Stanowia one dobry przy-
ktad na to, jak bardzo teoria moze wyprzedzi¢ prakty-
ke. Nie oznacza to jednak, ze jezeli czes$¢ z tych prac nie
znajduje praktycznego zastosowania w chwili obecnej,
to nie znajdzie takiego zastosowania w przysztosci.
Stosowanie bardziej zlozonych, a przez to czesto
wydajniejszych metod oceny ryzyka kredytowego po-
zwala bankom nieco wyprzedzi¢ konkurencje oraz pro-
wadzi¢ bardziej agresywna polityke na rynku kredyto-
wym. Wspomniane metody mozna z grubsza podzieli¢
na dwie klasy. Pierwsza z nich wiaze sie z wycena ry-
zyka pojedynczej umowy kredytowej. To wiasnie ta
cze$¢ polityki kredytowej banku doczekala sie catej ga-
my stosowanych w praktyce modeli. Najczesciej wyko-
rzystywanymi modelami sa tak zwane modele punkta-
cyjne, zwane tez modelami scoringowymi. Polegaja one
na podzieleniu zbioru mozliwych charakterystyk po-
tencjalnych kredytobiorcéw na dwa roztaczne podzbio-
ry. Pierwszy z nich charakteryzuje grupe oséb, z ktéry-
mi warto podpisa¢ umowe kredytowa, a drugi okresla
charakterystyki osdb, ktérym nalezy odméwié udziele-
nia kredytu. O przynaleznosci danego kredytobiorcy do
jednej z powyzszych grup decyduje liczba punktéw,
wynikajaca z posiadanych przez niego cech. Posiadanie
cech charakterystycznych dla dobrych kredytobiorcow
nagradzane jest duza liczba punktéw, natomiast posia-
danie cech czesto wystepujacych u ztych kredytobior-
céw powoduje przyznanie matej liczby punktéw lub
nawet doliczenie punktéw ujemnych. Suma punktéw
zgromadzonych przez wnioskodawce decyduje o przy-
znaniu badz odmowie udzielenia kredytu. Za niewat-
pliwa zalete tych modeli uwaza sie umozliwienie jed-
nolitej, obiektywnej oceny wszystkich wnioskéw kre-
dytowych. Ich zastosowanie, jak wykazata wiekszosé
badan empirycznych, przyczynilo sie do poprawy jako-
sci portfeli kredytowych (Altman, 3). Nie bez znaczenia
jest tez fakt, ze wysoce wystandaryzowane procedury
modeli punktacyjnych pozwalaja na istotna redukcje
kosztéw zwiazanych z analiza wnioskéw kredytowych.
Stosowanie tych metod rodzi jednak takze pewne pro-
blemy. Po pierwsze, metody te powinny by¢ stosowane
wobec stosunku do jednorodnej grupy podmiotéw. Po
drugie, powstaja problemy prawne zwiazane z
uwzglednieniem w ocenie takich potencjalnie dyskry-
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minujacych cech, jak ple¢ czy rasa, oraz towarzyszace
im kwestie moralne. W metodach tych wykorzystywa-
ne sa takie techniki ilosciowe jak analiza dyskrymina-
cyjna, dobrze znany w ekonometrii model probitowy i
logitowy, a takze modele oparte na drzewach decyzyj-
nych, najblizszym sasiedztwie oraz sieciach neurono-
wych. Metody te coraz powszechniej stosuje sie w
praktyce. Na przyktad niedawno odkryte metody, opar-
te na wykorzystaniu sztucznej inteligencji oraz sieci
neuronowych, wykorzystywane sa przez Citibank w za-
rzadzaniu jednym z segmentéw kredytéw konsumpcyj-
nych (Altman, 3). Dotychczasowy rozw6j technik infor-
matycznych umozliwit zastosowanie powyzszych tech-
nik przy uzyciu powszechnie dostepnych komputeréw
osobistych. W ocenie ryzyka indywidualnej umowy
kredytowej wykorzystuje sie tez teorie wyceny opcji.
Wprowadzony w 1974 r. przez R. Mertona model opie-
ra sie na zalozeniu, ze udzielenie przez bank kredytu
firmie jest zajeciem dltugiej pozycji w bezryzykownym
sktadniku o wartoéci réwnej zadluzeniu oraz krétkiej
pozycji w opcji put na przyszta wartos¢ tej firmy o war-
tosci réwnej zadtuzeniu firmy. Wartos¢ firmy z kolei
jest odzwierciedlona w wartosci jej kapitatu akcyjnego.
Poniewaz ruch akgcji firmy modeluje sie za pomoca geo-
metrycznego ruchu Browna3, zalozenie to sugeruje, ja-
koby wartos¢ firmy opisywana byta takze za pomoca ta-
kiego ruchu. Zatozenie to jest najczesciej kwestionowa-
ne, gdyz faktyczna wartos¢ firmy, ktéra brana jest pod
uwage w przypadku niesplacenia kredytu przez kredy-
tobiorce, nie jest az tak losowa wielkoscia, aby mogta
by¢ opisywana przez powyzszy proces stochastyczny.
Niemniej jednak i ten model doczekat sie praktycznego
zastosowania. W 1995 r. amerykanska firma KMV Cor-
poration stworzyta bazujace na modelu Mertona podej-
scie koncepcyjne do estymowania prawdopodobien-
stwa niewywiazania sie firmy z umowy kredytowej
(KMV Corp., 38).

Mimo ze decyzje dotyczace pojedynczych kredy-
tow maja pewne znaczenie, w rzeczywistosci o zysku
lub stracie banku decyduje catosé jego portfela kredyto-
wego. Zarzadzanie ryzykiem portfela kredytowego ban-
ku wymaga uchwycenia zaleznosci, ktére istnieja mie-
dzy poszczegdlnymi sktadowymi tego portfela. Zagad-
nienia te staly sie przedmiotem badan dopiero w ciagu
ostatnich kilku lat i nadal sa intensywnie rozwijane. Z
punktu widzenia bankéw umiejetnosé¢ redukcji ryzyka
poprzez odpowiednia konstrukcje, dywersyfikacje
portfela kredytowego wydaje sie niezwykle istotna. Ist-
nieja co najmniej dwa powody opdéznienia badan w
tym niezwykle waznym kierunku. Tworzenie teore-
tycznych modeli stuzacych zarzadzaniu portfelem kre-
dytowym jest znacznie ograniczone na skutek braku
publicznie dostepnych danych na ten temat. Jezeli na-
wet dane takie sa uzywane przez cze$¢ bankéw do for-

3 A. Weron, R. Weron, 57, s. 162-168.
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mulowania ich strategii kredytowych, to niezwykle
rzadko banki sa sktonne udostepnia¢ je naukowcom. Po
drugie, istnieja trudnosci z przeniesieniem aparatu ana-
lizy portfelowej na grunt polityki kredytowej banku.
Mimo ze techniki te sa powszechnie stosowane wobec
portfeli ztozonych z akcji czy obligacji, rzadko jednak
uzywa sie ich w odniesieniu do kredytéw. Trudnosci z
adaptacja analizy portfelowej spowodowane sa przez
kilka czynnikéw. Po pierwsze, nie jest do konica jasne
oraz nie ma zgody co do tego, jak oblicza¢ stopy zwro-
tu z kredytéw. Nie wiadomo takze, w jaki sposéb po-
winno byé¢ mierzone ryzyko portfela kredytowego. Po-
nadto rozklady stép zwrotéw kredytéw nie sa syme-
tryczne, lecz lewostronnie skosne. Powoduje to, ze naj-
czeSciej przyjmowana miara ryzyka — odchylenie stan-
dardowe — przestaje by¢ odpowiednia (Ogryczak, Rusz-
czynski, 49). Kolejnym i by¢ moze najtrudniejszym
aspektem zastosowania analizy portfelowej do konstru-
owania portfeli kredytowych jest zrozumienie oraz
kwantyfikacja zaleznosci miedzy stopami zwrotu réz-
nych typéw kredytéw. Ostatnia z przyczyn ma aspekt
metodologiczny. Rynki kapitatowe, takie jak rynek ak-
cji czy obligacji, cechuja sie duzo wieksza ptynnoscia
w przeciwienstwie do raczkujacych dopiero wtérnych
rynkéw kredytowych. Modelowanie powinno wiec
uwzglednia¢ specyfike tych rynkéw. Zaproponowany
przez Markowitza model jest na tyle ogélny, ze mozna
go — przynajmniej teoretycznie — uzy¢ do zarzadzania
ryzykiem portfelowym na dowolnie wybranym rynku.
Nie bierze on wiec takze pod uwage faktu, ze zarzadza-
nie portfelem kredytowym znacznie r6zni sie, w sensie
jakosciowym, od zarzadzania portfelem akcji czy obli-
gacji. Duzo wigksza plynnoéé tych ostatnich wynika
m.in. z faktu, ze rynek potrafi szybciej i bardziej precy-
zyjnie wyceni¢ ich wartoé¢ oraz ryzyko. Podmioty, kt6-
re zdecydowaly sie takie papiery wyemitowaé, zobo-
wiazane sa do udostepniania publicznie swoich rapor-
tow finansowych. Informacji takich dostarczaja tez na
co dzien srodki masowego przekazu. W tej sytuacji in-
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westor, zakladajac dostateczna ,gltebokosé” tych ryn-
kéw, nie musi troszczy¢ sie o wycene inwestycji, gdyz
cala potrzebna informacja jest juz zawarta w cenie in-
strumentu. Koncepcje takie nazywane sa w finansach
hipotezami efektywnosci rynkéw finansowych (Cope-
land, Weston, 17, s. 330-357, Cuthbertson, 20, s. 91-
153). Poniewaz rynki kredytowe nie sa jeszcze na tyle
doskonate, by mogty efektywnie wycenia¢ wartosé
umoéw kredytowych, banki powinny, oprécz samych
stép zwrotu, zbiera¢ dodatkowe informacje o kredyto-
biorcach, m.in. na podstawie zrealizowanych w prze-
sztosci umoéw kredytowych. Informacji takich nie do-
starczaja z reguly ani prasa, ani telewizja, a zawierane
umowy kredytowe sa zwykle zaopatrzone w odpowied-
nie klauzule, gwarantujace poufnos¢ informacji udzie-
lanych bankowi przez kredytobiorce. W rzeczywistosci
informacje takie sa zbierane przez banki, a proces ich
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gromadzenia oraz analizy nazywany jest monitorin-
giem umowy kredytowej. Znajduje on jednak gléwnie
zastosowanie w odniesieniu do dtugoterminowych kre-
dytéw inwestycyjnych. Powszechnie uzywany model
Markowitza nie jest w stanie bra¢ pod uwage takich in-
formacji o mozliwym zachowaniu sie kredytobiorcow.
Wszystkie wyzej wspomniane trudnosci powoduja
mala jak dotychczas mozliwo$é¢ zastosowania metod
teorii zarzadzania portfelem w dziatalnosci kredytowej
bankéw.

Najbardziej znanym podej$ciem do modelowania
ryzyka kredytowego jest model T.L. Gollingera i J.B.
Morgana z 1993 r. (31). Jest on typowym przyktadem
zastosowania teorii Markowitza. Zaklada on jednak
mozliwo$¢ korzystania z ustug firm komercyjnych spe-
cjalizujacych sie w kalkulacji ryzyka dla poszczeg6l-
nych galezi przemystu w danym kraju?. Przy uzyciu
produktéw tych firm oblicza sie stopy zwrotu kredytéw
dla poszczegdlnych gatezi przemystu oraz przybliza sie
korelacje miedzy nimi. Powoduje to dwa istotne ogra-
niczenia modelu. Po pierwsze, nie daje on mozliwosci
skonstruowania portfela kredytowego uwzgledniajace-
go inny podzial niz wyznaczony za pomoca danych
oferowanych przez powyzsze firmy. Nie mozemy wiec
bra¢ pod uwage kredytéw udzielanych gospodarstwom
domowym oraz na przykiad kredytéw udzielanych na
zakup okredlonego typu produktéw. Po drugie, model
ten nie wykorzystuje specyficznego dla danego banku
zasobu informacji, ktére udato mu sie zebra¢ na podsta-
wie prowadzonej w przesztosci akcji kredytowej. W
tym samym duchu skonstruowany jest tez model Alt-
mana z 1997 r. (4). Prébuje on wycenié ryzyko portfela
kredytowego na podstawie danych na temat obligacji,
dostarczanych przez agencje ratingowe. Dodatkowo
rozpatruje on pomiar ryzyka portfela kredytowego w
terminach odchylenia standardowego nieoczekiwa-
nych strat z tytutu zawartych uméw kredytowych, co
jest wedtug mnie podejsciem co najmniej kontrowersyj-
nym. Innym ciekawym sposobem patrzenia na modelo-
wanie ryzyka portfela kredytowego jest podejscie opar-
te na konstruowaniu scenariuszy, wedtug ktérych be-
dzie rozwijala sie przysztosé. Sam pomyst wywodzi sie
od Markowitza i Perolda (44). Wykorzystanie pomystu
do analizy ryzyka portfela kredytowego banku podjat
sie P. Bennet, aczkolwiek metody proponowane przez
niego maja charakter raczej heurystyczny niz empirycz-
ny (Bennet, 11). Kolejnymi wykorzystywanymi meto-
dami sa metody ekonometryczne. Do najbardziej zna-
nych sposréd nich nalezy model Chirinko i Guilla (16),
ktéry traktuje ryzyko kredytowe z punktu widzenia
zmiennych makroekonomicznych oraz zmiennych opi-
sujacych stan poszczegblnych gatezi gospodarki. Ob-
serwujac straty z tytulu kredytéw na poziomie branzy,

4 Firmami takimi sa np. dzialajace w Stanach Zjednoczonych Loan Pricing
Corporation czy Zeta Services.
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autorzy sa w stanie wyznaczy¢ miedzysektorowe kowa-
riancje miedzy nimi. Przedostatnia klase modeli stano-
wia ekonometryczne modele wykorzystujace metody
Monte Carlo. Przyktadem ich wykorzystania jest model
Wilsona (58), (59), (60) oraz model Credit Metrics opra-
cowany przez bank inwestycyjny J.P. Morgan (12). Stu-
za one do wyznaczania rozktadu prawdopodobienstwa
strat banku z posiadanego przez niego portfela kredyto-
wego. W ostatnim typie modeli wykorzystuje sie mate-
matyke aktuarialna. Podobnie jak to ma miejsce w sto-
sowanych w ubezpieczeniach modelach opisujacych
proces szkdd zaktada sie, ze bank ma do czynienia z
bardzo duza liczba kredytobiorcéw, a prawdopodo-
bienstwo niewyptacalnosci pojedynczego kredytobior-
cy jest niewielkie. Taki charakter ma takze model Cre-
ditRisk + opracowany przez firme Credit Suisse (19).

Cze$¢ z wyzej wymienionych modeli ma charakter
malo $cisty i niesformalizowany. Niejednokrotnie sa
one raczej ukazaniem, zarysowaniem pewnej metodo-
logii modelowania ryzyka portfela kredytowego niz lo-
giczna i formalna dedukcja dochodzaca do wnioskéw
opartych na precyzyjnie sformutowanych zatozeniach
odnosnie co do zachowan portfela kredytowego. Na
uwage zasluguje takze rodzima praca autorstwa M.
Matczaka i J. Nowakowskiego (47). Autorzy analizuja
na bazie podstawowej teorii Markowitza, czyli w termi-
nach oczekiwanej stopy zwrotu oraz jej odchylenia
standardowego, dwa rodzaje portfeli kredytowych wy-
branego banku. Pierwszy z nich jest portfelem dwu-
sktadnikowym zlozonym z kredytéw konsumpcyjnych
oraz gospodarczych, a drugi sktada sie z kredytéw kon-
sumpcyjnych, gospodarczych oraz kredytéw mieszka-
niowych.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, mimo ze w
ostatnich latach obserwujemy wzrost popularnosci za-
rzadzania ryzykiem, dotyczy on przede wszystkim ry-
zyka rynkowego, a nie kredytowego. Ryzyko kredytowe
wydaje sie wciaz by¢ obszarem malo zbadanym. Istnie-
je ogblnie niewiele teoretycznych modeli stuzacych do
jego opisu. W duzej mierze wiaza sie one z zarzadza-
niem ryzykiem pojedynczej umowy kredytowej. Pro-
blematyka zarzadzania ryzykiem catego portfela kredy-
towego pozostaje nadal niezbadana, a istniejace rozwia-
zania sa przede wszystkim osiagnieciami ostatniego
dziesieciolecia.

Ryzyko kredytowe

Kredyt jest umowa, w ktérej bank zobowiazuje sie od-
da¢ do dyspozycji kredytobiorcy kwote srodkéw pie-
nieznych na okreélony cel. Kredytobiorca za$ zobowia-
zuje sie do korzystania z tej kwoty na warunkach okre-
$lonych w umowie, zwrotu kwoty wykorzystanego kre-
dytu wraz z odsetkami oraz zaplaty prowizji od przy-
znanego kredytu. Poniewaz istnieje oczywista asyme-
tria informacyjna miedzy bankami a kredytobiorcami,

BANK 1 KREDYT maj 2003

bank udzielajac kredytu ponosi ryzyko, gdyz nie ma
pewnosci w momencie podpisania umowy, ze nalez-
no$¢ zostanie w catoéci i terminowo splacona. Ten ro-
dzaj ryzyka nazywamy ryzykiem kredytowym. Jest on
Scisle zwiazany z jakoScia kredytobiorcow korzystaja-
cych z ustug banku.

Ryzyko kredytowe powinno by¢ rozpatrywane w
dwéch podstawowych aspektach: pojedynczej umowy
oraz calego portfela kredytowego. W drugim przypad-
ku, okreslajac wielko$¢ ponoszonego ryzyka, nalezy
uwzgledni¢ stopien wspéizaleznosci miedzy niezgod-
nymi z umowami zachowaniami réznych klientow.

Trudnosci z dziatalnoscia kredytowa maja oczy-
wiscie znaczacy wplyw na sytuacje catego banku. Za-
burzenia w regulowaniu zobowiazan wobec banku po-
woduja bowiem zmiany przewidywanych wplywéw
srodkéw pienieznych. W przypadku powaznych pro-
blemé6w prowadza one do koniecznosci restrukturyza-
cji przysztych sptat kredytu, utworzenia rezerw celo-
wych na kredyt (ktére wchodza w ciezar kosztéow), a w
sytuacji krancowej do spisania kredytéw na straty.
Wysoki poziom ztych kredytéw pogarsza réwniez
plynnosé banku (m.in. przez zmiane naleznosci krét-
kookresowych w diugookresowe) i podwaza zaufanie
podmiotéw utrzymujacych depozyty w takiej instytu-
cji, a w dtugim okresie podnosi koszt dziatalnosci po-
przez konieczno$é zaoferowania wyzszego oprocento-
wania depozytéw. Konsekwencja nadwerezenia repu-
tacji banku, wycofywania depozytéw oraz podwyz-
szenia kosztow moze by¢ w skrajnym przypadku na-
wet jego bankructwo. Wskazuje to zatem na wage za-
rzadzania ryzykiem kredytowym. Potwierdzaja to
zreszta prace poswiecone badaniu jego wplywu na
ogblna sytuacje gospodarcza banku. Jak pokazal Sin-
key (54), czynnik ten ma istotny wptyw na sytuacje fi-
nansowa calego banku oraz w sposéb statystycznie
istotny wyjasnia przyczyny upadku badanych przez
niego bankéw. Teze te potwierdzaja takze badania
prowadzone przez Federal Deposit Insurance (25), do-
tyczace przyczyn upadkéw duzych bankéw w Stanach
Zjednoczonych w latach 1971-1982. Za najwazniejsze
ryzyko z tego punktu widzenia ryzyko uznano ryzyko
pojedynczych kredytéw, jak réwniez ryzyko calego
portfela kredytowego.

Nalezy doda¢, ze oprécz oméwionych ponizej me-
tod ilosciowych, stuzacych gléwnie odpowiedniemu
doborowi kredytobiorcéw, istnieja takze instytucjonal-
ne formy zarzadzania ryzykiem kredytowym, takie jak
stosowanie zabezpieczen majatkowych, gwarancji
stron trzecich, ubezpieczania kredytéw oraz ogranicza-
nia, poprzez odpowiednie klauzule zawarte w umowie
kredytowej, swobody dziatania kredytobiorcy. Ciekawa
dyskusja na temat ich znaczenia zawarta jest w ksiazce
Freixasa i Rocheta (30, s. 244-249). Na koniec warto
wspomnie¢, ze w lipcu 1999 r. Komitet Bazylejski
przedstawit do konsultacji sektora bankowego 17 og6l-
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nych zasad zarzadzania ryzykiem kredytowym (9). Za-
sady te wydaja sie powszechnie akceptowane i zapew-
ne znajda odzwierciedlenie w przysztych wytycznych
Komitetu dla bankéw.

Zarzgdzanie ryzykiem pojedynczego kredytu

Podstawowymi narzedziami zarzadzania ryzykiem po-
jedynczego kredytu sa: analiza wniosku kredytowego
przed podpisaniem umowy oraz monitoring prawidfo-
wosci wykorzystania kredytu i jakosci gospodarowania
kredytobiorcy w okresie trwania umowy. Analiza
wniosku kredytowego, stuzaca do oceny wiarygodnosci
kredytowej potencjalnego kredytobiorcy, ma rézny
przebieg w zaleznosci od tego, czy o kredyt ubiegata sie
osoba fizyczna, czy osoba prawna. Zdolnos¢ kredytowa
osoby prawnej bada sie w sensie prawnym, sprawdza-
jac zdolnos¢ klienta do podejmowania czynnoéci praw-
nych oraz legalnos$¢ jego dziatania, a takze w sensie
ekonomicznym, prébujac jednoczesnie ocenié biezaca i
przyszla sytuacje finansowa kredytobiorcy. Zakres za-
danych i weryfikowanych informacji powinien by¢
uzalezniony od postulowanego przeznaczenia kredytu
oraz proponowanej kwoty kredytu. Im nizsza kwota,
tym prostsze i bardziej wystandaryzowane powinny
by¢ procedury oceny - w celu redukcji kosztéw dziatal-
nosci kredytowe;j.

Ryzyko pojedynczego kredytu jest praktycznie je-
dynym rodzajem ryzyka bankowego, ktérym zarzadza-
nie jest silnie zdecentralizowane, gdyz przyznanie po-
jedynczego kredytu lezy w gestii urzednika bankowego
badajacego zdolnoé¢ kredytowa. W zwiazku z tym po-
jawia sie problem zobiektywizowanej, przebiegajacej
wedlug tych samych kryteriéw, oceny wszystkich
wnioskéw kredytowych. Problem ten pomagaja rozwia-
za¢ modele punktacyjne (scoringowe). Polegaja one na
podziale potencjalnych kredytobiorcéw na podstawie
obiektywnych i mierzalnych cech na dwie roztaczne
podgrupy: tych o duzym oraz tych o niewielkim ryzy-
ku kredytowym. Wyodrebnianie cech charakterystycz-
nych dla kazdej z grup odbywa sie na podstawie da-
nych o kredytobiorcach, ktérzy zawarli w przeszlosci
stosowne umowy kredytowe. Pozwala to klasyfikowaé
podmioty, ktére w przyszlosci beda ubiegaly sie o przy-
znanie kredytu. Poniewaz metody te maja charakter ilo-
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Sciowy, a taki sam charakter ma niniejsza praca, zosta-
na one dokltadniej oméwione w nastepnym rozdziale.

Metody ilosciowe w zarzqdzaniu ryzykiem portfela kredytowego

Ilosciowe podejscie do zarzadzania ryzykiem portfela
kredytowego jest zjawiskiem stosunkowo nowym, gdyz
zaczelo sie ono rozwijaé¢ dopiero w drugiej potowie lat
80. XX wieku wraz ze wzrostem zapotrzebowania insty-
tucji finansowych, a w szczegélnosci bankéw, na takie
ustugi. Opéznienie badan wynika, wedtug Sinkeya (54),
przede wszystkim z niemozliwosci skwantyfikowania
zaleznoéci wystepujacych w procesie udzielania kredy-
tu oraz niecheci bankéw do dzielenia sie informacjami
z naukowcami. Gollinger i Morgan (31) w swoim artyku-
le wskazuja na brak publicznie dostepnych danych oraz
badan o praktycznym charakterze w tej dziedzinie. Ist-
nieje rowniez wiele przeszkéd w zastosowaniu podej-
scia do konstrukcji portfela inwestycyjnego opracowa-
nego przez Markowitza. Jest nia przede wszystkim trud-
no$¢ w wyznaczaniu stép zwrotu dla poszczegélnych
rodzajéw kredytéw. W przeciwienstwie do rynku akeji,
rynek kredytowy jest znacznie mniej ptynny i dlatego
brakuje na nim jednolitych notowan, na podstawie kté-
rych mozna byloby wyznaczyé zaréwno oczekiwane
stopy zwrotu z poszczeg6lnych rodzajéw kredytéw, jak
i ich macierz kowariancji. Kolejny problem wiaze sie z
tym, ze rozklady stép zwrotu z kredytéw sa niesyme-
tryczne. Polepszenie sie sytuacji finansowej kredyto-
biorcy z reguty nie wptywa na zwiekszenie zysku ban-
ku, natomiast pogorszenie sie jego sytuacji moze utrud-
ni¢ splate kredytu, a w skrajnych przypadkach dopro-
wadzi¢ do bankructwa, co ma oczywiscie znaczacy ne-
gatywny wplyw na zysk osiagany przez bank (Wilson,
58, 59, 60, Altman 3, Bennet 11). Przyjecie wariancji ja-
ko miary ryzyka moze zatem budzi¢ pewne watpliwo-
sci. Z powyzszych powodéw wykorzystanie analizy
portfelowej w odniesieniu do kredytéw jest trudniejsze
niz w odniesieniu do akcji czy obligacji.

W drugiej czesci artykulu zostana szczegélowo
przedstawione podstawowe modele opracowane z my-
§la o zarzadzaniu ryzykiem portfela kredytowego®.

5 Prace, na ktérych bazuja te modele, sa niestety z reguly wysoce nieprecyzyj-
ne i mato sformalizowane.
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