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Streszczenie

W artykule dokonano analizy rozkltadu prawdopodobiefistwa niewyptacalnosci zgodnie
z podejSciem zaprezentowanym przez Vasicka. Wedlug wytycznych Bazylejskiego Komitetu ds.
Nadzoru Bankowego metoda ta stanowi podstawe szacowania strat z tytulu ryzyka kredytowego.
Celem artykulu bylo zweryfikowanie przyjetych przez Komitet Bazylejski zalozenn co do
wartoéci parametru korelacji aktywéw kredytobiorcéw. W artykule przedstawiono wyniki badan
przeprowadzonych na przykladzie portfela kredytéw samochodowych udzielonych osobom
fizycznym.

Na podstawie uzyskanych wynikéw badan odniesiono sig¢ do formutowanej przez niektérych
badaczy tezy o przyjeciu przez Komitet Bazylejski zbyt wysokiego poziomu korelacji aktywéw w
odniesieniu do ekspozycji detalicznych. Rezultaty otrzymane dzieki wykorzystaniu danych em-
pirycznych wskazuja na istotnie nizsza korelacje aktywéw w badanej populacji, niz wynika to
z formuty zawartej w Nowej Umowie Kapitalowej. Nalezy wiec uznaé, ze przyjete przez Komitet
Bazylejski podejscie jest dos¢ konserwatywne, przez co w wielu przypadkach moze prowadzi¢ do
zawyzania prognoz poziomu strat.
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1. Wstep

Statystyczna metodologia badania strat portfela kredytowego rozwija sie szczegblnie intensywnie
od wczesnych lat 70. ubieglego wieku. Zaprezentowane przez Altmana (1968) podejscie do proce-
su podejmowania decyzji kredytowej ewoluowalo i jest obecnie standardowym narzedziem kon-
troli ryzyka kredytowego. Na rozwéj nowoczesnych metod zarzadzania ryzykiem istotny wplyw
mial réwniez Merton (1974). W ostatnich latach rozw6j metod pomiaru ryzyka kredytowego nabrat
tempa za sprawg ustaleni Komitetu Bazylejskiego, ktéry kolejny raz wyznaczy!t Swiatowe standardy
w ramach Nowej Umowy Kapitalowej. Nowe zasady pozwalajace wyznacza¢ wymogi kapitalowe
z tytutu ryzyka kredytowego wydaja sie bardzo atrakcyjne, szczegblnie dla bankéw detalicznych.
Z analiz przeprowadzonych przez Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego (2006) w ramach
Pigtego Badania IloSciowego (QIS5) wynika, ze metody zaawansowane mogg istotnie zmniejszy¢
wymogi kapitalowe w tym segmencie zar6wno wsrdéd polskich, jak i zagranicznych bankéw.

Wykorzystanie modeli statystycznych w procesie kalkulacji wymogéw kapitalowych wymaga
przyjecia wielu istotnych zatozen. Decydujac sie na model jednoczynnikowy, zaktadamy, ze oddaje
on istote modelowanego zjawiska. Wyznaczajac wymogi kapitalowe z tytutu ryzyka kredytowego,
przyjmujemy okreslong stope odzysku, realng dtugosé zycia kredytu czy podejscie do szacowania
prawdopodobienstwa niewyplacalnoéci. Bardzo istotnym zagadnieniem jest ustalenie korelacji ak-
tywow kredytobiorcéw, ktérej formule wyznaczania przedstawit Komitet Bazylejski (Basel Com-
mittee on Banking Supervision 2006). Korelacja jest istotna, determinuje bowiem rozklad strat na
portfelu, ktére maja by¢ pokrywane przez kapital wlasny banku, stanowiacy bufor chroniacy go
przed niewyplacalnoécis.

Gléwnym celem niniejszego artykulu jest weryfikacja rekomendowanych przez Komitet Ba-
zylejski pozioméw korelacji aktywoéw kredytobiorcow detalicznych. Przyjeta w ramach Nowej
Umowy Kapitalowej formuta wyznaczania korelacji moze budzi¢ wiele watpliwoéci co do trafno-
sci uzyskiwanych szacunkéw. Do§wiadczenia praktykéw oraz badania przeprowadzone w innych
krajach pozwalaja przypuszczacd, ze rzeczywisty poziom korelacji aktywéw kredytobiorcéw deta-
licznych jest w istocie nizszy od rekomendowanego przez Komitet Bazylejski. Twierdzenie to ma
daleko idace praktyczne implikacje. Ostatecznie bowiem teza o nizszej korelacji aktywdéw oznacza
nizsza stratg nieoczekiwang i — co sig z tym wigze — nizszy wymog kapitalu na pokrycie owej stra-
ty. Dla sektora bankowego nizszy poziom korelacji oznacza nizszy koszt kapitatu wtasnego, a wiec
znaczne oszczednosci przy zachowaniu pelnej kontroli nad ryzykiem.

W celu zweryfikowania hipotezy co do poziomu korelacji w niniejszym artykule zaprezento-
wano wyniki badan przeprowadzonych na przyktadzie kredytéw detalicznych, wraz ze szczegélo-
wym odniesieniem si¢ do wynikéw uzyskanych przez innych badaczy. W badaniu wykorzystano
dane historyczne, dzigki ktérym uzyskano szacunki prawdopodobienstw niewyplacalnosci, stuza-
ce do wyznaczenia poziomu korelacji aktywéw oraz sformutowania wnioskéw.

2. Przeglad badan nad korelacja aktywow

Badania nad poziomem korelacji aktywow dotyczyly zwykle kredytéw korporacyjnych. Jednym
z prekursoréw badan nad korelacja aktywéw firm jest Lucas (1995). Wyniki swoich prac przedsta-



Szacowanie korelacji aktywow ekspozycji detalicenych ... 83

wil migdzy innymi Rosch (2003), ktéry analizowat dane kredytowe z rynku niemieckiego. Wcze-
$niej Gordy i Heitfield (2002) przedstawili swoje wyniki uzyskane na podstawie powszechnie do-
stepnych danych agencji Moody’s oraz S&P. Crouchy, Galai i Mark (2000) odniesli sig natomiast do
korelacji aktywéw, badajac zmiany wartoSci akcji spétek publicznych notowanych na gietdzie. Wy-
korzystaniem korelacji cen akcji do szacowania korelacji aktywéw zajmowali sie takze De Servigny
i Renault (2002; 2003). Opublikowane przez Zenga i Zhanga (2001) wyniki szacunkéw korelacji ak-
tywow firm, siegajace 10-20%, byty weryfikowane w dalszych badaniach. Analogiczne wyniki uzy-
skali Dtillmann, Scheicher i Schmieder (2007), wspierajac si¢ danymi firmy KMV. Demey i Roncalli
(2004) otrzymali wyniki na poziomie 9,4%. Duzo nizsze wartoéci uzyskat Résch (2003), ktéry na da-
nych pozyskanych z niemieckiego sektora bankowego otrzymat szacunki korelacji nieprzekraczajace
4%. Zagadnienie zwigzku korelacji aktywéw z prawdopodobienistwem niewyplacalnosci przedsta-
wione zostato w pracy Lopeza (2004). Na podstawie danych empirycznych autor ten przeanalizowat
wplyw obu wielko$ci na poziom wymogéw kapitatowych z tytutu ryzyka kredytowego firm. Ten sam
autor (Lopez 2009) poddal badaniu korelacje aktywéw w odniesieniu do kredytéw zabezpieczonych
hipotekg. W tym celu wykorzystat powszechnie dostepne dane pochodzace z notowanych na rynku
amerykanskim funduszy obejmujacych naleznoéci hipoteczne. Temat korelacji aktywéw firm oraz
jej wplywu na prawdopodobienistwo niewyptacalnoéci oméwiony zostat réwniez przez Cherniha,
Vanduffela i Henrarda (2006). Zwrécili oni uwage na wiele zalezno$ci majacych istotny wplyw na
poziom strat nieoczekiwanych. Dietsch i Petey (2004) przeprowadzili analize korelacji aktywéw
w odniesieniu do firm dzialajacych na terenie Francji i Niemiec.

W ostatnich latach konieczno$¢ szacowania korelacji dla bankowych naleznosci detalicznych
wymusila na badaczach nowe spojrzenie na to zagadnienie. Nie mozna bowiem bezposrednio ob-
serwowac cen akcji, zmian aktywéw czy innych wskaznikéw stanowigcych o kondycji finanso-
wej, jak ma to miejsce w przypadku przedsigbiorstw. Wyniki szacowania korelacji w bankowosci
detalicznej przedstawili Botha i van Vuuren (2009), ktérzy przeprowadzili badania dla kredytéw
z USA. W swojej pracy przedstawili szacunki korelacji przeprowadzone na podstawie skonsolido-
wanych kwartalnych sprawozdan branzy finansowej, dostgpnych za lata 1985-2009. Inng prébe
oszacowania korelacji mozemy znalezé w pracy Duchemin, Laurenta i Schmita (2003), ktérzy przed-
stawili wyniki dla portfeli zawierajacych tacznie ponad 50 tys. naleznoéci dotyczacych leasingu
pojazdéw. Wyniki ich badan wskazaty na nizsza warto$¢ korelacji, niz wynika to z zapiséw Nowej
Umowy Kapitatowej. Autorzy podkreslili istotno$¢é uwzglednienia zmiennoéci prawdopodobieni-
stwa niewyplacalnosci w rachunku korelacji, jak réwniez wymogéw kapitalowych. Swoje wyniki
przedstawili r6wniez Carlos i Cespedes (2002), wyznaczajac warto$¢ korelacji na podstawie empi-
rycznych obserwacji prawdopodobienistw niewyptacalnosci. Wedtug Réscha i Scheulego (2004) po-
ziom korelacji aktywéw dla naleznoéci detalicznych moze wynosi¢ nawet ponizej 1%. Réwniez na
podstawie stosunkowo licznej populacji kredytobiorcéw detalicznych swoje wyniki przedstawili
Magalhées, Terra i Neves (2009). Ich praca, oparta na danych pozyskanych z Narodowego Banku
Brazylii z lat 2003-2008, zawiera wyniki szacunkéw korelacji, jak réwniez prawdopodobiefistw nie-
wyplacalnosci dla kredytéw samochodowych. Zagadnienie korelacji aktywéw kredytobiorcéw de-
talicznych przedstawili Crook i Bellotti (2009). Uzyskane przez nich wyniki w odniesieniu do kart
kredytowych wskazujg na wystepowanie korelacji nawet na poziomie 0,39%. Badania przeprowa-
dzone przez Hansena i in. (2008) wykazaty, ze korelacja aktywéw w odniesieniu do kredytéw deta-
licznych, jak réwniez w odniesieniu do kart kredytowych wynosi zaledwie 1,3%.
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Zaprezentowane w dalszej czeSci artykulu wyniki przeprowadzonych badan stanowiag uzu-
pelnienie wspomnianych wyzej dokonan. Wzbogacaja zakres dostepnych publikacji o wyniki
uzyskane dla portfela kredytowego rynku wschodzacego, jakim jest Polska. Nalezy podkredli¢, ze
w przeciwienstwie do wielu innych badan w analizowanym portfelu uwzgledniono kredytobior-
céw zatrudnionych na podstawie umowy o prace, eliminujac tym samym firmy oraz osoby prowa-
dzace dziatalno$é¢ gospodarczg. Uzyskano przez to jednorodng grupe o zblizonej wrazliwosci na
ryzyko rynkowe. W badaniu zaprezentowano réwniez metode przygotowania danych, umozliwia-
jacg pozyskanie wiekszej liczby obserwacji prawdopodobienstw niewyptacalnosci niz w podejsciu
klasycznym. Okazuje sig bowiem, ze trudnosci z oszacowaniem korelacji aktywoéw kredytobiorcow
detalicznych wynikaja zwykle z braku dostatecznej ilosci danych. Wydtuzanie szeregéw czaso-
wych powoduje wiele komplikacji, choéby z powodu zaburzen danych, wynikajacych ze zmiany
cyklu gospodarczego lub (czesciej) ze zmian polityki zarzadzania ryzykiem w banku. Ma to duze
znaczenie dla parametréw rozktadu strat portfela. Zmienno$é w czasie tych ostatnich moze stano-
wi¢ podstawe kwestionowania uzyskanych wynikéw.

W dalszej czesci artykulu zostanie przedstawiona koncepcja modelu rekomendowanego przez
Komitet Bazylejski. Wymaga ona blizszego oméwienia w celu odniesienia sie do roli korelacji
w procesie szacowania ryzyka kredytowego. Szczeg6lng uwagg zwrécono na wplyw parametru
korelacji na poziom straty nieoczekiwanej. Nastgpnie zostang przedstawione rezultaty badan na
danych empirycznych, wraz z ich szczegétowym omoéwieniem oraz wynikajacymi z nich zalece-
niami praktycznymi.

3. Model strat na portfelu kredytowym

Rekomendowany przez Komitet Bazylejski (Basel Committee on Banking Supervision 2006)
w ramach podejscia AIRB (Advanced Internal Rating-Based Approach) model szacowania wymo-
géw kapitatowych opiera si¢ na jednoczynnikowym modelu Mertona (1974). Umozliwia on wy-
znaczenie rozkladu prawdopodobienistwa strat portfela kredytowego cechujacego sie stosunkowo
duzg liczbg kredytéw o podobnych wartoéciach oraz o tym samym prawdopodobienistwie niewy-
placalnosci. Zgodnie z zalozeniami modelu jednoczynnikowego warto$¢ aktywoéw podmiotu za-
ciggajacego zobowiazanie, ktérg w przypadku kredytobiorcéw detalicznych nalezy interpretowac
raczej jako wartos$¢ indeksu charakteryzujacego poziom ryzyka, mozna opisaé¢ za pomocg procesu:

x=v-Jp+z1-p (1)

gdzie indeks i wskazuje na konkretnego kredytobiorce w portfelu liczacym n kredytobiorc6w, na-
tomiast Y jest wspdlnym dla wszystkich kredytobiorcéw czynnikiem rynkowym wpltywajacym na
indeks ryzyka X.. Wspéiczynnik p okresla stopien zaleznosci indeksu ryzyka X od czynnika ryn-
kowego, jak réwniez od czynnika idiosynkratycznego! Z. Wynika stad, ze indeks ryzyka zalezy
od specyficznego czynnika, charakterystycznego dla danego kredytobiorcy, odzwierciedlajacego

1 Ryzyko idiosynkratyczne (specyficzne) klienta jest wynikiem jego unikalnego czynnika, ktéry jest niezalezny od ana-
logicznych czynnikéw pozostatych klientéw. Ryzyko rynkowe (systematyczne) ma swoje zrodlo we wspélnym dla
wszystkich naleznosci czynniku rynkowym.
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jego wiarygodno$¢ kredytowa. W powyzszym modelu zaklada sie, Ze zaréwno zmienna X, jaki Z,
maja standardowy rozktad normalny.
Procentowg strate portfela kredytowego mozemy przedstawi¢ (Vasicek 2002) wedlug formuty:

L=-Y1, (2)

i=1

S| =

Zmienna L, przyjmuje warto$¢ 1 zawsze wtedy, gdy zajdzie zdarzenie niewyplacalnosci, tj. gdy
indeks ryzyka X; spadnie poniZej pewnego poziomu progowego. W przypadku gdy nie zachodzi
zdarzenie niewyplacalnosci, zmienna L, jest réwna 0. Zmienna L, moze by¢ zatem interpretowana
jako wskaznik stanu polegajacego na utracie przez i-tego klienta zdolnosci do obstugi zobowiaza-
nia kredytowego.

Poziom progowy zmiennej X, przy ktérym wystepuje niewyptacalnosé, oznaczmy symbolem a.
Aby go wyznaczy¢, znajac warto$¢é prawdopodobienistwa wystapienia niewyplacalnosci PD (proba-
bility of default), nalezy odszukaé¢ wartos¢ funkcji odwrotnej dla dystrybuanty rozkladu normalne-
go dla zadanego poziomu prawdopodobienistwa PD, co zilustrowano na wykresie 1.

W dalszej czesci pracy N() oznacza¢ bedzie dystrybuante standaryzowanej normalnej
zmiennej losowej, natomiast N '() jej funkcje odwrotng. Uwzgledniajac powyzsza notacje, z fak-
tu, Ze zdarzenie niewyplacalnoéci zachodzi w momencie, gdy X, < a, gdzie a = N ' (PD), otrzy-
mujemy po przeksztalceniu wzoru (1):

zZ <7a7\/;~Y

i ﬁl_p

Majac na wzgledzie standardowy rozktad normalny idiosynkratycznego czynnika Z, mozemy

(3)

wiec wyznaczyé warunkowe prawdopodobienistwo niewyplacalnosci, polegajace na niewywiaza-
niu sig kredytobiorcy ze zobowigzania przy zadanej wartosci czynnika rynkowego Y jako:

N'(PD)-Y-\[p @
I-p

PIL, =1Y]=N

Powyzsze warunkowe prawdopodobienstwo mozna rozwazac jako obraz réznych scenariuszy
prawdopodobiefistwa przy réznych zachowaniach rynku determinujgcego poziom czynnika ryn-
kowego. Widoczna jest tu Scista relacja pomiedzy warunkowym prawdopodobiefistwem oraz bez-
warunkowym prawdopodobienstwem oznaczonym jako PD, stanowigcym w istocie usredniong
warto$¢ uwzgledniajacg wszelkie scenariusze zachowania zmienne;j Y.

Korzystajac z uzyskanego powyzej warunkowego prawdopodobiefistwa niewyptacalnosci po-
jedynczej ekspozycji kredytowej, mozna uzyskaé rozklad straty calego portfela (por. Vasicek 2002).
Ze wzgledu bowiem na niezalezno$¢ zmiennych L, przy zadanej wartosci zmiennej Y oraz ich jed-
nakowych rozktadach dla wszystkich i, na mocy Prawa Wielkich Liczb w miare wzrostu liczby
kredytéw w portfelu strata na portfelu kredytowym dazy do wartosci oczekiwanej réwnej warun-
kowemu prawdopodobiefistwu wyrazonemu wzorem (4). Prawdopodobiefistwo poniesienia straty
do wysokosci x (por. Vasicek 1991) jest zatem réwne:
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N (PD)-Y-/p .

vo [VT=P"N"@-N"(PD)
I-p - B

Jo (5)

P[L< x]=P|N =P

Z punktu widzenia organizacji zarzadzania ryzykiem kredytowym w banku rozklad strat na
portfelu umozliwia wyznaczenie poziomu strat oczekiwanych, jak réwniez strat nieoczekiwanych,
co przedstawia wykres 2. Zgodnie z ogélnie przyjeta przez banki zasada bezpiecznego zarzadzania
ryzykiem kredytowym bank ma obowigzek zabezpieczenia sig przed stratami do wysokosci tacz-
nie straty oczekiwanej i straty nieoczekiwanej.

Strata na portfelu wyrazona jest w procentach i rozumiana jako udzial kredytéw niewypta-
calnych w ogdlnej liczbie kredytéw w danym portfelu. Dystrybuante rozkladu strat na portfelu
przedstawia ostatecznie ponizsze wyrazenie:

JI-p-N'(x) =N (PD)
/o (6)

Funkcja gestoéci prawdopodobiefistwa niewyplacalnosci dla portfela jest natomiast dana wzorem:

f- - e [le(x)] RURLe2RAC) )

2p

P[L<x]=N

Warto$¢ modalng dla rozktadu funkcji straty portfela mozna wyznaczyé wedtug ponizszego
réwnania (Botha, van Vuuren 2009):
Ji-p
L. ,=N|———N"(PD) (8)
1-2p

mo

Na wykresie 3 przedstawiono cztery przykladowe funkcje gestosci dla wybranych wartosci PD,
wynoszacych kolejno 3%, 5%, 7% oraz 10%. Korelacja zostala ustalona na stalym poziomie 5%.
Na podstawie uzyskanych funkcji ggstosci wyznaczono poziomy strat na portfelu dla wybranych
centyli przy réznych poziomach PD. Uzyskane wyniki przedstawiono w tabeli 1 oraz na wykresie
4. Wytania sie z nich bardzo istotna zalezno$¢ dotyczaca ksztaltowania sig poziomu strat na port-
felach dla zadanych centyli. Okazuje sie, ze portfel o dwukrotnie wyzszej wartoéci parametru PD
charakteryzuje sie strata odpowiadajaca centylowi 0,999 na poziomie mniejszym, niz wynika to
z relacji pomigdzy prawdopodobienistwami bankructwa. Przykladowo strata odpowiadajaca cen-
tylowi 0,999 dla portfela, dla ktérego PD zostalo oszacowane na poziomie 5%, wynosi 17%, pod-
czas gdy dla portfela z PD wynoszacym 10% warto$¢ straty dla tego samego centyla wynosi jedy-
nie 27,7%. Obserwujemy wiec, ze wzrost oczekiwanej straty o 100% (tj. z 5% do 10%) powoduje, iz
nieoczekiwana strata zwigksza sig zaledwie o 63% (z 17% do 27,7%). Zaleznos¢ ta jest uwarunko-
wana poziomem skorelowania powstawania niewyplacalnosci wéréd kredytobiorcow. Nizszy po-
ziom korelacji wplywa na mniejsza dyspersje przy ustalonym poziomie PD, co ostatecznie ozna-
cza nizszy poziom strat dla centyla rzedu 0,999. Jednak im nizszy poziom korelacji portfela przy
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wzroScie PD, tym prawdopodobnie wyzszy bedzie (procentowo) przyrost nieoczekiwanych strat na
portfelu, wynikajacych z centyla rzedu 0,999. Oznacza to, zZe zaobserwowana procentowa zmiana
straty nieoczekiwanej, wynoszaca 63% (przy wzroécie PD z 5% do 10%), moze by¢ wyzsza, gdy ko-
relacja aktywéw sie obnizy.

Aby wyznaczy¢ wielkos¢ straty na portfelu kredytowym, ktéra zgodnie z konserwatywnym po-
dejsciem Komitetu Bazylejskiego nie powinna by¢ przekroczona czeéciej niz raz na 1000 lat, nalezy
skorzystac z przeksztatcenia prowadzacego do ponizszej formuty:

N '(PD)+ N '(0,999)-/p

=N
0,999 H (9)

W istocie zgodnie z zapisami Nowej Umowy Kapitalowej wymég kapitatlowy powinien pokry-
waé straty nieoczekiwane, czyli te, ktére z jednej strony wykraczaja ponad warto$¢é oczekiwang
strat, a z drugiej strony te, ktérych prawdopodobienstwo jest znikome. Zgodnie z powyzszym po-
ziom istotno$ci ustalony zostal arbitralnie w ramach Nowej Umowy Kapitalowej i wynosi 0,999.

Korekta rachunku wymogéw kapitalowych o warto$¢ oczekiwang straty jest wynikiem
uwzglednienia systemu odpiséw na rezerwy, stuzacego wtasnie do pokrycia wartoéci oczekiwanej
ryzyka. Ponadto funkcje urealniajgca petni parametr LGD (loss given default), ktéry odzwierciedla
dziatania windykacyjne banku pomniejszajace ostateczng stratg. Konieczny kapital na pokrycie
nieoczekiwanych strat z tytutu ryzyka kredytowego wyznacza sig ostatecznie dla ekspozycji deta-
licznych wedlug nastepujacego wzoru:

N (PD)+ N '(0,999)-
(PD)+ N'(0, )ﬁ_PD.LGD

J1i—-p (10)

K=|N

4. Wplyw korelacji aktywow na poziom straty na portfelu kredytowym

Jednym z gléwnych czynnikéw wplywajacych na poziom wymogu kapitalowego wyznaczane-
go wedlug metody AIRB jest ustalenie poziomu korelacji. Komitet Bazylejski przedstawit formu-
te, wedtug ktérej banki majg obowigzek szacowania poziomu korelacji aktywéw swoich kredyto-
biorc6w. Niemniej jednak zaré6wno w S§wiecie nauki, jak i wéréd praktykéw bankowych popularne
sg alternatywne modele, ktérych wykorzystanie jest réwnie powszechne (Saunders, Linda 1999).
Powodem trudno$ci z oszacowaniem realnej korelacji aktywéw jest brak wystarczajacej ilosci da-
nych. Komitet Bazylejski okreslit zasady szacowania korelacji dla ekspozycji detalicznych wg po-

| — o 3PP | — o 3PP
p=o,o3-(1635)+0,16- [1 (1635 (1)
—e —e

nizszego wzoru:
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Wykres 5 obrazuje przyjeta przez Komitet Bazylejski relacje, okreslong wzorem (11),
pomiedzy wartoScig oczekiwang prawdopodobienstwa niewyplacalnosci a poziomem korela-
cji. W istocie takie podejécie powoduje, ze wyzsze wymogi kapitalowe sa stosowane wobec portfeli
o nizszym ryzyku. Dla nich bowiem warto$¢ korelacji jest najwyzsza. Wyzsza korelacja zwieksza
warto$¢ straty nieoczekiwanej stanowigcej podstawe wyznaczania wymogoéw kapitalowych z ty-
tutu ryzyka kredytowego.

Wyznaczanie realnej korelacji pomiedzy przypadkami niewyplacalnosci z wykorzystaniem
modelu Mertona (1974) opiera sig na badaniu zaleznosci pomiedzy wartoéciami aktywéw bada-
nych firm. W modelu tym do oszacowania warto$ci aktywéw determinujacej nastgpienie niewy-
placalnosci stosuje sie zaréwno czynnik systematyczny, jak i idiosynkratyczny. W istocie korelacje
pomiedzy czynnikami systematycznymi stanowig korelacje pomiedzy wartosciami aktywoéw firm.
W literaturze znajdujemy wiele podej$¢ do problemu oceny korelacji, jak cho¢by ocena zmiennosci
aktywow firmy, bedaca funkcjg zmian cen jej akcji. Podejécie to stanowi podstawe modelu KMV
(Gupton, Finger, Bhatia 1997, s. 91-106). Metody wykorzystujace powszechnie dostepne notowania
gietdowe akcji odnoszg sie jednak do duzych firm, co w przypadku kredytéw detalicznych wymu-
sza calkowitg zmiane podejscia do zagadnienia.

W poszukiwaniu wartoéci korelacji w modelu Mertona mozemy postuzy¢ sie relacjg pomigdzy
warto$cig modalng a wartoécia oczekiwana. Umozliwia ona wyznaczenie tzw. implikowanej ko-
relacji aktywéw. Kluczem do wyznaczenia korelacji aktywow jest oszacowanie PD, a takze warto-
$ci modalnej na podstawie zgromadzonych empirycznie obserwacji obrazujgcych zdarzenia nie-
wyplacalnosci. Prawostronnie sko$ny rozklad strat na portfelu sprawia, ze warto$¢ PD jest zwykle
wyzsza niz warto$¢ modalna. Relacje te przedstawia formuta warto$ci modalne;j (8), ktéra po prze-
ksztalceniu ma nastepujaca postac:

N (L =YL D)

“2p (12)
co ostatecznie po przeksztalceniu prowadzi do:
-1 2 -1 2 -1 2
4 2 N (Lmod) —|1-4 N (Lmod) + N (Lmod) 1=
N (PD) N (PD) N (PD) (13)
Powyzsze r6wnanie ma dwa rozwiazania o postaci:
N (Lpea) | N (Lpea) |
mod o 1 + 8 mod + 1
N '(PD) N '(PD)
] ; (14)
8( N (Lmod) )
N '(PD)
oraz . 2 . 2
4 N7 (Lmod) _1 _ 8 N7 (Lmod) +1
N '(PD) N '(PD)
2 (15)

gV ML)
N '(PD)
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Aby wybra¢ ktére$ z powyzszych rozwiazan, nalezy przeanalizowaé przebieg funkcji wyzna-
czonej na podstawie réwnania (13), ktérej argumentem jest korelacja. Wykres 6 przedstawia prze-
bieg funkcji dla wartoéci PD réwnej 6,8% oraz wartoéci modalnej na poziomie 5,85%. Z otrzyma-
nych rozwigzan wlasciwe jest to, dla ktérego wartosé korelacji jest nizsza. Wynika to z wtasnoéci
przyjetego rozkladu prawdopodobienstwa straty. Ot6z dla prawdopodobienstwa bankructwa niz-
szego niz 0,5 zachodzi L, < PD. Dla wartos$ci prawdopodobienistwa bankructwa wyzszego ani-
zeli 0,5 zachodzi natomiast L_, > PD. Iloraz N ' (L,) oraz N '(PD) pozostaje wigec wartoécig
dodatnig. Po uwzglednieniu powyzszych zaleznoéci oraz réwnania (12) warto$¢ korelacji musi
spelniaé¢ nastgpujacy warunek:

J1-p

1-2p

>0

7 powyzszej nier6wnosci bezposrednio wynika, ze szukane rozwigzanie powinno spetniaé
warunek p > 5. Dlatego nalezy odrzuci¢ wyzsze z dwéch rozwiazan, ktére zawsze przyjmowac
bedzie wartoéci powyzej 0,5.

Wykres 7 przedstawia cztery r6zne warianty funkcji, ktérej miejsce zerowe wyznacza poziom
korelacji. Przyklady zostaly przygotowane dla tej samej wartoéci PD réwnej 6,8%, lecz przy réz-
nych warto$ciach modalnych, wynoszacych kolejno 3,5%, 5%, 5,85% i 6%. Wynika stad, ze im
wieksza warto$¢ modalna, tym mniejsza jest warto$¢ korelacji dla zadanej wartosci PD. Przy war-
tosci modalnej na poziomie 3,5% miejsce zerowe funkcji wypada dla wartosci korelacji na pozio-
mie 11,2%, podczas gdy dla warto$ci modalnej wynoszacej 6,6% i tej samej warto$ci PD korelacja
wyniosla jedynie 0,7%.

Tabela 2 przedstawia wyniki uzyskanych korelacji wraz z wartosciami strat nieoczekiwanych,
oszacowanych na poziomie prawdopodobienistwa réwnego 0,999. Uzyskane wyniki strat nieoczeki-
wanych wskazujq na ich istotng wrazliwos$¢ na poziom korelacji aktywéw kredytobiorcow.

Wykorzystany przez Komitet Bazylejski rozklad strat na portfelu kredytowym autorstwa
Vasicka nie jest jedyng mozliwoécig modelowania ryzyka kredytowego. Wielu praktykéw buduje
modele ryzyka oparte na innych rozktadach, niekiedy lepiej oddajace specyfike zjawiska. Popular-
nym narzedziem modelowania ryzyka kredytowego jest rozklad beta, ktéry przez tzw. grube ogony
czesto znakomicie oddaje specyfike empirycznych obserwacji.

Rozktad beta wymaga oszacowania nastepujacych parametréw wykorzystujacych estymatory
warto$ci oczekiwanej u oraz odchylenia standardowe o:

.1_
a:”'(ﬂ(oz M)_l) a6)

f= (- 7)

Zamiast warto$ci oczekiwanej w tym przypadku przyjmujemy estymator oczekiwanej wartosci
prawdopodobienistwa niewyplacalnosci wyznaczony na podstawie danych historycznych. Row-
niez odchylenie standardowe nalezy wyznaczy¢ na podstawie danych empirycznych.

Funkcje gestosci rozktadu beta przedstawia ponizsza formuta:
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_ 1 el _ p-1

f(x)= 5ap) " (1-x) (18)
gdzie B(«, 3)jest funkcjg dang wzorem:
_T(a) T(p)
B(a, p) = ras p) (19)
Dystrybuanta rozktadu beta wyrazona jest formuta:

CT@QTB s

P(x) fa ) { A-0f" -t ar (20)

Na podstawie rozktadu beta mozna wyznaczy¢ warto$é nieoczekiwanej straty przy zadanym
poziomie prawdopodobienistwa jej przekroczenia. Uzyskana w ten sposéb strata umozliwia wyzna-
czenie poziomu korelacji z wykorzystaniem wzoru (9). Stad korelacja szacowana jest przez znale-
Zienie miejsca zerowego ponizszego wyrazenia:

1-p N'(PD)

Jo

N (Lo,999) ’ -N"' (0,999)=0 (21)

W wyniku dalszych przeksztalcen uzyskujemy rozwigzanie powyzszej rownosci o postaci:

. —2N (PD)
2(N1(0.999) + N '(Lyg0)*)

(22)

2

+ \/(Nil (PD)- N (07999))2 ~-4-(N B (03999)2 +N! (Lo,999)2 ) (Nil (PD)2 -N"' (Lo,999))
2(N (0,999)* + N ' (Lygg0 )" )

oraz

B —2N'(PD)
p= 2N 2 -1 N (23)
(N (0,999) + N " (Ly909)°)

\/(N’l (PD)- N (0,999))° — 4-(N '(0,999)* + N (Lyse)’ )N (PD)” = N (Ly09))
2(N'(0,999)% + N ' (Lyg09)°)
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Tak jak we wczesniejszym przypadku — szacowania korelacji na podstawie relacji pomiedzy
warto$cig modalng a wartoScig oczekiwang — tu réwniez jako wartosé korelacji przyjmujemy te,
ktéra jest nizsza. Przestanki takiego postepowania sg analogiczne do przedstawionych wczesniej.

Warto zaznaczy¢, ze w powyzszej procedurze, polegajacej na wyznaczeniu korelacji z wykorzy-
staniem wzoru (21), mozna zastosowaé¢ zaréwno warto$¢ nieoczekiwanej straty wynikajacg z przy-
jetego rozkladu beta, jak réwniez inny rozklad, zwlaszcza empiryczny.

5. Korelacja aktywow ekspozycji detalicznych na przykltadzie kredytow
samochodowych

Wykorzystane w dalszej czeSci pracy dane stuzace do oszacowania korelacji obejmujg kredyty
udzielone na zakup pojazdéw osobowych w latach 1997-2002, nazywane kredytami samochodo-
wymi. W analizowanym portfelu badaniu poddano tylko te kredyty, ktére byly zaciggniety przez
osoby fizyczne na cel niezwigzany z dziatalno$cig gospodarcza. Kredyty sprzedawane byly na te-
renie calej Polski za posrednictwem sieci sprzedazy Polskiego Towarzystwa Finansowego SA (da-
lej jako PTF SA). PTF SA w owym czasie miato jedng z najwiekszych sieci sprzedazy produktéw
finansowych w kraju i wspétpracowato z bankami jako posrednik finansowy. Ponadto jego dzia-
falnos¢ obejmowata zarzadzanie ryzykiem kredytowym, ktére na podstawie uméw z bankami byto
w pelni pokrywane z wlasnych funduszy firmy. PTF SA bylo wiec zobligowane do prowadzenia
pelnej analitycznej ksiggowosci bankowej. W tym celu stworzylo kompleksowy system rozliczen
kredytéw, spelniajacy wszelkie normy stawiane systemom bankowym. PTF SA stalo sig w krotkim
czasie dysponentem zbioru danych o kredytach detalicznych majacych w szczytowym momencie
warto$¢ ponad 2 mld z1, liczacego ponad 100 tys. rekordow.

Pomimo tak obszernego zbioru danych pojawily sie problemy ze zgromadzeniem wystarcza-
jacej liczby obserwacji umozliwiajacej oszacowanie empirycznego rozktadu prawdopodobienistwa
niewyplacalnosci, koniecznego do zweryfikowania wartosci korelacji aktywéw klientéw. Przyczy-
ng tych problemoéw byt stosunkowo krotki okres obserwacji prowadzonych na do$¢ duzym port-
felu. Dane obejmowaty bowiem stany sald wraz z liczbg dni zaleglosci za lata 2000-2002. Dlatego
w celu uzyskania jak najwiekszej liczby oszacowan PD portfel podzielono na subportfele ze wzgle-
du na miesigc uruchomienia §rodkéw z kredytu. Dwunastomiesigczny horyzont analizy PD, wy-
nikajacy z Nowej Umowy Kredytowej, spowodowal, ze trzyletni okres obserwacji nawet na tak
licznym portfelu okazal sig niewystarczajacy. Dlatego ostatecznie w badaniu zostaly uwzglednio-
ne dane pogrupowane ze wzgledu na miesigc uruchomienia kredytu z zachowaniem dwunasto-
miesiecznego horyzontu obserwacji PD. Konieczno$é pozyskania jak najwiekszej liczby obserwacji
PD sprawita, ze przy zachowaniu dwunastomiesiecznego okna obserwacji PD zageszczeniu zosta-
ty poddane okresy badania PD. Aby odda¢ istote wprowadzonej modyfikacji, rozwazmy przyktad
portfela kredytéw udzielonych w styczniu 2000 r. By oceni¢ prawdopodobienstwo niewyplacal-
nosci ex post, nalezy odnies¢ liczbe kredytéw uznanych za niewyptacalne w styczniu 2001 r. do
liczby kredytéow w styczniu 2000 r. Nastepnie trzeba przeprowadzi¢ analogiczne postepowanie dla
kolejnych lat. Istota wprowadzonej modyfikacji bylo analizowanie w drugim roku portfela nie po
12, lecz po o$émiu miesigcach z zachowaniem dwunastomiesiecznego horyzontu. Takie podejscie
sprawia, ze kolejne obserwowane okresy ,,zachodza” na siebie o cztery miesigce i nie sg w pelni
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niezalezne. Dzieki temu rozwigzaniu trzyletni okres obserwacji pozwala na oszacowanie czterech
zamiast trzech wskaZnikéw PD. Tego rodzaju transformacje sa wykorzystywane przez bankow-
céw jako alternatywa wobec analizy danych pochodzacych z wielu lat. Zaggszczajac okres anali-
zy, mozna minimalizowa¢ wplyw koniunktury gospodarczej na prawdopodobienistwa niewypla-
calnosci, jak réwniez wplyw zmian wewnetrznej polityki banku na jakos$¢ portfela kredytowego.
Dzigki opisanej powyzej procedurze otrzymano 80 oszacowan PD, ktérych rozklad przedsta-
wiono na wykresie 8. Oprécz empirycznego rozkladu strat na portfelu kredytéw detalicznych za-
prezentowano funkcjeg gestosci rozktadu strat Vasicka, ktérej korelacja zostata wyznaczona na pod-
stawie warto$ci modalnej oraz wartosci oczekiwanej. Linig ciggla oznaczono funkcje gestosci beta,
ktéra okazata sie smuklejsza niz opisana powyzej funkcja Vasicka. Ponadto wyznaczona zostata ko-
lejna funkcja gestosci reprezentowana przez linie kropkowang oznaczong symbolem L(0,9). Jest to
typowa funkcja gestosci Vasicka z ta réznica, ze jej korelacja zostata oszacowana na podstawie em-
pirycznie zaobserwowanej nieoczekiwanej straty na poziomie p = 0,9 z wykorzystaniem wzoru (9).
Na wykresie 9 na tle danych empirycznych zaprezentowano wyznaczone dystrybuanty rozkla-
doéw. Uzyskane wyniki pozwalajg stwierdzi¢ wysokie podobienstwo uzyskanych dystrybuant. Najlep-
sze dopasowanie do danych empirycznych wykazuje tu zdecydowanie dystrybuanta rozktadu beta.
Tabela 3 przedstawia wyniki ukazujace szacunki wspélczynnika korelacji dokonane na tym sa-
mym portfelu wedlug trzech réznych podejsé. Wedtug pierwszego z nich korelacja zostata wyzna-
czona na podstawie wzoru (15), wykorzystujacego relacje pomiedzy wartoscia oczekiwang praw-
dopodobienstwa niewyplacalnosci a warto$cig modalng. Wartos$¢ tej korelacji wyniosta 2,79%.
W kolejnym oszacowaniu, na poziomie 1,15%, zastosowano wzor (21), przez wyznaczenie na pod-
stawie empirycznej dystrybuanty wartosci strat, ktérej prawdopodobiefistwo przekroczenia jest nie
wieksze niz 10%. Ostatni z uzyskanych szacunkéw wyniést 1,45% i do jego wyznaczenia réwniez
uzyto wzoru (21), jednak tym razem warto$¢ strat odpowiadajaca 99. centylowi zostata wyznaczo-
na za pomocg rozkladu beta, ktérego parametry oszacowano na podstawie danych empirycznych.
Otrzymane wyniki réznig sie nieznacznie miedzy sobg i wskazujg w kazdym przypadku na sto-
sunkowo niski poziom korelacji aktywéw klientéw detalicznych. Sa wiec zbiezne z wynikami uzy-
skanymi przez innych badaczy, ktérzy prowadzgc badania w ramach kredytéw detalicznych, uzyskali
wyniki réwniez w przedziale od 1% do 6%. Warto tu wspomnie¢ o wynikach opublikowanych przez
Magalhaesa, Terre i Nevesa (2009), ktérzy w zaleznosci od zawodu osoby kredytowanej uzyskali sza-
cunki korelacji na poziomie 2-5%. Duchemin, Laurnet oraz Schmit (2003) dla naleznosci leasingowych
oszacowali korelacje w przedziale od 0,5% do 3,12%. Résch oraz Scheule (2004) uzyskali szacunki ko-
relacji aktywéw dla kart kredytowych na poziomie zaledwie 0,66%. Z kolei Crook i Bellotti (2009) réw-
niez dla kart kredytowych uzyskali korelacje na poziomie 0,39%. Wedlug wynikéw opublikowanych
przez Hansena i in. (2008) korelacja aktywo6w kredytobiorcéw detalicznych wyniosta 1,39%. Badania
przeprowadzone przez Bothe i van Vuurena (2009) wykazaty korelacje aktywéw kredytobiorcéw deta-
licznych na poziomie od 2% do 3%, natomiast w przypadku kart kredytowych w przedziale 1,5-2%.

6. Wnioski

Wyniki przeprowadzonego badania wskazujg na wystepowanie do$¢ niskiego wspélczynnika ko-
relacji aktywéw i potwierdzajg przyjeta we wstepie hipoteze. Sa tez zbiezne z wynikami badan
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przeprowadzonych w innych krajach, w ktérych réwniez zaobserwowano niski poziom korelacji
aktywéw dla naleznosci z sektora consumer finance. Otrzymane szacunki wskazujg jednoznacznie
na nizszy poziom realnej korelacji niz rekomendowany w ramach Nowej Umowy Kapitatowej. Na-
lezy jednak podkreélié, ze réznice te nie sg na tyle duze, aby mogty istotnie zmieni¢ wartos¢ wy-
mogow kapitalowych wyznaczanych w celu pokrycia potencjalnych strat bankéw. Co wiecej, przy-
jecie wyzszego poziomu korelacji wplywa na podwyzszenie oszacowania nieoczekiwanych strat i
prowadzi do podniesienia wymogéw kapitalowych. Komitet Bazylejski, przyjmujac wyzsze wskaz-
nik korelacji, w istocie zwiekszyl wigc bezpieczenstwo sektora bankowego. Na korzysé przyjecia
podwyzszonego poziomu korelacji przemawia rowniez fakt, ze korelacja ta nie jest bezposrednio
obserwowalna, w zwigzku z czym zachodzi niebezpieczenstwo jej niedoszacowania. Przywotane
w artykule metody szacowania budza wiele kontrowersji, szczegélnie dotyczacych pozyskiwania
danych. Krétkie okresy obserwacji nie pozwalajg na wiarygodne szacunki ze wzgledu na zbyt wy-
soki btad estymacji. Zbyt dlugie okresy powoduja, Zz pozyskane dane sg wrazliwe na zmiany ko-
niunktury gospodarczej, a takze na zmiany wewnegtrznych regut udzielania kredytéw przez bank.
Ostatecznie przyjecie zalozenia co do stabilnoéci parametréw rozktadu strat na portfelu w bada-
nym okresie moze by¢ dyskusyjne.

Uzyskane wyniki nie pozostawiajg watpliwosci co do koniecznosci prowadzenia dalszych ba-
dan w tym obszarze. Juz dzi§ mozna stwierdzi¢, ze dzieki rzetelnej analizie korelacji aktywéw kre-
dytobiorcéw banki dziatajace w sektorze consumer finance moga nie tylko uzyskaé bardziej trafne
prognozy ryzyka, ale przede wszystkim obnizy¢ wymogi kapitalowe. To ostatnie jest szczegoélnie
istotne dla bankéw ze wzgledu na mozliwo$¢ poczynienia znacznych oszczednosci przy jednocze-
snym zachowaniu poziomu bezpieczenstwa rekomendowanego przez Komitet Bazylejski.
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Aneks

Wykres 1
Graficzna prezentacja wyznaczenia wartoéci indeksu ryzyka przez funkcje odwrotng dystrybuanty

rozkladu statystycznego
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Wykres 2

Graficzna prezentacja koncepcji wyznaczania straty nieoczekiwanej
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Wykres 3
Rozklady strat na portfelu przy réznych poziomach PD
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Wykres 4

Poziomy strat na portfelu dla réznych wartosci PD oraz wybranych centyli rozkladu
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Wykres 5

Prezentacja funkcji okreslajacej korelacje wedlug zatozen Nowej Umowy Kapitalowej
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Wykres 6

Graficzna prezentacja ré6wnania (14), w ktérym miejsce zerowe odpowiada korelacji w modelu Mertona
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Wykres 7
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Prezentacja réwnania (14) przy réznych wartosciach modalnej
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Wykres 8

Rozklad strat na portfelu kredyt6w samochodowych
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Wykres 9
Dystrybuanty rozkladéw strat na portfelu kredytéw samochodowych
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Tabela 1

Poziomy strat portfela dla réznych wartosci PD oraz wybranych centyli (w %)
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Strata na portfelu

Centyl
rozkladu PD = 3% PD = 5% PD = 7% PD = 10%
0,999 8,9 13,3 17,3 22,8
0,990 7,0 10,7 14,2 19,0
0,950 5,5 8,7 11,7 15,9
0,900 4,9 7,7 10,5 14,5
0,700 3,7 6,0 8,3 11,7
Tabela 2
Uzyskane szacunki korelacji oraz nieoczekiwanych strat na portfelu (w %)
Wartos¢ modalna PD o Ly g9
6,60 6,8 0,7 10,7
5,85 6,8 3,2 17,1
5,00 6,8 6,1 22,6
3,50 6,8 11,2 31,5
Tabela 3
Wartoéci korelacji aktywéw wg wybranych metod (w %)
Sposéb szacowania korelacji Korelacja
Wedtug relacji modalnej i wartoéci oczekiwanej — wzér (12) 2,79
Wedtug empirycznej wartosci straty (p = 0,9) — wzér (22) 1,15
Wedtug wartosci straty z rozkladu beta (p = 0,99) — wzér (22) 1,45
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Estimation of asset correlation of retail exposures based on car
loans in Poland

Abstract

The article refers to the problem of credit risk analysis in the retail portfolio. This paper
describes in detail the model adopted by the Basel Committee, which was proposed by Vasicek.
In accordance with the recommendations of the Basel Committee on Banking Supervision,
this is the basic methodology for estimating credit risk. The purpose of this article is to verify
the assumptions made by the Basel Committee on asset correlation. The paper presents results
of research conducted on the basis of a portfolio of car loans granted to individuals.

Based on the results of research, reference was made to formulated by other scientists
hypothesis that the Basel Committee adopted an excessively high level of correlation of assets
for retail exposures. The results obtained on the basis of empirical data indicate a significantly
lower correlation of assets in the population than is indicated in the formula contained in the
New Basel Capital Accord. Hence it should be considered in the context of the results that
adopted by the Basel Committee approach is essentially quite conservative, which in many
cases can result in over-estimate the level of losses.

Keywords: credit risk, asset correlation, probability of default



