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Streszczenie

Ratingi wewnetrzne opracowywane przez banki na bazie modeli ekonometrycz-
nych majg coraz wigksze znaczenie w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym. Jednym
z nich jest strata z tytutu niewykonania zobowigzania (LGD) wykorzystywana do
szacowania rezerw z tytutu ryzyka kredytowego, prowadzenia polityki cenowej,
a takze kalkulacji wymogéw kapitalowych. Jako§¢ oszacowan parametru LGD
zalezy od zbioru danych wykorzystanych do estymacji, w szczegélnosci w przy-
padku portfeli z mala liczbg zdarzen niewykonania zobowigzania. Artykut przed-
stawia metody pozwalajace na zwickszenie licznosci tego zbioru obserwacji, co prze-
ktada si¢ na jako$¢ procesu estymacji parametru LGD. Analiza zostata rozszerzona
o badanie empiryczne, przeprowadzone na podstawie historycznych danych strat
kredytowych udostepnionych przez jeden z bankéw dziatajacych na polskim rynku.
Rezultaty badan wskazujg na wykorzystanie wyceny indywidualnej oraz ekstrapo-
lacje stop odzysku jako metod najefektywniejszych w wzbogacaniu zbioru danych.
Ich poprawna implementacja pozwala wlaczy¢ nowe informacje do procesu mode-
lowania parametru LGD i uzyskaé wyzsza jakos¢ oszacowan.

Stowa kluczowe: LGD, strata z tytulu niewykonania zobowigzania, modelowanie
LGD, rozszerzanie zbioru, ryzyko kredytowe




32 Pawet Zieba

1. Wprowadzenie

Wprowadzenie w zycie zapiséw Nowej Umowy Kapitatowej stworzylo bankom
nowe mozliwo$ci w raportowaniu ryzyka kredytowego. W my$l zaawansowanej
metody wewnetrznych ratingéw (ang. Advanced Internal Ratings-Based Approach)
banki moga wykorzystywaé wewnetrzne oszacowania parametréw modelu oczeki-
wanej straty (ang. expected loss) dla celéw kalkulacji wymogéw kapitatowych. Jed-
nym z nich jest strata z tytutu niewykonania zobowigzania (ang. loss given default,
LGD). Parametr LGD oznacza stosunek straty na ekspozycji z powodu niewykona-
nia zobowigzania do calej wartosci ekspozycji na chwile niewykonania zobowigza-
nia. Strat¢ nalezy interpretowac tu jako strat¢ ekonomiczng, uwzgledniajacy istotne
skutki dyskonta oraz istotne posrednie i bezposrednie koszty inkasa w ramach
danej ekspozyciji'.

Wymagania odnoszace si¢ do estymacji parametru LGD na uzytek kalkulacji
adekwatno$ci kapitatowej zostaty nakreslone po raz pierwszy w dokumencie Inter-
national Convergence of Capital Measurement and Capital Standards (tzw. Bazylea
II, Nowa Umowa Kapitalowa), sporzagdzonym przez grupy robocze skupione wokot
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (ang. Bank for International Settlements,
BIS). Do prawodawstwa europejskiego dokument ten zostat wprowadzony poprzez
Dyrektywe 2006/48/48 WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006r.
(Dyrektywa CRD). W Polsce regulacje te wdrozono poprzez wydanie przez Komi-
sje Nadzoru Bankowego uchwaty 1/2007. Zapisy zostaty dopelnione przez Komisje
Nadzoru Finansowego w uchwale 76/2010 z dnia 10 marca 2010 r. w sprawie zakresu
i szczegdlowosci zasad wyznaczania wymogéw kapitatowych z tytutu poszczegdl-
nych rodzajow ryzyka. Wytyczne dotyczace modelowania parametru LGD mozna
znalez¢ tez w dokumencie konsultacyjnym GL10 (Guidelines on the implementa-
tion, validation and assessment of Advanced Measurement - AMA — and Internal
Rating Based - IRB — Approaches). Ponadto, w kontekscie szacowania strat z tytutu
utraty wartosci aktywow, parametr LGD regulowany jest w jednym z Mig¢dzynaro-
dowych Standardéw Rachunkowosci (MSR 9), ktéry wejdzie w zycie w roku 2018.

W mysl powyzszych regulacji szacowanie parametru LGD musi spetnia¢ rygo-
rystyczne wymogi zwiazane m.in. z reprezentatywnos$cig danych i homogenicz-
noscig puli, na podstawie ktdrej estymacja jest przeprowadzana. Liczba ekspozycji
w wykorzystanej probie musi gwarantowa¢ doktadno$¢ i pewnos¢ oszacowan, a sama

1 Uchwata Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 10 marca 2010 r. w sprawie zakresu i szczegdlo-

wych zasad wyznaczania wymogdw kapitatowych z tytutu poszczegélnych rodzajéw ryzyka.
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populacja powinna odzwierciedla¢ aktualny stan procedur i standardéw banku?®.
Niestety, uwarunkowania zwigzane z modelowaniem LGD powodujg niekiedy, ze
wymaganiom tym bardzo trudno sprostaé. Banki dzialajace w Polsce dysponuja
stosunkowo krétka historia danych. Co wigcej, wykorzystanie historycznie zre-
alizowanych wartosci parametréw LGD do celéw modelowania wymaga, aby pro-
ces odzysku dotyczacy danego rachunku zostat uprzednio zamknigty. Biorac pod
uwagge to, Ze $redni czas jego trwania wynosi ok. 4 lata®, banki dysponujg ograni-
czong iloécia aktualnych obserwacji. Ponadto obserwacje najswiezsze nie zawsze
s3 reprezentatywne i moga obciaza¢ oszacowania parametru. Badania sugeruja silna,
pozytywna zalezno$¢ pomiedzy czasem trwania odzysku, a parametrem LGD*. Jesli
dochodzi do szybkiego porozumienia z klientem w sprawie obstugi przeterminowa-
nego zadtuzenia, proces odzysku trwa krotko, a sama strata jest relatywnie niska.
7 drugiej strony, w przypadku problematycznych egzekucji komorniczych proces
odzysku moze trwa¢ latami, a po jego zakonczeniu straty sg wysokie. Dlatego tez
nowe, szybko odzyskane ekspozycje reprezentuja zwykle niskie LGD, co oddaje
charakter proceséw zarzadzania kredytami zagrozonymi, ale nie jest reprezenta-
tywne dla danego portfela.

Wobec powyizszych wyzwan poszukuje si¢ rozwigzan, ktére pomoglyby
sprosta¢ oczekiwaniom nadzorczym. W my$l Uchwaty nr 76/2010 KNF, bank
dla wewnetrznych oszacowan parametru LGD powinien wykorzystaé wszyst-
kie przydatne do tego dane, informacje i metody. Ponadto, Bank Rozrachunkéw
Mig¢dzynarodowych sugeruje wprost wykorzystanie danych zewnetrznych oraz
informacji rynkowych, gdy jest to zasadne®. Stwarza to mozliwoéci wzbogacania
danych historycznych o dodatkowe informacje, majace na celu zwigkszenie licz-
nos$ci zbioru danych, a przez to podwyzszenie zdolnosci prognostycznych modeli
budowanych na jego podstawie.

Celem artykutu jest analiza metod stuzacych rozszerzaniu (zwigkszaniu liczno-
$ci) zbioru danych wykorzystywanych do modelowania parametru LGD. Artykut
zawiera przeglad literatury poswigconej analizowanemu zagadnieniu. Nast¢pnie
przedstawiona jest analiza technik rozszerzania zbioru danych oraz ich aplikacje

2 Ibidem.
3 J. Dermine, C. Neto de Carvalho, Bank Loan Losses-Given-Default. A case study, ,Journal of Ban-
king and Finance” 2006, nr 30, s. 1219-1243.

4 http://ssrn.com/abstract=2393351, dostep 20.04.2015; N. Brumma, K. Urlichs, W.M. Schmidt,
Modeling Downturn LGD in a Basel Framework, ,Social Science Research Network”, Frankfurt am
Main 2014.

> Basel Committee Newsletter, Validation of low-default portfolios in the Basel I, http://www.bis.
org/publ/bebs_nl6.pdf, dostep 20.04.2015.
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na zbiorze danych historycznych jednego z bankéw dziatajacych w Polsce. Na koniec
przeprowadzona zostala analiza poréwnawcza, a takze przedstawione wnioski, ktore
mozna wyciaggng¢ na jej podstawie.

2. Analiza metod rozszerzania proby
2.1. Przeglad literatury

Problem rozszerzania zbioréw danych wykorzystywanych do modelowania
parametru LGD nie byt szczegétowo analizowany w literaturze. Zgodnie z wiedzg
autora nie ma badan dedykowanych wylacznie temu zagadnieniu. Jednakze byt on
poruszany przy okazji badan poswi¢conych modelowaniu parametru LGD.

Problematyke szacowania posredniego rynkowego parametru LGD (ang. implied
market LGD), a co za tym idzie mozliwoé¢ wykorzystania danych rynkowych w pro-
cesie estymacji parametru LGD, poruszato wielu badaczy, na podstawie danych z réz-
nych rynkéw. Bakshi, Madan, and Zhang® skupili si¢ na analizie amerykanskich
obligacji korporacyjnych o ratingu BBB. Andritzky” badat stopy odzysku, wykorzy-
stujgc argentynskie obligacje rzadowe. Pan i Singleton® skupili si¢ na rynku swapdéw
ryzyka kredytowego (ang. Credit Risk Swaps, CDS) na bazie danych z trzech krajow:
Meksyku, Turcji i Korei Ptd. Henrik i Christensen® badali posredni rynkowy para-
metr LGD, wykorzystujac rynek obligacji korporacyjnych; zwrdcili uwage na wyso-
kie btedy szacunku, ktére cz¢sto uniemozliwiajg precyzyjng estymacje.

Szacowanie rynkowego parametru LGD nabazie notowan instrumentéw finan-
sowych (ang. market LGD, implied market LGD) jest czesto wykorzystywane w bada-
niach naukowych ze wzgledu na fatwy dostep do odpowiednich danych do badania.
Jednakze, na uzytek modelowania ryzyka kredytowego w banku, zdecydowanie
czesciej wykorzystuje si¢ podejscie zrealizowanego LGD (ang. workout LGD), ktore
opiera si¢ na historycznych danych dotyczacych procesu odzysku poszczegolnych
ekspozycji. Jest wiele badan poswigconych tzw. efektywnemu okresowi odzysku,

6 G. Bakshi, D. Madan, F. Zhang, Investing the Sources of Default Risk: Lessons from Empirically
Evaluating CreditRisk Models, Working Paper, University of Maryland, 2001.

7 ]. Andritzky, Default and Recovery Rates of Sovereign Bonds: A Case Study of the Argentine Crisis,
»Journal of Fixed Income” 2005, nr 7, s. 97-107.

8 . Pan, K. Singleton, Default and Recovery Implicit in the Term Structure of Sovereign CDS Spre-
ads, Working Paper, Stanford University, 2005.

9 E. Christensen, J. Henrik, Joint Default and Recovery Risk Estimation: An Application to CDS
Data, Working Paper, Copenhangen Business School, 2006.
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ktéry oznacza czas, w jakim niemal caly odzysk dla danej ekspozycji jest realizo-
wany. Publikacja Dermine i Neto de Carvalho' wskazuje na to, ze odzyski realizo-
wane s3 przede wszystkim w czterech pierwszych latach od momentu niewykonania
zobowigzania (moment default) — po tym czasie ich wzrost jest niewielki. Badania
te zostaly przeprowadzone na podstawie danych z rynku portugalskiego. Do podob-
nych wnioskéw, analizujac dane z rynku stowenskiego, doszli Kosak i Poljsak™
Uzyskana stopa odzysku w powyzszych badaniach, po zakonczeniu efektywnego
okresu odzysku, byta bardzo zblizona do poziomdéw uzyskanych przez Asarnowa
i Edwardsa'? a takze Hurta i Felsovalyi’ego®, ktérzy prowadzili badania na duzej
prébie ekspozycji z zamknigtymi okresami odzysku.

Chalupka i Kopecsni' takze wykorzystywali podejscie zrealizowanego LGD,
analizujac metody estymacji parametru LGD dla segmentu matych i $§rednich
przedsi¢biorstw na przykladzie rynku czeskiego. W swoich badaniach przedstawili
wiele metod, ktére moga by¢ wykorzystane do rozszerzania zbioru danych, m.in.
ograniczenie czasowe okresu odzysku lub uznanie procesu odzysku za zakoniczony
na podstawie odsetka odzyskanej ekspozycji.

Brumma, Urlichs i Schmidt®, badajac zalezno$¢ pomigdzy poziomem odzyskéw
a cyklem gospodarczym, wykorzystywali ekstrapolacje¢ odzyskéw, aby oszacowad
finalny poziom LGD dla nieskrystalizowanych proceséw odzysku.

Polskie publikacje s3 do$¢ ubogie w analizy poswiecone modelowaniu parametru
LGD. Tematyka ratingéw wewngetrznych zajmowat si¢ Wiatr', skupiajac si¢ jednak
na parametrze PD (ang. probability of default). Adamowicz” omawiat parametry

10 7. Dermine, C. Neto de Carvalho, Bank Loan..., op.cit., s. 1219-1243.

11 M. Kosak, J. Poljsak, Loss Given Default Determinants in a Commercial Bank Lending: An Emer-
ging Market Case Study, ,Journal of Economics and Business”, Faculty of Economics University of
Rijeka 2010, nr 28/1, s. 61-88.

12 E. Asarnow, D. Edwards, Measuring Loss on Defaulted Bank Loans: A 24-Year Study, ,Journal of
Commercial Lending” 1995, nr 77/7, s. 11-23.

13 1. Hurt, A. Felsovalyi, Measuring Loss on Latin American Defaulted Bank Loans, a 27-Year Study
of 27 Countries, ,The Journal of Lending and Credit Risk Management” 1998, nr 80, s. 41-46.

14 R. Chalupka, ]. Kopecsni, Modeling Bank Loan LGD of Corporate and SME Segments: A Case
Study, ,Czech Journal of Economics and Finance” 2009, nr 59/4, s. 360-382.

15 N. Brumma, K. Urlichs, W.M. Schmidt, Modeling Downturn LGD in a Basel Framework, ,,Social
Science Research Network” 2014, http://ssrn.com/abstract=2393351, dostep 20.04.2015.

16 M.W. Wiatr, Praktyczne aspekty implementacji wewnetrznych modeli oceny ryzyka kredytowego
— prayktad Polski, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” SGH 2006, nr 66, s. 56-72.

7 T. Adamowicz, Parametry ryzyka kredytowego w kontekscie Nowej Umowy Kapitatowej, ,Bez-
pieczny Bank” 2006, nr 3, s. 85-95.
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ryzyka kredytowego z LGD wlacznie. Natomiast problematyke szacowania para-
metru LGD poruszyta Kania'.

2.2. Przedstawienie metod rozszerzania préby

Na podstawie zgromadzonej literatury wyrdzniono nastepujace metody rozsze-

rzania zbioréw danych:

o laczenie portfeli o podobnym profilu ryzyka kredytowego,

o wykorzystanie zewngtrznych baz danych dotyczacych kredytobiorcy i jego
historii kredytowej,

o wykorzystanie informacji rynkowych dotyczacych notowan instrumentéw
finansowych,

o przyjecie procesu odzysku za zamknigty na podstawie kryterium czasowego,

o przyjecie procesu odzysku za zamknigty na podstawie odsetka odzyskanej eks-
pozycji,

o dokonanie ekstrapolacji przysztych odzyskéw,

o przyjecie wewnetrznych oszacowan dotyczacych straty z kredytéw zagrozonych.

Bank Rozrachunkéw Migedzynarodowych zaleca m.in., aby w sytuacji niedo-
statku danych wykorzystywanych w modelowaniu poszukac efektywniejszych spo-
sobow wykorzystania dostepnych informacji. Jednym z takich rozwigzan moze by¢
taczenie portfeli, ktére reprezentuja podobny profil ryzyka'®. W ten sposdb, poprzez
modelowanie na wigkszej probie, wykorzystanie danych historycznych moze oka-
zac si¢ bardziej efektywne dla obu z faczonych portfeli.

Gdy bank nie dysponuje jednak wystarczajaca ilo$cig informacji na temat danych
ekspozycji kredytowych, nalezy rozwazy¢ wykorzystanie zewngtrznych baz danych
izZrédet informacji. Informacja kredytowa dotyczaca zadtuzenia kredytowego, zabez-
pieczen oraz terminowych i nieterminowych splat kredytéw, ma charakter tajemnicy
bankowej*’. Informacje kredytowe w Polsce sa gromadzone i udost¢pniane przez
Biuro Informacji Kredytowej SA oraz Zwigzek Bankéw Polskich (Bankowy Rejestr).
Zestawienie publicznych i niepublicznych baz informacji kredytowej i gospodarczej
w Polsce znajduje si¢ w tabeli 1.

18 E. Kania, Problemy szacowania parametréw ryzyka kredytowego w Nowej Umowie Kapitatowej,
»Monografie i Opracowania Naukowe” SGH 2005, s. 313-324.

19 Basel Committee Newsletter, Validation of low-default..., op.cit., s. 5.

20 Szustak G., Informacja o kredytobiorcy — zasadnicza przestanka bezpieczeristwa banku, ,,Studia
Ekonomiczne”, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach 2014, nr 171, s. 65-83.
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Szacowanie parametru LGD na podstawie notowan instrumentéw finansowych
zaktada wykorzystanie danych rynkowych, a w szczegdlnosci notowan instrumen-
tow dtuznych. W Polsce obrét obligacjami prowadzony jest przez Catalyst - rynek
obligacji Gieldy Papieréw Wartosciowych (GPW). Platforma ta zostata uruchomiona
we wrzesniu 2009 r. i udostepnia informacje dotyczace notowanych instrumentéw
finansowych, a takze ich emitentéw.

Tabela 1. Publiczne i niepubliczne bazy informacji kredytowej i gospodarczej w Polce

Niepubliczne bazy informacji gospodarczej

Publiczne bazy informacji gospodarczej i kredytowe]

Krajowy Rejestr Sadowy (KRS): Rejestr
przedsiebiorcéw, Rejestr stowarzyszen, Rejestr
dtuznikéw niewyptacalnych

Biuro Informacji Kredytowej: SI BIK-Klient
Indywidualny, SI BIK-Przedsiebiorca

Bazy Zwiazku Bankéw Polskich: Akceptanci,
Krajowy rejestr zastawdw (rejestr sadowy) Posiadacze, AMRON-SARFIN, Bankowy Rejestr,
Dokumenty Zastrzezone, Pojazdy, SWOZ, ZORO

Kot wikem shesteliestrsadnnm Biura Informacji Gospodarczej: ERIF, KRD,

InfoMonitor
Powszechny System Realizacji Wnioskéw do
Krajowego Rejestru Sagdowego — CORS
Centralna Ewidencja i Informacja o Dziatalnosci Krajowe Biuro Informacji Kredytowej sp. z 0.0.

Gospodarczej (CEIDG)
PESEL2, REGON, NIP

Zrédlo: G. Szustak, Informacja o kredytobiorcy — zasadnicza przestanka bezpieczerfistwa banku, ,,Studia Ekono-
miczne”, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach 2014, nr 171, s. 65-83.

Przyjecie procesu odzysku za zamknigty na podstawie kryterium czasowego
zaklada zdefiniowanie okreslonego okna czasowego, po upltywie ktérego pro-
ces odzysku uznaje si¢ za zakonczony i wlacza si¢ dang ekspozycje do préby, tym
samym zwickszajgc jej liczno$¢é. Za okres ten mozna przyjaé efektywny okres odzy-
sku i oszacowaé na podstawie dost¢pnej préby zamknigtych okreséw odzysku. Jest
to taki okres, po ktérego uptywie odzysk z danej ekspozycji ros$nie juz nieznacznie.
Efektywny okres odzysku przyjmuje si¢ za zamkniety, gdy $rednia krancowa stopa
odzysku jest bliska zeru®. Rozwiazanie to pozwala odda¢ dtugos¢ proceséow odzy-
sku typowych dla danej instytucji finansowej. Inne podejscie w definiowaniu kry-
terium czasowego zaktada odwotanie si¢ do badan opartych na dtugich szeregach

21 R. Chalupka, J. Kopecsni, Modeling Bank Loan..., op.cit., s. 360-382.
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czasowych, gdzie efektywny okres odzysku szacowany jest na okoto 4 lata?’. Metoda
ta moze by¢ uzyteczna, gdy dane historyczne s3 niewystarczajace, badz tez nieade-
kwatne do oszacowania efektywnego okresu odzysku.

Innym sposobem na wlaczenie otwartych proceséw odzysku do préby modelu-
jacej jest przyjecie procesu odzysku za zamkniety na podstawie odsetka odzyska-
nej ekspozycji. Przyjmuje si¢ wéwcezas dana ekspozycje za odzyskana, gdy wptywy
z odzyskéw pokryja 95% ekspozycji na moment default®.

Alternatywa do kryterium czasowego i kryterium ekspozycji jest ekstrapolacja
procesu odzysku. Zaklada ona oszacowanie krzywej odzysku na podstawie zreali-
zowanych okreséw odzysku. Krzywa ta pokazuje przeptywy pieni¢zne z danego
portfela nalezno$cizalezne od czasu, ktéry uptynal od momentu default. Nastepnie,
wykorzystujac krzywa odzyskéw oraz znajac ekspozycje na moment default i czas,
jaki od niego uptynat, mozna dokonac ekstrapolacji potencjalnych odzyskow?.

Ostatnig z rozwazanych propozycji jest wykorzystanie wewnetrznych, indywidu-
alnych oszacowan banku dotyczacych straty na danej ekspozycji i przyjecie jej jako
najlepszy estymat finalnej straty, ktéra bedzie miata miejsce po zakonczeniu procesu
odzysku. W mys$l MSR 39 banki réznicujg ekspozycje kredytowe na te bez utraty
wartosci, oceniane grupowo z rozpoznang utratg wartosci oraz oceniane indywidu-
alnie z rozpoznang utratg wartosci. Ostatnia z tych klasyfikacji zaktada szacowanie
utraty wartosci na poziomie danej ekspozycji kredytowej i na podstawie indywidu-
alnych, specyficznych uwarunkowan z nig zwigzanych. Jesli procesy wyceny indy-
widualnej w banku dzialajg poprawnie, to jest ona w momencie jej sporzadzenia
najlepszym oszacowaniem przyszlej straty z danej ekspozycji, jakg bank dysponuje.

Majac na uwadze powyzsze metody rozszerzania zbioru danych, badaniu empi-
rycznemu na podstawie danych historycznych poddane zostang ponizsze rozwigzania.
o Przyjecie procesu odzysku za zamkniety na podstawie kryterium czasowego.

o Przyjecie procesu odzysku za zamknigty na podstawie odsetka odzyskanej eks-
pozycji.

o Dokonanie ekstrapolacji przysztych odzyskéw.

o Przyjecie wewngtrznych oszacowan dotyczacych straty z kredytéw zagrozonych.

Dostepnosé danych historycznych jednego z bankéw dziatajacych w Polsce
umozliwia przeprowadzenie badania tych technik, ktére bazujg na wykorzystaniu
otwartych okreséw odzysku. Dlatego tez zostaly one wlaczone do badania. Dodat-
kowo, dysponujac wewnetrznymi oszacowaniami indywidualnymi banku, mozna

22 M. Kosak, . Poljsak, Loss Given Default..., op.cit., s. 61-88.
23 R. Chalupka, J. Kopecsni, Modeling..., op.cit., s. 360-382.
24 N. Brumma, K. Urichs, W.M. Schmidt, Modeling..., op.cit., s. 14.
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zbadad ich przydatnos¢ w kontekscie rozszerzania zbioru danych. Wedlug wiedzy
autora, badania tego typu nie byly jeszcze prowadzone. Z drugiej strony, wykorzy-
stanie zewnetrznych baz danych wymaga wykorzystania innych technik weryfikacji
pozyskanych danych. Bazuja one przede wszystkim na ich weryfikacji pod katem ade-
kwatnosci wzgledem analizowanego portfela. W duzej mierze zaleza one od jakosci,
rozmiaru i profilu zewnetrznego Zrédta danych. Technika ta, z uwagi na jej specyfike,
zostata wylaczona z badania. Inng metoda, ktdra nie bedzie poddana analizie, jest
wykorzystanie notowan instrumentéw finansowych. Gtéwnie ze wzgledu na spo-
soby szacowania parametru LGD na podstawie notowan instrumentéw dtuznych,
powyzsza technika istotnie rézni si¢ od pozostalych technik podawanych analizie.
Ponadto istotng rol¢ odgrywa tu dopasowanie struktury badanych emitentéw do
charakteru analizowanego portfela kredytowego. W Polsce, gdzie liczba emitentéw
notowanych papieréw dtuznych jest ograniczona, a sama gietda dysponuje relatyw-
nie krotka historig notowan, moze by¢ to niezwykle trudne. Wedtug wiedzy autora
nie ma publikacji poswig¢conych mozliwosciom kalkulacji LGD na podstawie noto-
wan papierow dtuznych w Polsce.

2.3. Analiza metod rozszerzania préby

2.3.1. Opis zbioru danych

Badanie zostato przeprowadzone na danych historycznych udostepnionych przez
jeden z bankéw dziatajacych w Polsce. Obejmujg one okres od 30.6.2008 do 31.12.2014
i dotycza portfela kredytéw obrotowych segmentu $rednich i duzych przedsiebiorstw,
do ktérych naleza podmioty gospodarcze o zaangazowaniu kredytowym powyzej
1 mln z1 lub generujace utarg powyzej 5 mln zt. Portfel jest homogeniczny zaréwno
pod wzgledem profilu klienta, jak i typu produktu. Ponadto ekspozycje reprezen-
tuja zblizony poziom zabezpieczen oraz ich typdéw.

Procesy odzysku, udokumentowane przez dane historyczne, rozpoczynaja si¢
w momencie uznania dtuznika za niewyplacalnego (ang. defaulf). Definicja niewy-
placalnosci jest tu zgodna z wytycznymi Basel 11, w mys$l ktorych niewyplacalno$é
zachodzi, jesli:

« instytucja kredytowa uwaza, ze dtuznik nie jest w stanie splaci¢ zobowigzania
kredytowego,
o okres przeterminowania zobowigzania kredytowego przekracza 90 dni.

Procesy odzysku obejmujg dziatania zmierzajace do odzyskania naleznosci zagro-

zonej utratg wartosci. S rejestrowane na poziomie rachunku klienta. Za zakonczenie
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procesu odzysku uwaza si¢ ustagpienie przestanek wskazujacych na niewyptacalno$é
dtuznika badz tez uznanie trwatlej utraty wartosci ekspozycji.

Historycznie zrealizowane wartosci LGD, w podziale na lata, w ktérych nastapit
moment default, s3 zaprezentowane na rysunku 1. Obejmujg one uznane za zagro-
zone ekspozycje, w przypadku ktérych zostal przeprowadzony i zakonczony pro-
ces odzysku. Najwyzszy poziom LGD zostal zrealizowany w 2009 r., kiedy to notuje
si¢ tez najwicksza liczbe ekspozycji. Wigze si¢ to niewatpliwie z kryzysem finanso-
wym, ktory rozpoczat si¢ w roku 2008. Badania pokazuja istotny wplyw czynnikéw
makroekonomicznych na parametr LGD*.

Rysunek 1. Zrealizowane wartosci LGD
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Zr6dto: opracowanie whasne.

W kolejnych latach po 2009 r. maleje zaréwno liczba transakeji w rozpatrywanym
zbiorze, jak i poziom LGD. Wiaze si¢ to zapewne z polepszong sytuacja makroeko-
nomiczng, ale takze z rosngcym udzialem obserwacji o krétkim okresie odzysku.
Badania wskazuja na silng zaleznos$¢ poziomu LGD od dtugos$ci trwania okresu
odzysku®. Potwierdzaja to tez dostepne dane. Na rysunku 2 przedstawiono zalez-
no$¢ czasu odzysku od finalnie zrealizowanego parametru LGD. Krétkie okresy
cechuja si¢ zdecydowanie lepsza odzyskiwalnoscia niz te dtugie.

Wyjaénia to charakter proceséw windykacyjnych. Te, ktore skutkuja pelnym
badz tez wysokim odzyskiem, sg zwykle krétkie i wigzg si¢ z udang restrukturyza-

25 M. Jacobs, A.K. Karagozoglu, Modeling ultimate loss given default on corporate debt, ,Journal of
Fixed Income” 2011, nr 21, s. 6-20.
26 N. Brumma, K. Urlichs, W.M. Schmidt, Modeling..., op.cit., s. 11.
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¢ja zadtuzenia lub innym porozumieniem z klientem, ktére pozwala na odzyskanie
calej lub wigkszej czgs$ci zagrozonej naleznosci. Z drugiej strony, gdy porozumienie
z klientem nie jest mozliwe badz nie przynosi zadowalajacych efektow, egzekucja
komornicza dostgpnych zabezpieczen staje si¢ nieunikniona. Wiaze si¢ to z dtugo-
trwatymi procesami identyfikacji, wyceny i uptynnienia zabezpieczen. Ewentualne
problemy, zwigzane np. z jako$cia zabezpieczen lub utrudnieniami zwigzanymi z ich
spieni¢zeniem, dodatkowo wydtuzaja proces i zmniejszaja szanse na odzyskanie
zagrozonej ekspozycji.

Rysunek 2. Czas krystalizacji straty a poziom LGD
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Wystepowanie opisanego powyzej zjawiska generuje problemy zwigzane z mode-
lowaniem parametru LGD. Przy wykorzystaniu w prébie jedynie zamknietych
procesow odzysku, krotkie okresy sa nadreprezentowane, co moze prowadzi¢ do
niedoszacowania parametru LGD. Mozliwosci minimalizacji tego efektu beda oma-
wiane w dalszej czeéci artykutu.

2.3.2. Przedstawienie wynikow

Ponizej przedstawione zostang wyniki zastosowania wybranych wyzej technik
rozszerzania proby na historycznym zbiorze danych.

Przyjecie procesu odzysku za zamkniety na podstawie kryterium czasowego

Zastosowanie kryterium czasowego wymaga oszacowania efektywnego czasu
odzysku na bazie dost¢pnej proby. W tym celu przeanalizowany zostal proces
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odzysku kazdej z ekspozycji w zaleznosci od czasu, liczonego w kwartalach, jaki
uplynal od momentu default. Zrealizowane stopy odzysku w poszczeg6lnych kwar-
talach, po uwzglednieniu dyskonta na poziomie kazdej z transakgji, zostaly usred-
nione”. Zgodnie z zaleceniami regulacyjnymi dotyczacymi usredniania parametru
LGD zastosowano wazenie liczbg ekspozycji. Na rysunku 3 zaprezentowano zaku-
mulowane, usrednione oraz kranicowe odzyski w zaleznosci od czasu, jaki uplynat
od momentu default.

Rysunek 3. Skumulowana i krancowa stopa odzysku w zaleznosci od czasu
po momencie default
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Jak wida¢, pierwsze lata sa kluczowe pod wzgledem odzyskiwalnosci naleznoéci,
gdyz wowczas realizuje sie wiekszoé¢ odzysku. Srednio, w ciggu dwéch pierwszych
lat odzysk siega 46%, przy czym jego maksymalna warto$¢ uzyskana po 6 latach
wynosi 71%. Kraficowa stopa odzysku wyraznie maleje wraz z ubiegiem czasu od
momentu default i po uplywie 5 lat jest juz znikoma. Opierajac si¢ na podobnych
badaniach, mozna uznac ten czas za efektywny okres odzysku®. W poréwnaniu do
innych badan, przeprowadzanych gtéwnie na rynku amerykanskim, jest on o rok
dluzszy. Wynika to zapewne ze specyfiki proceséw restrukturyzacyjnych w Polsce
i USA. Na potrzeby badania wykorzystane zostang obie wartosci: obliczony na pod-
stawie danych historycznych 5-letni efektywny okres odzysku oraz 4-letni okres
odzysku sugerowany przez literature.

27 1. Dermine, C. Neto de Carvalho, Bank Loan..., op.cit., s. 1219-1243.
28 R, Chalupka, J. Kopecsni, Modeling..., op.cit., s. 360-382.
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Wryniki aplikacji kryterium czasowego przedstawione sa na rysunku 4. W zalez-
nosci od roku, w ktérym nastapit moment default przedstawiaja one wzrost liczeb-
nosci préby, a takze wplyw zmian na $redni poziom LGD.

Rysunek 4. Wyniki rozszerzenia zbioru z wykorzystaniem kryterium czasowego 4 lata
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Zrédto: opracowanie whasne.

Na rysunku 4 zaprezentowano charakter zmian po zastosowaniu kryterium cza-
sowego rownego 4 lata. Ze wzgledu na relatywnie krétka historie (6,5 roku) w pordw-
naniu do przyjetego kryterium, dodane obserwacje dotycza tylko lat z poczatku
proby 2008-2010. Jedynie w tych latach mozna zaobserwowa¢ tez zmiang $red-
niego poziomu LGD. Po wlaczeniu do préby dodatkowych obserwacji, $rednie LGD
w 2010r. znacznie rosnie.

Rysunek 5. Wyniki rozszerzenia zbioru z wykorzystaniem kryterium czasowego 5 lat
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Zrédto: opracowanie whasne.
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Na rysunku 5 pokazano zmiany w prébie wprowadzone po zastosowaniu 5-let-
niego kryterium czasowego. Naturalnie zbiér wlaczonych do proby obserwaciji jest
w tym przypadku podzbiorem obserwacji wprowadzonych za pomoca 4-letniego
kryterium czasowego. Tak jak powyzej, z uwagi na relatywnie krétka historig, jedy-
nie niewiele rachunkéw z poczatku préby — lata 2008-2009 — zostalo do niej wig-
czonych. Zmiana sredniego poziomu LGD jest niewielka.

Przyjecie procesu odzysku za zamkniety na podstawie odsetka
odzyskanej ekspozycji

Innym rozwigzaniem sugerowanym w literaturze jest przyjecie kryterium zre-
alizowanej ekspozycji, gdzie zaleca si¢ przyjecie progu 95% odzyskanej ekspozycji
na moment default”. Aplikacja tego kryterium na wykorzystywanym zbiorze danych
nie przyniosta zadowalajacych efektéw. Tylko jedna transakcja z otwartym okresem
odzysku spetnia to kryterium i moglaby tym samym rozszerzy¢ zbiér danych. Jesli
przyjmiemy mniej restrykcyjne kryterium w postaci 90% odzyskanej ekspozycji,
to w zbiorze danych znajdg si¢ jedynie dwie dodatkowe obserwacje, ktére go spet-
nig. Z uwagi na to, ze autor nie uwaza za zasadne dalszego rozluzniania kryterium
opartego na ekspozycji, poniewaz oznaczaloby przyjecie odsetka odzyskanej eks-
pozycji ponizej 90%, nalezy uznac t¢ metode za nieefektywna w przypadku anali-
zowanego portfela i wylaczy< ja z dalszej analizy.

Dokonanie ekstrapolacji przysztych odzyskéw

Ekstrapolacja przysztych odzyskéow zaktada wykorzystanie usrednionej krzy-
wej odzysku, ktéra zostata zaprezentowana powyzej. Jesli dana ekspozycja znaj-
duje si¢ w n-tym kwartale po momencie default, to rejestruje si¢ wszystkie odzyski,
jakie zostaly na niej zrealizowane we wszystkich kwartatach po momencie default
(k<n). Aby oszacowac odzyski, ktére nastapiag we wszystkich kwartalach w przy-
szlosci (k > n), wykorzystuje si¢ krzywa odzysku. Na jej podstawie zostal obliczony
spodziewany odzysk w zaleznosci od tego, w ktérym n-tym kwartale po momencie
default dana ekspozycja si¢ znajduje. Wyniki s3 zaprezentowane w tabeli 2.

Odzysk ten powigksza juz zrealizowane odzyski na danej ekspozycji, co osta-
tecznie stanowi oszacowanie wartosci parametru LGD.

2% R. Chalupka, J. Kopecsni, Modeling..., op.cit., s. 360-382.
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Tabela 2. Zakladany odzysk w zalezno$ci od kwartatu od momentu default

Kwartat od Zakfadana Kwartat od Zaktadana Kwartat od Zakfadana
momentu przyszta stopa momentu przyszta stopa momentu przyszta stopa
default odzysku (w %) default odzysku (w %) default odzysku (w %)
1 56 9 19 17 4
2 49 10 7 18 3
3 42 n 14 19 2
4 37 12 12 20 1
5 34 13 9 21 0
6 32 14 7 22 0
7 30 15 7 23 0
8 25 16 6 24 0

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 6. Wyniki rozszerzenia zbioru z wykorzystaniem ekstrapolacji odzyskéw
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Efekt zastosowania tego podejscia zaprezentowany jest ponizej. Zgodnie z jego
zalozeniami, wszystkie otwarte okresy odzysku moga by¢ wiaczone do préby, gdyz
w przypadku kazdego z nich przyszla strata moze by¢ ekstrapolowana. Stad tez
duza liczba wlaczonych obserwacji przedstawiona na rysunku 6. Technika ta istot-
nie zmienia $rednie warto$ci LGD na niemal calym horyzoncie czasowym obje-
tym przez probe. Zmiany te wynikajg z oszacowan krzywej odzyskéw, a ta z kolei
bazuje na historii odzyskéw. Podejscie to zaklada wigc, ze przyszle odzyski beda
realizowane podobnie jak to mialo miejsce w historii. Obrazuja to zmienione $rednie
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warto$ci LGD, ktére dla nowych obserwacji (2013-2014) sa zblizone do tych histo-
rycznych (2009-2010).

Przyjecie wewnetrznych oszacowan dotyczacych straty
z kredytéw zagrozonych

Ostatnia z analizowanych technik zaklada wykorzystanie indywidualnych osza-
cowan banku do rozszerzania zbioru danych. Informuja one o spodziewanej warto-
§ci straty z danej ekspozycji, ktéra, odniesiona nastepnie do ekspozycji na moment
default, stanowi oszacowanie parametru LGD. Wyniki zastosowania tego podejscia
s3 zaprezentowane na rysunku 7. Z uwagi na to, iz wszystkie ekspozycje (z utrata
warto$ci) analizowanego portfela wyceniane sg indywidualnie, powstaje mozliwo$¢
wlaczenia duzej liczby obserwacji do zbioru. Podobnie jak ekstrapolacja przysztych
odzyskéw, wykorzystanie oszacowan indywidualnych zmienia §redni poziom LGD
dla kazdego roku wchodzacego w skiad préby. Ze wzgledu na to, ze spodziewana
warto$¢ LGD dla wlaczonych obserwacji jest wynikiem wylacznie oszacowan banku,
kwestie kluczowa stanowi zapewnienie wysokiej jakosci jej wyceny, obejmujacej
m.in. precyzyjno$¢ i niezaleznos¢.

Rysunek 7. Wyniki rozszerzenia zbioru z wykorzystaniem indywidualnych
oszacowan strat
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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2.4, Poréwnanie metod rozszerzania préby

2.4.1. Definiowanie kryteriéw poréwnawczych

Poréwnanie wykorzystywanych technik wymaga zdefiniowania okreslonych kry-
teriéw, ktére do tego postuzg. Pierwszym z nich jest niewatpliwie stopien, w jakim
dana technika jest w stanie rozszerzy¢ dostepny zbiér danych. W tym celu przed-
stawione zostanie procentowe zwickszenie liczebnosci ekspozycji dla kazdej z anali-
zowanych technik. Ponadto, aby lepiej zrozumieé charakter zmian, zaprezentowana
zostanie struktura czasowa wlaczonych ekspozycji.

Drugim z rozpatrywanych kryteriéw bedzie stopien, w jakim wlaczone obser-
wacje zmieniajg $redni poziom LGD. W tym celu zaprezentowana zostanie roznica,
liczona w punktach procentowych, pomigdzy $rednim poziomem LGD po rozsze-
rzeniu oraz przed rozszerzeniem. Ponownie, aby szczegdtowo przeanalizowac cha-
rakter zmian, przedstawiona zostanie ich struktura czasowa.

Trzecim z analizowanych kryteriow jest przydatnosé wykorzystanej metody do
ograniczania obcigzenia proby, zwiazanego z korelacja czasu odzysku i poziomu
LGD - problem ten zostal opisany wcze$niej. Literatura przedstawia rozwigzania,
ktore pozwalaja na jego ograniczenie. Nalezy do nich na przyklad wylaczanie ze
zbioru obserwacji ostatnich lat jako niereprezentatywnych. Jako kryterium przyj-
muje si¢ poziom 80% realizacji transakcji z danego okresu®®. W zwiazku z tym, Ze
podejscie to zaklada ograniczanie proby, nie moze by¢ wykorzystane w sytuaciji,
kiedy zbiér danych jest ubogi i powinien zostaé powickszony. Alternatywnym podej-
$ciem jest rozszerzenie zbioru o dodatkowe obserwacje tak, aby zniwelowaé wplyw
najnowszych obserwacji na poziom LGD. Dlatego tez zaprezentowane rozwigza-
nia rozszerzania zbioru zostang ocenione pod wzgledem ich wptywu na przedsta-
wiony wyzej efekt.

Tym samym w badaniu pominigte zostang inne kryteria, ktére mogtyby by¢ brane
pod uwagg, a ktére sg nieodtgcznym elementem walidacji modelu LGD. Nalezy do
nich kwestia reprezentatywnosci préby i wlaczonych do niej obserwacji w kontek-
$cie struktury produktowej, struktury klientéw, zmian w politykach kredytowych
oraz procesach restrukturyzacji i windykacji.

30 N. Brumma, K. Urlichs, W.M. Schmidt, Modeling..., s. 11.
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2.4.2. Przedstawienie wynikow

Analiza zmian liczby obserwacji w prébie

W tabeli 3 zawarto ilosciowy i procentowy wzrost liczby rachunkéw ogdtem
po zastosowaniu danej metody rozszerzania zbioru. Ponadto graficzna prezentacja
zmiany liczebnosci proby zostata zaprezentowana na rysunkach 3-6. Najmniejszy
potencjat wzrostu préby oferuje kryterium czasowe. Naturalnie im dtuzszy zato-
zony czas efektywnego odzysku, tym nizsza liczba wlaczonych rachunkéw. Przy
kryterium 5 lat jest to jedynie 5%, dla 4 lat — 10%. Po$rednio ma na to wplyw rela-
tywnie krétka préba (6,5 roku) wzgledem przyjetych kryteriéw. Istotna jest tu tez
struktura czasowa zmian liczby rachunkéw w zaleznosci od roku, w ktérym nastapit
moment default. Kryterium czasowe oferuje wlaczenie jedynie starszych obserwa-
cji z lat 2008-2009 (kryterium 5 lat) badz tez z okresu 2008-2010 (kryterium 4 lat).
Jest to istotne ograniczenie tej metody, gdyz w ten sposéb udzial nowych obserwa-
cji w probie spada, a oszacowany na jej podstawie parametr LGD moze w niedosta-
tecznym stopniu uwzgledniaé aktualne trendy i uwarunkowania.

Tabela 3. Wplyw wykorzystanych technik rozszerzania zbioru na liczno$¢ préby

Wazrost liczby

rachunkéw Liczba wiaczonych rachunkéw
Technika rozszerzenia zbioru W zbiorze
w% | wszt. | 2008 | 2009 | 2010 20M 2012 2013 2014
Kryterium czasowe 5 lat 5 10 3 7 0 0 0 0 0
Kryterium czasowe 4 lata 10 21 3 n 0 0 0 0
Ekstrapolacja odzyskéw 58 19 3 7 n 13 10 30 45
Indywidualna wycena rezerw | 58 19 3 7 n 13 10 30 45

Zr6dto: opracowanie whasne.

Zdecydowanie wicksze mozliwos$ci rozszerzania préby oferuja dwie pozostate
techniki: ekstrapolacja odzyskéw oraz wykorzystanie indywidualnej wyceny rezerw.
W niniejszym badaniu obie z nich pozwalaja wlaczy¢ do préby wszystkie dostepne
otwarte okresy default, przez co uzyskuje si¢ wzrost liczby rachunkéw o 58%, co jest
naturalnie najwyzszym wynikiem w badaniu. W przypadku innych portfeli jednak
wyniki obu technik mogg by¢ zréznicowane. Ekstrapolacja odzyskow, w my$l swo-
ich zalozen, zawsze oferuje mozliwo$¢ wlaczenia wszystkich otwartych okreséw
odzysku. W przypadku oszacowan indywidualnych jest jednak inaczej i zalezy to od
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dostepnosci oszacowan, co wynika z klasyfikacji danej ekspozycji jako ocenianej
indywidualnie z rozpoznang utrata wartosci (w mys$l MSR 39). Jesli dana ekspozycja
7z rozpoznang utrata wartosci zostanie zakwalifikowana przez bank jako oceniana
grupowo, to oszacowania przysztej straty wynikaja z oszacowan modelu ekonome-
trycznego i majg charakter portfelowy, a nie indywidualny. Tym samym podwaza
to zasadnos¢ ich wykorzystywania.

Zaréwno w przypadku ekstrapolacji odzyskéw, jak i wykorzystania indywidu-
alnej wyceny rezerw, analiza struktury czasowej pokazuje duza liczb¢ najnowszych
obserwacji (z lat 2013-2014), ktére moga by¢ wlaczone do préby. Umozliwia to zwigk-
szenie reprezentacji w latach, gdzie liczba obserwacji jest najubozsza. Niemniej jed-
nak techniki te zapewniaja wzrost liczby obserwacji w catym okresie objetym préba.

Analiza zmian sredniego poziomu LGD w prébie

W tabeli 4 przedstawiono wplyw zastosowania technik rozszerzania zbioru
na $redni poziom LGD. Jego zmiany mozna zaobserwowac¢ tez na rysunkach 3-6.
Przede wszystkim warto zauwazy¢, ze kazda z wykorzystanych technik podwyz-
sza $redni poziom LGD w prébie, jednakze skala zmian jest rézna. Najmniejszy
wplyw na usredniony poziom LGD ma technika, ktéra zwigksza zbiér w najmniej-
szym stopniu, czyli 5-letnie kryterium czasowe (1,7 p.p.). Naturalnie zmiany dotycza
tylko obserwacji starszych, w tym przypadku rachunkéw z rozpocze¢tym okresem
odzysku w latach 2008 i 2009. Drugie z kryteriéw czasowych — 4-letnie — bardziej
wplywa na prébe, bo zmienia $rednie LGD az o 3,8 p.p. Ma to zwigzek z wigksza
iloscig rachunkéw wlaczanych do proby, a w szczegdlnosci tych, ktore rozpoczety
proces odzysku w roku 2010. Kryteria czasowe, zaréwno 5-, jak i 4-letnie, wlaczaja
do préoby obserwacje, ktére rozpoczely proces odzysku relatywnie dawno — w zalez-
nosci od zalozonego, efektywnego czasu odzysku. Dwie pozostate techniki anali-
zowane w badaniu umozliwiajg z kolei wlaczenie wszystkich otwartych okreséw
odzysku, przez co wpltywajg na éredni poziom LGD duzo istotniej.

Ekstrapolacja odzyskéw podnosi usredniong warto$¢ LGD o 9,2 p.p., co jest
najwyzszym wynikiem uzyskanym w badaniu. Zmiana dotyczy w szczegélnosci
obserwacji najnowszych, wynika z przyjetych zatozen dotyczacych ekstrapolacji
przysztych odzyskéw, ktére bazujg na danych historycznych. Trafnie zaprezento-
wano to na rysunku 5. Zmodyfikowany poziom LGD w latach 2013 i 2014 (41%),
czyli tam, gdzie ekstrapolacja zostata przeprowadzona w najwickszym stopniu, jest
bardzo zblizony do pozioméw z lat 2009 i 2010 (43%), czyli z lat, na bazie ktérych
w najwigkszej mierze zbudowano krzywa odzysku. Jak wida¢, technika ta do$¢
dobrze odzwierciedla historyczne poziomy LGD, przez co jest bardzo wrazliwa
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na charakter danych historycznych. W tym przypadku krzywa odzysku, na ktérej
opiera si¢ ekstrapolacja, zostata zbudowana przede wszystkim na podstawie obser-
wacji Z rozpoczetym okresem odzysku w latach bezposrednio po kryzysie finan-
sowym, ktéry wybucht w roku 2008. W zwigzku z tym przed wykorzystaniem tej
techniki dodatkowa analiza jest niezbedna, aby potwierdzié reprezentacyjnosc
danych historycznych i ich adekwatno$¢ w stosunku do aktualnego otoczenia. Ist-
nieje podejrzenie, ze w zwiazku z kryzysem finansowym lata 2009-2010 to okres
wyjatkowo wysokich strat i wysokich wartosci LGD, a przez to nie s3 one repre-
zentatywne i nie powinny stanowi¢ punktu odniesienia dla ekstrapolacji przysztych
odzyskow. Naturalnie sama ekstrapolacja i obliczanie krzywej odzysku mogg by¢
opracowane w sposob bardziej wyrafinowany. Nie zmienia to jednak istoty tej tech-
niki, w mys$l ktérej szacowane, przyszte odzyski sa bardzo wrazliwe na zatozenia
dotyczace konstrukeji krzywej odzysku.

Tabela 4. Wplyw wykorzystania technik rozszerzania zbioru na LGD

Zmiana Zmiana usrednionego LGD (w p.p.) w zaleznosci
Technika rozszerzenia zbioru | usrednionego od momentu default
LGD(wp.p) | 2008 | 2009 | 2010 | 20m | 2012 | 2013 | 2014
Kryterium czasowe 5 lat 17 77 21 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kryterium czasowe 4 lata 38 77 21 12,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Ekstrapolacja odzyskéw 9,2 77 2,0 1,8 10,8 6,9 129 | 246
Indywidualna wycena rezerw 59 77 20 12,3 75 49 13,0 10,3

Zrédto: opracowanie whasne.

Ostatnig z omawianych technik jest wykorzystanie indywidualnych oszacowan.
Tak jak w przypadku ekstrapolacji odzyskéw zmiana $redniego poziomu LGD doty-
czy zaréwno obserwagji starszych, jak i tych najnowszych. Niemniej jednak w poréw-
naniu do ekstrapolacji odzyskéw skala zmian jest nizsza: 5,9 p.p. w stosunku do
9,2 p.p- ogdtem. Nizszy wzrost mozna odczytac¢ dla okreséw default rozpoczetych
w latach 2011-2012, a w szczegdlnosci w 2014 r., gdzie ekstrapolacja odzyskéw zmie-
nia LGD o 24,6 p.p., awykorzystanie indywidualnych oszacowan o 10,3 p.p. Ostatni
rok ujety w prébie oddaje réznice w zalozeniach obu analizowanych metod. Eks-
trapolacja odzyskow bazowata na historii, dlatego tez najnowsze obserwacje oddaja
wysokie poziomy LGD z ubieglych lat. Wykorzystanie wyceny indywidualnej z kolei
bazuje na analizie kazdej z obserwacji z osobna i opiera si¢ na ocenie perspektyw,
a nie przesztosci. Widac to wyraznie w 2014 r., gdzie obserwacje wlaczone stanowig
wickszo$¢ obserwacji ogotem. O ile ekstrapolacja odzyskéw jest bardzo wrazliwa
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na zatozenia dotyczace krzywej odzysku, o tyle wykorzystanie wyceny indywidu-
alnej jest uzaleznione od jakos$ci procesu wyceny. Gdy jest on dobrze zarzadzany,
wykorzystanie indywidualnych oszacowan na potrzeby rozszerzania zbioru jest lep-
szym rozwigzaniem. Uwzglednia aktualne informacje dotyczace otwartych okre-
sow odzysku oraz stanowi oceng odzyskow w przysztosci.

W przypadku wszystkich czterech metod zmiany dotyczace obserwacji naj-
starszych (2008-2009) s3g niemal identyczne. Wynika to, z jednej strony, z faktu, ze
kazda z tych metod wlacza te same obserwacje z lat 2008-2009. Z drugiej strony,
kazda z nich tak samo szacuje spodziewane LGD. Kryterium czasowe nie zaklada
odzyskéw innych ponad te, ktore zostaty zrealizowane w zalozonym, efektywnym
czasie odzysku. W tym przypadku zaréwno ekstrapolacja odzyskéw, jak i indywidu-
alne oszacowania oceniajg otwarte okresy odzysku tak samo i nie zaktadajg zadnych
istotnych splat ponad te, ktére mialy juz miejsce. Jest to naturalnie spojne z zatoze-
niem dotyczacym efektywnego czasu odzysku. W zwiazku z powyzszym w przy-
padku starych, otwartych okreséw odzysku wybér metody nie ma znaczenia, gdyz
wszystkie poddane badaniu generuja niemal identyczne wyniki. Duze réznice wyste-
puwja natomiast w przypadku obserwacji najnowszych. Kryterium czasowe w ogéle
nie oddzialuje na ich $rednie LGD, gdyz nie wtacza tego typu obserwacji do préby.
Ekstrapolacja odzyskéw odzwierciedla historyczne straty przez co nowe obserwacje
zblizaja si¢ do tych starszych. Wykorzystanie indywidualnych oszacowan natomiast
uwzglednia aktualne szacunki dotyczace kazdej z wlaczanych ekspozycji z osobna.

Analiza obcigzenia proby nowymi obserwacjami

Obcigzenie proby nowymi obserwacjami, zwiazane z korelacja czasu odzy-
sku i poziomu LGD, moze znieksztalcaé rzeczywiste poziomy LGD realizowane
na danym portfelu. Metody rozszerzania zbioru w rézny sposéb wplywaja na ten
efekt. Wykorzystanie kryterium czasowego podwyzsza, co prawda, poziom LGD,
ale nie pozwala na wlgczenie najnowszych obserwacji, a przez to nie wpltywa na ich
$rednie LGD. Co wigcej, charakter tych zmian powoduje, ze poglebia si¢ efekt kore-
lacji roku, w ktérym nastapit moment default, z poziomem odzysku, co moze rodzié
trudnosci w ocenie efektywnosci modelu. Zastosowanie kryterium czasowego nie
pozwala wi¢c na minimalizacje obcigzenia proby, a wrecz poglebia réznice migdzy
niskim poziomem LGD zrealizowanym w ostatnich latach, a wysokim poziomem
LGD zanotowanym w przeszto$ci.

7. drugiej strony, zaréwno ekstrapolacja odzyskéw, jak i wykorzystanie indywidu-
alnych oszacowan zwigkszajg srednie LGD w prébie, w szczegolnosci w stosunku do
obserwacji najnowszych — obrazuja to rysunki 5 i 6. Ponadto obie techniki wlaczaja
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wszystkie otwarte okresy odzysku do proby. Dzigki temu nie ma podstaw do twier-
dzenia, iz jest ona obciazona, gdyz nie zawiera wszystkich dostepnych obserwacji
- jak ma to miejsce w przypadku rozpatrywania tylko zamknig¢tych okreséw odzy-
sku. W zwigzku z tym obie metody pozwalaja na ograniczenie obcigzenia préby
nowymi obserwacjami.

3. Podsumowanie

Ratingi wewnetrzne opracowywane przez banki maja coraz wigksze znaczenie
w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym. Ich fundament stanowig modele ekonome-
tryczne, ktére w sposdb ilosciowy ujmuja badane zjawiska gospodarcze. Jako jedne
z kluczowych narzedzi wykorzystywanych przez banki w zarzadzaniu ryzykiem,
s3 przedmiotem regulacji krajowych i migdzynarodowych. Naktadaja one wiele
wymogow dotyczacych proceséw tworzenia modeli ekonometrycznych, a takze
monitoringu ich funkcjonowania w cyklu zycia. Niestety, w obliczu niewystarcza-
jacej ilosci danych historycznych wymogi te s3 niezwykle trudne do spetnienia,
a modele nie gwarantujg stabilnego dzialania. Dlatego tez poszukiwane sa metody,
ktére w przypadku portfeli z mala liczbg zdarzen niewykonania zobowiazania (ang.
low default portfolio) pozwolityby na zwickszenie liczebnosci préby.

Artykutl przedstawia najpopularniejsze metody rozszerzenia zbioru, z czego
pi¢¢ z nich poddane zostalo badaniu empirycznemu: wykorzystanie kryterium
odzyskanej ekspozycji, 4- i 5-letnie kryterium czasowe, ekstrapolacja odzyskow
oraz wykorzystanie indywidualnych oszacowan strat. Badanie zakladalo aplikacje¢
metod na danych historycznych portfela kredytéw obrotowych segmentu $rednich
i duzych przedsiebiorstw jednego z bankéw dziatajacych w Polsce. Wyniki uzyskane
w badaniu sg bardzo zréznicowane. Wykorzystanie kryterium odzyskanej ekspozy-
cji, przyjetej na poziomie 95 i 90%, okazato si¢ nieefektywne w przypadku analizo-
wanego portfela, gdyz nie pozwolito na wlaczenie zadowalajacej liczby obserwacji
do préby. Kryteria czasowe, 4-letnie (przyjete na podstawie literatury) oraz 5-let-
nie (bedace oszacowaniem efektywnego okresu odzysku), pozwolity na wlaczenie
jedynie ograniczonej liczby obserwacji i to jedynie tych najstarszych. Duzo lepiej
wypadly ekstrapolacja odzyskéw oraz wykorzystanie indywidualnych oszacowan
strat, gdyz obie z tych metod zapewniaja wlaczenie duzej liczby obserwacji do préby.
Ponadto niwelujg obciazenie proby nowymi obserwacjami zwigzane z korelacja czasu
odzysku i poziomu LGD. Sugeruje to zasadno$¢ ich wykorzystania réwniez w przy-
padku portfeli charakteryzujacych si¢ duza iloscia danych historycznych. Z uwagi
na wykorzystanie aktualnych informacji dotyczacych poszczegoélnych ekspozycji kre-
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dytowych bardziej adekwatng metodg jest wykorzystanie indywidualnych oszaco-
wan strat. Zapewnia ono oceng perspektywy odzysku kazdej z ekspozycji z osobna.

7. uwagi na to, iz indywidualne oszacowania nie zawsze s3 dostepne, dalsze bada-
nia powinny koncentrowac si¢ na metodach wyznaczania krzywej odzysku, wyko-
rzystywanej przy ekstrapolacji odzyskéw. Ponadto warte uwagi jest zagadnienie
kwantyfikacji obciazenia proby nowymi obserwacjami, zwigzane z korelacjg czasu
odzysku i poziomu LGD.
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Methods of Extension of Databases Used to Estimate LGD Parameter

Summary

Internal ratings worked out by banks based on econometric models are acquiring
more and more significance in credit risk management. One of them is loss given
default (LGD) used to estimate reserves on account of credit risk, conducting price
policy and also calculation of capital requirements. The quality of LGD parameter
estimation depends on the database used in estimation, in particular in the case of
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portfolios with a small number of LGD events. The article presents methods allowing
for the increase in the size of this observation set, which translates into the quality
of the process of LGD parameter estimation. The analysis was enlarged by empiri-
cal research conducted on the basis historical data of credit losses made available by
a bank operating on the Polish market. The research results indicate the use of indi-
vidual estimation and extrapolation of recovery rates as the most effective methods
to enrich databases. Their accurate implementation allows for the inclusion of new
information into the process of modelling of LGD parameter and achieve a higher
quality of estimation.

Keywords: LGD, loss given default, LGD modelling, database extension, credit risk




