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Streszczenie

Streszczenie

W niniejszym opracowaniu podjeto problematyke stopy odzysku w momencie nie-
wyptacalnodci, tj. miary rozumianej jako wartos¢ kwot, ktérg odzyskuje wierzyciel od nie-
wyptacalnego dtuznika, odniesiong do wartosci ekspozycji w momencie niewyptacalnosci.
W czesci teoretycznej opracowania wyrézniono m.in. metody pomiary stopy odzysku oraz
czynniki, ktére maja potencjalny wptyw na jej wartos¢ oczekiwang i zmiennos¢ w czasie.
Woptyw wskazanych czynnikéw przedstawiono takze na tle wynikéw badan empirycznych
przeprowadzonych przez innych autoréw, wykorzystujacych rézne metody pomiaru stopy
odzysku i odnoszgcych sie do réznych instrumentéw finansowych.

Opracowanie zawiera rowniez cze$¢ empiryczng, w ktorej zaprezentowano wyniki
analizy stopy odzysku na podstawie danych jednego z licencjonowanych bankéw w Polsce.
Z uwagi na brak mozliwosci zastosowania standardowych metod pomiaru stopy odzysku
wprowadzono metodologie analizy dostosowang do warunkéw ograniczonej dostepnosci
danych, tj. do sytuacji, w ktoérej analityk dysponuje jedynie informacjami o kwotach odzyska-
nych przez wierzyciela od dtuznikéw w ciggu stosunkowo krotkiego okresu, niepokrywaja-
cego petnej historii windykacji w ramach poszczegdlnych ekspozycji. Przedstawione metody
opieraja sie na fancuchach Markowa oraz nieparametrycznym algorytmie symulacyjnym i
umozliwiajg oszacowanie zaréwno wartosci oczekiwanej stopy odzysku, postaci rozktadu
prawdopodobienstwa stopy odzysku, jak i wartosci oczekiwanej dfugosci procesu windyka-
cji. W celu analizy postaci rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku przedstawiono po-
nadto estymator semiparametryczny oparty na jadrze rozktadu beta. Zaproponowano takze
metody bootstrapowe dla statystycznej weryfikacji istotnosci uzyskiwanych wartosci.

Wykorzystujgc wyzej wymienione metody do analizy danych dowiedziono, ze badane
rozktady stopy odzysku majg charakter bimodalny i nie mozna ich wyrazi¢ przy pomocy teo-
retycznego rozktadu beta. Ponadto wykazano, ze wysokos¢ stopy odzysku jest tym nizsza,
im wyzsza jest wartos$¢ naleznosci w momencie niewyptacalnosci, zas efektywnos¢ windy-
kacji mierzona wartoscig oczekiwang stopy odzysku zmienia sie w czasie, i jest ujemnie sko-
relowana z prawdopodobienstwem niewyptacalnosci dla ekspozycji kredytowych banku.

Stowa kluczowe: stopa odzysku, strata w przypadku niewykonania zobowigzania, LGD,
ryzyko kredytowe
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Abstract

Abstract

The recovery rate analysis in a bank in a case of limited data availability

The paper concerns the issue of the recovery rate given default, i.e. the measure
expressing the value of amounts recovered by a creditor from a defaulted debtor in a rela-
tion to the exposure value at the moment of default. In the theoretical part of the dis-
sertation the author discusses methods used in the recovery rate measuring, as well as
a number of factors that potentially influence the expected value of the recovery rate and its
variability in time. The impact of the factors is then presented as a part of results obtained
by other authors in their empirical analyses made with the use of different methods and for
different financial instruments.

The paper also includes an empirical part in which the results of a recovery rate anal-
ysis based on data from a Polish bank are presented. Inability to implement any standard
method of recovery rate measuring forced the author to develop different solutions. In the
study the methodology adapted to conditions of limited data availability is presented, i.e.
to a situation in which an analyst has only information about amounts recovered by a credi-
tor from debtors in a relatively short time period. The period does not cover a full history of
recovery processes for individual exposures. The presented methods base on Markov chains
and a non-parametrical simulation algorithm. They allow for estimation of the expected
value of the recovery rate, the probability distribution of the recovery rate, as well as the
expected value of the recovery period. For the purpose of the recovery rate analysis the
author also presents semi-parametrical estimators of a probability distribution which base
on a beta kernel. In order to verify the statistic significance of the results bootstrap meth-
ods are suggested.

While the presented methods are implemented, it is demonstrated that the analyzed
recovery rate distributions are bimodal and cannot be expressed with the theoretical beta
distribution. Moreover, it is shown that the higher the exposure value at the moment of
default, the lower the recovery rate. Apart from that, it is proved that the effectiveness
of the recovery process changes in time and it is negatively correlated with the probability
of default of credit exposures of a bank.

Keywords: recovery rate, loss given default, credit risk

JEL Classification: G21
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Wprowadzenie

Zarzadzanie ryzykiem w podmiotach finansowych ulegto w ostatnich dziesiecioleciach
bardzo istotnym przeobrazeniom. Przyczyn tego zjawiska jest wiele. Do najwazniejszych
z nich zaliczy¢ nalezy rozwdj rynkéw finansowych zwigzany z powstawaniem nowych in-
strumentow finansowych, a takze dynamiczny postep technik komputerowych. Umozliwia
on przetwarzanie olbrzymiej ilosci danych i wykorzystywanie algorytmdw obliczeniowych,
ktérych praktyczne zastosowanie pozostawato niegdys jedynie w sferze marzen matema-
tykéw i statystykow. Pojawienie sie wiekszych mozliwosci informatycznych pozwolito po-
gtebi¢ analize juz wczesniej zdefiniowanych problemdw z dziedziny zarzgdzania ryzykiem.
Istotng role odgrywata tez, oprécz checi poszerzenia stanu wiedzy, che¢ zdobycia przewagi
konkurencyjnej nad innymi podmiotami na rynku. Mozna ja uzyska¢ m.in. za pomocg pre-
cyzyjnego opisania jezykiem matematycznym zjawisk obserwowanych na rynkach finanso-
wych. Utatwia to przewidywanie przysztosci i stanowi przestanke lepszego przygotowania
organizacji do przeciwdziatania réznym typom ryzyka.

Rozwdj technik zarzadzania ryzykiem w podmiotach finansowych jest widocz-
ny szczegodlnie w zwigzku z ryzykiem kredytowym. Do lat 70. XX w. jezyk matematyczny
w praktyce wykorzystywano do opisu tego rodzaju ryzyka stosunkowo rzadko. Znaczacy
postep badah w tym jest dzietem takich autoréw jak: R. C. Merton!, F Black i J. C. Cox?,
czy tez E. |. Altman3. Stworzyli oni nowe modele iloiciowe pozwalajace analizowa¢ ryzyko
kredytowe od strony jego zrodet i opisywad je terminami zaczerpnietymi z teorii rachunku
prawdopodobienstwa. Do zaproponowanych przez nich algorytmoéw obliczeniowych w lite-
raturze przedmiotu odwotywano sie niejednokrotnie. Nowe koncepcje teoretyczne (nie tyl-
ko te wskazane powyzej) wptynety znacznie na praktyke zarzadzania ryzykiem kredytowym.
Analize ryzyka prowadzong w sposéb jakosciowy zastepowano coraz czesciej metodami ilo-
Sciowo-jakosciowymi. Ostatecznie przyjety one forme zaawansowanych badan przy uzy-
ciu technik statystyczno-ekonometrycznych?. Zjawisko to mozna dostrzec chociazby w wy-
znaczaniu kapitatéw regulacyjnych i ekonomicznych, pozwalajacych pokry¢ nieoczekiwane
straty z tytutu ryzyka kredytowego.

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym ma zwykle dwie formy. Pierwsza z nich obejmuje
analize i monitorowanie poszczegodlnych dtuznikéw pod wzgledem ich zdolnosci do ter-
minowej i catosciowej obstugi zadtuzenia. Druga natomiast odnosi sie do naleznosci uje-
tych w portfele kredytowe, dla ktérych wyznacza sie wartosci specjalnie skonstruowanych
miar, okreslajacych poziom tagcznego ryzyka kredytowego. W tych formach operuje sie dwo-
ma wskaznikami ryzyka kredytowego, ktére okreslajg odpowiednio: prawdopodobienstwo
niewykonania zobowigzania przez dtuznika oraz wartos$¢ oczekiwang straty wierzyciela (wy-
razong w procencie ekspozycji kredytowej) w sytuacji, gdy dtuznik nie wykona zobowia-
zania. Pierwszy z tych wskaznikdw znany jest w literaturze przedmiotu jako probability of
default (PD) — w jezyku polskim prawdopodobieristwo niewyptacalnosci. Zachowanie sie
tego wskaznika w réznych portfelach kredytowych zostato stosunkowo dobrze zbadane,
w odrdznieniu od drugiego z wymienionych wskaznikoéw, loss given default (LGD), na po-
trzeby tego opracowania nazwanego wskaZnikiem straty w momencie niewyptacalnosci.

T R. C. Merton, On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates, ,Journal of Finance”,
Vol. 2, 1974, s. 449-471.

2 £ Black, J. C. Cox, Valuing Corporate Securities: Some Effects of Bond Indenture Provisions, ,Journal of Fi-
nance”, Vol. 31, 1976, s. 351-367.

3 E. I. Altman, R. Haldeman, P. Narayanan, ZETA Analysis: A New Model to Identify Bankruptcy Risk of Corpo-
rations, ,Journal of Banking & Finance”, Vol. 1, 1977, s. 29-54.

4 R. Jagietto, J. Nowakowski, Niektére metody ilosciowe w badaniu zdolnosci kredytowej, ,Studia i Prace Ko-
legium Zarzadzania i Finansow"”, 3/1997, s. 64.
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Dysproporcja liczby badan poswieconych PD oraz LGD jest niekorzystna z punktu widzenia
podmiotu zarzadzajacego ryzykiem kredytowym, poniewaz mniejsza wiedza o charakterze
zmiennosci danego wskaznika prowadzi z reguty do wiekszego btedu przy jego pomiarze.
Nalezy przy tym podkresli¢, ze wzgledne btedy pomiaru kazdego z omawianych wskaz-
nikdow wywierajg taki sam wptyw na wzgledny btgd pomiaru straty oczekiwanej dla port-
fela kredytowego.

O tym, ze wskaznik LGD cieszyt sie jak dotad mniejszym zainteresowaniem anality-
kow, swiadczy takze to, ze brakuje wcigz polskiego odpowiednika jego petnej nazwy. Przy-
ktadowo, w dyrektywie unijnej 2006/49/WE pojawia sie okreslenie strata z tytutu wystapie-
nia niewyptacalnosci®. Niemal identycznej nazwy — strata z tytutu niewyptacalnosci — uzyto
w dokumencie konsultacyjnym Generalnego Inspektoratu Nadzoru Bankowego, dotyczacym
technik redukgji ryzyka kredytowego®. Niekiedy wykorzystuje sie réwniez okredlenia: strata
w przypadku niewykonania zobowiazania , strata z tytutu niewykonania zobowigzania® oraz
strata w momencie niewyptacalnosci®. Jak tatwo zauwazyc, rozbieznosci w ttumaczeniu do-
tyczg przede wszystkim stowa default. Wida¢ to réwniez w polskojezycznych odpowiedni-
kach okreslen wskaznika recovery rate given default (wzglednie recovery ratio given default),
ktéry definiowany jest jako: RR=1 — LGD, a zatem oznacza czes¢ ekspozycji kredytowej, jakg
wierzycielowi udaje sie odzyskac od dtuznika w sytuacji, gdy ten nie wykonuje zobowiazania.
A. Krzesniak uzywa w tym przypadku nazwy stopa odzyskania w razie upadtosci'©.

Przedmiotem opracowania jest wtasnie wskaznik RR. W dalszej czesci pracy bedzie
on okreslany jako stopa odzysku w momencie niewypfacalnosci. Termin default ttu-
maczony bedzie jako niewyptacalnos¢, poniewaz taki przektad mozna spotkac najczesciej
w literaturze przedmiotu w odniesieniu do angielskiego terminu probability of default. Nie
beda natomiast wykorzystane terminy bankructwo czy upadfos¢, poniewaz sg one pojecia-
mi opartymi na regulacjach prawnych, podczas gdy definicja default nie jest jednoznaczna
i wigze sie czesto z subiektywnymi kryteriami, ustalonymi np. przez bank zarzadzajacy na-
leznosciami od niewyptacalnych dfuznikéw. Ponadto, stosowane bedzie okreslenie w mo-
mencie niewyptacalnosci zamiast w przypadku niewyptacalnosci aby podkredli¢, ze wskaz-
nik RR dotyczy czesci wartosci ekspozycji kredytowej z chwili wystagpienia niewyptacalnosci
(a jak wiadomo, w okresie wczesniejszym badz pdzniejszym wartos¢ ekspozycji kredytowej
moze by¢ inna). Dla uproszczenia stosowany bedzie réwniez zwrot stopa odzysku, ktéry
kazdorazowo oznacza¢ bedzie stope odzysku w momencie niewyptacalnosci.

Temat analizy stopy odzysku do lat 90. XX w. w literaturze finansowej podejmowano
stosunkowo rzadko. Wedtug wiedzy autora, pierwszg pracg poruszajacg ten problem jest
rozprawa doktorska W. Warringtona'! The Nature and Extent of Losses to Bondholders in
Corporate Reorganization and Liquidation 1919-1928 z 1936 r. Autor badat w niej stopy
odzysku dla obligacji wyemitowanych przez przedsiebiorstwa w Stanach Zjednoczonych.
Kolejny z autoréw cytowanych w literaturze przedmiotu, W. B. Hickman poruszyt te kwe-

Dyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r., zatacznik I, pkt 3.

Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Techniki redukgji ryzyka kredytowego, dokument konsultacyjny,

DK/06/CRM, Warszawa 2005, s. 29, http://www.nbp.pl.

Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Skutki wprowadzenia ,,Nowej Umowy Kapitatowej i Dyrek-

tywy CRD dla polskiego systemu bankowego na tle europejskim i swiatowym" — Wyniki Pigtego Badania

Ilosciowego (QIS 5), Warszawa 2006, s. 7, http://www.nbp.pl.

8 Uchwata nr 1/2007 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 13 marca 2007 w sprawie zakresu i szczegétowych

zasad wyznaczania wymogdw kapitatowych, §8.2, pkt ,.e”.

t. Koztowski, P. Osinski, Nieparametryczna estymacja rozktadu stop odzysku z ekspozycji kredytowej na bazie

krotkich szeregdw czasowych, ,Bank i Kredyt”, 11-12/2006, s. 68.

10 A, Krze$niak, Dekompozycja premii za ryzyko na rynku pozaskarbowych instrumentéw dfuznych na przy-
ktadzie polskiego rynku obligacji korporacyjnych, ,Materiaty i Studia”, nr 197, Warszawa, pazdziernik 2005,
s. 13.

1. Dieckmann, J. Spencer Martin, D. Strickland, Bondholder Recovery and Time in Default: Evidence from the

Roaring Twenties, Working Paper, 2006, s. 7, http://ssrn.com.
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stie dopiero w latach 50. XX w.12. Do lat 90. ubiegtego wieku problem stopy odzysku po-
zostawat nieco na uboczu gtéwnego nurtu rozwazan z zakresu ryzyka kredytowego. Wy-
nikato to m.in. z przekonania, ze wskaznik ten jest wzglednie stabilny, niezmienny w cza-
sie, a jego wartos¢ nie zalezy od czynnikéw systematycznych, ktére ksztattujg z kolei po-
ziom prawdopodobienstwa niewyptacalnosci. Poglad ten zaczat ewoluowac od chwili, kie-
dy zauwazono, ze w niektorych portfelach kredytowych spadki przecietnej stopy odzysku
w momencie niewyptacalnosci moga towarzyszy¢ wzrostom prawdopodobienstwa nie-
wyptacalnosci. Potencjalne wystepowanie opisanej zaleznosci w czasie miedzy wartosciami
obu wskaznikéw prowadzitoby do zwiekszenia zapotrzebowania na kapitat ekonomiczny,
jaki organizacje zarzadzajace portfelami wierzytelnosci powinny utrzymywac dla pokrycia
straty nieoczekiwanej wynikajgcej z podjetego ryzyka kredytowego. Chec poznania tego zja-
wiska, tj. zweryfikowania sity i kierunku zwigzku analizowanych zmiennych, stanowi impuls
do nowych badan nad zmiennoscig stopy odzysku.

Do wzrostu zainteresowania kwestig stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci
przyczynit sie rdwniez wzrost na rynku kapitatowym w Stanach Zjednoczonych liczby instru-
mentéw finansowych, w przypadku ktérych dtuznicy nie wykonuja swoich zobowigzan lub
tez takich, ktére obarczone sg wysokim ryzykiem niewyptacalnosci (np. obligacje Smieciowe,
ang. junk bonds). Prawidtowa wycena instrumentéw tego typu wymaga od inwestorow
dobrej znajomosci proceséw windykacji oraz zmiennosci stopy odzysku. Podobna wiedza
przydatna jest rowniez przy wycenie kredytowych kontraktéw zamiany (ang. credit default
swap), czy tez instrumentow typu collateralized debt obligation, dla ktérych rynek w Sta-
nach Zjednoczonych takze w ostatnich latach znacznie sie zwiekszyt.

Jeden z najistotniejszych bodZzcéw do zwiekszenia badan nad stopa odzysku w mo-
mencie niewyptacalnosci pojawit sie w chwili rozpoczecia przez Komitet Bazylejski prac nad
przygotowaniem Nowej Umowy Kapitafowej. W ramach filaru | jedna z wersji metody we-
wnetrznych ratingdw ryzyka (ang. Internal Ratings Based Approach, IRB Approach) zakia-
da, ze banki, wyznaczajace za jej pomoca wartos¢ wymogu kapitatowego, same oszacuja
wskaznik LGD, odzwierciedlajgcy warunki wystapienia recesji gospodarczej. Oznacza to,
ze Nowa Umowa Kapitafowa obliguje podmioty stosujace te wersje metody wewnetrznych
ratingéw ryzyka do analizowania zmiennosci wskaznika LGD w czasie, a nie jedynie do ba-
zowania na jego dtugookresowej wartosci sredniej. Jak dotad jest to duze wyzwanie dla ban-
kéw. Swiadcza o tym wyniki badan ilosciowych organizowanych przez Komitet Bazylejski,
z ktoérych wynika, ze w 2006 r. jedynie niewielka cze$¢ bankdw na Swiecie byta w stanie
oszacowa¢ wplyw recesji gospodarczej na wartoé¢ LGD'3. Nalezy tez zauwazy¢, ze Ko-
mitet Bazylejski nie zdefiniowat jednoznacznie recesji, ograniczajac sie jedynie do ogdlnego
stwierdzenia, ze jest to okres, w ktérym ,(...) straty kredytowe sg znaczaco wyzsze niz ich
wartos¢ érednia”14. Brak precyzyjnych wytycznych dla wyznaczenia wartoéci wskaznika LGD
w warunkach recesji dodatkowo moze swiadczy¢ o tym, ze nie ma jak dotad jednoznaczne-
go pogladu na charakter i Zrédta zmiennosci w czasie tego wskaznika, a tym samym stopy
odzysku w momencie niewyptacalnosci.

Nowa Umowa Kapitalowa zwraca uwage na potrzebe szacowania wartosci LGD nie
tylko w ramach jednej z wersji metody wewnetrznych ratingdéw ryzyka. Filar Il naktada bo-
wiem na banki obowigzek weryfikacji oszacowan wymogéw kapitatowych (ustalonych
zgodnie z zasadami filaru 1) poprzez wprowadzanie wewnetrznych modeli kalkulacji kapita-
tu ekonomicznego. Precyzyjna estymacja przynajmniej wartosci oczekiwanej stopy odzysku
w momencie niewyptacalnosci jest niezbednym elementem wdrozenia takiego modelu.

12 W. B. Hickman, Corporate Bond Quality and Investor Experience, Princeton, 1958, [w:] M. S. Fridson, Re-
covery Trends: Any Usefulness Whatsoever?, Merrill Lynch — Global Securities Research and Economic Group
2000, s. 3, http://www.defaultrisk.com.

13 Basel Committee on Banking Supervision, Results of the Fifth Quantitative Impact Study (QIS 5), czerwiec
2006, s. 29.

14 Basel Committee on Banking Supervision, Background Note on LGD Quantification, grudzien 2004, s. 2.
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Jak wspomniano, Nowa Umowa Kapitafowa podkresla znaczenie precyzyjnej estyma-
¢ji stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci w kontekscie wyznaczania wymogu kapita-
towego, ktory pokryje nieoczekiwane straty banku z tytutu ryzyka kredytowego. Nalezy jed-
nak zaznaczy¢, ze wskaznik ten odgrywa istotng role réwniez na innych obszarach praktyki
finansowej. Odpowiednie oszacowanie stopy odzysku jest niezbedne m.in. przy kalkulagji
rezerw na bazie kolektywnej (dla okreslonych portfeli kredytowych) zgodnie z Miedzyna-
rodowymi Standardami Rachunkowosci (standard nr 39), ustalaniu oprocentowania kre-
dytéw, okreslaniu minimalnego akceptowalnego poziomu zabezpieczenia transakgji kredy-
towej, analizie efektywnoéci zawartych transakcji na bazie wskaznikéw z rodziny RAROC!>
(wskaznikéw uwzgledniajacych jednoczeénie osiggany dochéd i ponoszone ryzyko'®),
wyznaczaniu wartosci godziwej réznych instrumentéw dfuznych i wycenie kredytowych
instrumentéw pochodnych. Dogtebna analiza stopy odzysku umozliwia zatem podmiotom
dziatajgcym na rynku finansowym uzyskanie przewagi konkurencyjnej. O duzym znaczeniu
analizy stopy odzysku dla praktyki zarzadzania ryzykiem kredytowym swiadczy réwniez to,
ze trzy najwieksze agencje ratingowe (Standard & Poor’s, Moody’s oraz Fitch), obok pu-
blikacji standardowych ratingéw okreslajacych strate oczekiwang czy prawdopodobienstwo
niewyptacalnosci, przyznajg takze oddzielne ratingi odzysku (ang. recovery ratings), ktére
odzwierciedlajg prognozowana stope odzysku dla danego instrumentu dtuznego.

Wprawdzie nie ugruntowato sie jeszcze jednolite podejscie do pomiaru stopy od-
zysku, ale wyrézni¢ mozna trzy zasadnicze grupy technik analitycznych wykorzystywanych
w tym wzgledzie:

a) Metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (ang. workout recovery rate
approach) zaktada szacowanie stopy odzysku dla poszczegdlnych instrumentow poprzez
dyskontowanie i sumowanie wszystkich przeptywéw pochodzacych od dtuznika i zaobser-
wowanych juz po momencie wystapienia niewyptacalnosci. Podejscie to jest mozliwe do
wykorzystania wowczas, gdy dostepne sg informacje o wszystkich kwotach odzyskanych od
poszczegdlnych niewyptacalnych dtuznikdéw w trakcie catego procesu windykacji. Wada tej
metody jest to, ze wymaga ona zbierania danych ze stosunkowo dtugiego okresu oraz uza-
leznia rezultat badania od wyboru stopy procentowej stuzacej do dyskontowania przepty-
wow pienieznych, co nie jest wcale tatwym zadaniem. Jej zasadnicza zaletg jest natomiast
uwzglednienie tylko rzeczywistych wartosci odzyskanych kwot, ktére nie sg zalezne od gry
popytu i podazy na rynku, tak jak ceny niewyptacalnych instrumentow.

b) Metoda rynkowa (ang. market recovery rate approach) polega na wyznaczaniu
stopy odzysku na podstawie zaobserwowanych rynkowych cen instrumentéw, w przypadku
ktérych dtuznicy (emitenci) nie wykonujg swoich zobowigzan. Cena instrumentu jest w tej
sytuacji estymatorem biezgcej wartosci kwot, ktore uda sie odzyskac wierzycielowi od nie-
wyptacalnego dtuznika. Takie podejscie ma te zalete, ze nie wymaga od badacza ustalania
stopy procentowej do dyskontowania przeptywow pienieznych, co znacznie upraszcza ana-
lize. Metode te mozna jednak stosowac tylko wdwczas, gdy istnieje ptynny i efektywny rynek
wtérny dla instrumentéw, w przypadku ktorych dtuznicy nie wykonujg swoich zobowigzan
finansowych (np. rynek obligacji przedsiebiorstw, ktére obecnie sq niewyptacalne).

¢) Metoda dekompozycji spreadu kredytowego (ang. implied recovery rate appro-
ach) obejmuje estymacje wartosci oczekiwanej stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci
na podstawie zaobserwowanych cen instrumentéw, w przypadku ktérych dtuznik wcigz wy-
konuje swoje zobowigzanie finansowe wobec wierzycieli, ale jest obcigzony duzym praw-
dopodobienstwem niewyptacalnosci. Dekompozycje spreadu kredytowego (réznice w sto-
pach dochodu danego instrumentu dtuznego i instrumentu wolnego od ryzyka o takim sa-
mym terminie zapadalnosci i strukturze ptatnosci) wykonuje sie przy uzyciu modeli wyceny

15 ). Nowakowski, P. Porebski, RAROC™™ (Risk Adjusted Return on Capital) — nowoczesna ocena rentownosci
w dziatalnosci kredytowej banku, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, 17/2000, s. 64.

16 W najprostszym ujeciu wskaznik RAROC jest ilorazem, w ktérym licznik stanowi oczekiwany przychéd
(uwzgledniajacy pomniejszenia z tytutu ponoszonego ryzyka), zas mianownik jest wartoscig straty nieoczeki-
wanej (pokrywanej przez kapitat ekonomiczny) wynikajacej z ekspozycji kredytowej.
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aktywow kapitatowych zakfadajgcych czesto, ze wartos$¢ spreadu réwna jest stracie ocze-
kiwanej rozumianej jako iloczyn wskaznikéw PD oraz LGD. Niekiedy przyjmuije sie, ze oprécz
straty oczekiwanej elementem spreadu jest réwniez premia ptynnosci. Metoda dekompozy-
cji spreadu kredytowego jest mozliwa tylko wtedy, gdy istnieje ptynny i efektywny rynek dla
instrumentéw, w przypadku ktérych dtuznicy wprawdzie wykonuja swoje zobowigzanie, ale
istnieje duze prawdopodobienstwo ich niewyptacalnosci.

Mimo kilku zréznicowanych metod pomiaru stopy odzysku, zmiennos¢ tego
wskaznika nie zostata jak dotad zbadana empirycznie tak doktadnie, jak kwestia praw-
dopodobienstwa niewyptacalnosci i jego zmiennosci w czasie. Dzieje sie tak z powo-
du probleméw przy implementacji wskazanych powyzej metod pomiaru stopy odzysku.
Nalezy mie¢ na uwadze, ze proces windykacji jest stosunkowo dtugi (wynosi czesto kilka
lat), co oznacza, ze z reguly trzeba czeka¢ na zebranie petnych informacji o kwotach od-
zyskanych przez wierzycieli od niewyptacalnych dtuznikéw dla implementacji metody zdys-
kontowanych przeptywdw pienieznych. Z badan przedstawionych w literaturze wynika,
ze Srednia dtugos¢ procesu windykacji bankowych naleznosci kredytowych wynosi 4,5 roku
we Whoszech'”, 3,5 roku w Niemczech oraz 2,5 roku we Frangji'® (warto przy tym pamietac
0 znacznej dyspersji wartosci w rozktadzie, co oznacza, ze istotna czes¢ obserwowanych
diugosci procesu windykacji jest czesto nawet znacznie wieksza od wartosci oczekiwane)).
Raport uwzgledniajacy rezultaty badania panelowego Banku $wiatowego stwierdza nato-
miast, ze w Polsce windykacja trwa przecietnie 3 lata!9. Wyniki tego badania, w tym uzy-
skane podczas niego Srednie wartosci stopy odzysku, nalezy jednak traktowac z ostroz-
noscig. Wykorzystana w nim metodologia zakfada, ze stopy odzysku szacowane byty tyl-
ko dla naleznosci wobec specyficznej grupy przedsiebiorstw, ktére prowadzg hotel w cen-
trum najwiekszego miasta w danym kraju. Wartos¢ stopy odzysku estymowac mozna
wprawdzie takze na podstawie rynkowych cen instrumentéw, jednak te moga by¢ uzna-
ne za wiarygodng podstawe do oszacowania tylko w przypadku ptynnego i informacyjnie
efektywnego rynku, a z takim mamy do czynienia jedynie w nielicznych krajach. Wszystko
to sprawia, ze precyzyjny pomiar stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci, zwtaszcza
w warunkach polskich, nie jest zadaniem tatwym.

Trudnosci pojawiajace sie podczas pomiaru stopy odzysku staty sie podstawg do
sformutowania celéw tego opracowania. Pierwszym z nich jest stworzenie metodologii
pozwalajacej analizowac zmiennosé stopy odzysku nawet woweczas, gdy okres, z kto-
rego pochodza dane o kwotach odzyskiwanych od niewyptacalnych dtuznikéw, jest
znacznie krotszy niz sredni rzeczywisty czas windykacji naleznosci (metodologia do-
stosowana do warunkéw ograniczonej dostepnosci danych). Opisany problem dotyczy
wiekszosci licencjonowanych bankéw w Polsce. Czesto nie s one w stanie obliczy¢ rze-
czywistych stép odzysku dla wtasnych niewyptacalnych dtuznikéw z powodu braku pet-
nej historii kilkuletniego procesu windykacji wobec tych kredytobiorcéw. Przy analizie sto-
py odzysku banki nie moga réwniez opiera¢ sie na danych z polskiego rynku wtérnego
w odniesieniu do cen instrumentéw wyemitowanych niegdys$ przez aktualnie niewyptacal-
nych dfuznikéw, poniewaz na rynku tym praktycznie nie ma obrotu takimi instrumentami.
Wykorzystanie do badan empirycznych metodologii pozwalajacej oming¢ wskazane pro-
blemy stuzy¢ ma realizacji drugiego z celéw opracowania, tj. stworzenia podstaw infor-
macyjnych (w postaci wiedzy o zmiennosci stopy odzysku) dla proceséw decyzyjnych
z zakresu zarzadzania ryzykiem kredytowym w duzym licencjonowanym banku w Pol-
sce. Informacje o charakterze zmiennosci stopy odzysku umozliwiajg bankowi przede
wszystkim kalkulacje rezerw zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci

7P Grippa, S. lannotti, F. Leandri, Recovery Rates in the Banking Industry: Stylised Facts Emerging from the Ita-
lian Experience, [w:] E. I. Altman, A. Resti, A. Sironi (red.), Recovery Risk: The Next Challenge in Credit Risk
Management, Londyn 2005, s. 122-123.

18 M. Baker, A. de Servigny, New Research Reveals Pivotal Factors Driving Recovery Rates for European SMEs,
.Standard & Poor’s Risk Solutions”, czerwiec 2004, s. 3, http://www.standardandpoors.com.

19 The International Bank for Reconstruction and Development, World Bank, Doing Business in 2009,
Waszyngton 2008, s. 77, 128, http://www.doingbusiness.org.
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oraz wyznaczanie kapitatu ekonomicznego na pokrycie nieoczekiwanych strat z tytutu ry-
zyka kredytowego.

Na potrzeby opracowania wyrdzniono dwa obszary badawcze. Pierwszy z nich do-
tyczy zrdznicowania stopy odzysku w okreslonych portfelach kredytowych w tym samym
okresie i nazwany zostat obszarem analizy stopy odzysku w ujeciu statycznym. Drugi, od-
noszacy sie do zmiennosci w czasie wartosci oczekiwanej stopy odzysku, okreslono jako ob-
szar analizy stopy odzysku w ujeciu dynamicznym.

Analizy empiryczne, ktére autor zaprezentuje w opracowaniu, oparte sg na danych
o sptatach naleznosci kredytowych znajdujacych sie w portfelu jednego z duzych bankéw
licencjonowanych w Polsce. Wykorzystane informacje pochodzg z kolejnych 36 miesiecy,
a okres ten jest na tyle krotki, ze obejmuje petng historie procesu windykacji jedynie dla sto-
sunkowo nielicznej grupy dtuznikéw. Oznacza to, ze nie mozna okresli¢ wszystkich kwot,
ktére odzyskano od poszczegdlnych niewyptacalnych dtuznikéw, poniewaz w wiekszosci
przypadkéw proces windykacji nie zostat zakonczony w okresie, z ktérego pochodza dane
do analizy. Sytuacja ta zdeterminowata wybdér metody badawczej, jakg autor zdecydowat sie
przyjac podczas analizy stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci w prezentowanej pra-
cy. Bazuje ona na teorii tancuchéw Markowa i umozliwia oszacowanie wartosci oczekiwanej
oraz postaci rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku nawet wéwczas, gdy dysponuje
sie informacjami o zachowaniu sie ekspozycji wobec niewyptacalnych diuznikéw w znacznie
krotszym okresie niz ten, ktéry w tym opracowaniu objeto badaniem empirycznym. Ideg wy-
korzystywanej tu metody jest to, ze wartos¢ przeptywdw pienieznych dla teoretycznej eks-
pozycji kredytowej w stosunku do niewyptacalnego dfuznika estymowana jest na podstawie
przeptywdw zaobserwowanych w ramach réznych ekspozycji wobec niewyptacalnych dtuz-
nikéw, dla ktérych liczba dni opdznienia w sptacie przyjmowata zréznicowane wartosci.

Warto podkresli¢ raz jeszcze, ze dane empiryczne, jakimi dysponuje autor na potrze-
by tego opracowania, wykluczajag mozliwos¢ zastosowania wszystkich trzech wskazanych
poprzednio klasycznych metod analizy stopy odzysku. Tym samym che¢ realizacji jedne-
go z celéw pracy (stworzenia podstaw informacyjnych do zarzadzania ryzykiem kredyto-
wym w warunkach zmiennosci stopy odzysku) zadecydowata o koniecznosci kolejnego
stworzenia metodologii pozwalajgcej na ominiecie problemu ograniczonej dostepnosci da-
nych. Pomimo tego, ze opracowana tu metodologia analityczna rézni sie od trzech omo-
wionych wczesniej, to mozna stwierdzi¢, ze najbardziej zblizona jest do metody zdyskon-
towanych przeptywdw pienieznych. Wprawdzie przy wykorzystaniu metody stworzonej
na potrzeby tego badania nie dysponuje sie informacjami o wszystkich przeptywach po-
chodzacych od poszczegdlnych dtuznikow w catym procesie windykacji naleznosci od nich,
jednak w trakcie badania wcigz opiera sie na dyskontowaniu przeptywdw pienieznych.
Zasadnicza réznica miedzy podejsciem stosowanym przez autora w opracowaniu,
a klasyczng metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych jest taka, ze wartosc
oczekiwana odzyskanych kwot w tym przypadku jest szacowana w oparciu o teorie
tancuchéw Markowa, a nie wyznaczana bezposrednio na podstawie srednich wartosci
w zbiorze obserwacji empirycznych.

Prezentowane opracowanie skfada sie z czterech rozdziatéw. Rozdziat pierwszy refe-
ruje rozwazania teoretyczne na temat zréznicowania stopy odzysku w ujeciach statycznym
oraz dynamicznym prowadzone dotychczas w literaturze przedmiotu. Wskazano tu zbidr
czynnikow, ktére potencjalnie wywierajg wptyw na wysokos¢ stopy odzysku, a takze su-
gestie dotyczgce postaci rozkfadu prawdopodobienstwa tej zmiennej. W obszarze zmien-
nosci stopy odzysku w ujeciu dynamicznym wyrézniono natomiast podejécia zaktadajace
zaleznos$¢ oraz niezalezno$¢ zmian wartosci oczekiwanej tej zmiennej od wahan wartosci
czynnikdw makroekonomicznych. W rozdziale drugim omdwiona jest konfrontacja przy-
puszczen teoretycznych z rozdziatu pierwszego z wynikami dotychczasowych badan em-
pirycznych przeprowadzonych przez innych autoréw. Prezentacje rezultatéw analiz em-
pirycznych poprzedza podziat wszystkich badan na kilka zasadniczych typéw, co utatwia
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poréownywanie wynikéw uzyskanych w poszczegdlnych badaniach. Trzeci rozdziat przed-
stawia definicje niewyptacalnosci oraz stopy odzysku wykorzystane do budowy metodologii
analizy stopy odzysku, a takze samg metodologie, ktéra jest podstawa do przeprowadzenia
badan empirycznych na potrzeby prezentowanego opracowania. Pole ostatecznej realizacji
obu celéw opracowania zawiera rozdziat czwarty. Przedstawiono w nim wyniki analizy
empirycznej, opartej na metodologii opisanej w rozdziale trzecim oraz danych ilosciowych
o spfatach dokonanych przez kredytobiorcéw duzego banku licencjonowanego w Polsce.
Rezultaty analiz odniesiono do wnioskéw ptyngcych z przegladu literatury przedmiotu i wy-
nikow badan innych autoréw, zaprezentowanych w rozdziatach pierwszym i drugim. Catos¢
rozwazan zakonczy podsumowanie.
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Stopa odzysku w Swietle teorii nauk finansowych

Zagadnienie zmiennosci stopy odzysku w ujeciach statycznym i dynamicznym na
gruncie teoretycznych rozwazan prezentowanych w literaturze przedmiotu jest tematem ni-
niejszego rozdziatu. Wykazane zostanie, ze na wartos¢ oczekiwanga stopy odzysku wptywa
potencjalnie wiele czynnikdw, ktdére zwigzane sg zaréwno z cechami dfuznika, transakgji,
jak i z otoczeniem gospodarczym i prawnym, w jakim funkcjonujg dfuznik oraz wierzyciel.
Ponadto poruszona zostanie kwestia charakteru rozktadu prawdopodobienstwa stopy od-
zysku. Pod tym wzgledem referowana literatura przedmiotu wskazuje na brak teorii po-
zwalajacej jednoznacznie wytypowac rozktad prawdopodobienstwa dla zmiennej, jaka jest
stopa odzysku. Przeglad literatury przedmiotu pozwoli przy tym stwierdzi¢, ze mimo to ba-
dacze czesto w tej sytuacji wykorzystujg rozktad beta.

W dwdch ostatnich podrozdziatach, poswieconych stopie odzysku w ujeciu dyna-
micznym, wyrézniono dwa podejscia: pierwsze zakfada niezaleznos$¢ wartosci oczekiwanej
tej zmiennej od czynnikéw makroekonomicznych, drugie zas kwestionuje wspomniang nie-
zalezno$¢. Wskazane zostang przy tym przestanki teoretyczne, stojgce za kazdym z dwoch
wymienionych podej$¢, oraz naszkicowany zostanie pokrétce zakres ich uwzglednienia
w modelach pomiaru ryzyka kredytowego.

1.1. Czynniki ksztattujgce wysokosc stopy odzysku w ujeciu statycznym

1.1.1. Poziom uprzywilejowania zobowigzania w strukturze pasywow

Poziom uprzywilejowania zobowigzania w strukturze pasywéw dtuznika jest zgod-
nie traktowany jako wazna determinanta stopy odzysku. Decyduje o tym, w jakiej kolejnosci
regulowane sa zobowigzania wobec poszczegdlnych wierzycieli w przypadku wystapienia
niewyptacalnosci dfuznika. Dla obligacji, gtéwnie tych emitowanych na rynkach miedzyna-
rodowych, wykorzystywany jest podziat na nastepujace kategorie: senior secured, senior
unsecured, senior subordinated, subordinated oraz junior subordinated. Kolejne wyliczone
kategorie oznaczajg nizszy stopien uprzywilejowania (wyzszy stopien podporzgdkowania)
i tym samym w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci powinny wigzac sie z nizszg ocze-
kiwang stopa odzysku.

Tezy o wystepowaniu zwigzku poziomu uprzywilejowania zobowigzania i wysokosci
stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci stawiajg m.in. T. Schuermann20, G. M. Gup-
ton i R. Stein?1, a takze liczni autorzy, ktérzy weryfikowali je w praktyce (zostang oni
wskazani w drugim rozdziale podczas przegladu wynikéw dotychczasowych badan em-
pirycznych). Gdyby reguta kolejnosci regulowania zobowigzan zgodnie ze stopniem uprzy-
wilejowania dtugu byta zawsze przestrzegana, wierzyciele na nizszych poziomach uprzy-
wilejowania nie otrzymywaliby nic az do momentu uregulowania zobowigzan o wyzszym
poziomie uprzywilejowania. Regulowanie zobowigzan scisle wedtug kolejnosci wyznaczanej
przez poziom uprzywilejowania (w literaturze anglojezycznej zasada ta okreslana jest jako
absolute priority rule) nie jest jednak powszechnie obowigzujacg reguty. Niejednokrotnie

207 Schuermann, What Do We Know About Loss Given Default?, [w:] E. I. Altman, A. Resti, A. Sironi (red.),
Recovery Risk..., op. cit,, s. 4-5.

21 G. M. Gupton, R.Stein, A Matter of Perspective, ,Credit Magazine”, Vol.2, No.9, listopad 2001,
s. 22-23.
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wierzyciele zgadzajg sie na naruszenie wiasnych praw i nieco mniejsze odzyski, jesli dzie-
ki temu istnieje szansa na przyspieszenie postepowania likwidacyjnego przez sad i tym sa-
mym szybsze odzyskanie czeéci naleznych kwotZ2. W rezultacie w Stanach Zjednoczonych,
jak zauwazajg C. T. Carlstrom i S. D. Longhofer3, w przypadku okoto 75% postepowan sa-
dowych lub nieformalnych negocjacji miedzy dtuznikiem a wierzycielami naruszana jest za-
sada spfaty zobowigzan $cisle wedtug poziomu uprzywilejowania .

W literaturze z zakresu finanséw zauwaza sie, ze nie tyle sam poziom uprzywilejowa-
nia wptywa na wysokos¢ stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci, ile przede wszystkim
wielkos¢ zobowigzan o wyzszym poziomie uprzywilejowania niz ten, na jakim znajduje sie
dany wierzyciel24. Rozumowanie to jest racjonalne. Jezeli bowiem mamy dwdch inwestoréw
i kazdy z nich jest jedynym wierzycielem jednego z dwdch identycznych przedsiebiorstw, to
niezaleznie od formalnego poziomu uprzywilejowania dtugu (np. senior unsecured badz
Junior subordinated) obaj powinni oczekiwac zblizonych stép odzysku. Na zaleznosci tego
typu bezposrednio wskazujg D. Keisman, R.Yang i K. Van de Castle?5, R.J. Bos, D. Ke-
isman i K. Kelhofer2®, R. Cantor i P. Varma27, R. Arner, K. Cantor i K. Emery28, za$ po$rednio
S. Dieckmann, J. Spencer Martin i D. Strickland29. Ostatni z wymienionych zespotéw ba-
dawczych sugeruje, ze w gospodarkach, w ktérych przedsiebiorstwa maja prostg strukture
kapitatowg (emitujg tylko jeden rodzaj obligacji), przecietne stopy odzysku powinny by¢
zblizone dla réznych formalnych poziomdw uprzywilejowania.

Poziom uprzywilejowania zobowigzania w strukturze pasywow dtuznika odgrywa
istotng role przy analizach stép odzysku dla obligacji. Nie jest on natomiast wykorzystywany
przy badaniach przyptywdw pienieznych z niewyptacalnych naleznosci kredytowych badz
wierzytelnosci leasingowych. Wprawdzie zobowigzaniom tego typu nie przypisuje sie pozio-
mu uprzywilejowania w powyzszym rozumieniu, to jednak zwtfaszcza w odniesieniu do kre-
dytéw mozna méwic o pewnych zasadach regulujacych podziat sumy uzyskanej z egzekudgji
od niewyptacalnego dfuznika. W Polsce role takg spetnia art. 1025 Kodeksu postepowania
cywilnego, ktéry stwierdza, ze w pierwszej kolejnosci tuz za kosztami egzekucyjnymi, na-
leznodciami alimentacyjnymi i naleznosciami za prace powinny by¢ regulowane naleznosci
dotyczace wierzytelnosci zabezpieczonych hipotekg morska, a nastepnie naleznosci zabez-
pieczone hipotecznie lub zastawem rejestrowym albo zabezpieczone przez wpisanie do in-
nego rejestru.

1.1.2. Zabezpieczenie

Zasady zapisane w Kodeksie postepowania cywilnego wskazujq wyraznie, ze w Pol-
sce obecnos¢ i rodzaj ustanowionego zabezpieczenia Scisle wigze sie z poziomem uprzywi-
lejowania dtugu. Zabezpieczenie decyduje o pozycji, w jakiej znajduje sie wierzyciel w trak-
cie postepowania egzekucyjnego. Istotnos¢ typu i wartosci zabezpieczenia w ksztattowaniu
wysokosci stopy odzysku odzwierciedlona zostata w Nowej Umowie Kapitatowej. Juz w po-
dejsciu standardowym (ang. standardized approach) filaru | wymdg kapitatowy uzalezniony
jest od rodzaju ustanowionego zabezpieczenia, przy czym najnizsze wagi ryzyka przypisy-

227 Schuermann, What Do We Know..., op. cit., s. 4-5.

23 C.T. Carlstrom, S. D. Longhofer, Absolute Priority Rule Violations in Bankruptcy, Working Paper, s. 22, http://
www.defaultrisk.com.

24 Dlugu ponizej poziomu uprzywilejowania, na jakim znajduje sie naleznos¢ danego wierzyciela, okreslany jest
w literaturze jako swego rodzaju ,,zabezpieczajaca poduszka” (ang. debt cushion).

25D. Keisman, K. Van de Castle, R. Yang, Suddenly Structure Mattered: Insights into Recoveries of Defaulted
Debt, ,Standard & Poor’s Ratings Direct”, maj 2000, s. 2, http://www.standardandpoors.com.

26 R_J. Bos, D. Keisman, K. Kelhofer, Ultimate Recovery in an Era of Record Defaults, ,Standard & Poor’s Ratings
Direct”, lipiec 2002, s. 1, http://www.standardandpoors.com.

27 R Cantor, P. Varma, Determinants of Recovery Rates on Defaulted Bonds and Loans for North American
Corporate Issuers, 1983-2003, ,Moody's Investors Service — Global Credit Research”, grudzien 2004, s. 4,
http://www.moodyskmv.com.

28 R. Arner, R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on North American Syndicated Bank Loans, 1989-2003, ,Mo-
ody'’s Investors Service — Global Credit Research”, czerwiec 1998, s. 8, http://www.moodyskmv.com.

29 5. Dieckmann, J. Spencer Martin, D. Strickland, Bondholder Recovery..., op. cit., s. 15.
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wane sg ekspozycjom zabezpieczonym hipotekg na nieruchomosci mieszkalnej. Nizsze wagi
ryzyka przewidziane sg rowniez dla niektérych kredytéw korporacyjnych zabezpieczonych
hipoteka ustanowiong na nieruchomosci komercyjnej30.

O ile jednak wptyw zabezpieczenia na wysokos¢ stopy odzysku nie podlega raczej
dyskusji, o tyle jest on niekiedy trudny do okreslenia z powodu ograniczen baz danych, ja-
kimi dysponujg banki, a takze ze wzgledu na fakt, ze dla wielu ekspozycji kredytowych
jest kilka rodzajow zabezpieczen. P. Miu i B. Ozdemir3! podkreslaja, ze nie jest tatwo roz-
strzygna¢, ktére z zabezpieczen miato zasadniczy wptyw na zwiekszenie stopy odzysku
dla analizowanej ekspozycji. Innymi stowy, estymacja oczekiwanej wartosci stopy odzysku
na podstawie informacji o zabezpieczeniach dla zadanej ekspozycji jest utrudniona, gdy
mamy do czynienia z kilkoma zabezpieczeniami i w dodatku sg one réznego typu (np. hi-
poteka na nieruchomosci komercyjnej, zastaw, poreczenie i kaucja). Rozwigzaniem tego
problemu moze by¢ pogrupowanie ekspozycji w portfele o zblizonym charakterze zabezpie-
czenia. W tym celu mozna bytoby wykorzystac tzw. system scoringowy, przypisujacy punk-
ty kazdej ekspozycji w zaleznosci od typow zabezpieczen i stosunku ich wartodci do kwoty
zadtuzenia. Koncepcje budowy modelu scoringowego dla zabezpieczen przedstawili P. Glo-
essner, V. lvanova i P. Steinbauer32. Rozbudowa ich algorytmu mogtaby stanowi¢ punkt
wyjscia dla grupowania niewyptacalnych ekspozycji (w zaleznosci od liczby punktéw), przy
czym dla kategorii tych wyznaczone bytyby nastepnie oczekiwane wartosci stopy odzysku.

1.1.3. Uregulowania prawne

Zabezpieczenia jako czynnik redukujacy ryzyko wystapienia niskiej stopy odzysku
mozna wykorzysta¢ do usuniecia negatywnego wptywu innych czynnikéw (do ktérych na-
lezg niekorzystne z punktu widzenia wierzyciela uregulowania prawne dotyczace windyka-
qji i postepowan egzekucyjnych w niektdrych krajach33). Wptyw uwarunkowan prawnych
na wysokos¢ stopy odzysku znajduje swoje odzwierciedlenie m.in. w ratingach odzysku (ang.
recovery ratings), przyznawanych przez agencje ratingowe zobowigzaniom przedsiebiorstw
z réznych krajéw. Przyktadowo, agencja Fitch wprowadzita system miekkich limitéw, uza-
lezniajgc maksymalny rating odzysku, jaki moze by¢ przyznany danemu instrumentowi, od
charakteru rozwigzan prawnych w danym kraju. Dla przedsiebiorstw z krajéw o systemach
bardziej przyjaznych wierzycielom (Australia, Kanada, Wielka Brytania) nie przewidziano
zadnych limitéw, natomiast dla przedsiebiorstw z Polski zakres mozliwych ratingow wy-
znaczany jest z dotu przez poziom R6 (oczekiwana stopa odzysku w granicach 0%—10%)
oraz z géry przez poziom R3 (oczekiwana stopa odzysku w przedziale 51%-70%). Jak pod-
kredla agencja Fitch, wprowadzenie limitdw nie oznacza, ze najwyzsze stopy odzysku nie
wystepujg wcale w tych krajach. Wskazuje to przede wszystkim na istotnie wiekszg zmien-
nos¢ stopy odzysku w danym systemie prawnym i przecietnie nizszg stope odzysku, jakiej
nalezy oczekiwa¢34.

Ratingi odzysku przypisane przez agencje Fitch poszczegdlnym krajom stanowi¢ mo-
gtyby dobry punkt wyjscia do poréwnywania wynikow badan empirycznych analitykdw wy-
korzystujacych dane z réznych systemoéw prawnych. Polska znalazta sie w grupie krajéw:
Czechy, Butgaria, Estonia, Grecja, Wegry, totwa, Meksyk, Rumunia, Stowacja, Tajlandia czy
Urugwaj (limit gérny na poziomie ratingu R3). Wyniki badan empirycznych nad stopami od-
zysku w tych krajach sg jednak trudno dostepne. Poréwnywanie wynikéw analiz srednich

30 A Resti, A. Sironi, Defining LGD. The Basel Il Perspective, [w:] E. I. Altman, A. Resti, A. Sironi (red.), Recovery
Risk..., op. cit., s. 26-27.

31 P Miu, B. Ozdemir, Practical and Theoretical Challenges in Validating Basel Parameters: Key Learnings form
the Experience of a Canadian Bank, ,Journal of Credit Risk”, Vol. 1, 2005, s. 117.

32 p Gloessner, V. lvanova, A. Steinbauer, Internal LGD Estimation in Practice, ,Wilmott Magazine”, styczen
2006, s. 86-87, www.d-fine.biz.

335, A. Davydenko, J. R. Franks, Do Bankruptcy Codes Matter? A Study of Defaults in France, Germany and the
U.K., Working Paper, s. 2, http://www.moodyskmv.com.

34R. Hunter, I. Linnell, Country-Specific Treatment of Recovery Ratings, Fitch Ratings, 2006, s. 3, http:/www.
fitchratings.com.
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wartosci stopy odzysku w Polsce z wynikami uzyskanymi w krajach z innej grupy jest oczy-
wiscie mozliwe, przy zachowaniu ostroznosci w wycigganiu wnioskéw, cho¢ nalezy wzigé
pod uwage rating, jaki przypisata danemu krajowi agencja Fitch. Teoretycznie srednie stopy
odzysku w Polsce powinny wiec by¢ nieco nizsze niz w krajach takich jak Australia, Kanada,
Niemcy, Japonia, Szwecja, Wielka Brytania i Stany Zjednoczone (brak limitéw dla ratingéw
odzysku), czy tez Francja, Wtochy, Portugalia i Hiszpania (rating odzysku ograniczony od
gbry na poziomie R2 oznaczajacym stope odzysku z zakresu 71%-90%)35. Co ciekawe,
w definicji grupy, do ktérej zaliczone zostaty kraje z limitem gérnym R3, agencja Fitch
stwierdza, ze sg to ,kraje z systemem prawnym mniej lub bardziej przyjaznym wierzycielom,
w ktérych wyniki rozstrzygnie¢ sagdowych sa mniej przewidywalne lub tez historia raporto-
wanych stép odzysku jest krétsza”3®. Interpretujac te definicje dostownie, nalezatoby przy-
ja¢, ze oczekiwana stopa odzysku w momencie niewyptacalnosci nie musi wcale by¢ wiek-
sza w innych krajach, cho¢ w Polsce wystepuje wieksza niepewnos¢ co do jej wartosci, tj.
wieksza wariancja tej zmiennej. Dla innych grup krajéw (z limitem gérnym R2 lub R4) przy-
jete definicje sg jednak bardziej jednoznaczne i wyraznie wskazujg, ze kraje zaliczone do
tych kategorii maja systemy prawne mniej przyjazne wierzycielom niz kraje z korzystniejszym
limitem dla ratingu lub nieposiadajgce takiego ograniczenia.

Postugujac sie limitami ratingdw w trakcie formutowania opinii o $rednich stopach
odzysku w poszczegodlnych krajach nalezy zachowad jednak ostroznos¢. Wskazuja na to
wyniki analiz, ktére przeprowadzili R. La Porta, F. Lopez de Silanes, A. Schleifer i R. W. Vish-
ny37. Autorzy ci zbudowali swoisty indeks ochrony kredytobiorcy, charakteryzujacy system
prawny w poszczegolnych krajach w kontekscie ochrony praw wierzyciela. Wartos¢ tego in-
deksu dla Stanéw Zjednoczonych ma najnizszag mozliwg wartosc (0), co miatoby oznaczag,
ze system prawny w tym kraju chroni raczej prawa diuznika niz wierzyciela38. Rzeczywiscie,
obowigzujgce w Stanach Zjednoczonych rozwigzania prawne znane pod nazwg Chapter
11 preferuje restrukturyzacje (a nie likwidacje) jako sposéb wyjscia przedsiebiorstwa ze sta-
nu niewyplacalnosci39. W systemie tym menedzerowie majg prawo do zainicjowania pro-
cedury ogtoszenia bankructwa, a przez kilka miesiecy po nim utrzymuja kontrole nad akty-
wami i dziatalnoscig przedsiebiorstwa, ktére jest chronione przed zadaniami wierzycieli na-
tychmiastowego uregulowania zobowigzan. Ponadto uzyskuje ono prawo do zainicjowania
proceséw restrukturyzacyjnych40. Pomimo istotnych praw przystugujacych diuznikom $red-
nie stopy odzysku w Stanach Zjednoczonych nie sg jednak nizsze od srednich stép odzysku
obserwowanych w innych systemach prawnych, a niekiedy jest wrecz odwrotnie.

Nie tylko réznice pomiedzy systemami prawnymi w poszczegdlnych krajach, ale réw-
niez zmiany prawne w czasie w danym kraju mogga oddziatywac na wartos¢ oczekiwang sto-
py odzysku w momencie niewyptacalnosci. Dlatego tez, dla poréwnania, powinno sie wy-
korzystywac dane z okreséw, w ktérych obowigzywaty te same badz przynajmniej zblizone
uregulowania prawne. Przyktadowo, w Polsce wyniki estymacji wartosci oczekiwanej stopy
odzysku dla kredytéw bankowych na podstawie danych sprzed 2004 r. mogtyby okazac sie
znaczaco inne od tych, ktére bazujg na aktualniejszych informacjach. Wynika to stad, ze po-
zycja bankdéw w postepowaniu egzekucyjnym poprawita sie znacznie po nowelizacji prze-
piséw prawnych w 2004 r., wprowadzonej na podstawie postulatéw sektora bankowego?!.
Jak zauwaza Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego w raporcie na temat skutecznosci
windykacji naleznosci bankowych w Polsce, wiele korzystnych dla wierzycieli postanowien

35 |bidem, s. 9.

36 |bidem, s. 3.

37R. La Porta i in., Legal Determinants of External Finance, Working Paper, 1997, s. 24, http://www.nber.org.

38 Nalezy zauwazy¢, ze kontrastuje to z faktem zaliczenia Stanéw Zjednoczonych przez agencje Fitch do grona
krajéw, w przypadku ktérych nie ustala sie ograniczen w przyznawaniu ratingéw odzysku.

39 M. Nwogugu, Decision-Making, Risk and Corporate Governance: A Critique of Methodological Issues in Ban-
kruptcy/Recovery Prediction Models, ,Applied Mathematics and Computation”, No. 185, 2007, s. 179.

40 ) R. Franks, W. R. Torous, An Empirical Investigation of U.S. Firms in Reorganization, ,Journal of Finance”,
Vol. 44, 1989, s. 768.

41 Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Formalne i praktyczne aspekty windykacji naleznosci bankowych
w Polsce, Warszawa 2004, http://www.nbp.pl, s. 17-21.
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wprowadzita nowa ustawa Prawo upadfosciowe i naprawcze, ktéra m.in. ograniczyta moz-
liwosci wnoszenia srodkéw odwotawczych przez dtuznika w trakcie windykacji, umozliwita
wprowadzenie nowego rodzaju postepowania (tzw. postepowania naprawczego) w sytu-
acji zagrozenia niewyptacalnoscia, czy tez data wierzycielom prawo do kontroli dziatan syn-
dyka, nadzorcy sagdowego badz zarzadcy przymusowego, a takze do zawierania uktadu, co
W znaczacy sposob zwieksza oddziatywanie wierzycieli na postepowanie upadtosciowe. No-
welizacja ustawy Prawo bankowe pozwolita z kolei bankom na powierzenie innym przedsie-
biorstwom czynnosci z zakresu windykacji wierzytelnosci bankowych, a takze na ujawnianie
przy tej okazji informacji objetych tajemnicg bankowa. Rozwigzania utatwiajgce egzekucje,
dostep wierzycieli do informacji o dtuznikach, a takze utrudniajace dtuznikom pozbywanie
sie majatku — wszystko to wprowadzita nowelizacja przepiséw Kodeksu postepowania cy-
wilnego. Ponadto zmodyfikowana Ustawa o komornikach i egzekugji poprawita pozycje
wierzyciela i dfuznika wobec komornika, zas nowelizacja Kodeksu rodzinnego i opiekurcze-
go skorygowata regulacje okreslajace, z czego sktada sie majatek osobisty kazdego z mat-
zonkdw, co powinno lepiej zabezpieczy¢ interesy wierzycieli i wptyna¢ na wysokos¢ stép od-
zysku z niewyptacalnych ekspozycji o charakterze detalicznym. Wreszcie Ustawa o skardze
na naruszenie prawa strony do rozpoznania sprawy w postepowaniu sadowym bez uza-
sadnionej zwtoki spetnita zagdania bankdéw w kwestii istotnego skrécenia postepowan win-
dykacyjnych i umozliwita wierzycielom skfadanie skarg na opieszatos¢ sadu lub komornika
w postepowaniu sgdowym i egzekucyjnym.

W podobny sposéb zmieniajgce sie przepisy prawne mogg oddziatywac na oczekiwa-
ne wartosci stopy odzysku dla niewyptacalnych instrumentéw finansowych w gospodarce
amerykanskiej. Nalezy zwrdéci¢ szczegélng uwage na zmiany prawne zachodzace w Sta-
nach Zjednoczonych, poniewaz wiekszo$¢ wynikdéw badan nad stopami odzysku opiera sie
wiasnie na informacjach o instrumentach finansowych, ktére powstaty i znajdujg sie w ob-
rocie na tym rynku. Wiekszos¢ tych wynikéw dotyczy co prawda okresu, w ktérym na wy-
soko$¢ wartosci oczekiwanej stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci w istotny sposéb
wptywaly przepisy zawarte we wspominanym Chapter 71, niemniej jednak w 2005 r. wpro-
wadzono nowe przepisy z zakresu bankructwa (Bankruptcy Abuse Prevention and Con-
sumer Protection Act). Stawiajg one wierzycieli w korzystniejszej pozycji wobec dtuznikéw,
w zwigzku z czym powinny wptyngé pozytywnie na oczekiwane wartosci stopy odzysku
w momencie niewyptacalnoéci#2. Ustawa z 2005 r. upodabnia nieco system amerykanski
do systemdw europejskich, ktére z reguty sg nieco bardziej przyjazne wierzycielom (nie wy-
stepujg tam rozwigzania podobne do amerykanskiego Chapter 77). W rezultacie umozliwi
ona w przysztosci bardziej bezposrednie poréwnanie oszacowanych srednich stép odzysku
w réznych krajach. Co ciekawe, w swojej historii amerykanski system prawny w zakresie
regulujgcym bankructwa zbudowany juz byt w sposéb, ktéry w wiekszym stopniu zabez-
pieczat interesy wierzycieli. Miato to miejsce w latach 1898-1978, kiedy to obowigzywata
ustawa Bankrupcty Act (we wspomnianym okresie ulegata ona oczywiscie pewnym modyfi-
kacjom). Nie miata istotnej cechy Chapter 17, ktéra jest prawo dtuznika do inicjowania pro-
cesu majgcego skutkowac ogtoszeniem bankructwa. Menedzerowie przedsiebiorstwa, wo-
bec ktérego ogtoszono bankructwo, nie zachowywali przy tym prawa do dalszego nim za-
rzadzania®3.

1.1.4. Rozwdj rynkdw finansowych

System prawny i stopien, w jakim jest on przyjazny wierzycielom badz dtuznikom,
nie jest oczywiscie jedynym czynnikiem réznicujgcym wysokos¢ oczekiwanych stép odzysku
w réznych krajach. W przypadku metod pomiaru opartych na cenach instrumentéw no-
towanych na rynku, istotng role odgrywa poziom rozwoju rynku i ogdlne zainteresowanie

42 E | Altman, Are Historically Based Default and Recovery Models in the High-Yield and Distressed Debt Mar-
kets Still Relevant in Today’s Credit Environment?, New York University Salomon Center, Stern School of Busi-
ness, Working Paper, 2006, s. 13, http://www.stern.nyu.edu.

43 5. Dieckmann, J. Spencer Martin, D. Strickland, Bondholder Recovery..., op. cit., s. 1-6.
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obrotem instrumentami danego typu. Na rynkach stabo rozwinietych cene niewyptacalnych
instrumentdw, a wiec i miare stopy odzysku, ksztattuje nie tylko gra popytu i podazy, o kto-
rej decyduja oczekiwania przysztych odzyskéw, ale takze czynnik ptynnosciowy®*. W prak-
tyce ptynnos¢ rynku, ktéra wptywa na mozliwosci zamkniecia lub otwarcia pozycji przez in-
westoréw, w mniejszym lub wiekszym stopniu zawsze tez wptywa na ceny instrumentéw.
Jezeli zatem na rynku obligacje wycenia sie w sposob efektywny i z uwzglednieniem ryzyka
ptynnosci, to nalezy liczy¢ sie z tym, ze kwotowania niewyptacalnych instrumentéw nigdy
nie bedg odzwierciedlac tylko oczekiwan wobec przysztych przeptywdw pienieznych z tytutu
procesu windykagji, ale aktualng wartos¢ instrumentu uwzgledniajaca rézne rodzaje ryzyka.
Jak zaznaczajg L. V. Carty i in.4>, potwierdzenie hipotezy o efektywnosci amerykanskiego
rynku obligacji dostarczyli m.in. A. C. Eberhart i R. J. Sweeney#®, E. I. Altman i A. C. Eber-
hart4’, a takze J. B. Warner#®. Jezeli wszystkie krajowe rynki obligacji sg efektywne, to rézni-
ce przecietnej wartosci stop odzysku mierzonych na podstawie cen instrumentéw mogtyby
wynikac z réznych poziomdéw ptynnosci na tych rynkach. Rézne stopy odzysku wyznaczone
poprzez ceny instrumentéw nie musiatyby jednak oznaczac réznych oczekiwanych prze-
ptywdw pienieznych w odniesieniu do wartosci nominalnej obligacji. Podsumowujac, z jed-
nej strony odmienna ptynnos¢ poszczegdlnych rynkéw krajowych moze réznicowad ocze-
kiwane stopy odzysku mierzone na bazie cen niewyptacalnych instrumentéw. Z drugiej zas
strony samo wystepowanie komponentu ptynnosciowego jest jednym z czynnikéw, kté-
re sprawiaja, ze oczekiwane stopy odzysku mierzone na podstawie cen instrumentow
W momencie wystgpienia niewyptacalnosci powinny by¢ odmienne od oczekiwanych
stop odzysku okreslonych dla tych samych instrumentéw na podstawie przeptywow
pienieznych, zaobserwowanych po wystapieniu stanu niewyptacalnosci. Jak podkreslajg
E. I. Altman i A. C. Eberhart?9, od efektywnego rynku nalezatoby zreszta oczekiwad, ze ob-
ligacje beda wyceniane w momencie niewyptacalnosci ponizej tych wartosci odzyskéw, jakie
ostatecznie zainkasujg posiadacze tego typu instrumentu.

1.1.5. Rodzaj instrumentu finansowego

Powyzsze rozwazania wskazuja wyraznie, ze na wartos¢ oczekiwang stopy odzysku
moze wptywac rodzaj instrumentu finansowego, dla jakiego s one szacowane. Réznice nie
sg jednak tylko rezultatem przyjetej metodologii pomiaru bazujacej na cenach instrumen-
téw niewyptacalnych, na dekompozycji spreadu kredytowego (premii za ryzyko kredyto-
we), czy tez na analizie przeptywdw pienieznych, tj. rzeczywistych sptat i kwot odzyskanych
w trakcie procesu windykacji. Przyktadowo, do autoréw podkreslajgcych, ze wartos¢ ocze-
kiwana stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci dla kredytéw bankowych powinna by¢
wyzsza niz dla obligacji, nalezg: D. Keisman, K. Van de Castle i R. Yang®0, T. Schuermann®?,
J. Dermine i C. Neto de Carvalho®2, E. I. Altman, A. Gande i A. Saunders®3 oraz E. Asar-

A5 LV Carty i in., Bankrupt Bank Loan Recoveries, ,,Moody's Investors Service — Global Credit Research”,
czerwiec 1998, s. 7, http://www.moodyskmv.com.

46 A C. Eberhart, R.J. Sweeney, Does the Bond Market Predict Bankruptcy Settlements?, ,The Journal of
Finance”, Vol. 47, 1992, s. 943-979.

47 E.|. Altman, A. C. Eberhart, Do Seniority Provisions Protect Bondholders Investments?, ,Journal of portfolio
Management”, Vol. 20, 1994, s. 67-74.

48 ) B. Warner, Bankruptcy, Absolute Priority, and the Pricing of Risky Debt Claims, ,Journal of Financial Eco-
nomics”, Vol. 4, No. 3, 1977, s. 239-276.

49°E_|. Altman, A. C. Eberhart, Do Seniority Provisions..., op. cit., s. 71.

50 D, Keisman, K. Van de Castle, R. Yang, Suddenly Structure Mattered..., op. cit., s. 2.

51T, Schuermann, What Do We Know..., op. cit., s. 12.

52 ) Dermine, C.Neto de Carvalho, How to Measure Recoveries and Provisions on Bank Lending:
Methodology and  Empirical ~ Evidence, [w:] E.I. Altman, A.Resti, A.Sironi (red.), Recovery
Risk..., op. cit., s. 102.

53E. 1. Altman, A. Gande, A. Saunders, Informational Efficiency of Loans versus Bonds: Evidence from Seconda-
ry Market Prices, New York University Salomon Center, Stern School of Business, Working Paper, 2003, s. 1,
http://www.stern.nyu.edu.
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now i D. Edwards>#. Teza ta znajduje czesciowo potwierdzenie w tym, ze rating dla ob-
ligagji jest z reguty nizszy niz rating dla kredytu udzielonego temu samemu podmiotowi
(co najwyzej sg one takie same). Na te ostatnig prawidtowos¢ wskazujg analitycy agencji
Moody’s: L. V. Carty i D. Lieberman®>, L. V. Carty, D. Gates i G. M. Gupton®® oraz L. V. Car-
ty i in.57. Rating agencji Moody’s odzwierciedla strate oczekiwang uzalezniong oczywiscie
nie tylko od wartosci oczekiwanej stopy odzysku, ale takze od prawdopodobienstwa nie-
wyptacalnosci dtuznika. Zwyczajowo prawdopodobienstwo niewyptacalnosci dotyczy pod-
miotu, a nie transakgji, zatem dla dwdch zobowigzan (wynikajacych z emisji obligacji i za-
ciggniecia kredytu) jednego podmiotu oddziatuje ono identycznie na oba ratingi. W kon-
sekwencji réznice miedzy ratingami wynikaja z réznych oczekiwanych stép odzysku w mo-
mencie niewyptacalnosci.

E.I. Altman, A. Gande i A. Saunders®® wysuwajg hipoteze, zgodnie z ktéra war-
tosci oczekiwane stopy odzysku dla kredytow bankowych miatyby by¢ wyzsze, poniewaz
banki moga doktadniej monitorowac sytuacje dtuznika. W przypadku obligacji monitoring
ten ogranicza sie jedynie do informacji dostepnych publicznie. Unikalne mozliwosci ban-
kéw w zakresie monitorowania znajduja potwierdzenie m.in. w pracach J. Nowakowskiego
i P. Porebskiego®9, D. W. Diamonda®, R. Ramakrishnana i A. Thakora®' oraz E. F. Famy®2.
Wedtug Diamonda, z tytutu korzysci skali banki zdobywajg przewage nad posiadaczami ob-
ligacji przy pozyskiwaniu informacji o dfuznikach i monitorowaniu ich zdolnosci do obstugi
zadtuzenia. Sg w stanie powzig¢ srodki zaradcze, zanim jeszcze kredytobiorca stanie sie nie-
wyptacalny, co moze podwyzszy¢ stopy odzysku. Nawet jezeli naleznosci z tytutu kredytéw
bankowych funkcjonujg na rynku wtérnym, to i tak nalezatoby raczej oczekiwac od nich
stép odzysku przecietnie wyzszych w przypadku wystgpienia stanu niewyptacalnosci dtuz-
nika niz dla obligacji. Wynika to z tego, ze podlegaja one obrotowi na rynku wtérnym i cze-
sto maja forme udziatéw w kredytach konsorcjalnych, a (jak zauwazajg E. I. Altman, A. Gan-
de i A. Saunders®3) bank organizujacy konsorcjum rzadko sprzedaje swoja wierzytelnosc,
i przez to ustawicznie monitoruje sytuacje ekonomiczno-finansowa dfuznika. Niekiedy tez
prawo regresu nie zostaje wytgczone przy sprzedazy naleznosci kredytowej, co skfadnia
bank do dalszego monitorowania®*. Dodatkowy argument za hipoteza o przecietnie wyz-
szym poziomie stop odzysku z kredytéw bankowych podajg analitycy agencji Fitch: W. May,
C. Needham i M. Verde®>. Wedtug nich zadania bankéw odnoénie do regulowania ich wie-
rzytelnosci w przypadku niewyptacalnosci dtuznika maja zazwyczaj pierwszenstwo przed
zadaniami posiadaczy obligacji. Odnosi sie to jednak w zasadzie do systemu prawnego
w Stanach Zjednoczonych, a w innych krajach moze nie znajdowac potwierdzenia.

Interesujace hipotezy przedstawiajg takze E. Asarnow i D. Edwards®6, wedtug kto-
rych kredyty bankowe, po tym jak niewyptacalnosci zostanie potwierdzona, czesto przy-
bierajg forme diugu zabezpieczonego pomimo braku jakiegokolwiek zabezpieczenia przy

54 E. Asarnow, D. Edwards, Measuring Loss on Defaulted Bank Loans: A 24-Year Study, ,Journal of Commercial
Lending”, Vol. 77, No. 7, marzec 1995, s. 18, http://www.defaultrisk.com.

551V Carty, D. Lieberman, Defaulted Bank Loan Recoveries, ,Moody's Investors Service — Global Credit Re-
search”, listopad 1996, s. 3, http://www.moodyskmv.com.

56 v Carty, D. Gates, G. M. Gupton, Bank Loan Loss Given Default, ,Moody's Investors Service — Global Cre-
dit Research”, listopad 2000, s. 8, http://www.moodyskmv.com.

ST LV Carty et al., Bankrupt Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 1.

S8 E.|. Altman, A. Gande, A. Saunders, Informational Efficiency..., op. cit., s. 1.

59 J. Nowakowski, P. Porebski, Credit covenants — instrument wspierajacy zarzadzanie ryzykiem kredytowym,
,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, 15/2000, s. 18-34.

60 D, W. Diamond, Financial Intermediation and Delegated Monitoring, , The Review of Economic Studies”,
No. 51, 1984, s. 393-414.

61 R. Ramakrishnan, A. Thakor, Information Reliability and a Theory of Financial Intermediation, ,Review of
Economic Studies”, No. 51, 1984, s. 415-432.

62 E_F. Fama, What's Different about Banks?, ,Journal of Monetary Economics, No. 15, 1985, s. 29-39.

63 E | Altman, A. Gande, A.Saunders, Informational Efficiency..., op. cit., s. 1.

64 G. Gorton, G. Pennacchi, Are Loan Sales Really Off-Balance Sheet?, ,Journal of Accounting, Auditing and
Finance”, No. 4, 1989, s. 125-145.

65 W. May, C. Needham, M. Verde, Recovery Ratings Reveal Diverse Expectations for Loss in the Event of De-
fault, Fitch Ratings, 2006, s. 3, http://www.fitchratings.com.

66 E. Asarnow, D. Edwards, Measuring Loss on Defaulted Bank Loans..., op. cit., s. 18.
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udzielaniu kredytu. Dzieje sie tak dlatego, ze w przypadku restrukturyzacji zadtuzenia po
wystapieniu niewyptacalnosci kredytobiorcy banki czesto godzg sie na odstgpienie od czesci
swoich roszczen (badz wydtuzaja terminy sptaty) w zamian za dodatkowe zabezpieczenie.
Paradoksalnie wiec wartosci oczekiwane stopy odzysku z dwdch niewyptacalnych wierzy-
telnosci, ktdre powstaty kolejno w wyniku udzielenia kredytu bankowego oraz emisji ob-
ligacji, moga znaczaco réznic sie od siebie ze wzgledu na niestatos¢ warunkdw, na jakich
funkcjonuja obie relacje kapitatodawca-kapitatobiorca. Zwigzane jest to z zaprezentowa-
nymi wczesniej hipotezami, a mianowicie, ze zarzadzanie portfelami kredytéw przez banki
(w tym gféwnie monitoring) jest aktywniejsze®” niz w przypadku obligacji, zwlaszcza gdy
ich posiadaczami nie sg inwestorzy instytucjonalni. Jak stwierdzajg E. Asarnow i D. Edwards,
jednym ze Zrodet aktywniejszego zarzadzania moga by¢ takze zapisy w umowach kredy-
towych, ktére niejednokrotnie dajg bankom prawo do podejmowania dodatkowych srod-
kow, jesli pogorszy sie sytuacja dtuznika, (m.in. przewiduja karne podwyzszanie stopy opro-
centowania wszystkich kredytéw udzielonych danemu podmiotowi, nawet jezeli opdznienie
w splacie odnotowane zostato tylko w odniesieniu do jednego z nich®®). Jednak J. Dermine
i C. Neto de Carvalho®9 wskazuja, ze nie zawsze bankowi musi zaleze¢ na bezwzglednej
i jak najszybszej windykacji, gdyz praktycznie uniemozliwiatoby to procesy restrukturyzacyjne
w przedsiebiorstwie, ktére jest dtuznikiem, i w pewien sposéb zniechecatoby inne podmioty
do zadtuzania sie w przysztosci w danym banku. Innymi stowy, podczas procesu windykacji
naleznosci bank bierze pod uwage nie tylko straty z tytutu niesptacenia przez dtuznika ist-
niejagcego juz zobowigzania, ale réwniez ewentualne utracone korzysci spowodowane po-
gorszeniem kontaktow z klientami obecnymi i potencjalnymi.

Jak stwierdza M. Carey’0, zaprezentowane czynniki redukujace poziom oczekiwane
stopy odzysku dla obligacji komercyjnych w stosunku do kredytéw bankowych maja zna-
czenie tylko w przypadku instrumentéw notowanych publicznie. Jezeli mamy do czynie-
nia z emisjami obligacji plasowanymi prywatnie (ang. private placements), kierowanymi
do waskiej grupy inwestorow, to powstate w ten sposéb wierzytelnosci sg zarzadzane po-
dobnie jak naleznosci kredytowe w banku. Jako ograniczenia ryzyka niskiej stopy odzysku
z niewyptacalnej obligacji prywatnie plasowanej M. Carey wskazuje przede wszystkim sci-
ste monitorowanie sytuacji ekonomiczno-finansowej dtuznika przez obligatariusza (na mocy
uprawnien udzielonych mu podczas emisji). Ponadto, jak podkresla ten autor, obligacje tego
typu maja czesto poziom zabezpieczenia wyzszy niz obligacje notowane publicznie. Je-
zeli uwzglednimy réwniez to, ze stope odzysku wyznacza sie dla nich nie na podstawie no-
towan na otwartym rynku tuz po wystgpieniu niewyptacalnosci, lecz w oparciu o analize
przeptywdw pienieznych, to dojdziemy do wniosku, ze oczekiwane wartosci stopy odzysku
w momencie niewyptacalnosci dla tego rodzaju instrumentéw powinny by¢ zblizone do
wartosdci szacowanych dla kredytéw bankowych.

Tych wartosci na poziomie wyzszym niz dla obligacji komercyjnych nalezatoby nato-
miast spodziewac sie w przypadku wierzytelnosci leasingowych. Na prawidtowosc te wska-
zujg M. Schmit i J. Stuyck’!. Wynika ona z tego, ze w transakcjach leasingowych przez
caty okres trwania umowy wiascicielem przedmiotu leasingu pozostaje leasingodawca,
a wiec ex definitione otrzymuje on bardzo mocne zabezpieczenie dla swojej wierzytelnosci;
w przypadku niewyptacalnosci dfuznika moze przejac¢ sktadnik majatkowy bedacy w leasin-
gu i sprzeda¢ go na rynku wtérnym. Pozycja leasingodawcy jest przy tym duzo korzyst-

67 Jako aktywnos¢ w zarzadzaniu portfelem autor rozumie tutaj kontrole warunkéw, na jakich zostata zawarta
transakcja i ewentualng ich modyfikacje, ktéra spowoduje zwiekszenie prawdopodobienstwa odzyskania
kwot przekazanych podmiotowi kredytowanemu lub zrekompensowanie zwiekszonego ryzyka kredytowego.
Abstrahuje on tym samym od pojecia aktywnosci zarzadzania traktowanej jako aktywno$¢ w obrocie in-
strumentami znajdujacymi sie w portfelu, tj. od sprzedazy obligacji przed terminem ich zapadalnosci i kup-
na innych instrumentéw.

68 E. Asarnow, D. Edwards, Measuring Loss on Defaulted Bank Loans..., op. cit., s. 18.

69 ). Dermine, C. Neto de Carvalho, How to Measure Recoveries..., op. cit., s. 102.

70 M. Carey, Credit Risk in Private Debt Portfolios, ,, The Journal of Finance”, Vol. 52, 1998, s. 1366.

71 M. Schmit, J. Stuyck, Recovery Rates in the Leasing Industry, Working Paper, 2002, s. 24-25, http://www.
defaultrisk.com.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 244

27



28

Stopa odzysku w swietle teorii nauk finansowych

niejsza niz pozycja kredytodawcy, poniewaz cafa kwota uzyskana ze sprzedazy przechodzi
na jego konto, a nie tylko réwnowartos¢ wierzytelnosci wobec leasingobiorcy. Jezeli wiec
tempo spadku wartosci przedmiotu leasingu w czasie jest nizsze niz tempo przyrostu sku-
mulowanej wartosci sptat dokonywanych przez leasingobiorce, to dojs¢ moze nawet do sy-
tuacji, w ktorej leasingodawca nie straci, a wrecz zyska na niewyptacalnosci dtuznika. Bedzie
mogt bowiem sprzedac przejety sktadnik majatkowy na rynku wtérnym po cenie wyzszej
niz warto$¢ zobowigzania pozostajagcego do spfacenia z tytutu transakgji leasingowej.

M.-P. Laurent i M. Schmit’2 wskazuja, ze pozycja leasingodawcy jest tym korzystniej-
sza, im bardziej wystandaryzowany jest przedmiot umowy. Wedtug nich jest to taki sktad-
nik majgtkowy, ktory jednoczesnie spetnia cztery nastepujgce warunki: a) istnieje dla nie-
go ptynny rynek wtérny nawet w okresie kryzysu ekonomicznego; b) mozna go sprzedac
na rynku wtérnym w prosty sposdb, ponoszac niskie koszty; ¢) moze by¢ bez utrudnien
przenoszony i sprzedawany na rynkach réznych krajéw; d) nie podlega szybkiemu rozwojo-
wi technologicznemu w poréwnaniu do dfugosci trwania umowy leasingowej (przyktadami
aktywdw spetniajgcych wyliczone warunki sa: samochody osobowe lub ciezarowe, koparki,
sprzet medyczny, itp.). Na wage tych czynnikdw zwracaja uwage réwniez G. De Laurentis
i M. Riani’3 oraz T. Hartmann-Wendels i M. Honal’4. Uwzgledniajgc powyzsze argumenty,
wiasciwe wydajg sie spostrzezenia M. Schmita i J. Stuycka’® czy H. Pirotte’a, M. Schmita
i C. Vaessena’®, ze dla transakgji leasingowych wartosci oczekiwane stopy odzysku powinny
by¢ tym wyzsze, im dtuzszy czas uptynat od chwili zawarcia transakcji do momentu wy-
stapienia niewyptacalnosci.

1.1.6. Branza dziatalnosci dtuznika

Powyzsze rozwazania wskazuja, ze na wysoko$¢ stopy odzysku moze wptywac rodzaj
aktywow bedacych przedmiotem transakgji leasingowej, ktére z kolei bywajg uzaleznione
od branzy, w jakiej dtuznik prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza. W literaturze przedmiotu.
mozna spotkac sie z hipotezami, ze branza dtuznika istotnie réznicuje wartosci oczekiwane
stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci i to niezaleznie od tego, czy wierzytelnos¢ ma
charakter leasingowy czy tez inny.

Wedtug T. Schuermanna’’ najwyzsze stopy odzysku sa gwarantowane przez nie-
wyptacalne wierzytelnosci wobec przedsiebiorstw dziatajacych w takich branzach, kté-
re wymuszajq obecnos¢ relatywnie duzej wartosci rzeczowego majatku trwatego wsréd
wszystkich aktywéw trwatych. Majatek ten fatwiej uptynni¢ niz wartosci niematerialne
i prawne, co sprawia, ze w przypadku niewyptacalnosci przedsiebiorstwa mogg sie one stac
zrédtem odzyskania kapitatu. W zwigzku z tym wierzytelnosci wobec przedsiebiorstw zaj-
mujgcych sie produkgcjg energii, dostarczaniem wody czy gazu (ang. public utilities) mia-
tyby w momencie niewyptacalnosci przecietnie wyzsze stopy odzysku niz naleznosci wo-
bec przedsiebiorstw dziafajgcych w sektorze ustug. Podobng teze wysuwajg tez P. Schne-
ider, L. Soegner i T. Veza’8, ktdrzy stwierdzaja, ze ogdlnie wyzsze wartosci oczekiwane sto-
py odzysku gwarantujg branze zajmujace sie produkcjg débr kapitatowych (ang. industrials).

72 M.-P. Laurent, M. Schmit, Estimating Distressed LGD on Defaulted Exposures: A Portfolio Model Applied to
Leasing Contracts, [w:] E. I. Altman, A. Resti, A. Sironi (red.), Recovery Risk..., op. cit., s. 315.

73 G. De Laurentis, M. Riani, Estimating LGD in the Leasing Industry: Empirical Evidence from a Multivariate Mo-
del, [w:] E. I. Altman, A. Resti, A. Sironi (red.), Recovery Risk..., op. cit. s. 156-161.

74 T Hartmann-Wendels, M. Honal, Do Economic Downturns Have an Impact on the Loss Given Default of
Mobile Lease Contracts? An Empirical Study for the German Leasing Market, Working Paper, 2006, s. 10,
http://www.uni-koeln.de.

75 M. Schmit, J. Stuyck, Recovery Rates in the Leasing Industry, op. cit., s. 25.

76 H_ Pirotte, M. Schmit, C. Vaessen, Credit Risk Mitigation Evidence in Auto Leases: LGD and Residual Value
Risk, Solvay Business School, Centre Emile Bernheim Research Institute in Management Sciences, Working
Paper, 2004, s. 16.

77 T. schuermann, What Do We Know..., op. cit., s. 4-5.

78 pSchneider, L. Soegner, T. Veza, Jumps and Recovery Rates Inferred from Corporate CDS Premia, Working
Paper, 2007, s. 17, http://www.defaultrisk.com.
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Wedtug I. Izvorskiego’9 nizsze stopy odzysku odnotowywane bytyby dla wierzytelnosci wo-
bec przedsiebiorstw produkujgcych oprogramowanie komputerowe, jako ze ich aktywa sta-
rzeja sie znacznie szybciej z powodu dos¢ duzego tempa rozwoju branzy.

Jak wskazujg R. Cantor i P. Varma80, K. Thorburn8 oraz V. V. Acharya, S. T. Bharath
i A. Srnivasan82, duzy udziat aktywéw trwatych w catosci aktywéw (w przeciwienstwie do
udziatu rzeczowego majatku trwatego w aktywach trwatych) niejednokrotnie bedzie od-
dziatywac negatywnie na wysokos¢ stép odzysku w momencie niewyptacalnosci. Autorzy
ci, odwotujac sie do koncepdji A. Schleifera i R. Vishny'ego®3, wysuwajg nastepujaca hipo-
teze: przedsiebiorstwa nalezace do branz o duzym poziomie koncentracji i specjalizacji
w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci moga miec¢ problem ze zbyciem wtasnych
aktywow produkeyjnych ze wzgledu na mato ptynny rynek. Niewatpliwie wptynetoby to
negatywnie na sytuacje wierzycieli nie tylko przez obnizenie wielkosci odzyskiwanych kwot,
ale réwniez przez odsuniecie w czasie chwili ich zainkasowania. Jezeli aktywa niewyptacal-
nego przedsiebiorstwa sg na tyle specyficzne, ze nie nadaja sie do wykorzystania w innym
sektorze, to trudnosci z ich zbyciem w momencie niewypfacalnosci moze powiekszac prze-
cietna niska ptynnos¢ finansowa lub wysoki wskaznik zadtuzenia u innych przedsiebiorstw
z tej branzy.

Niekiedy rodzaj branzy nie wptywa bezposrednio na efektywnos¢ procesu windy-
kacji. Analitycy agencji Fitch84 stwierdzajg, ze réznice w zaobserwowanych $rednich sto-
pach odzysku dla okreslonych branz moga wynikac po prostu z oddziatywania wspomnia-
nych weczedniej czynnikéw, takich jak poziom uprzywilejowania czy jakos¢ zabezpieczenia.
Mogtyby to by¢ np. réznice w srednim poziomie zabezpieczenia oferowanym wie-
rzycielom przez przedsiebiorstwa z poszczegdlnych branz. Wedtug innych analitykdw
tej agendji®>, takze znaczaca role odgrywac tu moga réwniez uwarunkowania prawne,
odmiennie traktujgce poszczegdlne branze. Jako przyktad autorzy podajg uregulowania
dotyczace sektora ubezpieczeniowego, ktére w przypadku bankructwa przedsiebiorstwa
z tej branzy zabezpieczajg przede wszystkim interesy oséb ubezpieczonych, a dopiero
w dalszej kolejnosci interesy kredytodawcédw i innych wierzycieli.

Wobec powyzszych czynnikdéw nie powinno dziwi¢, ze rodzaj branzy, w jakiej dzia-
ta dtuznik, uwzgledniany jest przez agencje ratingowe podczas wyznaczania przez nie ra-
tingdw odzysku lub wprost podczas estymacji wartosci oczekiwanej stopy odzysku dla tra-
sakcji o zadanej z gory charakterystyce, uwzgledniajgc to, w jakiej branzy dziata dtuznik.
Oprécz wspomnianych powyzej analitykow agencji Fitch, na uzaleznienie ratingéw odzysku
od branzy zwracaja uwage analitycy agencji Standard & Poor's86. G. M. Gupton87 prezen-
tuje z kolei przygotowany przez agencje Moody's model LossCalc, ktéry stuzy do estymacji
wartosci oczekiwanej stopy odzysku. Autor zaznacza, ze charakter branzy, w jakiej funk-
cjonuje dtuznik, uwzgledniono bezposrednio przy konstruowaniu zmiennych objasniajacych
tego narzedzia predykcyjnego.

79 1. 1zvorski, Recovery Ratios and Survival Times for Corporate Bonds, ,International Monetary Fund Working
Paper”, WP/97/84, 1997, s. 5, http://ssrn.com.

80 R. Cantor, P. Varma, Determinants of Recovery Rates..., op. cit., s. 11.
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84 W. May, C. Needham, M. Verde, Recovery Ratings..., op. cit., s. 2.

85 ). Batterman, P. Mancuso, M. Verde, The Role of Recovery Rates in CDS Pricing, Fitch Ratings, 2006, s. 6-7,
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86 \W. H. Chew, S. S. Kerr, Recovery Ratings: A Fundamental Approach to Estimating Recovery Risk, [w:] E. I. Alt-
man, A. Resti, A. Sironi (red.), Recovery Risk..., op. cit., s. 90-91.
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W miedzybranzowej analizie stop odzysku nie sposéb pomingé wptywu réznic w po-
ziomie rozwoju branz i wrazliwosci kondycji przedsiebiorstw z branzy na zmiany ogdlnego
stanu koniunktury. Zagadnienia te wigza sie z czynnikami wptywajacymi na zmiany war-
tosci oczekiwanej stopy odzysku w czasie i omdwione zostang szerzej w dalszej czesci opra-
cowania.

1.1.7. Wielkos¢ ekspozycji w momencie niewyptacalnosci

Do rozpatrywanych w literaturze finansowej czynnikdw, ktére moga wptywac na wy-
sokos¢ stopy odzysku, zalicza sie takze wielkos¢ zobowigzania w momencie zaistnienia sta-
nu niewyptacalnosci. Zmienna ta jest zwykle wspotzalezna z wartoscig aktywow dtuznika.
Jak sugerujg S. Dieckmann, J. Spencer Martin i D. Strickland88 oraz J. Grunert i M. We-
ber89, wieksze przedsiebiorstwa maja zazwyczaj wiele zrédet finansowania diuznego.
W rezultacie, jesli dochodzi do niewyptacalnosci, sytuacja wierzycieli takiego przedsiebior-
stwa (w poréwnaniu do wierzycieli matego przedsiebiorstwa) jest wzglednie niekorzystna.
Z powodu ztozonosci sprawy postepowanie sagdowe zwigzane z bankructwem, a nastep-
nie likwidacjg czy restrukturyzacjg, moze sie przedtuza¢. Wedtug wyzej wspomnianych au-
toréw nalezatoby wiec oczekiwa¢, ze wartos¢ oczekiwana stopy odzysku jest tym niz-
sza, im wyzszg wartos¢ przyjmuje wartos¢ zobowigzania w momencie wystgpienia nie-
wyptacalnosci, ktéra jest dodatnio skorelowana z wartoscig zaangazowania kredytowego
w chwili jego powstania.

Podobnego zdania s3 takze A. Felsovalyi i L. Hurt%0, jednak konkretnie w odnie-
sieniu do niewyptacalnych kredytéw bankowych. Przytaczajg oni nieco inne argumen-
ty. Wedtug nich, mniejsze przedsiebiorstwa czesciej zadtuzaja sie tylko w jednym banku,
co sprawia, ze ich zwigzki z kredytodawca s3 silniejsze, a prowadzone przez niego mo-
nitorowanie sytuacji ekonomiczno-finansowej dtuznika jest efektywniejsze. Na opisana
zalezno$¢ wskazujg takze J. Dermine i C. Neto de Carvalho®!. Natomiast duze przedsiebior-
stwa, wedtug A. Felsovalyi'ego i L. Hurta majag wiekszg site negocjacyjna, co niejednokrotnie
ma odzwierciedlenie w reputacji, uznanej pozycji rynkowej, czy potencjale prawnym. Moze
to umozliwia¢ zadtuzanie sie na lepszych warunkach niz w przypadku mniejszych kredyto-
biorcéw. Ze wzgledu na to, ze prawdopodobienstwo niewyptacalnosci duzych przedsie-
biorstw jest z reguly istotnie nizsze, banki moga przywigzywac nieco mniejsza wage do za-
bezpieczania transakgji z takimi podmiotami, a to wptynetoby na obnizenie stép odzysku.

Kontrowersyjne hipotezy na temat analizy wiarygodnosci kredytowej, wielkosci kredy-
tu i jej wplywu na wysokos¢ stopy odzysku przedstawiajg J. Grunert i M. Weber92. Odwotu-
ja sie oni do znanego ujemnego zwigzku miedzy prawdopodobienstwem niewyptacalnosci
i oczekiwang wartoscig stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci®3. Stwierdzajg przy tym,
ze badanie zdolnosci kredytowej przed udzieleniem kredytu jest z reguty znacznie doktad-
niejsze w przypadku duzych przedsiebiorstw. Pozwala to na odrzucenie wnioskdéw podmio-
tow niewiarygodnych, a tym samym obniza sie prawdopodobienstwo niewyptacalnosci du-
zych kredytobiorcéw. Wedtug tych autoréw, wspomniana powyzej ujemna zaleznos¢ moze
powodowac powstanie przecietnie wyzszych stép odzysku w momencie niewyptacalnosci
dla tej grupy przedsiebiorstw. Hipoteza ta nie jest popularna w teorii finanséw i budzi dos¢
istotne watpliwosci. Wskazana ujemna zalezno$¢ dotyczy bowiem prawdopodobienstw nie-
wyptacalnosci i stép odzysku obserwowanych w tym samym momencie (np. w tym samym
okresie raportowane bytyby wysokie odsetki przedsiebiorstw przechodzacych w stan nie-
wyptacalnosci i niskie stopy odzysku z wierzytelnosci wobec przedsiebiorstw, ktére juz wcze-

88 5. Dieckmann, J. Spencer Martin, D. Strickland, Bondholder Recovery..., op. cit., s. 23.

89 ). Grunert, M. Weber, Recovery Rates of Bank Loans: Empirical Evidence for Germany, Working Paper, 2005,
s. 10, http://ssrn.com.

90 A Felsovalyi, L. Hurt, Measuring Loss on Latin American Defaulted Bank Loans, Working Paper, 1998, s. 3,
http://ssrn.com.

91 ). Dermine, C. Neto de Carvalho, How to Measure Recoveries..., op. cit., s. 102.

92 J Grunert, M. Weber, Recovery Rates of Bank Loans..., op. cit., s. 10.

93 Zwigzek ten autor omawia szerzej w rozdziale poswieconym zmianom wartosci oczekiwanej stopy odzysku
w czasie, cytuje wdwczas zrédia potwierdzajgce hipoteze mdwigcg o istnieniu takiej zaleznosci.
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$niej znalazty sie w tym stanie). Tymczasem prawdopodobienstwo niewyptacalnosci przy-
pisane konkretnemu dtuznikowi w chwili powstania zobowigzania autorzy odnoszg do sto-
py odzysku w momencie niewyptacalnosci tego samego dtuznika, ktéra to niewyptacalnosé
zachodzi z reguty znacznie pdzniej. Watpliwosci nie budzi natomiast hipoteza tych autoréw
mowigca, ze banki przywigzujg wiekszg wage do windykacji wiekszych naleznosci, co po-
tencjalnie ma pozytywny wptyw na wysokoé¢ stopy odzysku dla duzych kredytow94,

1.1.8. Forma prawna kapitatobiorcy

Na warto$¢ oczekiwang stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci wptywa tak-
ze rodzaj kapitatobiorcy, a konkretnie — jego forma prawna. P. Miu i B. Ozdemir9> wskazuja
na réznice miedzy windykacja naleznosci od podmiotéw prawnych i od oséb fizycznych.
Wynikajg one z tego, ze procesy te regulowane sg czesto przez zupetnie inne przepisy praw-
ne (np. w wielu systemach wobec oséb fizycznych nie mozna ogtosi¢ bankructwa).

Znaczace rozbieznosci zachodzg takze miedzy procesami windykacji wierzytelnosci
wobec rozmaitych oséb prawnych. Argumenty wskazujagce na wptyw tych réznic na wy-
sokos¢ stép odzysku dla obligacji przedsiebiorstw i obligacji skarbowych przytaczajg przy-
ktadowo D. Duffie, L. H. Pedersen i K. J. Singleton96, a takze cytowani przez nich J. Eaton
i M. Gersovitz97, R. Gibson i M. Sundaresan®® oraz J. Bulow i K. Rogoff99. Wedtug wymie-
nionych autoréw nie tylko czynniki prowadzace do niewyptacalnosci, ale takze mozliwe
plany restrukturyzacyjne sg zupetnie inne dla skarbu panstwa i podmiotéw komercyjnych.
O ile bowiem niewyptacalnos¢ przedsiebiorstwa komercyjnego ma zrédta ekonomiczne,
o tyle niewyptacalnos¢ skarbu panstwa ma takze podtoze polityczne. Rzgdy badaja korzysci
i straty ptynace z okreslonych decyzji i niejako ktadg na jednej szali sptate zobowigzan z ty-
tutu wyemitowanych obligacji, podczas gdy na drugiej szali (okreslajacej skutki wystapienia
niewyptacalnosci) znajduja sie: pogorszenie reputacji (generujgce znacznie wyzsze koszty
pozyskiwania srodkéw z rynku kapitatowego i pienieznego), koszt utraty aktywdw zagra-
nicznych (wedtug J. R. Andritzky’ego'90 stanowig one dla obligacji rzagdowych wtasciwie je-
dyna forme zabezpieczenia) oraz utrudnienia w handlu miedzynarodowym. O braku powia-
zania definicji niewyptacalnosci skarbu panstwa oraz klasycznych kategorii ekonomicznych
Swiadczy rowniez to, ze stale obecny deficyt budzetowy nie wigze sie wcale z trwatg nie-
zdolnoscig do obstugi zadtuzenia. Co wiecej, samo postepowanie w sytuacji niewyptacal-
noéci skarbu panstwa przyjmuje bardzo specyficzng forme. Jak podkreéla J. R. Andritzky101,
nie reguluja go przepisy prawa, podobnie jak w sytuacji niewyptacalnosci podmiotéw ko-
mercyjnych, kiedy to obowigzujg kategorie bankructwa czy likwidacji, odbywajacych sie pod
nadzorem organow sadowych. Rzad moze ponadto wielokrotnie renegocjowad warunki
sptaty zadtuzenia i ma przy tym duzo wiekszg site przetargowa niz przedsiebiorstwa ko-
mercyjne, zwfaszcza te mniejsze.

1.1.9. Ditugos¢ procesu odzyskiwania naleznosci

Niepodwazalny wptyw na wysokos¢ stopy odzysku ma dtugos¢ procesu odzyskiwania
naleznosci. Oczywiscie im pdzniej nastepuja przeptywy pieniezne, tym nizsza jest ich war-

94 J. Grunert, M. Weber, Recovery Rates of Bank Loans..., op. cit., s. 10.

95 P Miu, B. Ozdemir, Practical and Theoretical Challenges..., op. cit., s. 117.

96 D. Duffie, L. H. Pedersen, K. J. Singleton, Modeling Sovereign Yield Spreads: A Case Study of Russian Debt,
EFA 2001 Barcelona Meetings, Working Paper, 2001, s. 3, http://ssrn.com.

97 ). Eaton, M. Gersovitz, Debt with Potential Repudiation: Theoretical and Empirical Analysis, ,Review of Eco-
nomic Studies”, No. 48, 1981, s. 289-309.

98 R Gibson, M. Sundaresan, A Model of Sovereign Borrowing and Sovereign Yield Spreads, Columbia Uni-
versity, 1999.

99 ). Bulow, K. Rogoff, A Constant Recontracting Model of Sovereign Debt, ,Journal of Political Economy”,
No. 97, 1989, s. 155-178; J. Bulow, K. Rogoff, Sovereign Debt: Is to Forgive to Forget?, ,American
Economic Review”, No. 79, 1989, s. 43-50.

100 R. Andritzky, Implied Default Probabilities and Default Recovery Ratios: An Analysis of Argentine Euro-
bonds, 2000-2002, Working Paper, 2003, s. 2, http://www.vfs.unizh.ch.

107, R. Andritzky, Implied Default Probabilities and Default Recovery Ratios. .., op. cit., s. 2.
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to$¢ biezaca, a wiec tym nizsza jest stopa odzysku w momencie niewyptacalnosci. Ponadto,
jak wskazuja L. V. Carty i D. T. Hamilton102, diuzsze procesy windykacji pociggaja za soba
takze wyzsze koszty, np. postepowan sadowych czy ptac pracownikéw zajmujacych sie ad-
ministracjg wierzytelnosciami. Wedtug T. Schuermanna'03 niekorzystny dla wierzyciela oka-
zuje sie zwfaszcza dtugi okres bankructwa dtuznika, ktére de facto przesuwa wszystkie moz-
liwe odzyski do momentu jego zakonczenia, tj. z reguly do czasu orzeczenia sagdowego.
Jezeli zréznicowanie dtugosci okresu odzysku w zadanych warunkach jest niewielkie, to od-
dziatywanie tego czynnika moze okazac sie jednak statystycznie nieistotne. Co wiecej, uzna-
jac racjonalnos¢ stwierdzenia J. R. Franksa i W. R. Torousa'94, dtugos¢ okresu odzyskiwania
naleznosci nie powinna byc¢ raczej traktowana jako bezposrednia destymulanta wartosci
stopy odzysku, poniewaz jest ona sama w sobie wynikiem oddziatywania innych czynnikow,
o ktérych wspomniano wczesniej, tj. wielkosci przedsiebiorstwa-difuznika, liczby wierzycieli,
stopnia skomplikowania struktury pasywow dtuznika czy tez konstrukcji systemu prawnego
w danym kraju. Jednak, przy uwzglednieniu wptywu wszystkich powyzszych czynnikdw,
dfugos¢ procesu odzysku moze by¢ dobrym wyznacznikiem efektywnosci procedur win-
dykacyjnych w danej instytucji, ktérg trudno skwantyfikowac w inny sposéb.

1.1.10. Dtugos¢ okresu od powstania ekspozycji do niewyptacalnosci

Literatura finansowa dostarcza licznych argumentéw wskazujacych na to, ze za-
prezentowane dotychczas czynniki mogg istotnie oddziatywac na wysokos¢ stopy odzysku.
Niemniej cze$¢ autoréw zwraca uwage, ze podczas prowadzonych analiz uwzgledni¢ na-
lezatoby takze inne zmienne, cho¢ podstawy teoretyczne dla ich wyrdznienia sg nieco stab-
sze. Niekiedy potencjalng zalezno$¢ miedzy stopa odzysku a okreslong zmienng bada sie
najpierw empirycznie, a dopiero pdzniej, w przypadku pozytywnego zweryfikowania posta-
wionej hipotezy, nastepuje budowanie odpowiedniej argumentacji wyjasniajacej ten zwia-
zek. Do czynnikéw rozpatrywanych w ten sposéb zalicza sie dtugos¢ okresu od powstania
ekspozycji do momentu wystapienia stanu niewyptacalnosci dtuznika. Jak stwierdzajg R. Ar-
ner, R. Cantor i K. Emery'0>, im szybciej (po powstaniu zobowigzania) przedsiebiorstwo sta-
je sie niewyptacalne, tym mniejsze sg szanse wierzyciela na zanotowanie wysokiej stopy od-
zysku. Jezeli wzig¢ pod uwage to, ze przed udzieleniem kredytu bank doktadnie sprawdza
zdolnos¢ wnioskodawcy do sptaty dtugu, to stany niewyptacalnosci nastepujace krétko po
tym czasie sg czesto wynikiem nagtych, nieoczekiwanych czynnikéw zewnetrznych, na kto-
re bank i przedsiebiorstwo nie sg w stanie odpowiednio zareagowa¢ podjeciem odpowied-
nich krokéw zaradczych. W przypadku, gdy pogorszenie sytuacji ekonomiczno-finansowe;j
dtuznika postepuje wolniej, bank moze efektywniej wykorzysta¢ wyniki monitorowania i za-
wczasu zredukowad straty, ktére ujawnia sie w sytuacji niewyptacalnosci dtuznika.

Nieco inne argumenty przytacza w tym wzgledzie I. Izvorski' 0. Wedtug niego, na wy-
soko$¢ stopy odzysku wptywa nie dtugos¢ okresu od chwili powstania zobowigzania do mo-
mentu niewypltacalnosci, ale oczekiwania wierzycieli co do potencjalnej stopy odzysku ksztat-
tujgce szybkos¢, z jaka wobec przedsiebiorstw orzekana jest niewyptacalnosé. Jezeli bowiem
wierzyciele spodziewaja sie, ze windykacja niewyptacalnej naleznosci (w tym np. windykacja
zabezpieczenia) napotka¢ moze trudnosci, to moga sktania¢ sie ku zapewnieniu dtuznikowi
dodatkowego finansowania, co z kolei odsuwa w czasie wystgpienie stanu niewyptacalnosci.

Jak zauwazaja E. I. Altman i G. Fanjul’97, nawet jezeli dtugo$¢ okresu od chwili po-
wstania zobowigzania do momentu niewyptacalnosci dtuznika nie ma zadnego zwigzku

102 v Carty, D. T. Hamilton, Debt Recoveries for Corporate Bankruptcies, ,Moody's Investors Service — Global
Credit Research”, czerwiec 1999, s. 8, http://www.moodyskmv.com.

103 T Schuermann, What Do We Know..., op. cit., s. 5.

104 J R Franks, W. R. Torous, An Empirical Investigation..., op. cit., s. 768.

105R. Arner, R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on North American..., op. cit., s. 9.

106 |zvorski, Recovery Ratios and Survival Times..., op. cit., s. 22.

107 € |, Altman, G. Fanjul, Defaults and Returns in the High Yield Bond Market: The Year 2003 in Review and
Market Outlook, New York University Salomon Center, Stern School of Business, Working Paper, 2006, s. 9,
http://www.stern.nyu.edu.
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z wysokoscig stopy odzysku, to w przypadku obligacji kuponowych wczesnie pojawiajacy
sie stan niewyptacalnosci i tak jest bardziej niekorzystny dla inwestoréw. Stope odzysku dla
obligacji wyznacza sie czesto jako wartos$¢ odzyskiwanych kwot odniesiong do wartosci no-
minalnej instrumentu. W zwigzku z tym, sposréd dwaéch niewyptacalnych obligacji o tej
samej stopie odzysku w momencie niewyptacalnosci wieksze straty dla obligatariusza po-
woduje ten instrument, dla ktérego wczesniej odnotowano niewyptacalnos¢, poniewaz in-
westora omija wdwczas wiecej ptatnosci kuponowych. Oczywiscie, to nieco mylgce zjawisko
wystepowania réznych strat dla obligacji o tej samej wartosci nominalnej, tej samej stopie
odzysku w momencie niewyptacalnosci i tych samych datach emisji, ale innych momentach
niewyptacalnosci wyeliminowa¢ mozna poprzez modyfikacje metodologii pomiaru stopy
odzysku. W omawianej sytuacji wystarczy odnosi¢ wartos¢ biezacg odzyskiwanych kwot do
sumy wartosci nominalnej i zdyskontowanych przysztych ptatnosci kuponowych. W ten spo-
sob traci znaczenie jedna z zalet pomiaru stopy odzysku na podstawie cen niewyptacalnych
instrumentéw na rynku (a metode te powszechnie wykorzystuje sie w odniesieniu do ob-
ligacji), poniewaz trzeba rozstrzygna¢ problem wyboru stopy procentowej, stuzgcej do dys-
kontowania przysztych ptatnosci kuponowych, ktére przewidziane byty pierwotnie w umo-
wie, ale niewyptacalnos¢ dtuznika uniemozliwita ich realizacje.

1.1.11. Wiarygodnos¢ kredytowa i inne czynniki

Niekiedy podczas analiz empirycznych szuka sie potwierdzenia zwigzkéw wartosci
oczekiwanej stopy odzysku i wiarygodnosci kredytowej kontrahenta (przedstawia jg zwykle
rating kredytowy). Zrodtem takiej ewentualnej zaleznosci miatoby by¢ to, ze ratingi czesto
odzwierciedlaja nie tylko prawdopodobienstwo niewyptacalnosci, ale takze strate oczekiwa-
ng. Jest to element prognozy, jakiej dokonujg analitycy agencji w odniesieniu do potencjal-
nej straty, ktérg wierzyciel moze odnotowac w przypadku niewyptacalnosci dtuznika.

Specyficzng sytuacje, w ktorej teza o zaleznosci wiarygodnosci kredytowej dtuznika
i stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci znajduje potwierdzenie, przedstawiaja na-
tomiast N. Baba i Y. Ueno!98. Wedtug nich, stopa odzysku w momencie niewyptacalnosci
(ktérej powinni oczekiwac inwestorzy dla instrumentéw diuznych wyemitowanych przez ja-
ponskie banki) bedzie tym wyzsza, im wyzsze jest prawdopodobienstwo niewyptacalnosci
danego banku. Wyzsze prawdopodobienstwo niewyptacalnosci miatoby oznacza¢, ze ist-
nieje wieksza szansa na to, ze ewentualna niewyptacalno$¢ banku bedzie miata charak-
ter specyficzny (niezwigzany ze zmianami w otoczeniu makroekonomicznym), a nie sys-
tematyczny (dotyczacy catej gospodarki czy branzy). Wedtug autoréw, w przypadku nie-
wyptacalnosci specyficznej mozna spodziewad sie, ze rzad wesprze niewyptacalny bank,
a tym samym podniesie stopy odzysku poszczegdlnych jego wierzycieli. Z kolei w przypadku
niewyptacalnosci o charakterze systematycznym niewyptacalnosci jednego banku towarzy-
szy czesto niewyptacalnos¢ innych podmiotéw z branzy, a rzad moze nie by¢ w stanie wes-
przec kilka podmiotéw jednoczesnie. Nalezy jednak zaznaczy<, ze zaprezentowane powyzej
rozwazania teoretyczne kontrastujg z doswiadczeniami historycznymi. Wskazujg one, ze to
witasnie w sytuacji kryzysu rynkowego i niewyptacalnosci o charakterze systematycznym ja-
ponskie banki moga liczy¢ na wieksze wsparcie ze strony instytucji rzadowych'09. Ponadto
sytuacja, jaka opisali N. Baba i Y. Ueno, wpisuje sie w specyfike gospodarki japonskiej, w ktd-
rej wystepuje wieksza wspotzaleznos¢ sektora publicznego i prywatnego, niz ma to miej-
sce w Europie czy Stanach Zjednoczonych. Mozna zatem stwierdzi¢, ze to nie wiarygodno$c
kredytowa dfuznika w chwili powstawania zobowigzania wptywa bezposrednio na wyso-
kos¢ oczekiwanej stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci, lecz uwarunkowania praw-
ne i charakter gospodarki, w jakiej nastepuje obrét danymi instrumentami finansowymi.

108 N. Baba, Y. Ueno, Default Intensity and Expected Recovery of Japanese Banks and ,Government”. New Evi-
dence from the CDS Market, ,Bank of Japan Working Paper Series”, No. 06-E-04, marzec 2006, s. 19-20,
http://www.boj.or jp.

109 Jackowicz, Japonia, [w:] M. lwanicz-Drozdowska (red.), Kryzysy bankowe. Przyczyny i rozwigzania,
Warszawa 2002, s. 359-370.
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Bardziej uniwersalng teorie potencjalnego dodatniego zwigzku miedzy wiarygodno-
dcig kredytowa a stopa odzysku w momencie niewyptacalnosci przedstawiajg natomiast
E. Jokivuolle i S. Peura’10. Opracowali oni model wyceny instrumentéw diuznych bedacy
rozwinieciem klasycznego podejécia R. C. Mertona''". W modelu Jokivuolle’a i Peury war-
to$¢ aktywow przedsiebiorstwa i warto$¢ zabezpieczenia podlegajg procesom stochastycz-
nym i s ze soba dodatnio skorelowane. Niewyptacalnos¢ pojawia sie wtedy, gdy wartos¢
aktywow spadnie ponizej wartosci zobowigzania. Wéwczas stope odzysku wyznacza sto-
sunek wartosci zabezpieczenia do poczatkowej wartosci dtugu. Specyfika modelu sprawia,
ze im nizsze prawdopodobienstwo w momencie powstania zobowigzania, tym bardziej
musi obnizy¢ sie wartos¢ aktywow, tak aby niewyptacalnos¢ w ogoéle zaistniata. Dodatnia
korelacja miedzy zmianami wartosci aktywdw a zmianami wartosci zabezpieczenia sprawia
wiec, ze przedsiebiorstwa z nizszym prawdopodobienstwem niewyptacalnosci w chwili po-
wstania dtugu maja przecietnie nizszg wartos¢ oczekiwang stopy odzysku w momencie nie-
wyptacalnosci.

Wiarygodnos¢ kredytowa przedsiebiorstwa jest ostatnim z czynnikéw, na ktéry
W niniejszym opracowaniu zwraca sie szczegoélng uwage w kontekscie teoretycznych przy-
puszczen co do zrdéznicowania stopy odzysku w ujeciu statycznym. Wedtug czesci autordw,
do grupy czynnikéw, ktérych potencjalny wptyw na wysokos¢ omawianej zmiennej nalezy
rozwazy¢, zaliczy¢ trzeba ponadto: przyczyne niewyptacalnoéci (D. Citron i M. Wright!12,
R. Arner, R. Cantor i K. Emery!13 oraz R. Cantor, D. Hamilton i P. Varma''4), okres dziatania
przedsiebiorstwa bedacego diuznikiem (J. Dermine i C. Neto de Carvalho!'3), czy tez za-
pisany w umowie kredytowej oryginalny okres wymagalnosci (F. Querci'16). Kwestii istot-
nosci oddziatywania wyzej wymienionych czynnikdw w teorii nauk finansowych jednak nie
uzasadniono, a ponadto w literaturze przedmiotu pojawiata sie ona stosunkowo rzadko.
Wszystko to sprawia, ze problematyka wptywu tych czynnikéw na wysokos¢ stopy odzysku
nie zostanie szerzej rozwinieta w opracowaniu.

1.2. Rozktad prawdopodobienstwa stopy odzysku w ujeciu statycznym

Teorie na temat postaci rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku w momencie
niewyptacalnosci w ujeciu statycznym nie utrwality sie jak dotgd w literaturze finansowej. Ze
wzgledu na ograniczong dostepnos¢ danych w niektérych modelach ryzyka kredytowego,
pozwalajgcych na wyznaczenie kredytowej wartosci zagrozonej (ang. Credit Value at Risk,
CVaR), zaktada sie nawet, ze stosunek kwot odzyskiwanych do wartosci ekspozycji w mo-
mencie niewyptacalnosci jest taki sam dla kazdego dtuznika. Mozna wiec stwierdzi¢, ze na
wyboér okreslonej formy rozktadu stopy odzysku czesto nie wptywajg argumenty opar-
te na powszechnie akceptowanych teoriach, lecz jedynie przestanki czysto praktyczne.
Podobnie autorzy badajgcy rozktady stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci na pod-
stawie danych empirycznych nie stawiajg hipotez odnosnie do typu rozktadu, zanim nie uzy-
skajg wynikow takich badan. Analizy nie polegaja w tym przypadku na weryfikacji hipotez,
ale raczej na wycigganiu wnioskéw z wynikdéw badan empirycznych. Brak akceptowanej
powszechnie teoretycznej podstawy wyboru typu rozktadu sprawia jednak, ze zadnego
z nich nie mozna w praktyce uznac za jedyny wtasciwy. Rezultaty badan nad stopami od-
zysku (mdwione w rozdziale drugim) pozwalaja jednak odrzuca¢ niektére typy rozktadow

T10E. Jokivuolle, S. Peura, LGD in a Structural Model of Default, [w:] E. I. Altman, A. Resti, A. Sironi (red.),
Recovery Risk..., op. cit, s. 201-216.

TR C. Merton, On the Pricing of Corporate Debt..., op. cit., s. 449-471.

12D, Citron, M. Wright, Recovery Rates from Distressed Management Buy-Outs, [w:] E. I. Altman, A. Resti,
A. Sironi (red.), Recovery Risk..., op. cit., s. 179-180.

T13R. Arner, R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on North American..., op. cit., s. 7.

114R Cantor, D. Hamilton, P. Varma, Recovery Rates on Defaulted Corporate Bonds and Preferred Stocks,
1982-2003, ,Moody's Investors Service — Global Credit Research”, grudzien 2003, s. 5, http://www.moo-
dyskmv.com.

115, Dermine, C. Neto de Carvalho, How to Measure Recoveries. .., op. cit., s. 113-114.

116 £ Querdi, Loss Given Default on a Medium-Sized Italian Bank’s Loans: An Empirical Exercise, Working Paper,
2005, s. 6, http://www.efmaefm.org.
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jako niesprawdzajgce sie w okreslonych warunkach, czy tez — jako niesprawdzajace sie
— w odniesieniu do niewyptacalnych instrumentéw finansowych o zadanej charakterystyce.

W opisach modeli pomiaru ryzyka kredytowego wystepuja dwa gtéwne podejscia
do kwestii charakteru rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku w ujeciu statycznym.
Pierwsze z nich zaktada, ze stopa odzysku jest wielkoscig statg. Nie ma watpliwosci, ze za-
tozenie to jest duzym uproszczeniem, niemniej wykorzystywane jest nawet w tak znanym
modelu jak CreditRisk+117. Nalezy wprawdzie zgodzi¢ sie z twdrcami tego modelu, ze w sy-
tuacji, gdy wartos¢ oczekiwana stopy odzysku nie zmienia sie w czasie, a analizowany port-
fel kredytowy jest duzy i homogeniczny (pod wzgledem wielkosci zaangazowania w po-
szczegodlne ekspozycje), to zatozenie braku zréznicowania stopy odzysku dla podmiotow,
ktdre staty sie niewyptacalne w tym samym czasie, nie musi istotnie wptywac na wyniki kal-
kulacji kapitatu ekonomicznego. Jezeli bowiem np. 1000 podmiotéw w jednym momencie
statoby sie niewyptacalne, a stopy odzysku dla nich sg od siebie niezalezne i pochodza
z tego samego rozktadu prawdopodobienstwa, to wariancja sredniej wartosci straty w mo-
mencie niewyptacalnosci dla takiego portfela bedzie stosunkowo niewysoka.

Paradoksalnie jednak niekiedy nawet dla duzego portfela wyptacalnych instrumentéw
zmiennos¢ stopy odzysku w ujeciu statycznym moze miec zasadnicze znaczenie dla po-
ziomu ryzyka, a doktadniej — dla straty nieoczekiwanej. Jezeli prawdopodobienstwo nie-
wyptacalnosci dla wszystkich podmiotéw z portfela jest bardzo niskie i wynosi np. 0,1%, to
nawet gdyby portfel ten skfadat sie z 10 000 ekspozycji, to przecietnie w jednym okresie do-
chodzitoby do zaledwie 10 niewyptacalnosci, a $rednia strata w momencie niewyptacalnosci
dla tak niewielkiej liczby ekspozycji ma z reguty istotng zmiennos¢ (jezeli rozktad stopy od-
zysku w momencie niewyptacalnosci nie jest skoncentrowany w jednym punkcie). Mozna
wiec zaryzykowad stwierdzenie, ze zmiennos¢ stopy odzysku odgrywa najwieksza role w
przypadku portfeli wierzytelnosci wobec podmiotéw o bardzo dobrej kondycji finansowe;j
i wysokim ratingu kredytowym. Wéwczas to zmienno$¢ stopy odzysku w ujeciu statycznym
wpltywa na zmiennos¢ Sredniej straty w portfelu i powoduje strate nieoczekiwang. Powyzsze
zjawisko spotegowane jest tym, ze podmiotéw o najwyzszym ratingu jest zwykle mniegj niz
tych o stosunkowo gorszej wiarygodnosci kredytowej. Na wptyw zmiennosci stopy odzysku
W ujeciu statycznym na poziom oszacowanego kapitatu ekonomicznego wskazujg m.in.
P. Miu i B. Ozdemir' 18,

Wobec powyzszych spostrzezen nie powinno dziwic to, ze przy tworzeniu modeli po-
miaru ryzyka kredytowego, pozwalajgcych wyznacza¢ kredytowg wartos¢ zagrozong CVaR,
pojawiajg sie coraz czesciej zatozenia zmiennosci stopy odzysku raportowanej dla poszcze-
goélnych dtuznikéw z portfela. W tym momencie mozna zatem omowi¢ drugie podejscie
do kwestii charakteru zmiennosci stopy odzysku. Stope odzysku jako zmienng losowa
(o rozktadzie niezmiennym w czasie) traktujg chociazby modele CreditMetrics, CreditPort-
folioView i CreditPortfolioManager''®. W narzedziach uwzgledniajacych stochastycz-
nos¢ stopy odzysku wykorzystuje sie z reguty rozktad beta. Taki sposéb analizy sugeruja
m.in. M. Gordy i D. Jones'20, M. Singh!21, D. Tasche22, G. M. Gupton!23, E. I. Altman

117, Frye, Collateral Damage, ,Risk”, kwiecien 2004, s. 92.

118 p Miu, B. Ozdemir, Practical and Theoretical Challenges. .., op. cit., s. 117.

T19E |, Altman, A. Resti, A. Sironi, The Link between Default and Recovery Rates: Effects on the Procyclicality
of Regulatory Capital Ratios, BIS Working Papers, No. 113, Bank for International Settlements, 2002, s. 3,
http://www.bis.org.

120 M. Gordy, D. Jones, Capital Allocation for Securitizations with Uncertainty in Loss Prioritization, Federal
Reserve Board, 2002, s. 12, http://www.bis.org.

121\, Singh, Recovery Rates from Distressed Debt — Empirical Evidence from Chapter 11 Filings, Interna-
tional Litigation oraz Recent Sovereign Debt Restructurings, International Monetary Fund Working Paper,
WP/03/161, 2003, s. 5, http://www.imf.org.

122p. Tasche, The Single Risk Factor Approach to Capital Charges in Case of Correlated Loss Given Default
Rates, Working Paper, 2004, s. 4, http://www.tum.de.

123 G. M. Gupton, Estimating Recovery Risk by Means of a Quantitative Model..., op. cit., s. 69.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 244

35



36

Stopa odzysku w Swietle teorii nauk finansowych

i M. Onorato'24, M. Bruche i C. Gonzales-Aguado'25 oraz M. H. Pesaran i in.126. Swoich
wyboréw nie uzasadniaja jednak ugruntowanymi teoriami z dziedziny nauk finansowych,
lecz kieruja sie w zasadzie przestankami czysto praktycznymi. J. Kim i K. Kim'27 charaktery-
zuja przestanki wyboru rozktadu beta, ktére staty za decyzjami przynajmniej czesci ze wspo-
mnianych autoréw. Stwierdzajg oni, ze rozktad ten bytby przydatny do modelowania roz-
ktadu stopy odzysku, gdyz okreslony jest na przedziale od zera do jednosci'28, a jego funk-
cja gestosci moze przyjmowac bardzo rézne ksztatty w zaleznosci od wartosci parametréw
o i B. W ten sposdéb bardzo szeroka grupa rozktadéw empirycznych bytaby przyblizana
za pomocg jednego typu rozktadu teoretycznego. Co wazne, autorzy nie zwracajg jednak
uwagi na to, ze rozktad beta moze miec tylko jedng mode. Jak zostanie wykazane w czesci
empirycznej opracowania, dyskwalifikuje to jego praktyczne wykorzystanie przy modelowa-
niu stopy odzysku.

Inne bardzo istotne konsekwencje dla szacowania kapitatu ekonomicznego w ban-
ku ma réwniez to, ze kwota odzysku jest zmienng losowa, a nie wartoscig statg. W prak-
tyce nie zawsze niestety jest to uwzgledniane. Przyjmuje sie, ze kapitat ekonomiczny wy-
znaczany jest dla wyptacalnych wierzytelnosci znajdujacych sie w portfelu, poniewaz to
gtéwnie dla tych instrumentéw rzeczywista strata raportowana w przysztych okresach mia-
taby czesto przekracza¢ wartos¢ straty oczekiwanej (znajdujacej odzwierciedlenie w utwo-
rzonych wczesniej rezerwach). Jezeli jednak wielko$¢ odzyskiwanych kwot i stopa odzysku
s3 zmiennymi losowymi, to nalezy uznac, ze takze utworzone rezerwy celowe dla juz nie-
wyptacalnych dtuznikéw mogg wartosciowo réznic sie od rzeczywistych strat, ktére ujaw-
nig sie w trakcie windykacji. W tej sytuacji pomdéc moze dodatkowe wyznaczenie stopy
odzysku dla dowolnego momentu juz po zaistnieniu niewyptacalnosci (np. dla momentu
365 dni po jej wystapieniu). Stopa ta bytaby rozumiana jako biezaca wartos¢ kwot od-
zyskanych po zadanym momencie, odniesiona do wartosci wierzytelnosci w tym momencie.
To wtasnie jej zmiennos¢ sprawia, ze bank posiadajgcy w swoim portfelu kredytowym eks-
pozycje uznane za niewyptacalne juz w poprzednich okresach powinien liczy¢ sie z tym,
ze wielko$¢ przysztych strat raportowanych dla portfela tych ekspozycji bedzie wieksza
od aktualnego poziomu rezerw celowych. Oznacza to, ze réwniez dla takich wierzytelno-
Sci trzeba oszacowac kapitat ekonomiczny. W praktyce estymacja rozktadu stopy odzysku
w momencie niewyptacalnosci nie jest wiec jedynym wyzwaniem dla banku, ktéry chce wy-
znaczy¢ kapitat ekonomiczny. Bank musi skonstruowac caty szereg takich stép, z ktdrych
kazda opisze efektywnos¢ procesu windykacji poczawszy od dowolnej chwili juz po wy-
stapieniu stanu niewyptacalnosci. Na powyzsze zjawisko zwracajg uwage A. Resti i A. Si-
roni'29, omawiajac zagadnienia powigzane z wprowadzeniem w bankach Nowej Umowy
Kapitatowej. G. L. Griepentrog i D. J. Ward 130 stwierdzajg z kolei, ze réwniez portfele nie-
wyptacalnych obligacji powinny by¢ bardzo dobrze zdywersyfikowane. Duza zmiennos¢ od-
zyskoéw raportowanych dla tych instrumentéw stwarza istotne ryzyko wystgpienia sytuacji,
w ktorej strata przekroczy warto$¢ oczekiwang.

124¢ | Altman, M. Onorato, An Integrated Pricing Model for Defaultable Loans and Bonds, New York Univer-
sity Salomon Center, Stern School of Business, 2003, Working Paper, s. 11, http://www.stern.nyu.edu.

125\, Bruche, C. Gonzales-Aguado, Recovery Rates, Default Probabilities and the Credit Cycle, Centro de Estu-
dios Monetarios y Financiero, Working Paper, 2006, s. 5, http://www.defaultrisk.com.

126\, H. Pesaran i in., Macroeconomic Dynamics and Credit Risk: A Global Perspective, Working Paper, 2005,
s. 19, http://www.worldbank.org.

127 ) Kim, K. Kim, Loss Given Default Modelling under the Asymptotic Single Risk Factor Assumption, Munich
Personal RePEc Archive Paper, No. 860, 2006, s. 9, http://www.uni-muenchen.de.

128 \\/ praktyce stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci przyjmuija niekiedy wartosci wieksze od jednosci,
jednak rozkfad beta w bardziej ogdlnym ujeciu oparty moze by¢ na dowolnym otwartym przedziale ze
zbioru liczb rzeczywistych.

129 A Resti, A. Sironi, Defining LGD..., op. cit., s. 36.

130G J. Griepentrog, D.J. Ward, Risk and Return in Defaulted Bonds, ,Financial Analysts Journal”, Vol. 49,
1993, s. 65.
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1.3. Stopa odzysku w ujeciu dynamicznym jako zmienna niezalezna od
czynnikdw makroekonomicznych

1.3.1 Podstawy koncepdji niezaleznosci stopy odzysku i prawdopodobierstwa niewy-
placalnosci

Koncepcja wartosci oczekiwanej stopy odzysku jako wartosci statej w czasie znajduje
swoich zwolennikéw gtéwnie z powodu utatwien, jakie wprowadza do procesu modelo-
wania ryzyka kredytowego. Przy zatozeniu statosci stopy odzysku lub chociazby jej wartosci
oczekiwanej uzyskuje sie wygodny punkt wyjscia do wyznaczania straty oczekiwanej i nie-
oczekiwanej. Korelacja wielkosci strat dla ekspozycji kredytowych znajdujacych sie w portfe-
lu jest uwarunkowana jedynie zwigzkami pomiedzy poszczegdlnymi zdarzeniami niewypta-
calnosci’31. Zatozenie niezmiennosci stopy odzysku badz jej wartosci oczekiwanej jest do-
sy¢ restrykcyjne. Moze ono reprezentowad nieco szerszg grupe podejs¢ metodologicznych,
zgodnie z ktérymi stopa odzysku jest zmienng losowa o wartosci oczekiwanej, niezaleznej
od rozmaitych czynnikdw makroekonomicznych i przede wszystkim od prawdopodobien-
stwa niewyptacalnosci, ktére jest z kolei z nimi powigzane. Jednak, jak podkreslajg A. Cher-
nih, L. Henrard i S. Vanduffel'32, przy wyznaczaniu strat oczekiwanych i nieoczekiwanych
dla nieskonczenie duzych portfeli zawierajgcych ekspozycje o réwnych wartosciach nie ma
praktycznie znaczenia, czy rozpatrywana jest sytuacja, w ktorej stopa odzysku jest stata, czy
tez stochastyczna, ale niezalezna od innych czynnikdéw zmiennych w czasie, w szczegdlnosci
od prawdopodobienstwa niewyptacalnosci.

Pomimo tego, ze hipoteze o niezaleznosci stopy odzysku i prawdopodobienstwa nie-
wyptacalnosci przyjmuje sie przede wszystkim z uwagi na przestanki natury praktycznej,
to wedfug czesci autorow nie mozna jednak zupetnie wykluczy¢, ze odpowiada ona rze-
czywistoéci gospodarczej. Wedtug M. Fridsona'33 nawet istotne wahania z roku na rok ob-
serwowanych przecietnych stop odzysku dla instrumentéw dtuznych o réznym poziomie
uprzywilejowania nie muszg wcale oznaczad, ze wartos¢ oczekiwana stopy odzysku w uje-
ciu 0ogélnym podlega fluktuacjom. Przyktadowo, jezeli rozpatrujemy obligacje podporzad-
kowane (ang. subordinated), to wzrost obserwowanej przecietnej stopy odzysku dla tych
obligacji moze wynika¢ ze spadku udziatu zobowigzan uprzywilejowanych (ang. senior)
w strukturze kapitatowej przedsiebiorstw, ktore stajg sie niewyptacalne. Stopy odzysku dla
obligacji podporzadkowanych rosng woéwczas z tego wzgledu, ze przecietnie nizsza czesc
windykowanych kwot w ujeciu ogdlnym musi zostaé przeznaczona na zaspokojenie rosz-
czen wierzycieli znajdujacych sie wyzej w strukturze kapitatowej dtuznika.

Sytuacja opisywana powyzej jest dosy¢ specyficzna i wskazuje jedynie, ze ewentual-
ne wahania przecietnej stopy odzysku dla okreslonych instrumentdw nie muszg by¢ wcale
spowodowane zmianami faz cyklu gospodarczego. Jak stwierdzajg natomiast E. I. Altman,
A. Resti i A. Sironi'34, za zatozeniem statoéci wartoéci oczekiwane] stopy odzysku w cza-
sie kryja sie przestanki, zgodnie z ktérymi wartos¢ stopy odzysku jest ksztattowana jedynie
przez specyficzne cechy instrumentu dfuznego. Te za$ w mniejszym stopniu majg zaleze¢
od wahan koniunkturalnych i cyklu gospodarczego, z ktérym zwigzane sg zmiany praw-
dopodobienstwa niewyptacalnosci.

M. Baker i A.de Servigny'3> dodajg do$¢ istotny argument sugerujgcy ograniczony
wplyw czynnikdw rynkowych na zmiany w czasie wartosci oczekiwanej stopy odzysku

131} Dhaene et al., The Use of a Stochastic Loss Given Default in a Credit Default Economic Capital Framework,
Working Paper, 2006, s. 5, http://www.kuleuven.be

132 A Chernih, L. Henrard, S. Vanduffel, Asset Correlations: A Literature Review and Analysis of the Impact of
Dependent Loss Given Defaults, Working Paper, 2006, s. 11, http://www.defaultrisk.com.

133 M. S. Fridson, Recovery Trends..., op. cit., s. 7-8.

134E |, Altman, A. Resti, A. Sironi, Loss Given Default: A Review of the Literature, [w:] E. I. Altman, A. Resti,
A.Sironi (red.), Recovery Risk..., op. cit., s. 41.

135 M. Baker, A. de Servigny, New Research Reveals Pivotal Factors..., op. cit., s. 7.
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szacowanej na podstawie zdyskontowanych przeptywdw pienieznych. Miara ta, cho¢ od-
nosi sie do momentu niewyptacalnosci $cisle okreslonego w czasie, to jednak w istocie su-
muje rezultaty zdarzen zachodzacych w dtuzszym okresie, obejmujacym czesto kilka lat
(z reguly tyle trwa proces windykacji). W zwigzku z tym moze sie zdarzy¢, ze w trakcie pro-
cesu odzysku faza cyklu gospodarczego zmieni sie, i tym samym wszystkich przeptywodw pie-
nieznych nie bedzie juz mozna odnosi¢ do prawdopodobienstwa niewyptacalnosci czy war-
tosci czynnikéw makroekonomicznych zaobserwowanych w momencie niewyptacalnosci.
Co wiecej, mozna stwierdzi¢, ze zmiany w otoczeniu makroekonomicznym wptywajg
na wysokos¢ stopy odzysku jedynie wtedy, gdy sg dtugotrwate i dotyczg obnizenia wartosci
gtéwnego zrédta odzysku (np. drastyczny spadek cen nieruchomosci przy zabezpieczeniu
w postaci hipoteki). Teoria ta nie dotyczy jednak bezposrednio stopy odzysku mierzonej
na podstawie cen niewyptacalnych instrumentéw, poniewaz miara ta okresla wtedy kwo-
te, ktdrg wierzyciel uzyskuje w wyniku sprzedazy na rynku w konkretnym dniu wystgpienia
niewyptacalnosci, tj. w chwili zaobserwowania wartosci czynnikéw makroekonomicznych.
Innymi stowy, zatozenie niezaleznosci stopy odzysku i prawdopodobienstwa niewypta-
calnosci jest ryzykowniejsze w przypadku zarzadzania portfelem obligacji niz kredytéw
bankowych.

Kwestie odstepu czasowego miedzy momentem niewyptacalnosci a chwilg zarejestro-
wania odzysku poruszajg réwniez K. Dillmann i M. Trapp'3€ oraz P. Miu i B. Ozdemir'37.
Stwierdzajg oni, ze zjawisko to wywotuje pewne watpliwosci co do zasadnosci tezy, zgod-
nie z ktérg prawdopodobienstwo niewyptacalnosci i stopa odzysku w momencie niewypta-
calnosci dla naleznosci z tytutu kredytow bankowych sa w podobny sposéb uzaleznione
od cyklu gospodarczego. Okres odzysku bywa czesto dtugi, ale, co wiecej, ksztaftuje
go zwykle polityka windykacyjna wierzyciela, ktéry w ten sposéb moze niwelowac wptyw
otoczenia makroekonomicznego na stope odzysku.

1.3.2. Zatozenie niezaleznosci stopy odzysku i prawdopodobiernstwa niewyptacalnosci
w modelach pomiaru ryzyka kredytowego

Zatozenie statosci w czasie stopy odzysku lub jej wartosci oczekiwanej zastosowano
w wielu modelach pomiaru ryzyka kredytowego, zwtaszcza tych, ktére stuzg do szacowania
straty oczekiwanej i wyjasniania zmiennosci spreadu kredytowego. Pierwsza grupg takich
narzedzi statystycznych sg tzw. modele strukturalne drugiej generacji, ktére wywodzg sie
od modelu R. C. Mertona'38 (model strukturalny pierwszej generacji). Jest on oparty
139 i odwotuje sie do zmiennosci aktywéw
przedsiebiorstwa i poziomu jego zadtuzenia jako czynnikéw pozwalajacych na wyjasnienie
zjawiska niewyptacalnosci. To, co odréznia modele strukturalne drugiej generacji od ich
pierwowzoru, tj. narzedzia zaproponowanego przez R. C. Mertona, to usuniecie czesci jego
nierealistycznych zatozen, a zwtaszcza tego, zgodnie z ktérym stan niewyptacalnosci dtuz-
nika moze wystapic jedynie w momencie wygasniecia umowy kredytowej'49. Do twércéw
modeli strukturalnych drugiej generacji, zaktadajgcych statos¢ stopy odzysku w momencie
niewyptacalnodci, zaliczaja sie w szczegdlnosci: 1. J. Kim, K. Ramaswamy i S. Sundaresan41,

na technice wyceny opgji F. Blacka i M. Scholesa

136K Dillmann, M. Trapp, Systematic Risk in Recovery Rates of US Corporate Credit Exposures, [w:] E. I. Alt-
man, A. Resti, A.Sironi (red.), Recovery Risk..., op. cit., s. 241-242.

137 Miu, B. Ozdemir, Basel Requirement of Downturn LGD: Modeling Estimating PD & LGD Correlations,
Working Paper, 2005, s. 6, http://www.fma.org.

138R_C. Merton, On the Pricing of Corporate Debt..., op. cit., s. 449-471.

139F Black, M. Scholes, The Pricing of Options and Corporate Liabilities, ,The Journal of Political Economy”,
Vol. 81, No. 3, 1973, s. 637-654.

T40E | Altman, A. Resti, A. Sironi, Loss Given Default..., op. cit., s. 43.

411 ). Kim, K. Ramaswamy, S. Sundaresan, Does Default Risk in Coupons Affects the Valuation of Corporate
Bonds? A Contingent Claims Model, ,Financial Management”, Vol. 22, No. 3, 1993, s. 117-131.

Narodowy Bank Polski



Stopa odzysku w swietle teorii nauk finansowych

L. T. Nielsen, J. Saa-Requejo i P Santa-Clara'42, J. Hull i A. White!43 oraz F A. Longstaff
i E.S. Schwartz'44,

Kolejng grupe narzedzi oceny ryzyka kredytowego, przyjmujgcych omawiane zatoze-
nie, mozna wyrdzni¢ wsrdd tzw. modeli o postaci zredukowanej (ang. reduced-form mo-
dels). Przypominaja one narzedzia stosowane w analizach aktuarialnych i, w przeciwienstwie
do modeli strukturalnych, przy wyjasnianiu ryzyka kredytowego nie odwotujg sie do zrodet
zjawiska niewyptacalnosci, tj. do zmiennosci wartosci aktywow przedsiebiorstwa i jego po-
ziomu zadfuzenia'4>. Wiekszoé¢ z tych narzedzi traktuje stope odzysku jako wartos¢ stafa
badz jako zmienna niezalezng od prawdopodobienstwa niewyptacalnosci. Modele o postaci
zredukowanej uwzgledniajgce to zatozenie zostaty przedstawione m.in. w pracach naste-
pujacych autoréw: R. A. Jarrowa i S. M. Turnbulla’#®, R. A. Jarrowa, D. Lando i S. M. Turn-
bulla’7, D. Duffie’ego, L. H. Pedersena i K. J. Singletona'48, D. Duffie’ego'49, G. R. Duf-
fee'ego’®0, D. B. Madana i H. Unala>", M. Kijimy i K. Komoribayashiego'2, J. Fonsa!®3,
a takze S. R. Dasa i P. Tufano'°4.

Do grupy modeli, ktére zakfadajg brak zaleznosci miedzy prawdopodobiefnstwem nie-
wyptacalnosci a stopg odzysku, zaliczy¢ nalezy takze cztery znane narzedzia opracowane
przez instytucje doradcze i finansowe w celu szacowania wartosci zagrozonej ryzykiem kre-
dytowym (ang. Credit Value at Risk, CVaR) i zarzadzania kapitatem ekonomicznym. Sg to:
CreditRisk+ 13>, CreditPortfolioView'>6, CreditMetrics'” oraz CreditPortfoIiol\/lanager1 58,
Pierwszy z tych modeli traktuje stope odzysku jako warto$¢ stata, zas pozostate trzy — jako
zmienng losowa, niezalezng od prawdopodobienstwa niewyptacalnosci (wartos¢ oczeki-
wana stopy odzysku pozostaje w tym przypadku niezmienna w czasie). W praktyce kaz-
de z tych narzedzi mozna zaliczy¢ do wymienionych juz wczesniej modeli strukturalnych,
badZ tez do modeli postaci zredukowanej. Podazajac jednak za rozumowaniem E. |. Alt-
mana, B. Brady'ego, A. Restiego i A. Sironiego'59, nalezatoby uja¢ je w osobne kategorie.
Wydaje sie to bezpieczniejsze, poniewaz pozwala unikna¢ sporéw, czy dane narzedzie jest
modelem strukturalnym czy tez modelem o postaci zredukowanej. Kontrowersje zwigzane

142 T Nielsen, J. Saa-Requejo, P. Santa-Clara, Default Risk and Interest Rate Risk: The Term Structure of De-
fault Spreads, Working Paper, INSEAD, 2006.

143 ) Hull, A. White, The Impact of Default Risk on the Prices of Options and Other Derivative Securities,
LJournal of Banking & Finance”, Vol. 19, 1995, 5. 299-322.

144E A, Longstaff, E. S. Schwartz, A Simple Approach to Valuing Risky Fixed and Floating Rate Debt, ,Journal
of Finance”, Vol. 50, 1974, s. 789-819.

145 | Altman, B. Brady, A. Resti, A. Sironi, The Link between Default and Recovery Rates: Theory, Empirical
Evidence and Implications, New York University Salomon Center, Stern School of Business, Working Paper,
2003, s. 3, http://www.stern.nyu.edu.

146 R A. Jarrow, S. M. Turnbull, Pricing Derivatives on Financial Securities Subject to Credit Risk, ,Journal of Fi-
nance”, Vol. 50, 1995, s. 53-86.

147 R, A. Jarrow, D. Lando, S. M. Turnbull, A Markov Model for the Term Structure of Credit Spreads, ,,Review
of Financial Studies”, Vol. 10, 1997, s. 481-523.

148 p. Duffie, L. H. Pedersen, K. J. Singleton, Modeling Sovereign Yield Spreads..., op. cit.

149D Duffie, Defaultable Term Structure Models with Fractional Recovery of Par, Graduate School of Business,
Stanford University, 1998, http://www.stanford.edu.

150G, R. Duffee, Estimating the Price of Default Risk, ,Review of Financial Studies”, Vol. 12, 1999,
s. 197-225.

151D, B. Madan, H. Unal, Pricing the Risks of Default, The Wharton Financial Institutions Center, Working
Paper, 1996, http:// fic.wharton.upenn.edu.

152\ Kijima, K. Komoribayashi, A Markov Chain Model for Valuing Credit Risk Derivatives, ,Journal of Deriva-
tives”, Vol. 6, No. 1, 1998, s. 97-108.

153).S. Fons, Using Default Rates to Model the Term Structure of Credit Risk, ,Financial Analysts Journal”,
Vol. 50, 1994, s. 25-31.

1545 R Das, P. Tufano, Pricing Credit-Sensitive Debt When Interest Rates, Credit Ratings and Credit Spreads are
Stochastic, ,Journal of Financial Engineering”, June 1996, s. 161-198.

155 Credit Suisse First Boston International, CreditRisk+. A Credit Risk Management Framework, 1997, http:/
www.csfb.com.

1567 C. Wilson, Portfolio Credit Risk, ,,Economic Policy Review”, Federal Reserve Board of New York, October
1998, http://www.ny.frb.org.

157D, M. Bhatia, C. C. Finger, G. M. Gupton, CreditMetrics — Technical Document, New York, J. P. Morgan,
1997, http://www.creditriskresource.com.

158 5 Kealhofer, Portfolio Management of Default Risk, KMV Corporation, 1993, http://www.moodyskmv.com.

159 .|, Altman, B.Brady, A. Resti, A. Sironi, The Link between..., op. cit., s. 4.
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z klasyfikacja rzeczywiscie istniejg — wspomniani E. I. Altman, B. Brady, A. Resti i A. Sironi
nazywaja narzedzie CreditPortfolioManager specyficznym modelem o postaci zredukowa-
nej, podczas gdy L. Allen, G. Delong i A. Saunders'60 okreslajg go zdecydowanie jako mo-
del strukturalny, co wydaje sie zresztg bardziej uzasadnione, tym bardziej, ze wychodzi on
od zmiennosci aktywdw przedsiebiorstwa bedacego dfuznikiem. Nalezy jednak podkresli¢,
ze w kontekscie niniejszego opracowania kwestia klasyfikacji omawianych modeli odgrywa
drugorzedng role. Najwazniejsze jest to, ze zaden z nich nie uwzglednia zaleznosci mie-
dzy stopa odzysku a prawdopodobienstwem niewyptacalnosci, czy tez wskaznikami ma-
kroekonomicznymi.

1.4. Stopa odzysku w ujeciu dynamicznym jako zmienna zalezna
od czynnikéw makroekonomicznych

Zmienno$¢ w czasie wartosci oczekiwanej stopy odzysku ma wyjasnienie teoretyczne
W nieco mniejszym stopniu niz zréznicowanie tej zmiennej w ujeciu statycznym. Niemniej
w literaturze finansowej obok wynikéw badan empirycznych, ktére weryfikuja jedynie za-
lezno$¢ stopy odzysku od niektérych wskaznikéw makroekonomicznych (bez okreslania za-
sadniczych przyczyn tej zaleznosci), znalez¢é mozna réwniez w teorii nauk ekonomicznych
rozwazania, wskazujace na potencjalne zrédfa zmiennosci stopy odzysku i jej zwigzkdw
z prawdopodobienstwem niewyptacalnosci w szeregach czasowych.

1.4.1. Stopa odzysku jako efekt gry popytu i podazy na rynku niewypfacalnych
instrumentéw

Stopa odzysku dla obligacji szacowana jest najczesciej na podstawie cen niewyptacal-
nych instrumentéw na rynku. W zwigzku z tym wartosc¢ ta wynika z relacji miedzy popytem
na te instrumenty a ich podaza. Wedtug L. Allen i A. Saundersa'®! popyt na instrumenty
spekulacyjne, takie jak niewyptacalne obligacje, jest stosunkowo mato elastyczny na zmiany
makroekonomiczne, poniewaz liczba kupujacych ogranicza sie w zasadzie do statego grona
funduszy wysokiego ryzyka (ang. vulture funds) oraz nielicznych posrednikéw finansowych.
W efekcie, jak stwierdzaja E. I. Altman, B. Brady, A. Resti i A. Sironi'62, R. Cantor i P. Var-
ma'03, a takze A. Hamerle, M. Knapp i N. Wildenauer'64, stopa odzysku mierzona na pod-
stawie cen instrumentéw dfuznych spowodowana jest bezposrednio zmianami podazy, kté-
re z kolei zalezg od liczby przedsiebiorstw przechodzacych w stan niewyptacalnosci, a wiec
przede wszystkim od fazy cyklu gospodarczego. Innymi stowy, zgodnie z tg teorig miedzy
stopg niewyptacalnosci w danym okresie, czyli zrealizowana wartoscig prawdopodobien-
stwa niewyptacalnosci, a przecietng stopg odzysku zachodzi $cista i bezposrednia zaleznos¢.
Zwiazek ten jest najwyrazniejszy, gdy utrzymuje sie zatozenie statosci popytu na niewypta-
calne instrumenty. Jak jednak podkreéla E. I. Altman'65, wzrost zainteresowania tymi in-
strumentami ze strony nowych inwestoréw w latach 2005 i 2006 sprawit, ze relacja praw-
dopodobienstwa niewyptacalnosci do $redniej stopy odzysku, mierzonej na podstawie cen
rynkowych, zmienita sie, tj. przy tej samej podazy niewyptacalnych instrumentéw cena mo-
gfa okazac sie przecietnie wyzsza niz w okresach poprzednich z uwagi na zwiekszony popyt.
Niemniej autor ten spodziewa sie w kolejnych latach powrotu do wczesniejszych warunkéw
rynkowych, ktére gwarantowaty wieksza stabilnos¢ popytu.

160 Allen, G. Delong, A. Saunders, Issues in the Credit Risk Modeling of Retail Market, New York University
Salomon Center, Stern School of Business, 2003, Working Paper, s. 15, http:/www.stern.nyu.edu.

161 Allen, A. Saunders, A Survey of Cyclical Effects in Credit Risk Measurement , BIS Working Papers, No. 126,
Bank for International Settlements, 2003, s. 22, http://www.bis.org.

162 E | Altman, B. Brady, A. Resti, A. Sironi, The Link between..., op. cit., s. 23.

163 R Cantor, P. Varma, Determinants of Recovery Rates..., op. cit., s. 16.

164 A Hamerle, M. Knapp, N. Wildenauer, Default and Recovery Correlations. A Dynamic Econometric Ap-
proach, ,Risk”, styczen 2007, s. 104.

165 . Altman, Are Historically Based Default and Recovery Models..., op. cit., s. 17.
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Paradoksalnie, spadek lub wzrost stopy odzysku mierzonej poprzez rynkowa cene in-
strumentu nie musi wcale wigza¢ sie ze zmiang wartosci oczekiwanej sumy zdyskontowa-
nych przeptywow pienieznych, ktére trafig do wierzyciela od niewyptacalnego dfuznika. Na
zjawisko to wskazuja K. Diillmann i M. Trapp 88, wysuwajac nastepujaca teze: w okresie re-
cesji i wzrostu podazy niewyptacalnych obligacji ich ceny spadaja tak, ze nie do konca wy-
razaja wartos¢ kwot, otrzymanych przez wierzycieli po zakonczeniu postepowania sagdowe-
go, zwigzanego z bankructwem dfuznika, lub tez po zakonczeniu nieformalnych negocjacji
miedzy dfuznikiem a wierzycielem. Moze to sugerowa¢, ze miedzy prawdopodobienstwem
niewyptacalnosci a przecietng stopg odzysku zachodzi bezposredni zwigzek jedynie wtedy,
gdy wartosc tej drugiej zmiennej mierzona jest za pomoca rynkowych cen niewyptacalnych
instrumentéw. Jednak M. S. Fridson®7 zauwaza, ze wzrost stopy niewyptacalnosci i liczby
przedsiebiorstw stajacych sie niewyptacalnymi przyczynia sie do wiekszego obcigzenia sa-
déw rozpatrujgcych sprawy bankructw, co z kolei moze prowadzi¢ do wydtuzenia procesu
windykacji, a takze spadku wartosci odzyskiwanych kwot. Wierzyciele, chcac przyspieszy¢
rozstrzygniecie sadowe, chetniej przystajg na niekorzystne dla siebie warunki i ogranicza-
ja roszczenia finansowe. W takiej sytuacji zmiany prawdopodobienstwa niewyptacalnosci
wpltywatoby tez na wartos¢ stép odzysku mierzonych na bazie zdyskontowanych przepty-
wow pienieznych.

1.4.2. Zmiennosc¢ wartosci oczekiwanej stopy odzysku a zmiennos¢ wartosci aktywow
dfuznika

Drugie z podejs¢ w analizie zmiennosci wartosci oczekiwanej stopy odzysku w czasie
odwotuje sie bezposrednio do zmiennosci wartosci aktywdw — zaréwno tych, ktére moga
zosta¢ wykorzystane jako formalny przedmiot zabezpieczenia transakcji kredytowej, jak
i wszystkich innych aktywéw przedsiebiorstwa-dtuznika. To one s3 potencjalnym Zrédtem
odzysku dla wierzyciela w sytuacji, kiedy nie ustanowiono jakiegokolwiek zabezpieczenia,
a przedsiebiorstwo zbankrutowato i nastepuje jego likwidacja. Jezeli uwzglednic to, ze bie-
zaca ekonomiczna warto$¢ dowolnych aktywdw przedsiebiorstwa odzwierciedla ich zdol-
nos¢ do wytwarzania przychoddéw, to w okresie recesji, gdy zdolnos¢ ta sie obnizy, war-
tos¢ aktywdw moze spas¢, a co za tym idzie, powinna sie zmniejszy¢ takze stopa od-
zysku w momencie niewyptacalnosci. W takiej sytuacji nalezatoby spodziewac sie zwiazku
miedzy stopg odzysku w momencie niewyptacalnosci a prawdopodobienstwem niewypta-
calnosci, ktére z kolei w okresach recesji zazwyczaj wzrasta. W warunkach pogorszenia
sie koniunktury najczedciej obniza sie réwniez rentownos¢ przedsiebiorstw i ich zdolnos¢
do terminowego regulowania zaciggnietych wczesniej zobowigzan. Zwigzek miedzy praw-
dopodobienstwem niewyptacalnosci a stopg odzysku w momencie niewyptacalnosci ma
jednak tutaj charakter posredni — obie zmienne zalezg bezposrednio od tego samego czyn-
nika, ale nie od siebie nawzajem w ramach zwigzku przyczynowo-skutkowego. W tym wy-
padku bezposredniego oddziatuje otoczenie makroekonomiczne, ktére z jednej strony
wptywa na zmiany prawdopodobienstwa niewyptacalnosci, z drugiej za$ dziata na war-
tos¢ aktywow bedacych zrodtem odzysku z niewyptacalnych ekspozycji. W przypadku gry
podazy i popytu na rynku niewyptacalnych instrumentéw, omawianej w poprzednim pod-
rozdziale, czynnik makroekonomiczny wptywa natomiast na stope odzysku posrednio, tj.
poprzez wzrost lub spadek podazy niewyptacalnych obligacji. Bezposrednim zrédtem zmia-
ny stopy odzysku byty wdéwczas wahania stopy niewyptacalnosci, czyli zrealizowanej war-
tosci prawdopodobienstwa niewyptacalnosci.

J. Frye poruszyt nieco szerzej'68 kwestie charakteru i sity zwigzku miedzy wartocia
aktywow a stopg odzysku. Jego zdaniem, w okresie stabszej koniunktury wartos¢ aktywoéw
przedsiebiorstwa obniza sie z powodu relatywnie nizszego popytu na wiekszosci rynkéw,
jednak juz zmiany wartosci aktywow bedacych zabezpieczeniem transakgcji kredytowej po-

166 K. Diillmann, M. Trapp, Systematic Risk in Recovery Rates..., op. cit., s. 241.
167\ S. Fridson, Recovery Trends. .., op. cit., s. 4.
168 ) Frye, Collateral Damage, op. cit., s. 92.
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wodujg dodatkowo dwa inne czynniki. Pierwszym z nich jest stosunkowo mniejsza sta-
rannos¢, z jaka dfuznicy w okresie recesji utrzymujg w dobrym stanie aktywa bedace przed-
miotem zabezpieczenia dla zaciggnietych przez siebie zobowigzan (biorg pod uwage moz-
liwosc¢ wtasnej niewyptacalnosci i utraty tych aktywow). Drugi z nich to niedobér ptynnosci
— w sytuacji gtebokiego kryzysu w bankach bedacych wierzycielami niedobér ten wywotuje
presje szybszej likwidacji aktywdw bedacych przedmiotem zabezpieczenia, i negatywnie od-
dziatuje na uzyskiwang za nie cene. Zdaniem J. Frye'a zjawiska te sprawiajg, ze wartos¢ ak-
tywdw stanowigcych zabezpieczenie spada w okresie recesji bardziej niz wartos¢ innych ak-
tywdw diuznika. W rezultacie wptyw otoczenia makroekonomicznego na stope odzysku jest
relatywnie wyzszy w odniesieniu do kredytéw zabezpieczonych niz niezabezpieczonych.

Odmienne poglady prezentuja P. Miu i B. Ozdemir!9. Wedtug nich, obecnos¢ zabez-
pieczenia wptywa korzystnie na wzgledne uniezaleznienie wartosci stopy odzysku od fazy
cyklu makroekonomicznego. Swojg teze uzasadniaja w ten sposéb: cykl zmiany wartosci
zabezpieczenia pod wzgledem dtugosci i amplitudy wahan jest niejednokrotnie odmienny
od cyklu charakteryzujgcego wartos¢ innych aktywdw i poziom prawdopodobienstwa nie-
wyptacalnosci. Na rozbieznosci miedzy tymi cyklami wskazuje réwniez I. Maclachlan!79, ale
nie okresla, jaki ma to wptyw w czasie recesji na zmiane relacji przecietnej stopy odzysku
dla ekspozycji zabezpieczonych wzgledem przecietnej stopy odzysku dla ekspozycji nieza-
bezpieczonych. Odwotujac sie do modelu CAPM, zwraca on jedynie uwage na to, ze rézne
rodzaje aktywdw bedgcych podstawa odzysku dla wierzyciela obcigzone sg odmiennym ry-
zykiem, gdyz ich wartos¢ w réznym stopniu powigzana jest ze zmianami rynkowymi. Teoria
ta jest widoczna takze w pogladach V. V. Acharya, S. T. Bharatha i A. Srnivasana'’7, ktorzy
wskazujg na odmiennos¢ cykli zmiany wartosci aktywdw przedsiebiorstw z réznych branz.
W rezultacie, wedtug tych autoréw, przy analizie zmian wartosci oczekiwanej stopy odzysku
istotna jest nie tyle kondycja cafej gospodarki, co koniunktura w poszczegdlnych branzach.
Podobnie znaczenie dtugosci cyklu koniunkturalnego w branzy oraz amplitudy jego wahan
przypisuja W. May, C. Needham i M. Verde'72, wedtug ktérych te istotne kwestie powinny
by¢ uwzgledniane przy wyznaczaniu ratingdw odzysku.

Zjawisko zréznicowania cech cykli na rynkach réznych aktywéw w kontekscie nie-
wyptacalnych ekspozycji leasingowych poruszajg takze T. Hartmann-Wendels i M. Honal'73.
Ich zdaniem, otoczenie makroekonomiczne szczegdlnie silnie moze wptywac na rynki do-
brze rozwiniete i ptynne. Do takich zaliczajg wtérny rynek samochoddw osobowych, sta-
nowigcych czesto przedmiot leasingu, a tym samym Zzrédto odzysku w przypadku niewy-
ptacalnosci leasingobiorcy. Zgodnie z tg teorig szczegdlnie mato wrazliwe na zmiany ma-
kroekonomiczne powinny by¢ stopy odzysku dla transakgji leasingu maszyn produkcyjnych,
dla ktoérych rynek wtérny jest najstabiej rozwiniety, a cena aktywdw stanowigcych przedmiot
obrotu — relatywnie stabilna. M. Schmit i J. Stuyck!74, odnoszac sie réwniez do stép od-
zysku dla transakgji leasingowych, sugerujg zupetnie inng zaleznos¢ pomiedzy czynnikami
makroekonomicznymi a kondycjag wtdrnego rynku samochoddw osobowych. Stwierdzaja
oni bowiem, ze to wtasnie dobry rozwdj rynku wtérnego oraz duza homogenicznos¢ akty-
wow sprzyja relatywnej stabilnosci cen oraz stosunkowemu uniezaleznieniu sie koniunktury
na nim od zmian w otoczeniu makroekonomicznym.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy podkreslic raz jeszcze, ze biorg one po-
czatek w zafozeniu, ze stopa odzysku zalezy od wartosci aktywdw przedsiebiorstwa i warto-
Sci zabezpieczenia, a te z kolei uzaleznione sg od fazy cyklu gospodarczego. Przy zarzagdza-
niu ryzykiem kredytowym systematyczne weryfikowanie wartosci aktywéw poszczegolnych
dtuznikéw bytoby jednak dos¢ trudne. Podczas szacowania wartosci oczekiwanej stopy od-

169 p Miu, B. Ozdemir, Basel Requirement of Downturn LGD..., op. cit., s. 7.

170 Maclachlan, Choosing the Discount Factor for Estimating Economic LGD, [w:] E. I. Altman, A. Resti,
A. Sironi (red.), Recovery Risk..., op. cit., s. 293.

171V V. Acharya, S. T. Bharath, A. Srnivasan, Does Industry-wide Distress..., op. cit., s. 3-4.

172W. May, C. Needham, M. Verde, Recovery Ratings..., op. cit., s. 4.

1737, Hartmann-Wendels, M. Honal, Do Economic Downturns..., op. cit., s. 15-19.

174 M. Schmit, J. Stuyck, Recovery Rates in the Leasing Industry, op. cit., s. 21.
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zysku dla catego portfela kredytowego tatwiej ograniczy¢ sie do obserwacji cyklu gospodar-
czego, poniewaz to on jest potencjalnym zrédtem zmian wartosci aktywdw. W tym celu wy-
korzystuje sie rozmaite wskazniki makroekonomiczne, ktére pozwalaja rozpozna¢ biezaca
faze cyklu lub tez przewidzie¢ kierunek zmian koniunktury, co w ostatecznosci stanowi pod-
stawe do oszacowania wartosci oczekiwanej stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci
dla danego portfela kredytowego w okresie biezacym, jak i w kolejnych. Do wskaznikéw
tych zalicza sie m.in. poziom rynkowych stép procentowych'’>, stope wzrostu produktu
krajowego brutto!”8, wysoko$¢ spreaddw kredytowych'77, stope zwrotu na rynku akgji'’8,
czy tez specjalnie zbudowane miary agregujace rézne dane ilosciowe i okreslajace biezaca
badz przyszia kondycje gospodarki'”9.

Do wyjasniania zmiennosci stopy odzysku wykorzystuje sie takze zaobserwowang bie-
z3ca stope niewyptacalnosci lub estymator prawdopodobienstwa niewyptacalnosci dla ko-
lejnego okresu'80. Na taka mozliwos¢ zwrécono juz uwage w podpunkcie 1.4.1, jednak
w tym przypadku przestanki decyzji o uwzglednieniu tej zmiennej sg nieco inne. Pozwala
ona bowiem nie tylko estymowac podaz niewyptacalnych instrumentéw, ale przede wszyst-
kim identyfikowac okresy recesji. Jej wykorzystanie jest wiec uzasadnione nie tylko przy wyja-
$nianiu zmiennosci stopy odzysku mierzonej na podstawie rynkowych cen niewyptacalnych
obligacji, ale takze innych miar stopy odzysku, ktérych wartos¢ wprawdzie nie zalezy bez-
posrednio od popytu i podazy na rynku niewyptacalnych instrumentéw, ale jednak moze by¢
spowodowana zmianami cen aktywow, podazajacymi za zmianami cyklu gospodarczego
identyfikowanego w tym przypadku na podstawie stopy niewyptacalnosci.

1.4.3. Zatozenie zaleznosci stopy odzysku i prawdopodobieristwa niewypfacalnosci
w modelach pomiaru ryzyka kredytowego

Po raz pierwszy kwestie zaleznosci miedzy prawdopodobienstwem niewyptacalnosci
a stopa odzysku pokazano w modelu strukturalnym R. C. Mertona'8'. Od niego wywodza
sie wszystkie inne modele opisujace zjawisko niewyptacalnosci od strony jego zrédet, tj.
w oparciu o zmiennos¢ aktywdw przedsiebiorstwa i poziom zadtuzenia. Wprawdzie w tej
metodzie wyceny instrumentéw dfuznych nie operuje sie bezposrednio kategoriami praw-
dopodobienstwa niewyptacalnosci i stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci, jednak
w praktyce miedzy tymi zmiennymi wystepuje zaleznos¢ ujemna. W modelu R. C. Mertona

175M\. S. Fridson, Recovery Trends..., op. cit., s. 4-5; L. Allen, A. Saunders, A Survey of Cyclical Effects...,
op. cit., s. 17; R. Jarrow, Default Parameter Estimation Using Market Prices, ,Financial Analysts Journal”,
Vol. 57, 2001, s. 79; A. Hamerle, M. Knapp, N. Wildenauer, Default and Recovery Correlations..., op. cit.,
s. 101.

176 M. S. Fridson, Recovery Trends..., op. cit., s. 4-5; M. S. Fridson, M. C. Garman, K. Okashima, Recovery Ra-
tes: the Search for Meaning, Merrill Lynch — Global Securities Research and Economic Group, 2000, s. 6-7,
http://www.defaultrisk.com; E. I. Altman, B. Brady, A. Resti, A. Sironi, The Link between..., op. cit., s. 8-11;
R. Jarrow, Default Parameter Estimation..., op. cit., s. 79; A. Hamerle, M. Knapp, N. Wildenauer, Default
and Recovery Correlations..., op. cit.,, s. 101; S. A. Davydenko, J. R. Franks, Do Bankruptcy Codes Matter...,
op. cit., s. 24; S. Chava, C. Stefanescu, S. M. Turnbull, Modeling Expected Loss, Working Paper, 2006, s. 14,
http://www.london.edu; T. Hartmann-Wendels, M. Honal, Do Economic Downturns..., op. cit., s. 14.

177 R, Cantor, P. Varma, Determinants of Recovery Rates..., op. cit., s. 16; J. Frye, Loss Given Default and Econo-
mic Capital, Working Paper, 2004, s. 10-11, http://www.chicagofed.org; S. Harpainter, S. Rachey, S. Triick,
A Note on Forecasting Aggregate Recovery Rates with Macroeconomic Variables, Working Paper, 2005,
s. 7, http://www.defaultrisk.com; S. Chava, C. Stefanescu, S. M. Turnbull, Modeling Expected Loss, op. cit.,
s. 14.

178 R Cantor, P. Varma, Determinants of Recovery Rates. .., op. cit., s. 16; M. S. Fridson, M. C. Garman, K. Oka-
shima, Recovery Rates..., op. cit., s. 6-7; E. |. Altman, B. Brady, A. Resti, A. Sironi, The Link between...,
op. cit., s. 23; R. Jarrow, Default Parameter Estimation..., op. cit., s. 79; S. Chava, C. Stefanescu, S. M. Turn-
bull, Modeling Expected Loss, op. cit., s. 14.

179D, Rosch, H. Scheule, A Multi-Factor Approach for Systematic Default and Recovery Risk, Working Paper,
2005, s. 11-12, http://www.uts.edu.au; S. Harpainter, S. Rachey, S. Trlick, A Note on Forecasting..., op. cit.,
s. 7; T. Hartmann-Wendels, M. Honal, Do Economic Downturns..., op. cit., s. 14.

180\, S. Fridson, Recovery Trends..., op. cit., s. 4-5; M. S. Fridson, M. C. Garman, K. Okashima, Recovery Ra-
tes..., op. cit., s. 6-7; E. I. Altman, B. Brady, A. Resti, A. Sironi, The Link between..., op. cit., s. 8; S. Har-
painter, S. Rachey, S. Triick, A Note on Forecasting..., op. cit., s. 7; G. M. Gupton, Estimating Recovery Risk
by Means of a Quantitative Model..., op. cit., s. 74.

181R. C. Merton, On the Pricing of Corporate Debt..., op. cit., s. 449-471.
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warto$¢ aktywdw w czasie podlega procesowi losowemu. Jezeli w momencie wymagalnosci
dfugu okazuje sie ona nizsza od ustalonej wartosci progowej, nastepuje niewyptacalnos¢,
zas stopa odzysku determinowana jest wtedy przez stosunek wartosci aktywdw w momen-
cie wymagalnosci zobowigzania do wartosci dfugu w chwili jego powstania. Charakter tego
modelu sprawia, ze spadki wartosci aktywdw w okresie obowigzywania umowy kredytowej,
powodujgce wzrost prawdopodobienstwa niewyptacalnosci, automatycznie prowadzg do
spadku wartosci oczekiwanej aktywow w momencie wymagalnosci dfugu. Dzieje sie tak nie
tylko w ujeciu bezwarunkowym, tj. niezaleznie od tego, czy nastgpita niewyptacalnos¢, ale
takze w ujeciu warunkowym, tj. w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci. Innymi stowy,
zmiany wartosci oczekiwanej stopy odzysku majg odwrotny kierunek niz zmiany prawdopo-
dobienstwa niewyptacalnosci dla danej ekspozycji kredytowej. W podobny sposéb problem
zwigzku tych zmiennych uwzgledniony zostat w innych modelach strukturalnych pierw-
szej generacji, do ktérych E. I. Altman, B. Brady, A. Resti i A. Sironi'82 zaliczajg takze roz-
wigzania zaprezentowane przez F Blacka i J. C. Coxa'®3, R. Geskego'84, 0. A. Vasicka'8>
oraz E. P. Jonesa, S. P. Masona i E. Rosenfelda'86.

Jak juz wskazano w podpunkcie 1.3.2, druga homogeniczng grupg narzedzi analizy
ryzyka kredytowego sg tzw. modele o postaci zredukowanej. Nie szukajg one zrédet zjawi-
ska niewyptacalnosci w sytuacji finansowej przedsiebiorstwa i pomijajg zmiennosci wartosci
jego aktywow czy tez poziomu zadtuzenia. Wprawdzie istotna czes¢ tych modeli implikuje
niezalezno$¢ zmian w czasie prawdopodobienstwa niewyptacalnosci i stopy odzysku, jed-
nak wyrézni¢ tu mozna takze rozwigzania analityczne usuwajgce to zatozenie i zezwalajace
na ujemny zwigzek miedzy tymi dwiema zmiennymi. Narzedzia statystyczne o takiej cha-
rakterystyce przedstawili m.in. R. Jarrow'8”, D. Duffie i K. J. Singleton'88, L. Dixon-Smith,
R. Goossens i S. Hayes'89, L. Karoui'90 oraz G. Bakshi, D. Madan i F. Zhang'97.

W wyréznionych modelach strukturalnych oraz modelach o postaci zredukowanej
rozpatrywano zjawisko zaleznosci miedzy prawdopodobienstwem niewyptacalnosci a stopa
odzysku w kontekscie wyceny konkretnych instrumentéw dtuznych, tj. wyznaczania dla nich
straty oczekiwanej. W ostatnich latach po wprowadzeniu Nowej Umowy Kapitatowej roz-
wineta sie natomiast dyskusja dotyczaca uwzglednienia zjawiska zwigzku tych zmiennych
w modelach szacujgcych wartos¢ kapitatu ekonomicznego, pozwalajacego pokry¢ strate
nieoczekiwang z tytutu ryzyka kredytowego w okreslonym portfelu kredytowym. Glosy prze-
mawiajace za koniecznoscig usuniecia zatozenia o niezaleznosci stopy odzysku i prawdopo-
dobienstwa niewyptacalnosci zaczety pojawiac sie w momencie, gdy pierwsze propozycje
metody wewnetrznych ratingdw ryzyka (ang. Internal Ratings Based Approach, IRB Ap-
proach) taka niezaleznos¢ zaktadaty. Grozito to niedoszacowaniem kapitatu ekonomicznego
w przypadku, gdy przecietna stopa odzysku w portfelu jest zmienng podgzajaca za cyklami,
jakie dostrzega sie w wahaniach prawdopodobienstwa niewyptacalnosci. W rezultacie czes¢
autoréw zajmujacych sie ryzykiem kredytowym zaproponowata modele uwzgledniajace
zwigzek prawdopodobienstwa niewyptacalnosdci i stopy odzysku poprzez uzaleznienie ich
zmian od czynnikéw odzwierciedlajgcych wahania koniunktury. Modele te stanowig, jak

182 |. Altman, A. Resti, A. Sironi, Analyzing and Explaining Default Recovery Rates, ISDA, 2001, s. 26, http://
www.isda.org.

183 F Black, J. C. Cox, Valuing Corporate Securities. .., op. cit., s. 351-367.

184R Geske, The Valuation of Corporate Liabilities as Compound Options, ,.Journal of Financial and Quantita-
tive Analysis”, Vol. 12, s. 541-522.

1850, A. Vasicek, Credit Valuation, KMV Corporation, 1984, http:// www.moodyskmv.com.

186 E P Jones, S. P Mason, E. Rosenfeld, Contingent Claims Analysis of Corporate Capital Structures: An Em-
pirical Investigation, ,Journal of Finance”, Vol. 39, 1984, s. 611-625.

187 R. Jarrow, Default Parameter Estimation. .., op. cit., s. 75-92.

188D Duffie, K. J. Singleton, Modeling Term Structures of Defaultable Bonds, ,Review of Financial Studies”,
Vol. 12, 1999, s. 687-720.

189 Dixon-Smith, R. Goossens, S. Hayes, Default Probabilities and Expected Recovery: An Analysis of Emer-
ging Market Sovereign Bonds, Bank of England Working Paper No. 261, 2005.

190 | Karoui, Modeling Defaultable Securities with Recovery Risk, McGill University, Working Paper, 2006,
http://www.defaultrisk.com

191 G. Bakshi, D. Madan, F. Zhang, Recovery Risk in Defaultable Debt Models: Empirical Comparisons and Im-
plied Recovery Rates, Working Paper, 2006, https://www.fdic.gov.
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dotad, jeden z najistotniejszych wkifaddw w teoretyczne rozwazania o istocie zaleznosci tych
dwadch zmiennych. W wiekszosci przypadkdw zaktadajg one mechanizm generowania stanu
niewyptacalnosci charakterystyczny dla modeli strukturalnych, jednakze sam sposéb ich za-
stosowania nie zawsze wymaga od badacza szacowania parametréw zmiennosci aktywow
przedsiebiorstwa, czy tez poziomu jego zadtuzenia.

W grupie tych modeli zjawisko korelacji miedzy prawdopodobienstwem niewypta-
calnosci i wartosdcig oczekiwang stopy odzysku uwzgledniono m.in. przez uzaleznienie wa-
harn obu zmiennych od zmian tego samego latentnego czynnika systematycznego. Roz-
wigzanie tego typu zaproponowali J. Frye'92, M. Pykhtin193, D. Tasche!94, K. Diillmann
i M. Trapp'9%, M. Bruche i C. Gonzales-Aguado'96 oraz P. Miu i B. Ozdemir'97. Nieco
bardziej skomplikowane modele przedstawili D. Rosen i M. Sidelnikova!98, A. Chabaane,
J.-P. Laurent i J. Salomon'99 oraz M. Hillebrand290. Zatozyli oni, ze zmiany w czasie praw-
dopodobienstwa niewyptacalnosci i wartosci oczekiwanej stopy odzysku powoduja dwa
lub wiecej réznych czynnikéw latentnych, ktére jednak sa ze sobg skorelowane. Konstrukcja
tych modeli wychodzi zatem naprzeciw hipotezom, zgodnie z ktérymi wahania prawdopo-
dobienstwa niewyptacalnosci i stopy odzysku mogg by¢ determinowane przez rézne cykle
zmiany wartosci aktywdw, majgce inng amplitude wahan a nawet czestotliwo$¢. Najbardziej
rozbudowane modele zostaty natomiast zaprezentowane w pracach A. Hamerle, M. Knap-
pa i N. Wildenauer29" oraz D. Réscha i H. Scheule202. Wiréd kilku czynnikéw systematycz-
nych wyodrebnili oni zaréwno takie, ktére majg charakter latentny, jak i te, ktére wyjasniane
sg przez obserwowalne wskazniki makroekonomiczne, co pozwolito uzalezni¢ oszacowania
kapitatu ekonomicznego i wartosci oczekiwanej od biezgcego stanu gospodarki.

WSsréd najnowszych modeli uwzgledniajgcych zalezno$¢ miedzy prawdopodobien-
stwem niewyptacalnosci i stopg odzysku, znajduja sie tez takie, ktére abstrahujg od kwe-
stii kapitatu ekonomicznego. Rozwigzania tego typu zaproponowanali E. Jokivuolle i S. Peu-
ra203, S. Chava, C. Stefanescu i S. M. Turnbull?2%4 oraz G. M. Gupton205. Pierwszy z tych
modeli dla celéw wyznaczania straty oczekiwanej zaktada dodatnig korelacje miedzy warto-
$cig aktywow przedsiebiorstwa, determinujacg jego prawdopodobienstwo niewyptacalno-
$ci, a wartoscig zabezpieczenia, rzutujgcg na wysokosc stopy odzysku w momencie niewy-
ptacalnosci. Z kolei rozwigzanie zaproponowane przez S. Chave, C. Stefanescu i S. M. Turn-
bulla uzaleznia obie zmienne m.in. od tych samych wskaznikéw makroekonomicznych. Mo-
del LossCalc agencji Moody's, przedstawiony przez G. M. Guptona, przy prognozowaniu
stopy odzysku dla poszczegdlnych ekspozycji kredytowych jako zmienne objasniajgce wy-
korzystuje natomiast biezace miary przecietnego prawdopodobiefstwa niewyptacalnosci
w danym regionie i wsrdd przedsiebiorstw z danej branzy.

Jak wida¢, lista modeli statystycznych uwzgledniajacych zjawisko zaleznosci stopy od-
zysku od zmian w cyklu gospodarczym i prawdopodobienstwa niewyptacalnosci jest stosun-
kowo dtuga. Niestety, jak dotgd niewiele z nich ma realny wptyw na praktyke zarzadzania

192 ) Frye, Depressing Recoveries, Emerging Issues Series, Federal Reserve Bank of Chicago, 2000, http:/www.
stanford.edu.

193 M. Pykhtin, Unexpected Recovery Risk, ,Risk”, sierpien 2003, s. 74-78.

194D Tasche, The Single Risk Factor..., op. cit.

195 K. Diillmann, M. Trapp, Systematic Risk in Recovery Rates..., op. cit., s. 235-252.

196 M. Bruche, C. Gonzales-Aguado, Recovery Rates, Default Probabilities..., op. cit.

197 P Miu, B. Ozdemir, Basel Requirement of Downturn LGD..., op. cit.

198D Rosen, M. Sidelnikova, Understanding Stochastic Exposures and LGDs in Portfolio Credit Risk, “Algo Re-
search Quarterly”, Vol. 5, 2002, s. 43-55, http://www.defaultrisk.com.

199 A Chabaane, J.-P. Laurent, J. Salomon, Credit Risk Assesment and Stochastic LGD: An Investigation of Cor-
relation Effects, [w:] E. I. Altman, A. Resti, A.Sironi (red.), Recovery Risk..., op. cit., s. 267-282.

200 M, Hillebrand, Modelling and Estimating Dependent Loss Given Default, ,Risk”, wrzesien 2005, s. 120-125.

201 A Hamerle, M. Knapp, N. Wildenauer, Default and Recovery Correlations..., op. cit., s. 100-105.

202 p_ Rosch, H. Scheule, A Multi-Factor Approach..., op. cit., s. 11-12.

203 ¢ jokivuolle, S. Peura, LGD in a Structural Model of Default, op. cit., s. 201-216.

2045 Chava, C. Stefanescu, S. M. Turnbull, Modeling Expected Loss, op. cit.

205G, M. Gupton, Estimating Recovery Risk by Means of a Quantitative Model..., op. cit., s. 71.
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ryzykiem kredytowym w bankach i innych podmiotach finansowych206. Wprawdzie opie-
raja sie one zwykle na racjonalnych podstawach ekonomicznych, jednak oszacowanie pa-
rametréw dla tych modeli jest najczesciej dos¢ trudne z powodu ograniczonej dostepnosci
danych. Kwestia wynikéw analiz empirycznych, réwniez tych, ktére wykonano przy uzyciu
wymienionych modeli, zostanie poruszona w kolejnej czesci opracowania.

206 \1. Hillebrand, Modelling and Estimating..., op. cit., s. 120.
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Stopa odzysku w swietle dotychczasowych
badan empirycznych

Drugi rozdziat opracowania przedstawia wyniki badan empirycznych nad zmien-
noscig stopy odzysku w ujeciach statycznym oraz dynamicznym przeprowadzonych przez
innych autoréw. W trakcie rozwazan wyrdznionych zostanie kilka grup analiz empirycznych,
co umozliwi przejrzystg prezentacje rezultatow.

W zakresie zmiennosci stopy odzysku w ujeciu statycznym przeglad wynikdw ana-
liz empirycznych pozwoli stwierdzi¢, ze rozktad prawdopodobienstwa stopy odzysku przyj-
muje czesto odmienng forme dla naleznosci w ramach réznych instrumentéw dtuznych.
Whioski te podajg w watpliwos¢ mozliwos¢ wykorzystania rozktadu beta do modelowania
rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku dla wszystkich instrumentéw dtuznych. Do-
datkowo wskazane zostang czynniki, ktérych wptyw na wysoko$¢ stopy odzysku znajduje
uzasadnienie w wynikach analiz empirycznych prezentowanych w literaturze przedmiotu.

W obszarze stopy odzysku w ujeciu dynamicznym rozwazania doprowadza do na-
stepujacej konkluzji: potencjalna zaleznos¢ stopy odzysku od czynnikéw makroekonomicz-
nych, reprezentowanych przede wszystkim przez obserwowang stope niewyptacalnosci, jest
w znacznym stopniu determinowana przez sposéb pomiaru stopy odzysku. Wyniki badan
bazujgcych na cenach niewyptacalnych instrumentéw sugerowac beda wystepowanie okre-
sowych wahan srednich rocznych stép odzysku i ich zwigzku ze zmianami stopy niewypta-
calnosci. Z kolei rezultaty badarn empirycznych, opierajgcych sie na sumowaniu zdyskonto-
wanych przeptywdw pienieznych z dtuzszego okresu, nie pozwolg na jednoznaczne stwier-
dzenie, ze wartos¢ oczekiwana stopy odzysku jest skorelowana z prawdopodobienstwem
niewyptacalnosci dla analizowanego portfela kredytowego.

2.1. Klasyfikacja badan empirycznych dotyczacych stopy odzysku

Grupowanie badan empirycznych prezentowanych w literaturze finansowej sprawia
pewne trudnosci. Istnieje bowiem wiele podejs¢ do pomiaru stopy odzysku, a kazdy wy-
bér metodologiczny w tym zakresie w mniejszym lub wiekszym stopniu oddziatuje na uzy-
skiwane wyniki. W dodatku, jak wskazano w pierwszym rozdziale, oczekiwane stopy od-
zysku najprawdopodobniej przyjmuja rézne wartosci w zaleznosci od rodzaju instrumentu
dfuznego, dla ktérego sa wyznaczane. Przyktadowo, wyniki analiz uzyskanych dla obligacji
przy wykorzystaniu cen niewyptacalnych instrumentéw na rynku najpewniej bedg sie rézni¢
od wynikéw otrzymanych dla niewyptacalnych kredytéw na podstawie wewnetrznych da-
nych banku. Nawet jezeli ograniczy¢ sie tylko do badan na bazie rzeczywistych kwot zwin-
dykowanych od niewyptacalnych dtuznikéw, to i tak wyniki analiz Srednich stép odzysku
dla obligacji, naleznosci kredytowych czy tez ekspozycji leasingowych niekoniecznie musza
by¢ podobne. Podczas tworzenia stosunkowo jednorodnych kategorii badah empirycznych
0 zaszeregowaniu analiz okreslonego autora do jednej z grup decydowacd wiec powinno
kilka czynnikéw. W niniejszym rozdziale wprowadzony zostanie podziat wykorzystujacy
przede wszystkim kryterium metodologii pomiaru stopy odzysku, w drugiej kolejnosci za$
kryteria instrumentu finansowego, ktérego dotyczyto badanie, a takze rodzaju bazy da-
nych wykorzystanej w analizach empirycznych. Uwzglednienie ostatniego z wymienionych
czynnikdw wynika z tego, ze w literaturze przedmiotu spotkac sie mozna niekiedy z ana-
lizami prowadzonymi przez réznych autoréw w oparciu o te samg baze danych Zrédtowych.
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Czasem sprawia to ztudne wrazenie mnogosci i réznorodnosci badan, podczas gdy dotyczg
one w zasadzie tej samej grupy instrumentéw i obserwacji. Réznice w uzyskanych wynikach
sg wtedy zazwyczaj skutkiem pewnych odmiennosci w doborze préby (np. uwzglednienia
przez autordw innych okreséw), badz tez wykluczania niektérych ekspozycji z badania.

Podziat badan zgodnie z powyzszymi zasadami powinien spowodowac, ze analizy
bazujgce na podobnych definicjach stopy odzysku i podobnych technikach ich wyznaczania,
a takze odnoszace sie do tych samych instrumentéw finansowych, przyporzadkowane zo-
stang do tych samych grup. Utatwi to wskazanie tych rozbieznosci w uzyskanych wynikach,
ktére moga by¢ gtéwnie rezultatem odmiennosci przyjetych metodologii, a nie skutkiem
dziatania czynnikéw o charakterze ekonomicznym.

WSsrdd badan empirycznych dotyczacych stopy odzysku, zdaniem autora, wyréznié
mozna nastepujace grupy:

1. badania prowadzone na podstawie cen rynkowych niewyplacalnych instrumentéw
— W grupie tej wiodacg role odgrywaja analizy oparte na bazie danych Moody’s Default
Risk Service oraz analizy przeprowadzone przez E. |. Altmana i jego zespo6t badawczy
z Salomon Center z New York University;

2.badania skutecznosci windykacji naleznosci prowadzone na podstawie analizy
wszystkich przeptywoéw pienieznych zaistniatych po wystapieniu stanu niewyptacal-
nosci; grupa ta jest stosunkowo zréznicowana wewnetrznie, gdyz naleza do niej na-
stepujace podgrupy badan:

— analizy wykonane na podstawie wewnetrznych danych bankowych, obejmujace za-
rowno wyniki pojedynczych bankdw, jak i wyniki badan panelowych, organizowanych
przez instytucje nadzoru dziatalnosci bankowej;

— badania skutecznosci windykacji, bazujgce na analizie przeptywdw pienieznych z nie-
wyptacalnych ekspozycji leasingowych;

— analizy oparte na wycenie instrumentéw finansowych, ktére otrzymuja wierzyciele
w momencie zakonczenia bankructwa i przy podziale majatku dtuznika badz tez przy
wdrozeniu planu restrukturyzacyjnego;

3. badania wykorzystujace obserwowane na rynku charakterystyki wyptacalnych instru-
mentow — np. poziom spreadu kredytowego dla obligacji bagdZ notowania kredytowych
instrumentéw pochodnych takich jak kredytowy kontrakt zamiany (ang. credit default
swap).

(Klasyfikacja badan empirycznych sporzadzona dla celéw opracowania zostata przedstawio-
na na wykresie 2.1.).

Ze wzgledu na charakter empirycznych badan autora, ktérych warunki przedstawione
zostang w czwartym rozdziale, szczegdlng uwage zwrdci¢ nalezy na rezultaty innych au-
toréw, w ramach badan zaszeregowanych do podgrupy analiz wykonanych przy uzyciu we-
wnetrznych danych bankowych dotyczacych przeptywdw pienieznych zaistniatych po wy-
stapieniu niewyptacalnosci. Szczegdlne znaczenie majg zwtaszcza te analizy, ktére opieraty
sie na danych tylko jednego banku. Przy poréwnywaniu badan dla obligagji, czy tez instru-
mentow leasingowych z analizami dla naleznosci kredytowych trzeba konieczne doktad-
nie uwzgledni¢ wptyw czynnikéw omowionych w pierwszym rozdziale. Zasadniczym ce-
lem opracowania nie jest okreslenie poziomu wartosci oczekiwanej stopy odzysku, dlatego
tez w rozdziale tym zdecydowano sie skupi¢ nie na poréwnywaniu $redniej wartosci stép
odzysku pomiedzy poszczegdlnymi badaniami, ale na wskazaniu czynnikéw wptywajacych
na wysokos$¢ stopy odzysku w obrebie préby, a takze na postaci rozktadu prawdopodobien-
stwa stopy odzysku, odchyleniu standardowym tej zmiennej oraz przedziale wartosci, jakie
moze ona przyjmowac. W obszarze analizy stopy odzysku w ujeciu dynamicznym skoncen-
trowano sie z kolei przede wszystkim na poréwnywaniu wptywu czynnikéw makroekono-
micznych na stope odzysku w poszczegdlnych badaniach.
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Wykres 2.1.
Klasyfikacja badan empirycznych

P baza danych Moody's Default Risk Service
podpunkt 2.2.1.

metoda rynkowa

(na podstawie cen
niewyptacalnych [—————Pp»| E.I. Altman i Salomon Center z NY University
instrumentéw) podpunkt 2.2.2.

odrozdziat 2.2.
P P> inne badania

podpunkt 2.2.2.

P>| wewnetrzne dane bankéw
podpunkt 2.3.1.

metoda
zdyskontowanych
przeptywow —————p»| dane leasingodawcow
pienieznych podpunkt 2.3.2.
drozdziat 2.3.
[PelleR _> dane o sposobach zakonczenia bankructwa

podpunkt 2.3.3.

metoda dekompozycji
spreadu kredytowego

podrozdziat 2.4.

Zrédto: opracowanie wiasne.

2.2. Analizy oparte na rynkowych cenach niewyptacalnych instrumentow

2.2.1. Badania wykorzystujgce baze danych Moody’s Default Risk Service

Za najszerszg i stosunkowo jednorodna grupe badan empirycznych zaprezentowa-
nych w literaturze finansowej uzna¢ nalezy analizy przeprowadzone na podstawie bazy da-
nych Moody’s Default Risk Service. Zawiera ona informacje o dtuznikach i transakcjach oce-
nianych przez Moody’s od 1970 r.207 Ze wzgledu na to, ze w latach 70. XX w. na rynku
notowano niewiele niewyptacalnych instrumentéw, a dodatkowo w 1982 r. Moody's zmie-
nit swoja metodologie ratingowa, wiekszos¢ badan opiera sie na danych nie wczesniejszych
niz z poczatku lat 80. XX w. Baza danych Moody’s Default Risk Service jest przydatna przy
analizach stép odzysku, poniewaz zawiera ceny niewypfacalnych instrumentéw tuz po wy-
stapieniu stanu niewyptacalnosci. Wprawdzie informacje te dotyczg przede wszystkim ob-
ligacji wyemitowanych przez przedsiebiorstwa amerykanskie, jednak w mniejszym stopniu
odnoszg sie réwniez do instrumentéw wyemitowanych przez przedsiebiorstwa z innych
krajow i rynkéw (Kanada, Wielka Brytania, kraje Europy kontynentalnej, Azja i Ameryka ta-
cinska298). W sytuacji, gdy analizowane sa stopy odzysku dla przedsiebiorstw spoza Stanéw
Zjednoczonych, dane dotyczg jednak instrumentéw denominowanych w dolarach amery-
kanskich i notowanych na rynku kapitalowym w Stanach Zjednoczonych.

Badania te wykorzystujg definicje stanu niewyptacalnosci, ktéry zachodzi woéwczas,
gdy wystapi co najmniej jedno z trzech nastepujacych zdarzen209: a) opédznienie w sptacie
kapitatu lub odsetek; b) bankructwo w sensie prawnym, wprowadzenie zarzgdu komisa-
rycznego do przedsiebiorstwa lub inne zdarzenia prawne mogace rzutowac negatywnie
na terminowos¢ sptaty zadtuzenia; c) restrukturyzacja zadtuzenia polegajaca na ztagodzeniu
warunkoéw pierwotnej umowy (np. poprzez zmiane terminéw wymagalnosci dtugu), czy tez
wymiane niewyptacalnej obligacji na inny instrument o nizszej wartosci nominalnej.

207 A Hamerle, M. Knapp, N. Wildenauer, Default and Recovery Correlations..., op. cit., s. 103.
208 G, M. Gupton, Estimating Recovery Risk by Means of a Quantitative Model. .., op. cit., s. 64-65.
209R Cantor, D. Hamilton, P. Varma, Recovery Rates on Defaulted Corporate Bonds..., op. cit., s. 3.
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Jako punkt wyjscia do pomiaru stopy odzysku w badaniach tych wykorzystuje sie
cene niewyptacalnego instrumentu w 30. dniu po zanotowaniu niewyptacalnoéciZ!0,
a jezeli w danym dniu nie zawarto na rynku transakgji, usredniana jest najwyzsza cena kup-
na i najnizsza cena sprzedazy?!!. Nastepnie odnosi sie ja do wartosci nominalnej zobowia-
zania, nieuwzgledniajacej zalegtych badz przysztych przewidzianych w umowie odsetek.
Przyktadowo, dla obligacji stopg odzysku bedzie jej cena rynkowa odniesiona do wartosci
nominalnej. Wyjatkiem jest tu pomiar stopy odzysku w sytuacji, gdy niewyptacalnos$¢ wy-
nikata z restrukturyzacji zadtuzenia w drodze wymiany naleznosci na inny instrument o niz-
szej wartosci nominalnej. Woéwczas przy wyliczaniu stopy odzysku do wartosci nominalnej
niewyptacalnego instrumentu odnosi sie wartos¢ rynkowa tego instrumentu, ktéry otrzymat
wierzyciel w trakcie wymiany. Podsumowujac nalezy doda¢, ze we wszystkich przypadkach
Moody's przyjat zasade kalkulacji stép odzysku nie dla poszczegdlnych niewyptacalnych in-
strumentow, ale dla dtuznikdw. Stopa odzysku dla niewyptacalnego dfuznika szacowna jest
wiec jako $rednia dla instrumentéw tego dfuznika wazona ich wartoscig nominalna.

Wyniki analiz nad stopami odzysku na podstawie danych z bazy Moody's Default Risk
Service zaprezentowane zostaty przez autoréw wymienionych w ponizszej tabeli.

Tabela 2.1.
Badania cen niewyptacalnych instrumentéw na podstawie bazy Moody’s Default Risk
Service

L.P. AUTORZY BADANIA OKRES CHARAKTERYSTYKA PROBY

a BADANIA

1. | L V.Carty, D. Lieberman22 | 1989-1996 | kredyty dla przedsiebiorstw amerykanskich

2. L. V. Cartyiin.213 1986-1997 | kredyty dla przedsiebiorstw amerykariskich

L. V. Carty, D. Gates,

3. G. M. Gupton?4 1986-2000 | kredyty dla przedsiebiorstw amerykanskich

4 R. Cantor, K. Emery215 1989-2003 kredyty lfor?sorqalne dla przedsiebiorstw amerykanskich
i kanadyjskich

5. T Schuermann216 1970-2003 | "Zne |nstrunl'1er7ty, przede WSZij(kII’ln obligacje emitowane
przez przedsiebiorstwa amerykanskie

A. Berthault, G. Gupton, Lo . L o

6. D.T Hamilton217 1981-2000 | obligacje w znacznej mierze amerykanskich przedsiebiorstw

7. ). Frye218 1982-2000 | obligacje przedsigbiorstw amerykanskich

8. | ). Frye21® 1983-2001 | obligacje przedsiebiorstw amerykanskich

9. Y.-T. Hu, W. Perraudin?20 1971-2000 | obligacje gtéwnie amerykanskich przedsiebiorstw

R. Cantor, D. T. Hamilton,

S Ou. P. Varma221 1982-2005 | kredyty i obligacje zwtaszcza amerykanskich przedsiebiorstw

11. | D.R6sch, H. Scheule?22 1985-2004 | gtéwnie obligacje przedsiebiorstw amerykanskich

210 jednym z pierwszych badan agencji Moody’s nad niewyptacalnymi kredytami bankowymi notowanymi
na rynku wykorzystuje sie cene zanotowang w okresie od 2 do 8 tygodni po wystapieniu niewyptacalnosci,
o jest zapewne rezultatem nizszej ptynnosci rynku. Zob. L. V. Carty, D. Lieberman, Defaulted Bank Loan Re-
coveries, op. cit., s. 1.

211R. Cantor, P. Varma, Determinants of Recovery Rates..., op. cit., s. 4-5.

212 V. Carty, D. Lieberman, Defaulted Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 4.

213 V. Carty i in., Bankrupt Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 8.

2141 V. Carty, D. Gates, G. M. Gupton, Bank Loan Loss Given Default, op. cit., s. 8.

215R. Arner, R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on North American..., op. cit., s. 3.

217 A Berthault, G. Gupton, D. T. Hamilton, Default and Recovery Rates of Corporate Bond Issuers: 2000,
.Moody’s Investors Service — Global Credit Research”, luty 2001, s. 24, http://www.moodyskmv.com.

218 Frye, Depressing Recoveries, op. cit., s. 3-4.

219, Frye, The Effects of Systematic Crediit Risk: A False Sense of Security, [w:] E. . Altman, A. Resti, A. Sironi
(red.), Recovery Risk..., op. cit., s. 188.

220y.T. Hu, W. Perraudin, The Dependence of Recovery Rates and Defaults, Working Paper, 2002, s. 1, http://
www3.imperial.ac.uk.

2167, Schuermann, What Do We Know..., op. cit., s. 14-15.

221R. Cantor, D. T. Hamilton, S. Ou, P. Varma, Default and Recovery Rates of Corporate Bond Issuers: 1920
—-2005, ,Moody's Investors Service — Global Credit Research”, marzec 2006, s. 12, http://www.moodyskmv.com.

222 Résch, H. Scheule, A Multi-Factor Approach..., op. cit., s. 11.
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12. > Ha"rpazlzrgter, 5. Rachev, 1982-2003 | obligacje w Stanach Zjednoczonych
S. Triick
13. | R.Cantoriin224 1990-2003 | obligacje przedsiebiorstw z rejonu wschodniej Azji i Oceanii
R. Cantor, D. T. Hamilton, obligacje i akcje uprzywilejowane przede wszystkim
14| b Varma225 1982-2003 amerykanskich przedsiebiorstw
R. Cantor, D. T. Hamilton, obligacje zamienne emitowane przez amerykanskie
5w Stumpp226 1970-2000 przedsigbiorstwa
16. | R Cantor, P. Varma22? 1983-2003 kredyty |.0l?l|gac1e przedsiebiorstw amerykanskich
i kanadyjskich
17. iEindzezlgodard, R Cantor 1985-2005 | obligacje przedsigbiorstw europejskich
18. | J. Ammer, F. Packer229 1983-1998 | obligacje przedsiebiorstw z réznych krajéw
A. Hamerle, M. Knapp, L L. L
19. N. Wildenauer230 1982-2003 | obligacje przedsiebiorstw amerykanskich
S. Chava, C. Stefanescu, e o . -
20. S M. Turnbuli23' 1980-2004 | rdzne instrumenty przedsiebiorstw z rozmaitych krajow

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Juz pobiezny przeglad listy powyzszych opracowan wskazuje, ze analizy poszczegdl-
nych autoréw nie w kazdym przypadku s niepowtarzalne. Dzieje sie tak chociazby dlatego,
ze badania raz juz przedstawione bywajg nastepnie uzupetniane przez tych samych badz in-
nych analitykdéw agencji Moody's wraz z wydtuzaniem sie horyzontu czasowego, ktéry moz-
na uwzglednic¢ przy obliczeniach. Szczegdlnie wida¢ to w badaniach przedstawionych przez
L. V. Carty i D. Liebermana2?32, L. V. Carty i in.233 oraz L. V. Carty, D. Gatesa i G. M. Gup-
tona234. Jest to seria aktualizowanych systematycznie analiz nad stopami odzysku z nalez-
nosci kredytowych od ostatecznie niewyptacalnych przedsiebiorstw. Zaréwno to, jak i opar-
cie sie przez wymienionych autorow na tej samej bazie danych i metodologii obliczeniowej
sprawia, ze wyniki przez nich prezentowane mozna w znacznym stopniu taczy¢, tj. wyciggac
w miare spdjne wnioski na podstawie catego pakietu analiz.

W obszarze analizy stopy odzysku w ujeciu statycznym wyniki badan przepro-
wadzonych przy uzyciu bazy danych Moody'’s Default Risk Service przede wszystkim kon-
sekwentnie potwierdzajg wptyw zabezpieczenia oraz poziomu uprzywilejowania zobo-
wigzania w strukturze pasywow dtuznika na wysokos¢ stopy odzysku w momencie nie-
wyptacalnosci?35. Niemniej w przypadku wynikéw badan J. Frye'a236 oraz S. Chavy, C. Ste-
fanescu i S. M. TurnbullaZ37 dostrzec mozna pewne zaburzenia w relacjach przecietnej sto-

2235 Harpainter, S. Rachey, S. Triick, A Note on Forecasting..., op. cit., s. 6.

224R_ Cantor i in., Default and Recovery Rates of Asia-Pacific Corporate Bond Issuers, 1990-2003, ,Moody's
Investors Service - Global Credit Research”, sierpien 2004, s. 18, http://www.moodyskmv.com.

225R, Cantor, D. T. Hamilton, P. Varma, Recovery Rates on Defaulted Corporate Bonds..., op. cit., s. 1.

226 R Cantor, D. T. Hamilton, P. M. Stumpp, Default and Recovery Rates of Convertible Bonds Issuers:, 1970
—-2000, ,Moody’s Investors Service—Global Credit Research”, lipiec 2001, s. 1, http://Awww.moodyskmv.com.

227 R Cantor, P. Varma, Determinants of Recovery Rates..., op. cit., s. 4.

228E de Bodard, R. Cantor i in., Default and Recovery Rates of European Corporate Bond Issuers: 1985-2005,
.Moody’s Investors Service — Global Credit Research”, marzec 2006, s. 1, http://www.moodyskmv.com.

229 ) Ammer, F. Packer, How Consistent are Credit Ratings? A Geographic and Sectoral Analysis of Default Risk,
JInternational Finance Discussion Papers”, Board of Governors of the Federal Reserve System, No. 668,
czerwiec 2000, s. 10, http://ssrn.com.

230 A, Hamerle, M. Knapp, N. Wildenauer, Default and Recovery Correlations..., op. cit., s. 103.

2315 Chava, C. Stefanescu, S. M. Turnbull, Modeling Expected Loss, op. cit., s. 11.

232V, Carty, D. Lieberman, Defaulted Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 4.

233 L. V. Carty et al., Bankrupt Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 8.

2341V, Carty, D. Gates, G. M. Gupton, Bank Loan Loss Given Default, op. cit., s. 8.

235 Frye, Depressing Recoveries, op. cit., s. 11-13; L. V. Carty, D. Gates, G. M. Gupton, Bank Loan Loss Giv-
en Default, op. cit., s. 1; A. Berthault, G. Gupton, D. T. Hamilton, Default and Recovery Rates..., op. cit.,
s. 24-25; R. Cantor, D.T. Hamilton, S. Ou, P. Varma, Default and Recovery Rates..., op. cit., s. 12; R. Arn-
er, R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on North American..., op. cit., s. 7-10; T. Schuermann, What Do
We Know..., op. cit., s. 13=14; R. Cantor, D. Hamilton, P. Varma, Recovery Rates on Defaulted Corporate
Bonds..., op. cit., s. 4; R. Cantor, P. Varma, Determinants of Recovery Rates..., op. cit., s. 7; A. Hamerle,
M. Knapp, N. Wildenauer, Default and Recovery Correlations..., op. cit., s. 104; S. Chava, C. Stefanescu,
S. M. Turnbull, Modeling Expected Loss, op. cit., s. 21.

236 Frye, Depressing Recoveries, op. cit., s. 11-13

2375 Chava, C. Stefanescu, S. M. Turnbull, Modeling Expected Loss, op. cit., s. 21.
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py odzysku do umiejscowienia zobowigzania w strukturze kapitatowej. Jak podkresla J. Frye
(ktéry niespodziewanie zaobserwowat $rednig stope odzysku nizszg dla klasy senior sub-
ordinated niz dla klasy subordinated), réznice te wynikaja jednak z charakteru wykorzystanej
przez niego proby. W odrdznieniu od klasy subordinated wiekszo$¢ stop odzysku dla klasy
senior subordinated zanotowano w okresie, w ktérym stopy odzysku byty zasadniczo niz-
sze. Poza tymi nielicznymi wyjatkami potwierdzono ogdlng zasade, ze im wyzszy jest po-
ziom uprzywilejowania w strukturze pasywow i im lepsze zabezpieczanie, tym wyzszej sto-
py odzysku nalezy oczekiwa¢ dla danego instrumentu.

Z réwnga, a moze nawet wiekszg konsekwencja, zauwazono réznice miedzy srednimi
stopami odzysku w momencie niewyptacalnosci dla poszczegdlnych instrumentéw finanso-
wych. Wyniki badan R. Arnera, R. Cantora i K. Emery’ego?38 sugeruja, ze mediana stopy od-
zysku dla kredytow konsorcjalnych jest az okoto 40 p.p. wyzsza od mediany stopy odzysku
dla obligacji. Na wyzszg $rednig stope odzysku dla kredytéw konsorcjalnych niz dla obligacji
wskazujg natomiast T. Schuermann?39 (63,10% dla kredytéw a 49,52% dla obligacji) oraz
L. V. Carty i D. Lieberman?49 (71% dla kredytéw a58% dla obligacji typu senior unsecured
oraz 34% dla obligacji z klasy subordinated). R. Cantor, D. T. Hamilton i P. M. Stumpp?24'
dowodzg z kolei, wykorzystujagc odpowiednie testy statystyczne, ze Srednie stopy odzysku
dla zwyktych obligacji sg istotnie wyzsze niz dla obligacji zamiennych (43,17% a 28,84%).

Kolejnym czynnikiem, co do ktérego wptywu na wysokos¢ stopy odzysku autorzy sa
zgodni, jest rating agencji Moody's, zanotowany zaréwno tuz przed wystgpieniem niewy-
ptacalnosci (L. V. Carty, D. Gates i G. M. Gupton242),jaki 1 rok (R. Arner, R. Cantor i K. Eme-
ry243), a nawet 5 lat wczesnigj (R. Cantor, D. T. Hamilton i P. VarmaZ44). Zaleznoé¢ ta przy-
biera dodatnig postac, tzn. im wyzszy jest rating, tym z reguty wyzsza $rednia stopa odzysku
dla danej klasy instrumentéw. Whniosek ten nie powinien zresztg dziwi¢, poniewaz rating
Moody's z zatozenia ma odzwierciedla¢ nie tylko prawdopodobienstwo niewyptacalnosci,
ale takze strate oczekiwang24°.

Zdecydowana wiekszos¢ autordéw opierajacych sie na danych agencji Moody’s po-
twierdza ponadto wptyw branzy, w ktérej dziata diuznik, na wysokoé¢ stopy odzysku24. Je-
dynie L. V. Carty, D. Gates i G. M. GuptonZ47 stwierdzaja, ze nie ma statystycznie istotnych
réznic w raportowanych srednich stopach odzysku dla branz, cho¢ dodajg przy tym, ze wy-
korzystana przez nich proba obserwacji byta stosunkowo nieliczna, wiec wnioski te nalezy
traktowac z ostroznoscia.

Co do innych czynnikéw analitycy wyciggajg czesto sprzeczne wnioski. Przyktadowo,
ujemny zwigzek miedzy wielkoscig zadtuzenia a stopg odzysku jest potwierdzony w re-
zultatach badan przedstawionych przez R. Arnera, R. Cantora i K. Emery’ego?48, R. Can-
tora, D.T Hamiltona i P.Varme?49 oraz A.Hamerle, M. Knappa i N.Wildenauer?0.
Na brak istnienia jakiegokolwiek statystycznie istotnego zwigzku w tym wzgledzie wska-
zujg natomiast S. Chava, C. Stefanescu i S. M. Turnbull2>". Podobne rozbieznosci napotkac
mozna przy porownywaniu wynikéw badan srednich stép odzysku dla dtuznikéw z réznych

238 R Arner, R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on North American..., op. cit., s. 6.

2397 Schuermann, What Do We Know ..., op. cit., s. 16.

240 v, Carty, D. Lieberman, Defaulted Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 1.

241R_ Cantor, D. T. Hamilton, P. M. Stumpp, Default and Recovery Rates..., op. cit., s. 14.

242 V. Carty, D. Gates, G. M. Gupton, Bank Loan Loss Given Default, op. cit., s. 14.

243 R, Arner, R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on North American..., op. cit., s. 7-10.

244 R Cantor, D. T. Hamilton, P. Varma, Recovery Rates on Defaulted Corporate Bonds..., op. cit., s. 8.

245 A Berthault, G. M. Gupton, D. T. Hamilton, Default and Recovery Rates..., op. cit., s. 26.

246 YT Hu, W. Perraudin, The Dependence of Recovery Rates and Defaults, op. cit., s. 5; R. Cantor i in., Default
and Recovery Rates of Asia-Pacific..., op. cit., s. 18; R. Arner, R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on North
American..., op. cit., s. 13; R. Cantor, D. T. Hamilton, P. Varma, Recovery Rates on Defaulted Corporate
Bonds..., op. cit., s. 10; J. Ammer, F. Packer, How Consistent are Credit Ratings..., op. cit., s. 10.

247 |V, Carty, D. Gates, G. M. Gupton, Bank Loan Loss Given Default, op. cit., s. 1.

248 R Arner, R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on North American..., op. cit., s. 8.

249R Cantor, D. T. Hamilton, P. Varma, Recovery Rates on Defaulted Corporate Bonds..., op. cit., s. 4.

250 A Hamerle, M. Knapp, N. Wildenauer, Default and Recovery Correlations..., op. cit., s. 104.

2515 Chava, C. Stefanescu, S. M. Turnbull, Modeling Expected Loss, op. cit., s. 21.
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regiondw swiata (co wigze sie z regulacjami prawnymi obowigzujgcymi w poszczegdlnych
krajach). R. Arner, R. Cantor i K. Emery252 znaczna role przypisuja regionowi, w ktérym
ulokowane jest przedsiebiorstwo (stopy odzysku dla kredytéw konsorcjalnych przecietnie
0 40% wyzsze w Ameryce Pétnocnej niz w Europie), podobnie jak E. de Bodard, R. Cantor
et al.253 (stopy odzyskéw dla obligacji nizsze o ok. 8 p.p. w Europie niz w Stanach Zjed-
noczonych). Hipotez zwigzku regionu i stopy odzysku nie potwierdzajg natomiast Y.-T. Hu
i W. Perraudin?>4 oraz J. Ammer i F. Packer255, za$ R. Cantor, D. T. Hamilton, S. Ou i P. Var-
ma2°6 oraz R. Cantor, D. T. Hamilton i P. Varma257 wykorzystujg zbyt mato liczne préby,
by mozna byto na ich podstawie wyciggnac wigzace wnioski.

Oproécz wszystkich wymienionych powyzej czynnikdw, analizowanych przez wieksza
liczbe autoréw, w opracowaniach opartych na bazie danych Moody’s Default Risk Service
pojawiaja sie réwniez sporadycznie wyniki obliczen potwierdzajgce materialny wptyw na-
stepujacych zmiennych na stope odzysku: dtugosci okresu od chwili powstania zobowigza-
nia do momentu niewyptacalnosci (dodatnia relacja?8), liczby zobowigzan, ktére posiadat
dtuznik w momencie wystapienia stanu niewyptacalnosci (ujemny zwigzek?59), rodzaju
zdarzenia, ktére wywotato niewyptacalno$¢269 oraz poziomu zadtuzenia przedsiebiorstwa
(ujemny zwigzek261).

Autorzy wykorzystujgcy baze danych Moody’s Default Risk Service przedstawiajg zr6z-
nicowane opinie na temat rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku w ujeciu sta-
tycznym. Cze$¢ z nich przy estymacji postuguje sie histogramami, z ktérych wynika, ze funk-
Cja gestosci tego rozktadu ma najpewniej jedng wyrazng mode usytuowang w $rodku prze-
dziatu okreslonosci rozktadu262. Nie wyklucza sie wystepowania w tym przypadku drugiej
mody, cho¢ trudno tez przekonywac do tezy wskazujacej na jej obecnos¢. Obserwacje two-
rzace potencjalng druga, znacznie mniejsza mode, s bardzo nieliczne. W rezultacie R. Ar-
ner, R. Cantor i K. Emery263 stwierdzaja wprost, ze rozktad prawdopodobienstwa stopy od-
zysku jest rozktadem beta. Jednak T. SchuermannZ64, wykorzystujac do analizy estymator
ciggly zamiast mniej precyzyjnego histogramu, dowodzi, ze rozktad stopy odzysku dla ob-
ligacji uprzywilejowanych i niezabezpieczonych (ang. senior unsecured) ma dwie mody.
Pierwsza z nich znajduje sie w okolicach 10%-20%, za$ druga — 75%-85%. Koncentracja
obserwacji wokot pierwszej mody jest jednak znacznie silniejsza niz wokét drugiej. Rézni
autorzy pozostajg zgodni co do nastepujgcych kwestii: odchylenia standardowe stopy od-
zysku sg duze i ksztattujg sie z reguty na poziomie 20%-30%, zas stopy odzysku moga przyj-
mowac wartosci przekraczajagce 100% (np. T. Schuermann opiera estymatory na przedziale
0%-130%). Ceny niewyptacalnych obligacji przekraczajagce 100% ich wartosci nominalnej
jest mozliwe w przypadku obligacji kuponowych. Dzieje sie tak np. wéwczas, gdy dfuznik
z powodu krotkotrwatych probleméw z ptynnoscig jednorazowo spéznit sie z realizacja
ptatnosci kuponowej, ale nie istniejg fundamentalne przestanki by watpi¢ w terminowos¢
obstugi catosci zadtuzenia.

Whioski z badan opartych na bazie danych Moody’s Default Risk Service uwzgled-
niono w modelu prognostycznym, pozwalajagcym szacowaé oczekiwang stope odzysku,
mierzong na bazie ceny instrumentu w 30. dniu po wystgpieniu niewyptacalnosci. Narze-

252R. Arner, R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on North American..., op. cit., s. 5.

253 €. de Bodard, R. Cantor i in., Default and Recovery Rates of European..., op. cit., s. 14.

254Y.T. Hu, W. Perraudin, The Dependence of Recovery Rates and Defaults, op. cit., s. 18.

2551 Ammer, F. Packer, How Consistent are Credit Ratings..., op. cit., s. 10-11.

256R_ Cantor, D. T. Hamilton, S. Ou, P. Varma, Default and Recovery Rates..., op. cit., s. 1.

257 R, Cantor, D. T. Hamilton, P. Varma, Recovery Rates on Defaulted Corporate Bonds..., op. cit., s. 11.

258R_ Arner, R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on North American..., op. cit., s. 13.

259 V. Carty, D. Gates, G. M. Gupton, Bank Loan Loss Given Default, op. cit., s. 1.

260R_ Cantor, D. T. Hamilton, P. Varma, Recovery Rates on Defaulted Corporate Bonds..., op. cit., s. 5; R. Arner,
R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on North American..., op. cit., s. 9

261R_ Cantor, P. Varma, Determinants of Recovery Rates..., op. cit., s. 8-9.

262'Y.T. Hu, W. Perraudin, The Dependence of Recovery Rates and Defaults, op. cit., s. 5; R. Arner, R. Cantor,
K.Emery, Recovery Rates on North American..., op. cit., s. 5; L. V. Carty, D. Gates, G. M. Gupton, Bank Loan
Loss Given Default, op. cit., s. 8; L. V. Carty, D. Lieberman, Defaulted Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 5.

263 R Arner, R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on North American..., op. cit., s. 5.

2647 Schuermann, What Do We Know..., op. cit., s. 15.
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dzie LossCalc205, dostarczane przez Moody's/KMV, opiera sie na danych gromadzonych od
1981 r. (dotyczy kredytéw, obligacji i akgji uprzywilejowanych). Uzaleznia ono wysoko$¢
stopy odzysku dla danej transakcji od ustanowionego zabezpieczenia, rodzaju instrumen-
tu dtuznego, poziomu uprzywilejowania dtugu w strukturze pasywow, ryzyka niewypta-
calnosci przedsiebiorstwa (a $cislej od miary nazywanej dystansem do niewyptacalnosci,
ang. distance to default), poziomu zadtuzenia oraz branzy i regionu $wiata, w jakim funkcjo-
nuje dtuznik. Do modelowania stopy odzysku wykorzystano rozktad beta. Wedtug informacji
podanych przez G. M. Guptona narzedzie to ma dobre zdolnosci prognostyczne, ponie-
waz wspodtczynnik korelacji miedzy rzeczywistymi realizacjami stopy odzysku a prognozami
opartymi na informacjach z dnia niewyptacalnosci osiggajg poziom 0,68. Jezeli zas
uwzgledni sie informacje dostepne na rok przed wystgpieniem stanu niewyptacalnosci, to
i tak model zachowuje dobre wtasnosci, gdyz korelacja miedzy warto$ciami prognozowany-
mi a zrealizowanymi spada bardzo nieznacznie (do poziomu 0,66).

Jezeli wzig¢ pod uwage obszar zmiennosci stopy odzysku w ujeciu dynamicznym,
nalezy stwierdzi¢, ze cechg charakterystyczng prawie wszystkich wymienionych analiz,
ktére poruszajg to zagadnienie, jest to, ze sugerujg one znaczng ujemng zaleznos¢ mie-
dzy stopa niewyptacalnosci a stopg odzysku. Wedtug A. Hamerle, M. Knappa i N. Wilde-
nauer266, zwigzek ten jest z reguly silniejszy niz te, ktére zachodza miedzy stopa odzysku
a innymi zmiennymi makroekonomicznymi okreslajgcymi kondycje gospodarki w momencie
niewyptacalnodci. R. Cantor, D. T. Hamilton i P. Varma267 wskazujg nawet, ze stopa niewy-
ptacalnosci moze wyjasni¢ samodzielnie niemal 60% zmiennosci przecietnej stopy odzysku
w roku. Z kolei R. Cantor i P. Varma268, T. Schuermann209, a takze J. Frye270 zauwazaja,
ze w okresie recesji, identyfikowanym gtéwnie na podstawie relatywnie wyzszych stép nie-
wyptacalnosci, stopy odzysku obnizajg sie srednio o okoto 10 p.p. Ostatni z wymienio-
nych autoréw dodaje przy tym, ze skala wspomnianych spadkéw jest w zasadzie niezalezna
od poziomu uprzywilejowania instrumentu w strukturze pasywow dtuznika.

Abstrahujgc od kwestii zaleznosci miedzy stopa niewyptacalnosci a stopa odzysku
w momencie niewyptacalnosci, w czesci badan opartych na bazie danych agencji Moody's
udato sie dowies¢ istnienia zwigzku miedzy drugg z tych zmiennych a tradycyjnymi wskaz-
nikami makroekonomicznymi okreslajagcymi kondycje gospodarki Stanéw Zjednoczonych.
| tak, S. Chava, C. Stefanescu i S. M. Turnbull2”1 wykazali, ze rentownos¢ bonéw skarbo-
wych oraz stopa zwrotu z indeksu gietdowego Standard & Poor’s 500 sg statystycznie istot-
nie skorelowane z poziomem stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci. Wykorzystanie
tych zmiennych (oprécz cech dtugu i dfuznika) do wyjasniania stopy odzysku dla poszcze-
golnych transakcji przy uzyciu modelu regresji pozwala na uzyskanie wspoétczynnika de-
terminacji ksztattujacego sie na poziomie okoto 30%. R. Cantor i P. Varma2’2 do wskaz-
nikéw majacych statystycznie istotne znaczenie przy wyjasnianiu stopy odzysku zaliczaja
nie tylko stope zwrotu z indeksu Standard & Poor’s 500, ale takze stope wzrostu PKB i wy-
soko$¢ spreaddw kredytowych. Ogdlnie rzecz ujmujac wszystkie zmienne (w tym czynniki
makroekonomiczne, obejmujace stope niewyptacalnosci dla instrumentéw o charakterze
spekulacyjnym) wyjasniajg w tym modelu okoto 45% zmiennosci stopy odzysku dla po-
szczegolnych transakgji. Model wyjasniajgcy ponad 80% wariancji przecietnej stopy odzysku
w roku przedstawili natomiast S. Harpainter, S. Rachevi . Triick?273. Oprécz zmiennych okre-
slajacych podaz obligacji o charakterze spekulacyjnym czy wysokos¢ spreaddw kredytowych,
wykorzystali oni jako predyktory mniej popularne wskazniki makroekonomiczne, w szcze-
gdlnosci indeks oparty na zmiennosci wartosci opcji na gietdzie w Chicago. Statystycznej

265G, M. Gupton, Estimating Recovery Risk by Means of a Quantitative Model..., op. cit., s. 61-77.
266 A Hamerle, M. Knapp, N. Wildenauer, Default and Recovery Correlations..., op. cit., s. 104.

267 R, Cantor, D. T. Hamilton, P. Varma, Recovery Rates on Defaulted Corporate Bonds..., op. cit., s. 7.
268 R Cantor, P. Varma, Determinants of Recovery Rates..., op. cit., s. 16.

2697 Schuermann, What Do We Know..., op. cit., s. 18.

270 Frye, The Effects of Systematic Credit Risk..., op. cit., s. 195.

2715 Chava, C. Stefanescu, S. M. Turnbull, Modeling Expected Loss, op. cit., s. 21.

272 R Cantor, P. Varma, Determinants of Recovery Rates..., op. cit., s. 16.

273 5. Harpainter, S. Rachey, S. Triick, A Note on Forecasting..., op. cit., s. 11-13.
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istotnosci zmiennych makroekonomicznych w kontekscie wyjasniania zmiennosci w czasie
przecietnej stopy odzysku dowiedli takze D. Rosch i H. Scheule?”4. Z uwagi na to, ze ich mo-
del stuzy przede wszystkim do szacowania kapitatu ekonomicznego, nie jest widoczne, jaka
czes¢ wariancji tej zmiennej wyjasniaja wykorzystane przez nich dwa syntetyczne wskaz-
niki makroekonomiczne pozwalajace identyfikowad biezacg i przysztg kondycje gospodarki.

Jedynymi autorami, ktérzy dowodzg braku wptywu czynnikéw makroekonomicznych
na zmiennos¢ stopy odzysku w czasie, s3 R. Arner, R. Cantor i K. Emery275, ale przez czynni-
ki makroekonomiczne rozumiejg oni poziom koniunktury w branzy, z ktérej pochodzi dtuz-
nik. Whnioski te nie sg wiec zaskakujgce, poniewaz nie odnoszg sie do cyklu gospodarcze-
go ujmowanego w szerszym kontekscie. Hipoteze, zgodnie z ktérg zmiany wartosci ocze-
kiwanej stopy odzysku sa spowodowane przede wszystkim wahaniami koniunktury w po-
szczegolnych branzach, odrzucit J. Frye278, na podstawie wynikéw niestandardowych me-
tod, ktére zastosowat. Jednak zaréwno on, jak i prawie wszyscy inni wymienieni autorzy
wskazywali réwnoczesnie na znaczenie ogdlnie pojmowanego cyklu gospodarczego oraz
silny zwigzek stopy odzysku ze stopa niewyptacalnosci, czyli zrealizowang wartoscig praw-
dopodobienstwa niewyptacalnosci.

2.2.2. Inne badania oparte na rynkowych cenach niewyptacalnych instrumentéw

W3réd pozostatych badan, wykorzystujgcych ceny niewyptacalnych instrumentow
tuz po wystgpieniu stanu niewypfacalnosci, najwieksza grupe stanowiag analizy dotyczace
rynku kapitalowego w Stanach Zjednoczonych, wykonane przez E. |. Altmana oraz zespét
Salomon Center z New York University. Wszystkie te prace nalezy traktowad jako cato$c,
gdyz kolejne z nich sg w duzym stopniu uaktualnieniem tych, ktére ukazaty sie wczesniej.
W tabeli 2.2. przedstawiono zaréwno prace wykonane przez E. |. Altmana i jego wspdtpracow-
nikdw, jak i prace innych badaczy, analizujgcych ceny niewyptacalnych instrumentéw w Sta-
nach Zjednoczonych w oparciu o zrédto danych inne niz baza Moody’s Default Risk Service.

Tabela 2.2.
Badania cen niewyptacalnych instrumentéw w oparciu o zrédto danych inne niz
baza Moody’s Default Risk Service

L.P. AUTORZY BADANIA OKRES BADANIA RODZAJ INSTRUMENTU
1. E. I. Altman277 1971-1987 obligacje

2. E. I. Altman278 1971-1991 obligacje

3. E. I. Altman279 1982-2005 obligacje

4. E. I. Altman, A. C. Eberhart280 1980-1992 obligacje

5. E. I. Altman, V. M. Kishore?8! 1971-1995 obligacje

6. E. I. Altman, N. Hukkawala, V. M. Kishore282 1978-1999 obligacje

7. E. I. Altman, S. Jha283 1987-2002 obligacje i kredyty

274D, Résch, H. Scheule, A Multi-Factor Approach..., op. cit., s. 11-14.

275R Arner, R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on North American..., op. cit., s. 13.

276 Frye, The Effects of Systematic Credit Risk..., op. cit., s. 193-194.

277, . Altman, Measuring Corporate Bond Mortality and Performance, ,The Journal of Finance”, Vol. 44,
1989, s. 909-921.

278 €|, Altman, Defaults and Returns on High-Yield Bonds through the First Half of 1991, ,Financial Analysts
Journal”, Vol. 47, 1991, s.67-77.

279 |, Altman, Are Historically Based Default and Recovery Models..., op. cit., s. 15-16.

280E | Altman, A. C. Eberhart, Do Seniority Provisions..., op. cit., s. 67-74.

281 € |. Altman, V. M. Kishore, Almost Everything You Wanted to Know about Recoveries on Defaulted Bonds,
.Financial Analysts Journal”, Vol. 52, 1996, s. 57-64.

282 | Altman, N. Hukkawala, V. M. Kishore, Defaults and Returns on High-Yield Bonds: Lessons from 1999
and Outlook for 2000-2002, ,Business Economics”, Vol. 35, 2000, s. 27-38.

283 | Altman, S. Jha, Market Size and Investment Performance of Defaulted Bonds and Bank Loans, New
York University Salomon Center, Stern School of Business, Working Paper, 2006, s. 2, http://www.stern.nyu.
edu.
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8. E. I. Altman, G. Bana284 1971-2002 obligacje
9. E. I. Altman, G. Fanjul?8> 1971-2003 obligacje
10. E. I. Altman, B. Brady, A. Resti, A. Sironi286 1982-2002 obligacje
11. | E.I Altman, A. Gande, A. Saunders287 1999-2002 obligacje i kredyty
12. | O.Renault, O. Scaillet?88 1981-1999 obligacje
13. | M. Hagmann, O. Renault, O. Scaillet289 1981-1999 obligacje
14. | ). Batterman, P. Mancuso, M. Verde290 2000-2004 obligacje
15. | M. Kruche, C. Gonzales-Aguado?9' 1974-2005 obligacje
16. | D. Covitz, S. Han292 1983-2002 obligacje
17. | A.C. Eberhart, R. J. Sweeney?93 1979-1990 obligacje
18. | M.S. Fridson294 1978-1999 obligacje
19. | M.S. Fridson, M. C. Garman, K. OkashimaZ9> 1978-1999 obligacje

Zrédio: opracowanie wiasne.

Wszyscy wymienieni autorzy, zaréwno ci wywodzacy sie z Salomon Center z New
York University, jak i pozostali, do pomiaru stopy odzysku wykorzystuja cene rynkowa instru-
mentu po wystgpieniu niewyptacalnosci. Wprawdzie wiekszos¢ z nich nie precyzuje swo-
jego rozumienia ceny po wystagpieniu niewyptacalnosci, jednak mozna sie domysla¢, ze do-
konywali oni analiz zgodnie z przyjeta praktykg — wykorzystali ceny w dniu niewyptacalnosci
lub wkrétce potem, nie pdzniej jednak niz w miesigc po pojawieniu sie omawianego stanu.
Aby unikna¢ ujmowania cen z pdzniejszych okreséw w sytuacji, gdy przez miesigc od wy-
stapienia niewyptacalnosci nie nastgpit obrét rynkowy niewyptacalnym instrumentem, za-
stosowali czasem cene kupna, sprzedazy lub cene estymowang przez odpowiednie modele
(w tej whadnie kolejnosci)296. Wybér dnia pomiaru ceny obligacji praktycznie nie ma jednak
znaczenia, gdyz — jak pokazujg analizy E. I. Altmana, A. Gande i A. Saundersa297 — ceny te
sg w zasadzie takie same w dniu wystapienia niewyptacalnosci i miesigc pdzniej. Pojawiaja
sie co prawda roznice dla Srednich cen niewyptacalnych naleznosci kredytowych, jednak
moga one wynikac z tego, ze w badaniu tym préba cen w miesigc po zaistnieniu stanu nie-
wyptacalnosci jest prawie trzykrotnie liczniejsza niz w dniu wystgpienia niewyptacalnosci.
We wszystkich zaprezentowanych tu opracowaniach niewyptacalno$¢ oznacza natomiast
brak ptatnosci odsetkowej lub sptaty kapitatu, bgdz tez bankructwo dfuznika w sensie praw-
nym.

W obszarze zmiennosci stopy odzysku w ujeciu statycznym wymienione badania
konsekwentnie dowodzg, ze na wysokos¢ stopy odzysku wptywa przede wszystkim poziom
uprzywilejowania zobowigzania w strukturze pasywow?98. Kolejng kwestig, w ktorej au-

284E | Altman, G.Bana, Default and returns on High-Yield Bonds: The Year 2002 in Review and the Market
Outlook, New York University Salomon Center, Stern School of Business, Working Paper, 2003, s. 3, http:/
www.stern.nyu.edu.

285 | Altman, G. Fanjul, Defaults and Returns in the High-Yield Bond Market ..., op. cit., s. 3.

286E | Altman, B. Brady, A. Resti, A. Sironi, The Link between..., op. cit., s. 7-8.

287 ¢ | Altman, A. Gande, A. Saunders, Informational Efficiency..., op. cit., s .5-6.

288 0. Renault, O. Scaillet, On the Way to Recovery: A Nonparametric Bias Free Estimation of Recovery Rate
Densities, Working Paper, 2003, s. 6-7, http://ssrn.com.

289 M. Hagmann, O. Renault, O. Scaillet, Estimation of Recovery Rate Densities: Non-parametric and Semi-
parametric Approaches versus Industry Practice, [w:] E. I. Altman, A. Resti, A. Sironi (red.), Recovery Risk...,
op. cit., s. 323-345.

290 Batterman, P. Mancuso, M. Verde, The Role of Recovery in CDS Pricing, op. cit., s. 5.

291 M. Bruche, C. Gonzales-Aguado, Recovery Rates, Default Probabilities..., op. cit., s. 8.

292D Covitz, S. Han, An Empirical Analysis of Bond Recovery Rates..., op. cit., s. 4-5.

293 A, C. Eberhart, R. J. Sweeney, Does the Bond Market Predict..., op. cit., s. 943-978.

294\, S. Fridson, Recovery Trends..., op. cit., s. 4-5.

295 M. S. Fridson, M. C. Garman, K. Okashima, Recovery Rates..., op. dit., s. 6.

296 |pidem, s. 947.

297E . Altman, A. Gande, A. Saunders, Informational Efficiency ..., op. cit., s. 50.

298¢ | Altman, A. C. Eberhart, Do Seniority Provisions..., op. cit., s. 71; E. I. Altman, V. M. Kishore, Almost
Everything..., op. cit., s. 58; E. . Altman, G. Bana, Default and Returns on High Yield Bonds..., op. cit.,
s. 40; O. Renault, O. Scaillet, On the Way to Recovery..., op. cit., s. 9; M. Hagmann, O. Renault, O. Scaillet,
Estimation of Recovery Rate Densities..., op. cit., s. 332; J. Batterman, P. Mancuso, M. Verde, The Role of
Recovery in CDS Pricing, op. cit., s. 6; M. Bruche, C. Gonzales-Aguado, Recovery Rates, Default Probabili-
ties..., op. cit., s. 13-14; D. Covitz, S. Han, An Empirical Analysis of Bond Recovery Rates..., op. cit., s. 32.
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torzy s zgodni, jest brak wptywu na wysokos¢ ceny niewyptacalnego instrumentu na rynku
okresu od chwili powstania zobowigzania do momentu wystapienia niewyptacalnosci299.
Réwniez istotnosc branzy, w ktérej dtuznik prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza, potwierdzi-
ta wiekszo$¢ autoréw300. D. Covitz i S. Han30" zwrécili dodatkowo uwage na nieliniowo$¢
zwigzkéw miedzy wskaznikami finansowymi wyznaczonymi dla branz a poziomem stopy
odzysku. Jednak M. Bruche i C. Gonzales-Aguado392 na podstawie analizowanej przez sie-
bie proby dowodzg, ze réznice w Srednich stopach odzysku dla branz sg statystycznie nie-
istotne.

Ciekawe wydaja sie wyniki analiz uwzgledniajgcych rating dfuznika (ang. issuer ra-
ting). Z jednej strony trzy badania393 sugeruja, ze im wyzszym ratingiem dysponuje dtuz-
nik w momencie powstania zobowigzania, tym wyzszej stopy odzysku trzeba oczekiwac
w momencie jego niewyptacalnosci. Z drugiej strony wyniki dwéch innych analiz3%4 nie po-
zwalaja na pozytywne zweryfikowanie hipotezy o wystepowaniu tego rodzaju zwigzkow.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze we wszystkich powyzszych badaniach wykorzystywano ratingi
agencji Standard & Poor’s, ktore réznig sie od ratingdw nadanych przez Moody’s. Maja
one bowiem z zatozenia odzwierciedla¢ jedynie prawdopodobienstwo niewyptacalnosci,
a nie strate oczekiwana309°. Wyniki uzyskane przez wskazanych wyzej autoréw majg wiec
inne znaczenie niz rezultaty badan opartych na bazie danych Moody’s Default Risk Service.
O ile zwigzek miedzy ratingiem Moody's a stopg odzysku znajdowat teoretyczne wyjasnie-
nie, o tyle dla ratingéw Standard & Poor’s jego obecnos¢ (wprawdzie niepotwierdzona
przez wszystkich badaczy) jest mniej spodziewana. Swiadczy ona o mozliwym zwigzku mie-
dzy prawdopodobienstwem niewyptacalnosci danego dfuznika a oczekiwang wartoscig sto-
py odzysku dla naleznosci wobec niego.

Oba badania, ktére odnosity sie nie tylko do obligacji, ale takze naleznosci kredyto-
wych w obrocie wtérnym (E. I. Altman i S. Jha3096 oraz E. I. Altman, A. Gande i A. Saun-
ders397) wskazuja, ze dla pierwszego rodzaju instrumentéw $rednie stopy odzysku
s3 znacznie nizsze. Wedtug E. I. Altmana, A. Gande i A. Saundersa ceny naleznosci kre-
dytowych w dniu wystgpienia niewyptacalnosci osiggaja przecietnie poziom 69,2% war-
tosci nominalnej, podczas gdy dla obligacji uprzywilejowanych i zabezpieczonych (ang.
senior secured) jest to jedynie 51,6%. W kontekscie pozostatych czynnikdw, wskazanych
w pierwszym rozdziale, w jednym z badan stwierdzono, ze wielkosci zobowigzania nie moz-
na uznac za istotng determinante wysokosci stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci
(E. I. Altman i V. Kishore308).

Badania autoréw zwigzanych z Salomon Center z New York University nie dotyczyty
w praktyce kwestii typu rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku w ujeciu sta-
tycznym, zas sposrod innych analitykow zagadnienie to poruszyli jedynie A. C. Eberhart
iR.J. Sweeney399, a takze O. Renault i O. Scaillet310 oraz M. Hagmann, O. Renault i O. Sca-

299 |, Altman, Defaults and Returns on High-Yield Bonds..., op. cit., s. 73; E. I. Altman, V. M. Kishore, Almost
Everything..., op. cit., s. 58; E. I. Altman, N. Hukkawala, V. M. Kishore, Defaults and Returns ..., op. cit.,
s. 27-38; E. |. Altman, G. Bana, Default and Returns on High-Yield Bonds..., op. cit., s. 48; E. |. Altman,
G. Fanjul, Defaults and Returns in the High-Yield..., op. cit., s. 9.

300E |, Altman, V. M. Kishore, Almost Everything..., op. cit.,, s. 58; O. Renault, O. Scaillet, On the Way to
Recovery..., op. cit.,, s. 7; M. Hagmann, O. Renault, O. Scaillet, Estimation of Recovery Rate Densities...,
op. cit., s. 332; J. Batterman, P Mancuso, M. Verde, The Role of Recovery in CDS Pricing, op. cit., s. 1.

301D, Covitz, S. Han, An Empirical Analysis of Bond Recovery Rates. .., op. cit., s. 32.

302\, Bruche, C. Gonzales-Aguado, Recovery Rates, Default Probabilities..., op. cit., s. 12.

303 E. . Altman, Defaults and Returns on High-Yield Bonds..., op. cit., s. 73; E. |. Altman, G. Bana, Default and
Returns on High Yield Bonds..., op. cit., s. 47; E. |. Altman, G. Fanjul, Defaults and Returns in the High-
Yield..., op. cit., s. 9.

304E | Altman, Measuring Corporate Bond Mortality and Performance, op. cit., s. 916; E. |. Altman, V. M. Ki-
shore, Almost Everything..., op. cit., s. 63.

305w, H. Chew, S. S. Kerr, Recovery Ratings: A New Window on Recovery Risk, ,Standard & Poor’s Ratings
Direct”, wrzesien 2005, s. 5, http://www.standardandpoors.com.

306 E | Altman, S. Jha, Market Size and Investment Performance. .., op. cit., s. 13.

307E I Altman, A. Gande, A. Saunders, Informational Efficiency..., op. cit., s. 14.

308E | Altman, V. M. Kishore, Almost Everything..., op. cit., s. 57.

309 A, C. Eberhart, R. J. Sweeney, Does the Bond Market Predict Bankruptcy..., op. cit., s. 943-978.

3100, Renault, O. Scaillet, On the Way to Recovery..., op. cit., s. 6-7.
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illet317. Dogtebnos¢ tych dwéch ostatnich badan w duzym stopniu rekompensuje pewien
niedostatek liczbowy innych analiz. Wymienieni autorzy, wykorzystujgc estymatory ciaggte,
wykazali statystycznie, ze rozkfady prawdopodobienstwa stopy odzysku istotnie réznig
sie od rozktadu beta. Ich cecha charakterystyczng jest wystepowanie z reguty co najmniej
dwdch méd, umiejscowionych w réznych przedziatach okreslonosci rozktadu. Na zaprezen-
towanych wykresach wszystkie mody sq najczesciej wyraznie zaznaczone, co odréznia te
wyniki od rezultatéw przedstawionych przez analitykdéw korzystajgcych z bazy danych Mo-
ody’s Default Risk Sernice. Nawet jezeli nie wykluczali wystepowania dwdch mad, analitycy
ci sugerowali, ze koncentracja obserwacji wokét jednej z nich jest wieksza niz wokét drugiej.
Whyniki badan A. C. Eberharta i R. J. Sweeneya nie pozwalajg natomiast na jednoznaczne
whioskowanie. Wprawdzie na przedstawionych przez nich histogramach sa dwie mody (dla
przedziatéw 16%-30% i 61%—75%), ale koncentracja obserwacji wokét jednej z nich jest
istotnie mniejsza, a autorzy nie weryfikowali statystycznie podobienstwa rozktadu empi-
rycznego do jakiegokolwiek rozkfadu teoretycznego. We wszystkich pracach poruszajacych
kwestie odchylenia standardowego stopy odzysku wskazuje sie natomiast, ze dla réznych
klas instrumentéw znajduja sie one z reguty w przedziale 20%—-30% lub tuz poza nim (np.
19,62% dla cen niewyptacalnych kredytéw bankowych w badaniu E. I. Altmana i S. Jha312).
Ponadto zwrécono uwage na to, ze stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci dla po-
szczegodlnych obserwacji moga przekracza¢ 100%, jednak dzieje sie tak w niewielkim stop-
niu. Maksymalna cena niewyptacalnego instrumentu zanotowana w grupie omawianych
badan wyniosta 112% wartosci nominalnej instrumentu (E. I. Altman i G. Fanjul313).

Bioragc pod uwage obszar zmiennosci stopy odzysku w ujeciu dynamicznym,
wszystkie badania, ktérych autorem badz wspotautorem jest E. I. Altman, wskazujg wyraz-
nie na duze zréznicowanie w czasie przecietnej rocznej stopy odzysku dla obligacji. Spad-
ki wartosci sredniej stopy odzysku od poziomu przekraczajgcego 60% do okoto 25%, czy
tez wzrosty z 25% do 45% nastepujg nawet w relatywnie krétkim okresie (odpowiednio
w latach 1987-1990 oraz 2002-2003)314_E. I. Altman i S. Jha315 sugeruja, ze niemal réw-
nie duzg zmiennoscig odznaczajg sie Srednie stopy odzysku dla naleznosci kredytowych
notowanych na rynku wtérnym, ale do tych wnioskéw nalezy podchodzi¢ z ostroznoscia.
Whprawdzie w latach 1997-1999 obserwowany poziom sredniej stopy odzysku spadt z po-
nad 80% do ponizej 60%, to jednak wyliczenia te oparte byty o stosunkowo nieliczng prébe.
Znaczna zmiennos$¢ z roku na rok przecietnych cen obligacji w momencie niewyptacalnosci
jest jednak niezaprzeczalna, a E. I. Altman i inni wspotpracujacy z nim badacze dowodza,
ze powodem tych wahan jest przede wszystkim zmiennos¢ podazy niewyptacalnych ob-
ligacji na rynku, zwigzana bezposrednio z poziomem stopy niewyptacalnosci. Sama sto-
pa niewyptacalnosci dla obligacji o charakterze spekulacyjnym notowanych na gietdach
w Stanach Zjednoczonych jest w stanie wyjasni¢ prawie 60% zréznicowania przecietnej
stopy odzysku (wspdtczynnik korelacji miedzy tymi zmiennymi wynosi -0,75)316. Niemal
wszystkie inne zmienne, ktére okazujg sie pomocne przy wyjasnianiu wariancji sredniej sto-
py odzysku, sa bezposrednio badZ posrednio zwigzane z podaza lub popytem na rynku nie-
wyptacalnych obligacji (wartos¢ obligacji o charakterze spekulacyjnym pozostajacych wcigz
w stanie wyptacalnosci, wartos$¢ niewyptacalnych obligacji, czy tez stopa zmiany stopy nie-
wyptacalnosci dla obligacji o charakterze spekulacyjnym). Ogdlnie rzecz ujmujac, dla mo-
delu regresji uzalezniajgcego wysokos¢ przecietnej stopy odzysku od wyzej wymienionych
czynnikéw E. I. Altman, B. Brady, A. Resti i A. Sironi317 uzyskujg wspdtczynnik determinacji
na poziomie prawie 90%, co mozna uznac za znakomity wynik. Jakos¢ modelu spada jednak
istotnie (R-kwadrat réwne okoto 40%, jezeli zamiast stopy niewyptacalnosci wsréd zmien-
nych objasniajgcych umieszczone zostaje prawdopodobienstwo niewyptacalnosci oszaco-

311 M. Hagmann, O. Renault, O. Scaillet, Estimation of Recovery Rate Densities. .., op. cit., s. 333-334.
312E | Altman, S. Jha, Market Size and Investment Performance..., op. cit., s. 13.

313 €. 1. Altman, G. Fanjul, Defaults and Returns in the High-Yield..., op. cit., s. 34.

314 bidem, s. 6.

315¢ 1. Altman, S. Jha, Market Size and Investment Performance..., op. cit., s. 31.

316 | Altman, B. Brady, A. Resti, A. Sironi, The Link between..., op. cit., s. 9-12.

317 Ibidem, s. 7-8.
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wane przy uzyciu odrebnego narzedzia statystycznego i danych z poprzedniego okresu. Do
typowych wskaznikéw makroekonomicznych, ktére s3 istotnie skorelowane ze Srednig stopa
odzysku, autorzy zaliczajg z kolei roczng zmiane stopy wzrostu produktu krajowego brutto.
Czynnik ten jest w stanie samodzielnie wyjasni¢ okoto 20% zréznicowania przecietnych cen
obligacji w momencie niewyptacalnosci3'®.

Na znaczng zmiennos¢ stopy odzysku w czasie wskazujg takze J. Batterman, P. Man-
cuso i M. Verde319, D. Covitz i S. Han320 oraz M. Bruche i C. Gonzales-Aguado32!. Pierw-
szy z tych autoréw ogranicza sie w zasadzie do odnotowania faktu, ze w okresach nagtego
spadku stopy niewyptacalnosci srednia stopa odzysku moze nawet sie podwoié. D. Covitz
i S. Han z kolei dowodza statystycznie obecnosci nieliniowych zwigzkéw miedzy stopa od-
zysku dla danej transakcji a wskaznikami makroekonomicznymi (stopa wzrostu PKB i ren-
townos¢ 3-miesiecznych bondw skarbowych). Na szczegdlng uwage zastugujg jednak wnio-
ski M. Bruche'a i C. Gonzalesa-Aguado, wprowadzajgce rozréznienie miedzy cyklem kre-
dytowym a cyklem gospodarczym. Zdaniem tych autoréw oba cykle nie do konca pokrywaja
sie ze sobg i wtasnie to miaftoby sprawiac, ze przecietne roczne stopy odzysku sg stosun-
kowo stabo zwigzane z wartosciami wskaznikéw makroekonomicznych (np. stopy wzrostu
PKB, czy poziomu stdp procentowych) ale jednoczesnie sg statystycznie istotnie skorelowane
z obserwowang stopg niewyptacalnosci (wspdtczynnik korelacji na poziomie -0,43, co od-
powiada wspotczynnikowi determinacji rownemu 18,5%).

Odmienne wyniki analiz przedstawit natomiast M. S. Fridson322. Wykazat, ze stopa
niewyptacalnosci nie jest istotnie powigzana ze $rednim poziomem cen instrumentéw dfuz-
nych w momencie niewyptacalnosci. Nie podaje jednak, do jakich instrumentéw odnosi
sie stopa niewyptacalnosci, podczas gdy E. I. Altman, B. Brady, A. Resti i A. Sironi wyraznie
wskazywali, ze uwzgledniajg stope niewyptacalnosci obligacji o charakterze spekulacyjnym.
W badaniu M. S. Fridsona wskaZniki makroekonomiczne takie jak: stopa wzrostu PKB, ren-
townos¢ bondw skarbowych czy nachylenie krzywej dochodowosci samodzielnie wyjasniaja
do 35% zmiennosci przecietnej stopy odzysku w roku. W modelu regresji uwzgledniajgcym
te zmienne wspdtczynnik R-kwadrat wynosi z kolei okoto 45%. Jakos¢ modelu, mierzona
wspotczynnikiem determinacji, spada jednak woéwczas, gdy jego parametry szacowane s3
na podstawie nieco krétszego okresu. M. S. Fridson, M. C. Garman i K. Okashima323
skuja stad, ze dopiero przy obserwacji petnych cykli gospodarczych mozna wskazac wyrazne
tendencje zmian $rednich rocznych stép odzysku.

wnio-

2.3. Analizy przeptywow pienieznych

2.3.1. Badania oparte na danych wewnetrznych bankéw

Badania zdyskontowanych przeptywow pienieznych z niewyptacalnych naleznosci
kredytowych to grupa najscislej zwigzana z zagadnieniami podejmowanymi w czesci em-
pirycznej opracowania. Ze wzgledu na sposdb pomiaru stopy odzysku oraz rodzaj instru-
mentu finansowego, dla ktérego sg one wyznaczane, analizy mozna niemal bezposrednio
poréwnac z dociekaniami empirycznymi autora niniejszego opracowania, ktérych wyniki
przedstawione zostang w czwartym rozdziale. Do omawianej grupy zaliczaja sie analizy au-
toréw wymienionych w tabeli 2.3.

318 |bidem, s. 13.

319 Batterman, P. Mancuso, M. Verde, The Role of Recovery in CDS Pricing, op. cit., s. 4.
320D, Covitz, S. Han, An Empirical Analysis of Bond Recovery Rates. .., op. cit., s. 21.

321\, Bruche, C. Gonzales-Aguado, Recovery Rates, Default Probabilities..., op. cit., s. 11-12
322\, s. Fridson, Recovery Trends..., op. cit., s. 4-6.

323\ S. Fridson, M. C. Garman, K. Okashima, Recovery Rates..., op. cit., s. 3
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Tabela 2.3.
Badania oparte na danych wewnetrznych bankéw

OKRES L,
L.P. AUTORZY BADANIA BADANIA ZRODLO DANYCH
1. F. Querci324 1980-2004 wtoski bank sredniej wielkosci

M. Araten, M. Jacobs Jr, 1982-1999 amerykanski bank JPMorgan Chase

2. P. Varshney325
3. | J. Grunert, M. Weber326 1992-2003 | duzy niemiecki bank
4. | A Felsovalyi, L. Hurt327 1970-1996 Citibank — 27 krajow Ameryki tacinskiej
5. | E. Asarnow, D. Edwards328 1970-1993 | Citibank — Stany Zjednoczone
J. Dermine,

6 C. Neto de Carvalho329 1996-2000 duzy bank portugalski, Banco Comercial Portugués

7. | 1. Maclachlan330 1998-2003 | ANZ Banking International Group — Australia
S. Bund, K. Gill, dane dwdch niemieckich bankéw odnosnie
8. | G. Maloney33' 2000-2003 zsekurytyzowanych naleznosci kredytowych332
9. | L Carty, D. Lieberman333 1989-1996 | 24 banki amerykanskie
10. | P Miu, B. Ozdemir334 brak informacji | Bank of Montreal — Kanada
11. | P. Miu, B. Ozdemir335 1993-2003 | brak informacji o banku, z ktérego pochodzity dane336

P. Grippa, S. lannotti,

12. | £ Leandri®3’ 1998-2005 okoto 250 wioskich bankéw

13. | J. Franks, O. Sussman338 1997-1998 | trzy banki z Wielkiej Brytanii

14. | M. Baker, A. de Servigny339 1984-2003 10 duzych bankéw z Frangji, Niemiec i Wielkiej Brytanii

15. | S. A. Davydenko, J. R. Franks340 | 1984-2003 10 duzych bankéw z Franji, Niemiec i Wielkiej Brytanii

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Do grupy powyzszych analiz zaliczy¢ nalezy tez wyniki Pigtego Badania llosciowego
(Fifth Quantitative Impact Study, QIS 5) zorganizowanego przez Komitet Bazylejski w zwigz-
ku z wdrozeniem Nowej Umowy Kapitafowej. Rezultaty otrzymane w ramach QIS 5 po-
zwalaja przeanalizowa¢ szacunki przecietnych stép odzysku wsrdd bankéw z catego swia-
ta341, badz z samej Polski342. Odpowiednich informacji do tego badania dostarczyty in-
stytucje, ktore przy szacowaniu wymogow kapitatowych dla ryzyka kredytowego zamierzaty
wdrozy¢ zaawansowang metode wewnetrznych ratingdéw ryzyka (ang. Advanced Internal
Ratings-Based Approach).

Omawiang grupe badan uzupetniajg analizy przeprowadzone przez M. Careya343.
Wykorzystat on dane z lat 1986-1992 na temat zbioru obligacji, ktérych emisje prywat-
ne skierowane byty do 13 duzych instytucji ubezpieczeniowych w Stanach Zjednoczonych.

324 Querdi, Loss Given Default on a Medium-Sized Italian Bank’s Loans..., op. cit., s. 4.

325M. Araten, M. Jacobs Jr., P. Varshney, Measuring LGD on Commercial Loans: An 18-Year Internal Study,
. The RMA Journal”, maj 2004, s. 28.

326 Grunert, M. Weber, Recovery Rates of Bank Loans..., op. cit., s. 13.

327 A Felsovalyi, L. Hurt, Measuring Loss on Latin American..., op. cit., s. 8.

328 Asarnow, D. Edwards, Measuring Loss on Defaulted Bank Loans. .., op. cit., s. 11-23.

329 Dermine, C. Neto de Carvalho, How to Measure Recoveries..., op. cit., s. 110.

3301, Maclachlan, Choosing the Discount..., op. cit., s. 299.

3315, Bund, K. Gill, G. Maloney, Recovery Rates in German CDOs: Extreme Tendencies, Fitch Ratings, 2003,
s. 1-5, http://www.fitchratings.com.

332 Chodzi w tym przypadku o naleznosci bedace podstawa wyemitowania instrumentéw typu collateralized
debt obligation.

333 V. Carty, D. Lieberman, Defaulted Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 5.

334 P Miu, B. Ozdemir, Practical and Theoretical Challenges..., op. cit., s. 117.

335p Miu, B. Ozdemir, Basel Requirement of Downturn LGD..., op. cit., s. 14-15.

336 Na podstawie innej pracy tych samych autoréw mozna przypuszcza¢, ze jest to jeden z duzych bankéw
kanadyjskich. Zob. P. Miu, B. Ozdemir, Practical and Theoretical Challenges..., op. cit.

337P. Grippa, S. lannotti, F. Leandri, Recovery Rates in the Banking Industry..., op. cit., s. 125.

338 Franks, O. Sussman, Financial Distress and Bank Restructuring of Small to Medium Size UK Companies,
Working Paper, 2002, s. 2, http://www.univie.ac.at.

339 M. Baker, A. de Servigny, New Research Reveals Pivotal Factors..., op. cit., s. 3.

3405 A. Davydenko, J. R. Franks, Do Bankruptcy Codes Matter..., op. cit., s. 2.

341 Basel Committee on Banking Supervision, Results of the Fifth..., op. cit., s. 29-31.

342 Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Skutki wprowadzenia. .., op. cit., s. 36-38.
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Jak podkresla sam autor, portfel tego rodzaju obligacji potraktowaé mozna jako przybli-
zenie portfela kredytowego banku z uwagi na to, ze instytucje ubezpieczeniowe z reguty
systematycznie monitorujg te naleznosci, w wiekszosci ustanowiono dla nich zabezpiecze-
nia, a w umowie zawarto dos¢ restrykcyjne przepisy chronigce interesy wierzycieli.

Mimo ze wszystkie wymienione badania stanowig stosunkowo jednorodng grupe, to
wystepuja w nich pewne réznice metodologiczne w zakresie przyjetej definicji niewyptacal-
nosci i kategorii przeptywdw pienieznych uwzglednianych przy szacunkach stopy odzysku.
Zdecydowana wiekszos¢ badan wykorzystuje definicje niewyptacalnosci Komitetu Bazylej-
skiego lub bardzo do niej zblizong. Podstawowym kryterium ilosciowym w takiej definicji
jest opdznienie w sptacie kapitatu lub odsetek przekraczajgce 90 dni344. Dosy¢ odmienne
definicje wystepujg natomiast w analizach, jakie przedstawili F Querci34> oraz P. Grippa,
S. lannotti i F. Leandri34®, a takze J. Dermine i C. Neto de Carvalho347. W dwdch pierw-
szych badaniach zdecydowano sie przyja¢, ze niewyptacalnos¢ pojawia sie w momencie,
gdy opdznienie w sptacie przekroczy 180 dni, gdyz taka jest praktyka we Wtoszech. Z ko-
lei dla J. Dermine i C. Neto de Carvalho dtuznik staje sie niewyptacalny doktadnie w chwi-
li, gdy nie spfaci jednej z rat. Przyjecie odmiennych definicji niewyptacalnosci w tych trzech
badaniach moze rézniowac wyniki w stosunku do innych analiz zaréwno w kwestii sredniej
wartosci stopy odzysku, jak i ogdélnie w odniesieniu do rozktadu prawdopodobienstwa sto-
py odzysku. Obnizenie progu liczby dni przeterminowania oznaczajacych niewyptacalnos¢
moze bowiem spowodowac wiekszg koncentracje rozktadu w okolicach wysokiej stopy od-
zysku, ze wzgledu na wzrost prawdopodobienstwa powrotu do terminowego regulowa-
nia zobowigzania (wsréd tak szybko raportowanych niewyptacalnosci powinno by¢ wie-
cej tzw. technicznych niewyptacalnosci, tj. wynikajacych nie ze zdolnosci dtuznika do spta-
ty zobowigzania, ale np. z przypadkowego opdznienia ptatnosci raty o kilka dni. Jednak
podwyzszenie progu oznaczajgcego niewyptacalnos¢ do 180 dni teoretycznie powinno za-
dziata¢ odwrotnie, tj. zwiekszy¢ koncentracje obserwacji w przedziale oznaczajgcym niskie
stopy odzysku, gdyz dla ekspozycji z tak duzym opdznieniem w sptacie istnieje niskie praw-
dopodobienstwo powrotu do terminowej obstugi zadtuzenia.

Oproécz odmiennych definicji niewyptacalnosci pojawiajg sie rowniez pewne réznice
w kategoriach przeptywdw uwzglednianych przy szacunkach stopy odzysku. Czes¢ anality-
kéw348 zdecydowata sie nie uwzgledniac kosztéw bezposrednich, np. kosztéw zarzadzania
niewyptacalnymi wierzytelnosciami, czy kosztéw postepowania sagdowego. Nie powinno to
jednak znacznie podnies¢ poziomu wyznaczonej $redniej stopy odzysku, poniewaz koszty
te stanowig przecietnie zaledwie od 1 do 1,6% wartosci zobowigzania w momencie nie-
wyplacalnoéci349. Precyzyjna alokacja tych kosztéw do poszczegéinych ekspozydji jest na-
tomiast dos¢ trudna. Zdarza sie tez, ze nie uwzglednia sie ich przy estymacji stopy odzysku,
badzZ tez przypisuje sie do kazdego zobowigzania jedynie przecietng warto$¢ kosztéw w za-
leznosci od wielkosci dtugu350.

Oprécz kosztéw bezposrednich, na wyniki badan mogg wptywacé rowniez koszty
zwigzane z utratg odsetek zapisanych w kontrakcie, a niesptacanych przez dtuznika po wy-

343 M. Carey, Credlit Risk in Private Debt Portfolios, op. cit., s. 1363-1386.

344 Oprécz tego uwzglednia sie z reguty kryteria jakosciowe, pozwalajgce wychwyci¢ moment, w ktérym sptata
catosci zobowigzania przez diuznika staje sie mato prawdopodobna.

345 F Querdi, Loss Given Default on a Medium-Sized Italian Bank’s Loans..., op. cit., s. 4.

346 p Grippa, S. lannotti, F. Leandri, Recovery Rates in the Banking Industry..., op. cit., s. 125.

347 ). Dermine, C. Neto de Carvalho, How to Measure Recoveries..., op. cit., s. 110.

348 M. Araten, M. Jacobs Jr., P. Varshney, Measuring LGD on Commercial Loans..., op. cit., s. 29; J. Dermine,
C. Neto de Carvalho, How to Measure Recoveries..., op. cit., s. 106—107; P. Grippa, S. lannotti, F. Leandri,
Recovery Rates in the Banking Industry..., op. cit., s. 125; J. Franks, O. Sussman, financial Distress and Bank
Restructuring..., op. cit., s. 18—19; M. Baker, A. de Servigny, New Research Reveals Pivotal Factors..., op. cit.,
s. 1; S. A. Davydenko, J. R. Franks, Do Bankruptcy Codes Matter..., op. cit., s. 13; L. V. Carty, D. Lieberman,
Defaulted Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 6—7; M. Carey, Credit Risk in Private Debt Portfolios, op. cit.,
s. 1370.

349 M. Araten, M. Jacobs Jr., P. Varshney, Measuring LGD on Commercial Loans..., s. 29; J. Grunert, M. Weber,
Recovery Rates of Bank Loans..., op. cit., s. 18; J. Dermine, C. Neto de Carvalho, Bank Loan Losses-Given
Default, Working Paper, 2005, s. 19, http://www.defaultrisk.com.

350 £ Querci, Loss Given Default on a Medium-Sized Italian Bank’s Loans. .., op. cit., s. 3.
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stapieniu niewyptacalnosci. Wprawdzie z pozoru moze sie wydawac , ze jedni autorzy wca-
le ich nie ujmuja, jednak w praktyce koszty te uwzgledniane bywajg poprzez ustalenie od-
powiedniego poziomu stopy procentowej wykorzystywanej do dyskontowania przeptywdw
pienieznych. Jezeli bowiem rozumiane sg one jako strumien odsetek przewidzianych pier-
wotnie w umowie, zdyskontowany na dzien niewyptacalnosci przy uzyciu stopy wolnej
od ryzyka3®', to mozna je réwniez uja¢ poprzez dyskontowanie wszystkich przeptywow
pienieznych z tytutu windykacji przy wykorzystaniu pierwotnej stopy procentowej zapisanej
w umowie, zgodnie z ktérg naliczone bytyby odsetki w przysztosci. Problemem wyboru sto-
py procentowej do dyskontowania w analizie stopy odzysku zostanie poruszony szczegdto-
wo w rozdziale trzecim, opisujgcym wykorzystywang przez autora metodologie badawcza.

Ostatnim elementem metodologicznym potencjalnie réznicujgcym wyniki uzyskane
we wspomnianych badaniach jest kategoria, do ktérej odnoszone sg zdyskontowane war-
tosci przeptywdw pienieznych. Wiekszos¢ badaczy w mianowniku wzoru na stope odzysku
dla zadanej transakgji umieszcza wartos¢ ekspozycji w momencie niewyptacalnosci (ang.
exposure at default), obejmujaca zadtuzenie z tytutu odsetek i kapitatu. L. Carty i D. Lie-
berman352 oraz J. Franks i O. Sussman3°3 wykorzystujg natomiast w tym przypadku je-
dynie pozostajacy do sptaty kapitat, co podwyzsza nieco stope odzysku w momencie nie-
wyptacalnosci.

Biorac pod uwage obszar zmiennosci stopy odzysku w ujeciu statycznym, z gru-
py czynnikdw wywierajacych potencjalny wptyw na wysoko$¢ stopy odzysku w momen-
cie niewyptacalnosci, w badaniach opartych na dyskontowaniu przeptywdw pienieznych
na pierwszy plan wysuwa sie kwestia zabezpieczenia. Paradoksalnie, wyniki analiz nie potwier-
dzajag wcale istotnosci tego czynnika w kazdym przypadku. Wprawdzie wszystkie sugeruja,
ze $rednie stopy odzysku dla ekspozycji zabezpieczonych hipotecznie sg wyzsze niz dla in-
nych354, lecz w ogdlnym ujeciu réznice w stopach odzysku dla zobowigzan zabezpieczo-
nych oraz niezabezpieczonych okazuja sie niekiedy statystycznie nieistotne. Na podstawie
oszacowanego modelu regresji F Querci3>> stwierdza nawet, ze zadna ze zmiennych opi-
sujacych dtuznika badz specyfike transakgji nie wyjasnia zmiennosci stopy odzysku w sta-
tystycznie istotnym stopniu (wspotczynnik R-kwadrat w jej modelu wynosi zaledwie 16,7%).
J. Grunert i M. Weber356 7z kolei wykazujg, ze warto$¢ zabezpieczenia w stosunku do war-
tosci ekspozycji w momencie niewyptacalnosci znaczaco wptywa na wysoko$¢ stopy od-
zysku. Jednoczednie zauwazaja jednak, ze w analizowanej probie srednia stopa odzysku jest
zdecydowanie wyzsza niz wskaznik przecietnego pokrycia wierzytelnosci zabezpieczeniem
(72,45% wobec 30,62%). Oznaczac to moze, ze samo zabezpieczenie nie moze decydowac
zasadniczo o wysokosci stopy odzysku.

Do zupetnie zaskakujacych wnioskéw dochodzg natomiast J. Dermine i C. Neto de
Carvalho357, ktérzy zaobserwowali wyzsze érednie stopy odzysku w momencie niewypfa-
calnosci dla ekspozycji bez gwarancji i poreczenia niz z nimi. Te rdznice potwierdzity na-
wet testy statystyczne. Autorzy sugeruja, ze moze to wynikac z powtarzajacych sie sytuacji,
w ktoérych przy udzielaniu kredytu bank nie zgda gwarancji i poreczen od kredytobiorcéw
W jego ocenie wiarygodniejszych. Dla ekspozycji z zabezpieczeniem innym niz gwarancje
i poreczenia zaobserwowano jednak statystycznie istotnie wyzsze stopy odzysku niz dla wie-
rzytelnosci niezabezpieczonych.

Rezultaty wskazujgce na znaczny dodatni wptyw zabezpieczenia na wysokos¢ sto-
py odzysku prezentuja: P. Grippa, S. lannotti i F. Leandri3>8, M. Baker i A. de Servigny3>9

351 Qesterrreichische Nationalbank, Austrian Financial Market Authority, Guidelines on Credit Risk Management.
Rating Models and Validation, Oesterrreichische Nationalbank, Wieden 2004, s. 156.

352 V. Carty, D. Lieberman, Defaulted Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 6-7.

353, Franks, O. Sussman, Financial Distress and Bank Restructuring..., op. cit., s. 18-19.

354 \Wskazuja na to takze wyniki Pigtego Badania llosciowego, QIS 5.

355 Querdi, Loss Given Default on a Medium-Sized Italian Bank’s Loans..., op. cit., s. 9-10.

356 Grunert, M. Weber, Recovery Rates of Bank Loans..., op. cit., s. 13.

357 J. Dermine, C. Neto de Carvalho, How to Measure Recoveries..., op. cit., s. 111.

358 p Grippa, S. lannotti, . Leandri, Recovery Rates in the Banking Industry..., op. cit., s. 122-123.

359 M. Baker, A. de Servigny, New Research Reveals Pivotal Factors..., op. cit., s. 3.
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oraz S. A. Davydenko i J. R. Franks30. W badaniach przedstawionych przez dwa ostatnie
zespoly badawcze sugeruje sie nawet, ze zabezpieczenie jest zdecydowanie najwazniejsza
determinanta stopy odzysku w grupie matych i $rednich przedsiebiorstw. Dzieki niemu
banki s3 w stanie niwelowac niekorzystne dla wierzycieli regulacje prawne dotyczace win-
dykacji naleznosci w danym kraju. We Francji, gdzie system jest przyjazny dtuznikom bar-
dziej niz w Wielkiej Brytanii czy Niemczech, banki zadajg od kredytobiorcow wartosci za-
bezpieczenia przecietnie wyzszej w relacji do wartosci dtugu niz w wyzej wymienionych kra-
jach. Wspomniani autorzy zwracajg jednoczesnie uwage, ze nawet znaczace réznice w po-
kryciu ekspozycji zabezpieczeniami nie s3 jednak w stanie zredukowa¢ catkowicie réznic
Srednich stop odzysku w tych trzech panstwach. Potwierdza to wiec hipoteze z rozdziatu
pierwszego, zgodnie z ktérg uregulowania prawne maja istotny wptyw na skutecznos¢ win-
dykacji. Przy tym wyniki otrzymane przez M. Bakera i A. de Servigny’ego oraz S. A. Davy-
denko i J. R. Franksa zgadzaja sie z hipotezami R. La Porty, F. Lopeza de Silanesa, A. Schle-
ifera i R. W. Vishny'ego3®1, ktérzy zbudowali indeks ochrony kredytobiorcy, o ktérym wspo-
mniano w pierwszym rozdziale. Dociekania empiryczne wykazaty bowiem, ze $rednia sto-
pa odzysku jest tym wyzsza im bardziej przyjazny dtuznikowi jest system prawny wedtug in-
deksu ochrony kredytobiorcy. Srednia stopa odzysku w momencie niewyptacalnosci dla kre-
dytéw udzielonych matym i srednim przedsiebiorstwom w Wielkiej Brytanii wyniosta 75,0%,
w Niemczech 61,4%, we Francji za$ 52,9%3362,

Réznic w $rednich stopach odzysku dla kredytéw dla przedsiebiorstw z réznych re-
gionéw $wiata nie zaobserwowali natomiast M. Araten, M. Jacobs Jr. i P. Varshney363.
Wedtug badan tych autoréw skutecznos¢ windykacji jest zblizona dla kredytéw udzielonych
przedsiebiorstwom ze Standw Zjednoczonych oraz z krajow rozwijajacych sie. Wyniki te
nie sg jednak do konca miarodajne, dane dostarczyt bowiem tylko jeden amerykanski bank,
a autorzy nie precyzuja, czy w przypadku naleznosci od przedsiebiorstw z zagranicy ustana-
wiano takie zabezpieczenie, ktére pozwolitoby prowadzi¢ egzekucje zgodnie z przepisami
prawnymi w Stanach Zjednoczonych.

W odréznieniu od analiz opartych na cenach niewyptacalnych obligacji, ktére w wiek-
szosci pozytywnie weryfikuja hipoteze o wystepowaniu miedzybranzowych réznic w prze-
cietnych stopach odzysku, badania oparte na zdyskontowanych przeptywach pienieznych
wskazuja raczej na brak takiej zalezno$ci364. Jezeli juz pojawiaja sie pewne réznice w éred-
nich stopach odzysku dla poszczegdlnych branz, to wynikaja one zwykle z réznych pozio-
mow zabezpieczen oferowanych przez przedsiebiorstwa z tych branz. Odmiennego zdania
co do wptywu branzy sa jedynie J. Dermine i C. Neto de Carvalho36>. W wykorzystanej przez
nich prébie réznica miedzy najwyzsza (dla rolnictwa) i najnizsza (dla handlu detalicznego)
Srednig stopg odzysku wynosi prawie 45 p.p., a istotnos$¢ wptywu tego czynnika zostata po-
twierdzona statystycznie.

Zrdznicowane opinie dotyczace zaleznosci miedzy wielkoscig zobowigzania w mo-
mencie niewyptacalnodci oraz stopg odzysku. Z jednej strony A. Felsovalyi i L. Hurt369,
J. Dermine i C. Neto de Carvalho3®7, S. Bund, K. Gill i G. Maloney368 oraz P. Grippa, S. lan-
notti i F Leandri369 udowadniaja, ze érednia stopa odzysku jest istotnie wyzsza dla mniej-
szych zobowiazan, ale S. A. Davydenko i J. R. Franks370, L. Carty i D. Lieberman371 oraz

3605 A Davydenko, J. R. Franks, Do Bankruptcy Codes Matter..., op. cit., s. 2.

361R. La Porta et al., Legal Determinants of External Finance, op. cit., s. 24.

362\, Baker, A. de Servigny, New Research Reveals Pivotal Factors..., op. cit., s. 2.

363 M. Araten, M. Jacobs Jr., P. Varshney, Measuring LGD on Commercial Loans..., op. cit., s. 28.

364 |bidem, s. 28-29; J. Grunert, M. Weber, Recovery Rates of Bank Loans..., op. cit., s. 25-26; M. Baker, A. de
Servigny, New Research Reveals Pivotal Factors..., op. cit., s. 5; S. A. Davydenko, J. R. Franks, Do Bankruptcy
Codes Matter..., op. cit., s. 15

365 Dermine, C. Neto de Carvalho, Bank Loan Losses-Given Default, op. cit., s. 28

366 A Felsovalyi, L. Hurt, Measuring Loss on Latin American..., op. cit., s. 3.

367 J Dermine, C. Neto de Carvalho, How to Measure Recoveries..., op. cit., s. 109

3685 Bund, K. Gill, G. Maloney, Recovery Rates in German CDOs..., op. cit., s. 3.

369p Grippa, S. lannotti, . Leandri, Recovery Rates in the Banking Industry..., op. cit., s. 137.

3705 A, Davydenko, J. R. Franks, Do Bankruptcy Codes Matter..., op. cit., s. 24. S. A. Davydenko, J. R. Franks,
Do Bankruptcy Codes Matter..., op. cit., s. 24.

371 V. Carty, D. Lieberman, Defaulted Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 8.
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E. Asarnow i D. Edwards372 nie potwierdzajg tych wnioskéw. Co ciekawe, ostatnia wymie-

niona para autoréw oraz A. FelsovalyiiL. Hurt korzystali z danych Citibanku (cho¢ w odniesie-
niu do innych regionéw $wiata), jednak doszli do przeciwstawnych wnioskdw. Dodac nalezy,
ze istotnej zaleznosci liniowej miedzy wielkoscig ekspozycji, a wysokoscig stopy odzysku
w momencie niewyptacalnosci nie stwierdzaja takze J. Grunert i M. Weber373. Jednoczeénie
dowodzg oni jednak, ze dla wiekszych zobowigzan wystepuje wyzsze prawdopodobienstwo
petnego odzysku. Konkluzje co do wptywu wielkosci ekspozycji na wysokos¢ stopy odzysku
nie mogg wiec by¢ jednoznaczne.

Spdjne wnioski mozna natomiast wyciggna¢ z analiz uwzgledniajgcych rodzaj i wiel-
kos¢ dtuznika, tj. wprowadzajacych podziat kredytobiorcéw na segmenty: gospodarstw do-
mowych, mikroprzedsiebiorstw, matych i srednich oraz duzych przedsiebiorstw (ostatni seg-
ment jest czesto wytgczany z analiz ze wzgledu na nieliczne obserwacje). Uzyskane wyniki
wskazuja, ze réznice miedzy srednimi stopami odzysku dla segmentéw sg tak niewielkie,
ze przy powszechnie obserwowanych duzych odchyleniach standardowych374 mozna je
uzna¢ za nieznaczace ekonomicznie lub nawet statystycznie. F Querci3/> dla wszystkich
segmentow uzyskata Srednie stopy odzysku w granicach 46%-54%, M. Araten, M. Jacobs
Jr. i P Varshney376 na poziomie 58%—65%, za$ P. Grippa, S. lannotti i F. Leandri3’8 — na
poziomie 33%-36% (w tym przypadku wyrézniono jedynie dwa segmenty: gospodarstwa
domowe i przedsiebiorstwa). Na brak zwigzkéw miedzy tak zdefiniowanymi segmentami
a wysokoscig stopy odzysku posrednio wskazujg natomiast J. Grunert i M. Weber378.
W analizowanej przez nich prébie nie ma bowiem statystycznie istotnych réznic w srednich
stopach odzysku miedzy grupami dtuznikéw majacych rézng forme prawna.

Sporadycznie weryfikowany byt tez wptyw wywierany na stope odzysku innych czyn-
nikéw, do ktdrych zaliczy¢ nalezy przede wszystkim wiarygodnos¢ kredytowa. O ile J. Gru-
nert i M. Weber379 dowiedli, ze stopa odzysku jest tym wyzsza, im nizsza jest premia za ry-
zyko, jakiej zadat bank przy udzielaniu kredytu, o tyle S. Bund, K. Gill i G. Maloney380 wy-
ciggneli wnioski przeciwne. Pokazali, ze przecietnie wyzsze stopy odzysku raportowane sg
dla przedsigbiorstw z nizszym ratingiem. Zaskakujace rezultaty przedstawita F. Querci38?,
negujac istnienie zaleznosci miedzy dtugoscig okresu windykacji a stopg odzysku dla da-
nej ekspozycji kredytowej. Ponadto J. Franks i O. Sussman382, poréwnujac $rodki odzyskane
przez banki oraz pozostatych wierzycieli niewyptacalnego dtuznika, zwrécili uwage na istot-
ny wptyw poziomu uprzywilejowania zobowigzania w strukturze pasywéw. Z ich badan wy-
nika, ze w sytuacji, gdy brytyjskie banki odzyskuja ponad 70% wartosci naleznych im kwot,
pozostali wierzyciele (znajdujacy sie nizej w strukturze uprzywilejowania) muszg zadowoli¢
sie kwotg mniejsza przecietnie o kilkadziesigt punktéw procentowych.

Rozktady prawdopodobienstwa stopy odzysku w ujeciu statycznym uzyskane przez
dyskontowanie przeptywdw pienieznych z niewyptacalnych ekspozycji kredytowych rézniag
sie od rozktadéw otrzymanych na podstawie cen niewyptacalnych instrumentéw. Znacz-
na czes¢ badaczy stwierdzita wystepowanie wyraznej bimodalnosci w tych rozktadach nie
tylko dla catej analizowanej proby, ale takze dla réznych podgrup stworzonych na jej pod-
stawie, np. w zaleznosci od zabezpieczenia transakgji, czy segmentu dfuznika (wspomniany
wczesniej podziat na ekspozycje detaliczne, wobec duzych przedsiebiorstw, matych i sred-
nich przedsiebiorstw oraz mikroprzedsiebiorstw). Wyniki estymacji rozktadu przy uzyciu hi-
stogramu zaprezentowali F. Querci383, M. Araten, M. Jacobs Jr. i P. Varshney384, J. Dermine

372 Asarnow, D. Edwards, Measuring Loss on Defaulted Bank Loans..., op. cit., s. 21-22.
373 ). Grunert, M. Weber, Recovery Rates of Bank Loans..., op. cit., s. 26.

374 Autor wspomni o nich w jednym z kolejnych akapitow.

375 Querci, Loss Given Default on a Medium-Sized Italian Bank's Loans..., op. cit., s. 6

376 M. Araten, M. Jacobs Jr., P. Varshney, Measuring LGD on Commercial Loans..., op. cit., s. 30.
377 p Grippa, S. lannotti, F. Leandri, Recovery Rates in the Banking Industry..., op. cit., s. 133-134.
378 ). Grunert, M.Weber, Recovery Rates of Bank Loans..., op. cit., s. 25-26.

379 Ibidem, s. 22.

3805 Bund, K. Gill, G. Maloney, Recovery Rates in German CDOs..., op. cit., s. 1-5.

381 £ Querci, Loss Given Default on a Medium-Sized Italian Bank’s Loans..., op. cit., s. 9-10.
382 Franks, O. Sussman, Financial Distress and Bank Restructuring..., op. cit., s. 18-19.
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i C. Neto de Carvalho3®>, P. Miu i B. Ozdemir386, E. Asarnow i D. Edwards387 oraz M. Ca-
rey388. Rezultaty te wskazuja, ze dwie mody umiejscowione sq w przedziatach 0%-10%
oraz 90%-100%, a koncentracja obserwacji wokét kazdej z nich jest bardzo duza. Poja-
wienie sie stép odzysku, ktdre nie nalezg do tych zakreséw, jest zdecydowanie mniej praw-
dopodobne. Relacja czestosci przedstawionych na histogramie dla poszczegdlnych maéd
w zadanym rozktadzie oczywiscie scisle wigze sie ze srednig stopg odzysku zanotowana
w danej probie. W badaniu F Querci, w ktérym $rednia stopa odzysku oszacowana na ba-
zie cafej proby ksztattuje sie na poziomie 50,3%, czestosci ujete na histogramie dla oby-
dwu mod sg praktycznie rowne, a rozktad symetryczny jest w ksztatcie litery ,U". W roz-
ktadach stopy odzysku uzyskanych przez te autorke dla poszczegdlnych podgrup ekspozycji
(np. dla réznych zabezpieczen, badz segmentdéw klientdw) czestos¢ wystepowania stop od-
zysku dla mody znajdujacej sie w okolicach 90%—-100% jest tym wieksza w stosunku do cze-
stosci dla mody ulokowanej w przedziale 0%—10%, im wyzsza jest Srednia stopa odzysku.
Rozktad w przedziale 10%-90% pozostaje natomiast praktycznie niezmienny i niemal jed-
nostajny. Tendencje te potwierdzajg pozostate wymienione powyzej badania. Wprawdzie
ich autorzy nie dokonujg estymacji rozktadu stopy odzysku dla réznych kategorii ekspozycji,
ale w otrzymanych przez nich rozktadach, bazujacych na catej prébie danych empirycznych,
koncentracja obserwacji wokét mody z przedziatu 0%—10% jest wyraznie mniejsza niz wo-
kot mody w przedziale 90%—-100%, co pozostaje w zgodzie z faktem, ze otrzymane przez
nich srednie stopy odzysku sg istotnie wyzsze niz 50%.

Nalezy jednak podkresli¢, ze nie wszystkie badania rozkfadu stopy odzysku oparte
na analizie przeptywoéw pienieznych wskazuja na bimodalnos¢. Histogramy zbudowane
przez ). Grunertai M. Webera389, L. CartyiD. Liebermana399, I. Maclachlana39' oraz A. Fel-
sovalyi‘ego i L. Hurta392 dowodzg wystepowania jednej wyraznej mody dla stopy odzysku
z przedziatu 80%—100%393. P. Grippa, S. lannotti i F. Leandri394 zaobserwowali natomiast
bimodalnos¢ (z modami dla przedziatéw 10%—-40% i 90%—100%) jedynie dla kredytéw
z zabezpieczeniem, podczas gdy rozktad stopy odzysku dla kredytéw bez zabezpieczenia
charakteryzuje sie tylko jedng moda w przedziale 0%—-10%. W opracowaniu przedstawio-
nym przez M. Bakera i A. de Servigny'ego39> rozklady maja z kolei rézne postaci, a na
ich ksztatt wptywa uwzglednienie badz nieuwzglednienie dyskontowania przy sumowaniu
przeptywow pienieznych. Sciélej rzecz ujmuijac, rozkiad stopy odzysku dla niewyptacalnych
kredytow we Francji bez uwzgledniania dyskontowania jest wyraznie bimodalny, za$ po za-
stosowaniu narzedzi aktualizujgcych wartosci przeptywdw pienieznych moda znajdujaca
sie w przedziale 90%-100% staje sie stabo zaznaczona. W rozkfadzie stopy odzysku
(uwzgledniajacej dyskontowanie) w Wielkiej Brytanii wystepuje natomiast jedna wyrazna
moda w przedziale 80%—100%. Rozktad dla Niemiec ma ksztatt dzwonu (ang. bell-shaped)
z jedng bardzo szerokg modg umiejscowiong w srodku przedziatu okreslonosci.

Nie wszyscy autorzy mierzyli dyspersje wartosci stopy odzysku w momencie niewy-
ptacalnosci. Jednak na podstawie wynikéw dostepnych analiz mozna stwierdzi¢, ze badania
oparte na przeptywach pienieznych dla niewyptacalnych ekspozycji kredytowych wskazuja
przecietnie na wyzsze odchylenia standardowe niz analizy wykorzystujgce ceny niewypta-

383 £ Querci, Loss Given Default on a Medium-Sized Italian Bank’s Loans..., op. cit., s. 10-12.

384 M. Araten, M. Jacobs Jr., P. Varshney, Measuring LGD on Commercial Loans..., op. cit., s. 30

385 Dermine, C. Neto de Carvalho, How to Measure Recoveries..., op. cit., s. 109.

386 p Miu, B. Ozdemir, Practical and Theoretical Challenges..., op. cit., s. 118.

387 E. Asarnow, D. Edwards, Measuring Loss on Defaulted Bank Loans..., op. cit., s. 19

388 M. Carey, Credit Risk in Private Debt Portfolios, op. cit., s. 1371

389)_ Grunert, M. Weber, Recovery Rates of Bank Loans..., op. cit., s. 17.

390 v, Carty, D. Lieberman, Defaulted Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 7

391, Maclachlan, Choosing the Discount..., op. cit., s. 301

392 5, Felsovalyi, L. Hurt, Measuring Loss on Latin American..., op. cit., s. 3.

393 W przypadku badania I. Maclachlana wnioski odnosnie do jednej mody dotycza jedynie rozktadu stopy
odzysku dla przedsiebiorstw z rocznymi przychodami ze sprzedazy ponizej 10 min dolaréw australijskich.
Autor zaprezentowat réwniez histogram rozktadu stopy odzysku dla przedsigbiorstw z rocznymi przycho-
dami ze sprzedazy przekraczajacymi ten prég, jednak z uwagi na bardzo nieliczng prébe (zaledwie 35
obserwacji) trudno wyciggac wigzace wnioski na temat postaci tego rozktadu.

394p Grippa, S. lannotti, . Leandri, Recovery Rates in the Banking Industry..., op. cit., s. 133-134

395 M. Baker, A. de Servigny, New Research Reveals Pivotal Factors..., op. cit., s. 3
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calnych instrumentéw na rynku. Z uwagi na to, ze w omawianych badaniach bazujgcych
na przeptywach pienieznych pojawity sie pewne réznice metodologiczne, mogace wptywac
na poziom stopy odzysku, to zaréwno Srednie wartosci, jak i odchylenia standardowe tej
zmiennej nie sg bezposrednio poréwnywalne. Mimo to nalezy podkresli¢, ze w wiekszosci
badan oszacowane odchylenia standardowe, niezaleznie od definicji portfela, dla jakiego
zostaly wyznaczone, przekraczajg 30 p.p dochodzac nawet do 45 p.p. Odstepstwa od tej
zasady wida¢ w badaniach A. Felsovalyi'ego i L. Hurta396 (28,8 p.p w catej prébie), L. Car-
ty i D. Liebermana397 (29 p.p. w catej prébie) oraz I. Maclachlana39® (24,11 p.p. dla eks-
pozycji wobec dtuznikdw z rocznymi przychodami ze sprzedazy ponizej 10 min dolaréw au-
stralijskich). Stosunkowo niskie odchylenia standardowe otrzymali takze J. Dermine i C. Ne-
to de Carvalho399 (zaledwie 12 p.p. dla ekspozycji z zabezpieczeniem?#99) oraz S. A. Da-
vydenko i J. R. Franks#01 (24-29 p.p. dla kilku sposréd 48 portfeli z trzech krajéw).

Rozktady prawdopodobienstwa stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci z re-
guly oparto na przedziale od 0 do 100%. Jednakze w badaniach J. Grunerta i M. Webera402
oraz |. Maclachlana?93 pojawity sie obserwacje ponizej 0%, za$ w pracy M. Careya%4 — po-
wyzej 100%. Najszerszy przedziat stép odzysku, od okoto -70% do okoto 110%, pojawit sie
u M. Aratena, M. Jacobsa Jr. i P. Varshneya40>.

W obszarze zmiennosci stopy odzysku w ujeciu dynamicznym analizy oparte
na wewnetrznych danych bankéw nie potwierdzajg jednoznacznie istotnej statystycznie za-
leznosci przecietnej stopy odzysku w portfelu kredytowym od fazy w cyklu gospodarczym.
M. Baker i A. de Servigny?96 stwierdzajg wprawdzie, ze czynniki makroekonomiczne wpty-
waja na warto$c¢ zabezpieczenia, ale juz poziom korelacji miedzy tymi pierwszymi a stopa
odzysku jest ograniczony. Wynika to m.in. z tego, ze wskazniki makroekonomiczne wyzna-
czane s3 w momencie niewyptacalnosci, podczas gdy przeptywy z niewyptacalnej ekspozydji
czesto odnotowywane sg znacznie pdzniej, a ich wartos¢ w chwili niewyptacalnosci oblicza-
na jest w drodze ich dyskontowania. Niezaleznos¢ stopy odzysku i czynnikéw makroekono-
micznych reprezentowanych przez wartos¢ PKB szczegdlnie wida¢ np. w Francji czy Niem-
czech, gdzie windykacja trwa z reguty kilka lat, przez co kwoty przeptywéw pochodzg z réz-
nych faz cyklu gospodarczego407. Analizy J. Grunerta i M. Webera4%8 dowodza natomiast,
ze w Niemczech stope odzysku determinujg niektére zmienne makroekonomiczne (stopa
deprecjacji kapitatu i wysokos¢ stép procentowych na rynku miedzybankowym). Wielowy-
miarowe modele regresji oszacowane przez tego autora w zaleznosci od doboru zmiennych
wyjasniajg maksymalnie 22% zmiennosci stopy odzysku dla poszczegdinych ekspozycji.

Wystepowanie stosunkowo niskiej wariancji przecietnej rocznej stopy odzysku suge-
rujg A. Felsovalyi i L. Hurt499, E. Asarnow i D. Edwards410 oraz M. Carey?!1. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze w tym wypadku wysuwana przez autoréw teza o relatywnej stabilnosci tej
zmiennej stanowi raczej odzwierciedlenie ich subiektywnych poglagdéw, a nie wniosek wy-
nikajacy bezposrednio z testow statystycznych. Blizsze przyjrzenie sie szeregom czasowym
Sredniej stopy odzysku pozwala bowiem stwierdzi¢, ze w réznych portfelach kredytowych
zmienna ta podlega stosunkowo duzym wahaniom, zresztg o bardzo zblizonym zakresie:

396 A Felsovalyi, L. Hurt, Measuring Loss on Latin American..., op. cit., s. 3.

397 L. V. Carty, D. Lieberman, Defaulted Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 7.

398 | Maclachlan, Choosing the Discount..., op. cit., s. 301

399 Dermine, C. Neto de Carvalho, Bank Loan Losses-Given Default, op. cit., s. 27.

400 Njie podano tu jednak informadii, jak liczna byta préba, na podstawie ktérej otrzymano te wielkoé¢, zatem
nalezy traktowac ja z ostroznoscia.

4015 A Davydenko, J. R. Franks, Do Bankruptcy Codes Matter..., op. cit., s. 24.

402 Grunert, M. Weber, Recovery Rates of Bank Loans..., op. cit., s. 17.

403 | Maclachlan, Choosing the Discount..., op. cit., s. 301.

404\, Carey, Credit Risk in Private Debt Portfolios, op. cit., s. 1363-1386.

405\ Araten, M. Jacobs Jr., P. Varshney, Measuring LGD on Commercial Loans..., op. cit., s. 30.

406\ Baker, A. de Servigny, New Research Reveals Pivotal Factors..., op. cit., s. 7.

4075 A Davydenko, J. R. Franks, Do Bankruptcy Codes Matter..., op. cit., s. 24.

408 J Grunert, M. Weber, Recovery Rates of Bank Loans..., op. cit., s. 24-31.

409 A Felsovalyi, L. Hurt, Measuring Loss on Latin American..., op. cit., s. 5.

410 Asarnow, D. Edwards, Measuring Loss on Defaulted Bank Loans..., op. cit., s. 19.

411 M. Carey, Credit Risk in Private Debt Portfolios, op. cit., s. 1371
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od 57% do 81% w badaniu A. Felsovalyi'ego i L. Hurta, od 52% do 81% u E. Asarnowa
i D. Edwardsa oraz od 53% do 76% u M. Careya®'2. Wedtug dwdéch pierwszych autoréw
trudno wyciggac wigzace wnioski z potencjalnego zwigzku wartosci oczekiwanej stopy od-
zysku i fazy cyklu gospodarczego. Jednak na podstawie zaprezentowanych przez nich da-
nych mozna wykaza¢, ze zaledwie niecaty 1% zmiennosci w czasie przecietnej stopy od-
zysku wyjasnia stopa wzrostu PKB. Z kolei z informacji przedstawionych przez M. Careya
wynika, ze stopa niewyptacalnosci w portfelu objasnia ok. 13% zmiennosci sredniej stopy
odzysku. W tym przypadku dostepnych jest jednak tylko siedem obserwacji wartosci obu
zmiennych za poszczegodlne lata, tak wiec jest to rezultat niepewny.

Kwestie korelacji miedzy stopa niewyptacalnosci a przecietng stopg odzysku poruszajg
bezposérednio P. Miu i B. Ozdemir4'3 oraz M. Araten, M. Jacobs Jr. i P. Varshney*'4. Pierw-
szy zespot badawczy wskazuje, ze w portfelu duzych przedsiebiorstw wspoétczynnik kore-
lacji liniowej, okreslajacy site zwigzku obu zmiennych, osigga poziom -0,53, co odpowiada
wspdtczynnikowi determinacji rdwnemu 28,1%. Jednak w przypadku wykorzystania danych
dotyczacych tylko matych i $rednich przedsiebiorstw wspdtczynnik korelacji jest bliski 0. Sta-
tystycznie nieistotny jest takze zwigzek stopy niewyptacalnosci i sredniej stopy odzysku dla
kredytéw zabezpieczonych w badaniu M. Aratena, M. Jacobsa Jr. i P. Varshneya. Korelacja
okazuje sie jednak znaczgca w probie niezabezpieczonych kredytéw dla duzych przedsie-
biorstw. Stopa niewyptacalnosci wyjasnia wowczas 25%, a jej logarytm naturalny nawet
44% zmiennosci sredniej stopy odzysku. Autorzy ci zaznaczaja, ze w swoich analizach wy-
korzystali ogoélng stope niewyptacalnosci publikowana przez Moody’s dla przedsiebiorstw
w Stanach Zjednoczonych. Tymczasem E. I. Altman, B. Brady, A. Resti i A. Sironi4'> w ba-
daniu cen niewyptacalnych obligacji postugiwali sie stopa niewyptacalnosci tylko dla ob-
ligacji o charakterze spekulacyjnym. Zdaniem M. Aratena, M. Jacobsa Jr. i P. Varshneya réz-
nica ta jest jedna z gtéwnych przyczyn tego, ze w ich wiasnym badaniu sita zwigzku sto-
py niewyptacalnosci i przecietnej stopy odzysku jest nizsza niz w pracy Altana i pozostatych
z czworki wspomnianych wezesniej analitykow.

Woptyw cyklu gospodarczego na stope odzysku mierzong na podstawie wewnetrznych
danych bankéw nie zostat, jak dotad, dokfadnie zbadany. Co wiecej, dostepne wyniki analiz
nie sg jednoznaczne. Dla niektérych portfeli zwigzek czynnikéw makroekonomicznych i sto-
py odzysku jest wyrazny, ale dla innych — zupetnie nieistotny.

2.3.2. Badania oparte na danych leasingodawcéw

Odrebna, ale stosunkowo nieliczng grupe analiz przeptywow pienieznych stanowia
badania stopy odzysku na podstawie danych dostarczonych przez przedsiebiorstwa leasin-
gowi (zob. tabela 2.4).

Tabela 2.4.
Badania oparte na danych leasingodawcéw
OKRES .
L.P. AUTORZY BADANIA BADANIA ZRODtO DANYCH
1. | M. Schmit, J. Stuyck4'® 1976-2002 | 12 réznych instytucji leasingowych z 6 europejskich krajow
2. | M. Schmit47 1990-2000 | duze europejskie przedsiebiorstwo leasingowe

412przy prezentacji wynikéw badan A. Felsovalyi'ego i L. Hurta oraz E.Asarnowa i D.Edwardsa nie
uwzgledniono wartosci przecietnej stopy odzysku z lat, w ktérych szacunki wykonane zostaty na podstawie
préby o licznosci nizszej niz 20.

413 P Miu, B. Ozdemir, Basel Requirement of Downturn LGD..., op. cit., s. 18.

414\, Araten, M. Jacobs Jr., P. Varshney, Measuring LGD on Commercial Loans..., op. cit., s. 33-34.

415 | Altman, B. Brady, A. Resti, A. Sironi, The Link between..., op. cit., s. 12.

416 M. Schmit, J. Stuyck, Recovery Rates in the Leasing Industry, op. cit., s. 2.

417 M. Schmit, Credit Risk in the Leasing Industry, ,Journal of Banking & Finance”, Vol. 28, 2004, s. 811.
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H. Pirotte, M. Schmit,

3 C Vaessen®18 1990-2001 | duze europejskie przedsiebiorstwo leasingowe

4. | M.-P.Laureat, M. Schmit419 1990-2003 | duze europejskie przedsiebiorstwo leasingowe

5. G. De Laurentis, M. Riani420 1980-2000 | leasingodawcy wioscy

T. Hartmann-Wendels, 1993-2004 | dwaj gtéwni niemieccy leasingodawcy

6. | M.Honal42!

Zrédto: opracowanie wiasne.

W dwéch sposrdd wyliczonych powyzej opracowan nie przedstawiono definicji
niewyptacalnosci, jednak na podstawie informacji dostarczonych przez pozostatych au-
torow mozna stwierdzi¢, ze w przypadku leasingu nie opiera sie ona bezposrednio na
liczbie dni przeterminowania w regulowaniu zobowigzania, ale na jednostronnej decyzji
leasingodawcy w sprawie anulowania umowy. Decyzja ta wigze sie co prawda z rejestra-
cjg opdznien w spfacie zadtuzenia, ale jednoczesnie w duzym stopniu uzalezniona jest od
polityki przyjetej przez leasingodawce.

Kwoty odzyskane juz po wystgpieniu niewyptacalnosci (pochodzace gtéwnie ze sprze-
dazy przedmiotu leasingu na rynku wtérnym oraz ze sptaty opdznionych rat) sa dyskonto-
wane i odnoszone do wartosci ekspozycji w momencie niewyptacalnosci, uwzgledniaja-
cej zardbwno niesptacong czes$¢ kapitatowa, jak i odsetkowa. W analizach opartych na da-
nych leasingodawcéw nie uwzglednia sie raczej kosztéw bezposrednich. Jedynie G. De Lau-

rentis i M. Riani422

wyraznie zaznaczyli, ze wigczyli je do swoich obliczen i stwierdzili, ze
w zaleznosci od przedmiotu leasingu wynosza one przecietnie 6%—8% wartosci ekspozydji

w momencie niewyptacalnosci.

Jezeli uwzgledni¢ obszar zmiennosci stopy odzysku w ujeciu statycznym, w ba-
daniach opartych na danych leasingodawcéw podkresla sie, ze dtugos¢ okresu od chwili
powstania ekspozycji do momentu niewyptacalnosci zasadniczo wptywa na wysokos¢ sto-
py odzysku#23. Wynika to stad, ze im blizej konca transakgji, tym z reguty wyzszy jest ilo-
raz ceny rynkowej sktadnika majatkowego, bedgcego przedmiotem leasingu i wartosci dtu-
gu (pozostajago wcigz do sptaty). Konsekwencja tego moze byc¢ réwniez ujemna zaleznos¢
miedzy wartoscig zadtuzenia w momencie niewyptacalnosci a stopa odzysku, czego do-
wiedli M. Schmit i J. Stuyck#24 oraz G. De Laurentis i M. Riani#2>. Miedzy wartoscig za-
dtuzenia w momencie zawarcia transakcji a stopg odzysku istnieje z kolei zwigzek dodatni
(G. De Laurentis i M. Riani).

Dos¢ konsekwentnie podkredla sie, ze stopa odzysku zalezy od aktywa bedacego
przedmiotem leasingu. Wyzsze stopy odnotowywano dla aktywdw, ktére wolniej ulegaja
deprecjacji (nieruchomosci) lub istnieje dla nich ptynny rynek (samochody). Na brak réznic
w $rednich stopach odzysku w momencie niewyptacalnodci dla réznych aktywdéw wskazali
tylko M.-P. Laurent i M. Schmit#26, ale nie jest to zaskakujace, poniewaz w badaniach wy-
réznili jedynie grupe samochoddw oraz grupe innych pojazdéw mechanicznych (ang. other
automotives). Do innych czynnikdéw, ktérych wptyw na wysokos¢ stopy odzysku udowod-
niono w wymienionej literaturze przedmiotu, zaliczaja sie natomiast forma prawna dtuznika
oraz diugo$¢ okresu zapadalnosci liczona od momentu zawarcia transakji427.

Postac rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku w ujeciu statycznym zwe-

ryfikowano w trzech badaniach. G. De Laurentis i M. Riani#28 zaobserwowali jedng wysoka

4181 Pirotte M. Schmit, C. Vaessen, Estimating Distressed LGD ..., op. cit., s. 3.

419 M -P. Laurent, M. Schmit, Estimating Distressed LGD..., op. cit., s. 310

420 G De Laurentis, M. Riani, Estimating LGD in the Leasing Industry..., op. cit., s. 151,

4217 Hartmann-Wendels, M. Honal, Do Economic Downtums ..., op. cit., s. 1-2.

422G De Laurentis, M. Riani, Estimating LGD in the Leasing Industry..., op. cit., s. 155.

423\, Schmit, J. Stuyck, Recovery Rates in the Leasing Industry, op. cit., s. 25; M.-P. Laurent, M. Schmit, Esti-
mating Distressed LGD..., op. cit., s. 314-315; H. Pirotte, M. Schmit, C. Vaessen, Credlit Risk Mitigation...,
op. cit., s.16.

424\, Schmit, J. Stuyck, Recovery Rates in the Leasing Industry, op. cit., s. 2.

425G, De Laurentis, M. Riani, Estimating LGD in the Leasing Industry..., op. cit., s. 156-161.

426\ -P. Laurent, M. Schmit, Estimating Distressed LGD..., op. cit., s. 314-315.

427 G, De Laurentis, M. Riani, Estimating LGD in the Leasing Industry..., op. cit., s. 154.

428 |bidem, s. 150-151.
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mode dla okoto 100% w rozkfadach stopy odzysku dla transakgji, ktérych przedmiotem byty
trzy rézne rodzaje aktywow (samochody, nieruchomosci oraz aktywa produkcyjne). Wy-
razng bimodalnos¢, z modami w okolicach 0% i 100%, zanotowali T. Hartmann-Wendels
i M. Honal429 oraz M.-P. Laurent i M.Schmit430. Charakterystyczne dla rozktadéw praw-
dopodobienstwa stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci dla transakgji leasingowych
sg natomiast bardzo zréznicowane odchylenia standardowe (np. w badaniu M. Schmita
i J. Stuycka®3'
ty, na jakich oparte sg te rozktady. We wszystkich badaniach wystgpity stopy odzysku po-
wyzej 100%, a dla niektérych portfeli byta to w dodatku wiekszos¢ wszystkich obserwadgji
(oznacza to, ze mediana stopy odzysku przekraczata wéwczas 100%). Co wiecej, dla po-
szczegodlnych transakgji sporadycznie rejestrowano nawet stopy odzysku powyzej 1000%,
cho¢ nie uwzgledniano ich pézniej w analizach?32. Oczywiicie obecno$¢ tak wysokich stép
odzysku w prébie wynika gtéwnie z tego, ze leasingodawca jest wiascicielem przedmiotu
leasingu, tak wiec w przypadku niewyptacalnosci dtuznika przejmuje on catg kwote uzy-
skang ze sprzedazy przedmiotu transakgji, a nie tylko te jej czes¢, ktora pokrywa wartosé na-
leznosci od dtuznika.

od 24,0 p.p. w Szwecji do 104,6 p.p. w Austrii) oraz szerokie przedzia-

Biorgc pod uwage stope odzysku w ujeciu dynamicznym, M. Schmit i J. Stuyck33 sta-
tystycznie udowadniajg jedynie to, ze wartos¢ oczekiwana stopy odzysku jest niezmienna
w czasie, gdy przedmiotem leasingu jest samochdd. W odniesieniu do leasingu innych débr
ruchomych wnioski nie s juz jednoznaczne, poniewaz przecietne roczne stopy odzysku
dla tych transakcji wahaja sie w czasie tylko w niektdrych krajach. Wartos¢ oczekiwana sto-
py odzysku dla leasingu nieruchomosci moze by¢ z kolei uznana za stabilng. Autorzy pod-
kreslajg, ze w tym przypadku proba wykorzystana w analizie byta jednak relatywnie mata.

T. Hartmann-Wendels i M. Honal434 w swoich badaniach dekomponuja stope od-
zysku na cze$¢ wynikajaca ze sprzedazy przedmiotu leasingu oraz na cze$¢ obejmujaca
wszystkie inne zrodta odzysku. Wyniki analizy regresji wskazujg wyraznie, ze w przypadku
leasingu pojazddéw mechanicznych pierwszy z komponentéw stopy odzysku determinowa-
ny jest przez zmiany cyklu gospodarczego, niereprezentowanego wprawdzie przez stope
niewyptacalnosci, ale wskaznik mocno z nim zwigzany tj. przez roczng stope wzrostu licz-
by niewyptacalnosci wsrdd przedsiebiorstw. Wtedy, gdy przedmiotem transakgji s inne ak-
tywa, korelacja miedzy wartoscig pierwszego komponentu stopy odzysku a fazg cyklu go-
spodarczego jest jednak mniej wyrazna lub wecale nie wystepuje. Analizy wykazaty takze,
ze niezaleznie od przedmiotu leasingu wskazniki makroekonomiczne wtasciwie nie wpty-
waja na wartos¢ drugiego z wyréznionych komponentéw stopy odzysku. Ogdlnie rzecz bio-
rac, wspomniani autorzy podkreslili, ze najbardziej zwigzane z cyklem gospodarczym sg sto-
py odzysku dla tych typdw transakgji leasingowych, w ktérych podstawowym zroédtem od-
zysku jest sprzedaz aktywoéw bedacych przedmiotem leasingu. Jest to cecha leasingu sa-
mochoddw.

T. Hartmann-Wendels i M. Honal43> zaznaczaja, ze ze swoich analiz wytaczyli te
transakcje leasingowe, gdzie niewyptacalny dtuznik po pewnym czasie zaczynat ponownie
obstugiwac zobowigzanie zgodnie z harmonogramem. Innymi stowy, stan niewyptacalnosci
nie byt tu traktowany jako stan permanentny. Ma to znaczenie w sytuacji, gdyby wyniki ana-
liz tych autorow poréwnaé z tymi, jakie zostang uzyskane w badaniu przeprowadzanym
dla celéw niniejszego opracowania. T. Hartmann-Wendels i M. Honal oprocz analizy sto-
py odzysku w czasie przygladaja sie réwniez zmiennosci tzw. stopy uzdrowien, tj. miary,
ktéra definiujg jako odsetek transakcji, w ramach ktérych w danym roku nastepuje powrot
do terminowej obstugi zadfuzenia. Wyniki analiz wskazaty, ze w przypadku wszystkich ty-
pow transakgji leasingowych stopa wzrostu liczby niewyptacalnosci wsrod przedsiebiorstw,

4297 Hartmann-Wendels, M. Honal, Do Economic Downturns..., op. cit., s. 11-12.

430\ -P Laurent, M. Schmit, Estimating Distressed LGD..., op. cit., s. 314-315.

431 M. Schmit, J. Stuyck, Recovery Rates in the Leasing Industry, op. cit., s. 12.

432 pidem, s. 7.

433 M. Schmit, J. Stuyck, Recovery Rates in the Leasing Industry, op. cit., s. 14-15, 21-24.
4347 Hartmann-Wendels, M. Honal, Do Economic Downturns..., op. cit., s. 15-23.

435 bidem, 5. 15-24.
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reprezentujgca czynniki makroekonomiczne, jest istotnie ujemnie skorelowana ze stopa-
mi uzdrowien i wyjasnia co najmniej 40% ich zmiennosci. Jezeli w badaniu tym przyjac,
ze stan niewyptacalnosci jest permanentny, zaobserwowane zjawisko zaleznosci stopy uzdro-
wien od fazy cyklu gospodarczego powinno implikowac istnienie silniejszego zwigzku sto-
py odzysku i czynnikéw makroekonomicznych, zwtaszcza ze stopy uzdrowien w okresie ba-
dania nie byty wcale niskie, i dla réznych typdw transakgji leasingowych wynosity przecietnie
od 20% do prawie 40%436.

2.3.3. Badania rozdysponowania gotowki i instrumentow finansowych po zakoriczeniu
bankructwa

Przedstawione dotychczas badania, opierajace sie na dyskontowaniu przeptywow pie-
nieznych, wykonywano z punktu widzenia instytucji bezposrednio dotknietej niewyptacalno-
$cig danego dtuznika, i dysponujacej zarazem najwiekszg iloscig informacji na temat proce-
su windykacji od momentu niewyptacalnosci az do otrzymania ostatniej ptatnosci. Instytucje
te, tj. banki badZ przedsiebiorstwa leasingowe, zarzadzajg catymi portfelami instrumentéw
kredytowych i moga wptywac (w mniejszym badz wiekszym stopniu) na efekty windykacji
poprzez zmiane wewnetrznej polityki w tym zakresie. W przeciwienstwie do tego rodzaju
analiz pozostajg natomiast badania prowadzone z zewnatrz, na podstawie danych doty-
czacych bankructw przedsiebiorstw. Odnoszg sie one najczesciej do instrumentéw dfuznych
w obrocie publicznym, a opierajg sie na szacowaniu wyptat gotéwkowych i wycenie pa-
pierow wartosciowych, ktére otrzymali wierzyciele na skutek rozstrzygnie¢ konczacych ban-
kructwo dfuznika (z reguty s3 to orzeczenia sagdowe lub wyniki nieformalnych negocjacji).
Badania tego typu pokazuja wiec nie tyle zdolnosci windykacyjne jednego wierzyciela,
co efektywnos$¢ przekazu srodkéw dla wierzycieli w przypadku niewyptacalnosci diuznika
w danym systemie prawnym, szczegdlnie w ramach regulacji Chapter 71 w Stanach Zjedno-
czonych. Tym, co zasadniczo odrdznia omawiang obecnie grupe prac od analiz poprzednio
zaprezentowanych jest fakt, ze przeptywy pieniezne uwzgledniane przy szacowaniu sto-
py odzysku w momencie niewyptacalnosci nie pochodza z dtuzszego okresu — wszystkie ra-
portowane sg w jednym momencie, tj. w chwili zakofczenia bankructwa i rozdysponowania
gotdwki oraz instrumentow finansowych dla wierzycieli. W pewnym sensie badania te sy-
tuuja sie wiec na pograniczu analiz bazujgcych na cenach niewyptacalnych instrumentéw
i klasycznych analiz zdyskontowanych przeptywdw pienieznych dla niewyptacalnych nalez-
nosci kredytowych badz leasingowych. Za wartos¢ odzysku uznajg nie tylko gotéwke, ale
i instrumenty finansowe wedtug ich ceny rynkowej tuz po zakonczeniu bankructwa.

Badania zaliczane do tej kategorii przedstawiono w ponizszej tabeli:

Tabela 2.5.
Badania rozdysponowania gotowki i instrumentow finansowych po zakonczeniu
bankructwa

OKRES .
L.P. AUTORZY BADANIA BADANIA CHARAKTERYSTYKA PROBY

S. Dieckmann, J. Spencer Martin,

D. Strickland437 1919-1928 | amerykanskie obligacje komercyjne

2. | A. C Eberhart, R. J. Sweeney#38 1980-1990 | amerykanskie obligacje komercyjne
3. | E. 1. Altman, A. C. Eberhart439 1980-1992 | amerykanskie obligacje komercyjne
4. |1 1zvorski440 1983-1993 | amerykanskie obligacje komercyjne
5. | L V. Carty, D. T. Hamilton44! 1982-1997 | amerykanskie obligacje komercyjne

436 |pidem, s. 7.

437's. Dieckmann, J. Spencer Martin, D. Strickland, Bondholder Recovery..., op. cit., s. 2.
438 A\ C. Eberhart, R. J. Sweeney, Does the Bond Market Predict Bankruptcy..., op. cit., s. 947.
439 |, Altman, A. C. Eberhart, Do Seniority Provisions..., op. cit., s. 69.

440 1zvorski, Recovery Ratios and Survival Times..., op. cit., s. 5.

441 V. Carty, D. T. Hamilton, Debt Recoveries for Corporate Bankruptcies, op. cit., s. 7.
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6. |L V. Cartyiin442 1986-1997 | kredyty w Stanach Zjednoczonych

7. | C. Friedman, S. Sandow?43 1998-2003 | kredyty i obligacje komercyjne w Stanach Zjednoczonych

8. | D. Keisman i K. Van de Castle?44 | 1987-1997 | kredyty i obligacje komercyjne w Stanach Zjednoczonych

D. Keisman, R. Yang

9 i K Van de Castle?45 1987-1996 | kredyty i obligacje komercyjne w Stanach Zjednoczonych

V. V. Acharya, S. T. Bharath,

10. | A. Srnivasand46 1982-1999 | rdzne instrumenty dtuzne w Stanach Zjednoczonych

R. J. Bos, D. Keisman,

11. | k_Kelhofer44? 1988-2001 | rézne instrumenty dituzne w Stanach Zjednoczonych

12. | K. Thorburn448 1988-1991 | bankructwa w Szwecji

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wsréd badan wyliczonych w tabeli 2.5. wystepujg pewne réznice metodologiczne.
W czesci prac nie dyskontowano odzyskéw na moment wystapienia niewyptacalnosci, ale
aktualizowano je na dzien zakoficzenia bankructwa®49. I. Izvorski%>0 w odréznieniu od in-
nych autoréw, pomniejszyt ponadto odzyski o koszty bezposrednie, gtéwnie sgdowe. Osza-
cowane przeptywy odniesiono do réznej podstawy, cho¢ gtéwnie wykorzystywano w tym
celu warto$¢ nominalng instrumentu (zwtaszcza w przypadku obligacji). L. V. Carty i in.45
postuzyli sie jednak wartoscig ekspozycji w momencie bankructwa (uwzgledniajaca naroste
odsetki), I. 1zvorski4>2 za$ — suma wszystkich platnosci przewidzianych pierwotnie w kontr-
akcie, zdyskontowanych na dzieh niewyptacalnosci przy wykorzystaniu stopy wolnej od ry-
zyka.

Jezeli wzig¢ pod uwage obszar zmiennosci stopy odzysku w ujeciu statycznym,
analizy bankructw pomagaja lepiej pozna¢ oddziatywanie jedynie stosunkowo nielicznej
grupy czynnikéw wptywajacych na wysoko$¢ stopy odzysku. Dos¢ konsekwentnie podkre-
dla sie, ze istotng determinantg tej zmiennej jest poziom uprzywilejowania zobowigzania
w strukturze pasywow dtuznika powigzany tez z obecnoscig lub brakiem zabezpieczenia
(podziat na instrumenty typu secured i unsecured). Zaznacza sie, ze nawet dos¢ czeste na-
ruszanie zasady, zgodnie z ktdrg poszczegdlne zobowigzania powinny by¢ regulowane we-
dfug poziomu ich uprzywilejowania, nie jest w stanie zaburzy¢ ogdlnej prawidtowosci. We-
dtug niej im wyzszy stopief uprzywilejowania, tym przecietnie wyzsza stopa odzysku4>3.
Jedynie C. Friedman i S. Sandow*>% nie zajmujg sie tym zagadnieniem. S. Dieckmann,
J. Spencer Martin i D. Strickland4>> wskazuja z kolei, ze ustanowienie zabezpieczenia dla
obligacji (poréwnanie obligacji typu secured i unsecured) nie odgrywa roli w ksztattowaniu
poziomu stopy odzysku. Ostatni zespdt badawczy analizowat jednak niewyptacalnosci z lat
20. XX w., kiedy to struktura kapitatowa przedsiebiorstw byta stosunkowo prosta i dtuznik
miat zwykle tylko jedno zobowigzanie z tytutu wyemitowanych obligacji. Powyzsze wnioski
poérednio potwierdzajg D. Keisman, R. Yang i K. Van de Castle?>6, poniewaz dowodzg, ze

442 V. Carty i in., Bankrupt Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 8.

443 C_ Friedman, S. Sandow, Ultimate Recoveries, ,Risk”, sierpien 2003, s. 71.

444D Keisman, K. Van de Castle, Recovering Your Money: Insights into Losses from Defaults, ,Standard
& Poor’s Ratings Direct”, sierpien 1999, s. 7, http://www.standardandpoors.com.

445D, Keisman, K. Van de Castle, R. Yang, Suddenly Structure Mattered..., op. cit., s. 1.

446\/ V. Acharya, S. T. Bharath, A. Srnivasan, Does Industry-wide Distress..., op. cit., s. 2-3.

447 R J. Bos, D. Keisman, K. Kelhofer, Ultimate Recovery..., op. cit., s. 1.

448K S Thorburn, Bankruptcy Auctions: Cost, Debt Recovery, and Firm Survival, ,Journal o Financial
Economics”, No. 58, 2000, s. 337-368

449 |zvorski, Recovery Ratios and Survival Times for Corporate Bonds, International Monetary Fund Work-
ing Paper, WP/97/84, 1997, s. 10, http://ssrn.com; K. S. Thorburn, Bankruptcy Auctions..., op. cit., s. 365;
A. C. Eberhart, R. J. Sweeney, Does the Bond Market Predict Bankruptcy..., op. cit., s. 948; E. |. Altman,
A. C. Eberhart, Do Seniority Provisions..., op. cit., s. 70; S. Dieckmann, J. Spencer Martin, D.Strickland,
Bondholder Recovery..., op. cit., s. 2. Ostatni wskazany zespét badawczy zbudowat tez miare stopy odzysku
netto (ang. net recovery), w ktérej do wartosci nominalnej obligacji odnoszone byty odzyskane kwoty pom-
niejszone o wartos¢ odsetek niesptaconych w trakcie przebywania dtuznika w stanie niewyptacalnosci.

450 1zvorski, Recovery Ratios and Survival Times..., op. cit., s. 10.

45T L V. Carty i in., Bankrupt Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 7.

452 1zvorski, Recovery Ratios and Survival Times..., op. cit., s. 10.

453 | Altman, A. C. Eberhart, Do Seniority Provisions..., op. cit., s. 73.

454 C_ Friedman, S. Sandow, Ultimate Recoveries, op. cit., s. 69-73.

4555 Dieckmann, J. Spencer Martin, D.Strickland, Bondholder Recovery..., op. cit., s. 15.

456D Keisman, K. Van de Castle, R. Yang, Suddenly Structure Mattered..., op. cit., s. 6-7.
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dopiero w latach 90. XX w. na wysokos¢ stopy odzysku zaczety oddziatywac usytuowanie
zobowigzania w strukturze kapitatowej i zabezpieczenie, a nie typ instrumentu dfuznego.
Badania z przefomu XX i XXI w.4>7 wskazuja juz jednak wyraznie, ze $rednia stopa od-
zysku rosnie wraz z jakoscig zabezpieczenia, a najnizsze wartosci uzyskuje sie przecietnie dla
instrumentdw, dla ktérych nie ustanowiono go wcale. Najwyzej cenione przez wierzycie-
la powinny by¢ przy tym zabezpieczenia na aktywach obrotowych, a w dalszej kolejnosci
na aktywach trwatych.

W badaniach opartych na przeptywach w chwili zakofczenia bankructwa dowodzi
sie rowniez, ze na wysokos¢ stopy odzysku wptywa branza, w jakiej dtuznik prowadzi dzia-
talnoé¢ gospodarczg. Rezultaty otrzymane przez I. Izvorskiego*>8 wskazuja, ze wyzszej sto-
py odzysku nalezy oczekiwac w sytuacji, gdy dtuznik jest z branzy o wzglednie niskim udzia-
le aktywoéw trwatych w catosci aktywoéw lub z branzy o wysokim poziomie koncentracji
(w ostatnim przypadku uzyskane wyniki sg odwrotne do oczekiwan autora bazujacego
na koncepdji A. Schleifera i R. Vishny'ego*>9, o ktérej wspomniano w podpunkcie 1.1.6.).
V. V. Acharya, S. T. Bharath i A. Srnivasan®0 przedstawiaja z kolei wyzsze stopy odzysku dla
zaangazowan wobec przedsiebiorstw zajmujacych sie dostarczaniem energii, wody i gazu
(ang. public utilities). Wptywu branzy nie wykluczajg tez S. Dieckmann, J. Spencer Martin
i D. Strickland4®?, cho¢ stosowany przez nich podzial branzowy jest doé¢ specyficzny
(np. kolej parowa i kolej elektryczna), gdyz odpowiada realiom lat 20. XX w.

Do innych czynnikéw, ktérych wptyw na wysokos¢ stopy odzysku udowodniono
w omawianej literaturze przedmiotu, zaliczaja sie: rodzaj instrumentu42 (stopy odzysku
wyzsze dla kredytéw niz dla obligacji typu senior secured o ok. 20 p.p.), wielko$¢ zobo-
wigzania w momencie jego powstania%®3 (wyzsze stopy odzysku dla wiekszych zobowia-
zan), dtugos¢ okresu od momentu niewyptacalnosci do zakonczenia bankructwa464 (ujem-
ny wptyw na stope odzysku) oraz dtugos¢ okresu od powstania zobowigzania do momentu
niewyptacalnoéci46> (ujemnie skorelowana ze stopg odzysku).

Analizy ze wskazanej grupy dostarczajg dos¢ zréznicowanych wnioskdéw na temat po-
staci rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku w ujeciu statycznym. Histogram dla
naleznoéci kredytowych klasy senior secured zaprezentowany przez L. V. Carty’ego i in.466
charakteryzuje sie tylko jedng wyrazng modg w przedziale 90%-100%, ale juz rezultaty
estymadji L. V. Carty’ego i D. T. Hamiltona?®” sugerujg wystepowanie trzech méd: dla 0%
-10%, 90%—110% oraz w centrum przedziatu, na jakim okreslony zostat rozktad. Nietypowe
podejécie do estymadji przedstawili z kolei C. Friedman i S. Sandow4®8. Postugujac sie teo-
rig uzytecznosci zbudowali oni warunkowe rozktady prawdopodobienstwa stopy odzysku
dla zadanych wartosci zmiennych objasniajacych, do ktdrych nalezaty jakos¢ zabezpieczenia
i poziom uprzywilejowania dfugu. Rozktady te oszacowano w taki sposob, aby zapewnic
najlepsze mozliwe dopasowanie do rozktadu stopy odzysku w probie i zadanego z gory
rozktadu teoretycznego. Mimo ze rozkifad beta byt wyjsciowym rozktadem teoretycznym
wykorzystanym do modelowania, to jednak ostateczne warunkowe rozkfady prawdopodo-
bienstwa oszacowane przez tych autoréw bardzo czesto réznig sie od niego. Przyjmuja bo-

457 D. Keisman, K.Van de Castle, Recovering Your Money..., op.cit.,, s.5; D.Keisman, K.Van de Castle,
R. Yang, Suddenly Structure Mattered..., op. cit., s. 3-4; V. V. Acharya, S.T. Bharath, A. Srnivasan, Does
Industry-wide Distress..., op. cit., s. 11; R. J. Bos, D. Keisman, K. Kelhofer, Ultimate Recovery..., op. cit., s. 6.

458 Izvorski, Recovery Ratios and Survival Times..., op. cit., s. 3.

459 A Schleifer, R. Vishny, Liquidation Values and Debt Capacity..., op. cit., s. 1343-1366.

460\ v/ Acharya, S. T. Bharath, A. Srnivasan, Does Industry-wide Distress..., op. cit., s. 11.

4615 Dieckmann, J. Spencer Martin, D. Strickland, Bondholder Recovery..., op. cit., s. 34.

462D Keisman, K. Van de Castle, Recovering Your Money..., op. cit.,, s. 1-2; D. Keisman, K. Van de Castle,
R. Yang, Suddenly Structure Mattered..., op. cit., s. 3; V. V. Acharya, S. T. Bharath, A. Srnivasan, Does /ndus-
try-wide Distress..., op. cit., s. 11; R. J. Bos, D. Keisman, K. Kelhofer, Ultimate Recovery..., op. cit., s. 2-3.

463\ V. Acharya, S. T. Bharath, A. Srnivasan, Does Industry-wide Distress. .., op. cit., s. 15.

464D Keisman, K. Van de Castle, R. Yang, Suddenly Structure Mattered..., op. cit., s. 4-5; S. Dieckmann,
J. Spencer Martin, D. Strickland, Bondholder Recovery..., op. cit., s. 10.

465 |zvorski, Recovery Ratios and Survival Times..., op. cit., s. 24-26.

466 |\ Carty et al., Bankrupt Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 11.

467 V. Carty, D. T. Hamilton, Debt Recoveries for Corporate Bankruptcies, op. cit., s. 11.

468 C_ Friedman, S. Sandow, Ultimate Recoveries, op. cit., s. 71-72.
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wiem postac bimodalng, z jedng moda dla stopy odzysku z zakresu 0%—-10%, za$ druga dla
70%—-80%. Estymacja postaci rozktadéw prawdopodobienstwa zajeli sie takze D. Keisman
i K. Van de Castle?®9 oraz D. Keisman, R. Yang i K. Van de Castle#70, ale przedstawione
przez nich histogramy zawierajg mato informacji, poniewaz wszystkie stopy odzysku o war-
tosciach ponizej 60% przypisano do jednej kategorii. Podobnie uczyniono ze stopami od-

zysku przekraczajacymi 90%.

Trudno dostrzec jakie$ podobienstwa w poziomach odchylen standardowych w ba-
daniach poszczegdlnych autoréw. Generalnie s3 one jednak wysokie, cho¢ mieszczg sie
w szerokim przedziale, przyjmujgc wartosci od 15 do 45 p.p., w zaleznosci od stopnia ho-
mogenicznosci analizowanego portfela i rodzaju badania. Miary te nie sg jednak bezposred-
nio poréwnywalne, poniewaz cze$¢ badaczy nie dyskontowata przeptywdw pienieznych na
moment niewyptacalnosci i zawyzata tym samym nie tylko Srednig wartos¢ stopy odzysku,
ale réwniez odchylenie standardowe tej zmiennej. Maksymalne stopy odzysku moga tak-
ze réznic¢ sie miedzy sobg z uwagi na réznice metodologiczne. Niezaleznie od faktu, czy
uwzgledniono zmiany wartosci pienigdza w czasie czy tez nie, stopy odzysku dla poszcze-
gélnych obserwacji w prébie przekraczaty doé¢ czesto 100%. W badaniu L. V. Carty i in.47"
oraz L. V. Carty’ego i D. T. Hamiltona#’2 dochodzity do ok. 130%, za$ u A. C. Eberharta
i R. J. Sweeneya?’3 nawet do 160%.

W obszarze zmiennosci stopy odzysku w ujeciu dynamicznym najmniej wnikli-
we analizy zaprezentowali L. V. Carty i D. T. Hamilton#”4 oraz R. J. Bos, D. Keisman i K. Kel-
hofer”>. Autorzy ci wskazali jedynie okresy, w ktérych przecietne stopy odzysku okazaty
sie relatywnie niskie badZ wysokie. Pierwsza para autoréw zauwazyta, ze w obliczu kry-
zysu rosyjskiego w 1998 r. $rednie stopy odzysku spadty do poziomu 31,5%, podczas gdy
rok wczedniej ksztattowaty sie na poziomie ponad 50%, a w 1989 r. — nawet powyzej 70%.
R. J. Bos, D. Keisman i K. Kelhofer dowodzg z kolei, ze przecietna stopa odzysku dla kre-
dytéw bankowych w latach 1998-2001 wynosita 76%, za$ w dtuzszym okresie, tj. w latach
1988-2001 — 83,5%. Réznice w przypadku obligacji byty nawet wigksze.

S. Dieckmann, J. Spencer Martin i D. Strickland47®, V. V. Acharya, S.T. Bharath

477 oraz |. Izvorski4’8

i A. Srnivasan analizowali zmienno$¢ w czasie stopy odzysku za po-
mocg modeli regresji. Wszyscy doszli do wniosku, ze poziom koniunktury w branzy dtuznika
ma znaczny wplyw na wysokoé¢ stopy odzysku. Sciélej rzecz biorac, J. Spencer Martin
i D. Strickland na podstawie dwdéch niezaleznych modeli regresji dowodzg, ze zaréwno
wskazniki branzowe (wartos¢ niewyptacalnych obligacji z danej branzy), jak i ogélnogospo-
darcze (indeks Dow Jones Industrial Average oraz stopa niewyptacalnosci) sg statystycznie
istotnie skorelowane ze stopa odzysku dla poszczegdlnych transakgcji. Oba modele uwzgled-
niajg takze zmienng okreslajacg sposdb zakonczenia bankructwa (np. likwidacja lub reorga-
nizacja), a kazdy z nich wyjasnia okofo 35% zmiennosci stopy odzysku dla niewyptacalnych

obligadji.

Analizy wykonane przez |. Izvorskiego wskazujg natomiast, ze w sytuacji, gdy do
wyjasniania zréznicowania stopy odzysku wykorzystuje sie wskazniki opisujgce sytuacje
w branzy, ogdlna koniunktura gospodarcza traci na znaczeniu. Autor ten skonstruowat
model regresji, w ktorym czynnik branzowy ma statystycznie istotny wptyw na wysokos¢
stopy odzysku w przeciwienstwie do czynnikdw makroekonomicznych reprezentowanych
przez rentownos¢ bonéw skarbowych i poziom nachylenia krzywej dochodowosci. Z kolei
V. V. Acharya, S. T. Bharath i A. Srnivasan rozwazajg modele regresji obejmujace m.in. réz-

469D Keisman, K. Van de Castle, Recovering Your Money..., op. cit., s. 3-4.

470D, Keisman, K. Van de Castle, R. Yang, Suddenly Structure Mattered..., op. cit., s. 2.

4711 V. Carty i in., Bankrupt Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 11

472 V. Carty, D. T. Hamilton, Debt Recoveries for Corporate Bankruptcies, op. cit., s. 11.

473 A, C. Eberhart, R. ). Sweeney, Does the Bond Market Predict Bankruptcy..., op. cit., s. 948.
474 V. Carty, D. T. Hamilton, Debt Recoveries for Corporate Bankruptcies, op. cit., s. 10-11.
475R_J. Bos, D. Keisman, K. Kelhofer, Ultimate Recovery..., op. cit., s. 3.

4765 Dieckmann, J. Spencer Martin, D. Strickland, Bondholder Recovery..., op. cit., s. 19-22
477\ V. Acharya, S. T. Bharath, A. Srnivasan, Does Industry-wide Distress..., op. cit., s. 15-24.
478 1zvorski, Recovery Ratios and Survival Times..., op. cit., s. 17-20.
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ne czynniki makroekonomiczne oraz dodatkowo poziom koniunktury w branzy dtuznika.
Whyniki analiz dowodzg, ze w sytuacji, gdy do modelu ze zmiennymi makroekonomicznymi
wprowadzi sie takze zmienne branzowe, jego jakos¢ rosnie wprawdzie nieznacznie (wspot-
czynnik determinacji osigga poziom 54% wobec wczesniejszych 52%), ale statystycznie nie-
istotne okazuja sie juz wskazniki takie jak stopa wzrostu PKB i tagczna wartos¢ niewyptacal-
nych obligacji na rynku, zas znaczenie stopy niewyptacalnosci obligacji o charakterze spe-
kulacyjnym spada’9. Oznacza to, ze stan gospodarki oddziatuje na wysokoé¢ stopy od-
zysku przede wszystkim przez kanat branzowy. Autorzy dowodzg nawet, ze w momencie
kryzysu branzowego wartos¢ oczekiwana stopy odzysku dla danego instrumentu maleje
przecietnie o okoto 11 p.p. Najwieksze spadki zachodza w przypadku obligacji niezabezpie-
czonych, ale — co wazne dla prowadzonego w tym opracowaniu rozumowania — wahania
te praktycznie nie dotycza kredytéw bankowych#80.

2.4. Analizy oparte na dekompozycji spreadu kredytowego

Osobng kategorie badan stanowig analizy wykorzystujace strukture spreaddw kre-
dytowych dla instrumentéw, w przypadku ktérych emitent (obligacje) badz podmiot re-
ferencyjny (kredytowe kontrakty zamiany, ang. credit default swap) nie znajdowat sie w sta-
nie niewyptacalnosci. W literaturze finansowej znalez¢ mozna stosunkowo duzo prac przed-
stawiajgcych modele dekompozycji spreadu kredytowego, ktére pozwalajg wyodrebnic¢
z niego komponent zwigzany z ryzykiem odzysku w przypadku niewyptacalnosci dfuznika.
Nieliczne sg natomiast analizy empiryczne wykonane z uzyciem tych narzedzi. Ich autoréw
wymieniono w tabeli 2.6.

Tabela 2.6.
Analizy oparte na dekompozycji spreadu kredytowego

OKRES .

L.P. AUTORZY BADANIA BADANIA CHARAKTERYSTYKA PROBY
1. | P Schneider, L. Soegner, T. Veza%3! | 2004-2006 | kredytowe kontrakty zamiany w Stanach Zjednoczonych
2. | J. R. Andritzky482 2000-2002 | euroobligacje rzagdu argentynskiego
3 1998-2005 kredytowe kontrakty zamiany, w przypadku ktérych

| N. Baba, Y. Ueno#83 podmiotami referencyjnymi byty cztery japonskie banki
4. ; E‘:;;fgr?lth' R. Goossens, 2000-2002 | euroobligacje rzagdu argentynskiego i brazylijskiego
5. | J.J. Merrick Jr.485 1998 euroobligacje rzadu argentynskiego i rosyjskiego

Zrédio: opracowanie wiasne.

Biorgc pod uwage obszar zmiennosci stopy odzysku w ujeciu statycznym, J. J. Mer-
rick Jr.488 stwierdza ze wartoéci oczekiwane stopy odzysku odniesione do wartosci nominal-
nej instrumentu sg zdecydowanie wyzsze w przypadku obligacji rzadu argentynskiego niz
rosyjskiego (odpowiednio 49,6% oraz 13,1%). N. Baba i Y. Ueno#8’, wykorzystujac z ko-
lei informacje dotyczace struktury terminowej spreadéw dla kredytowych kontraktéw za-
miany zauwazyli z kolei, ze wartosci oczekiwane stopy odzysku sg tym wyzsze, im wyzszy
jest poziom uprzywilejowania dtugu w strukturze pasywéw dtuznika oraz im wyzsze jego
prawdopodobienstwo niewyptacalnosci. Nieco wiecej wnioskéw sformutowali P. Schneider,
L. Soegner i T. Veza#®8. Wyniki estymacji zbudowanego przez nich modelu regresji wska-

479V, V. Acharya, S. T. Bharath, A. Srnivasan, Does Industry-wide Distress..., op. cit., s. 41.

480 |bidem, s. 15, 20.

481p Schneider, L. Soegner, T. Veza, Jumps and Recovery Rates..., op. cit., s. 17-19.

482 ) R. Andritzky, Implied Default Probabilities and Default Recovery Ratios..., op. cit., s. 13.

483 N, Baba, Y. Ueno, Default Intensity and Expected Recovery..., op. cit., s. 14.

4841 Dixon-Smith, R. Goossens, S. Hayes, Default Probabilities..., op. cit., s. 15-17.

485 ). Merrick Jr., Crisis Dynamics of Implied Default Recovery..., op. cit., s. 9.

486 ) Merrick Jr., Crisis Dynamics of Implied Default Recovery Ratios — Evidence from Russia and Argentina,
Working Paper, 1999, s. 12-15, http://www.defaultrisk.com.

487 N. Baba, Y. Ueno, Default Intensity and Expected Recovery..., op. cit., s. 14.

488 p Schneider, L. Soegner, T. Veza, Jumps and Recovery Rates..., op. cit., s. 17-19.

Narodowy Bank Polski



Stopa odzysku w Swietle dotychczasowych badan empirycznych

zuja, ze branza oraz poziom wiarygodnosci kredytowej dtuznika odzwierciedlony w ratingu
moga wyjasni¢ ok. 30% zmiennosci stopy odzysku w ujeciu statycznym. Uzyskane rezultaty
potwierdzajg hipotezy, zgodnie z ktérymi wartos¢ oczekiwana stopy odzysku jest tym wyz-
sza, im wyzsza jest wiarygodno$¢ kredytowa oraz im wiekszy jest udziat sktadnikéw rze-
czowych w aktywach trwatych ogdtem.

W obszarze zmiennosci stopy odzysku w ujeciu dynamicznym, analizy oparte
na dekompozycji spreadu kredytowego sg o tyle charakterystyczne, ze dotyczg w zasadzie
zmian wartosci oczekiwanej stopy odzysku dla obligacji konkretnego dtuznika, jakim byt
skarb panstwa. W przypadku obligacji przedsiebiorstw prywatnych na wysokos¢ stopy od-
zysku wptywajg dwa niezalezne od siebie czynniki: specyficzny (dotyczacy tylko i wytacznie
sytuacji w danym przedsiebiorstwie) i systematyczny (okreslajgcy sytuacje makroekonomicz-
ng w danym kraju). Jesli chodzi o analize obligacji skarbowych, podziat ten nie jest juz tak
jednoznaczny, poniewaz zmiany czynnikéw specyficznych wptywajg na zmiany czynnikéw
systematycznych, a nawet sie z nimi pokrywajg. Jako przyktad tego zjawiska moze postuzyc
opisywana przez J. R. Andritzky'ego®89 pozyczka w kwocie 40 mld dolaréw amerykanskich,
jakiej Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (wraz z innymi podmiotami) udzielit argentyn-
skiemu rzadowi. Byto to zwigzane z jego problemami z obstuga zadtuzenia i kryzysem
2001 r. Z jednej strony pozyczka poprawita sytuacje ekonomiczng konkretnego dfuznika
(i zarazem podniosta warto$¢ oczekiwang stopy odzysku), ale miata niebagatelny wptyw
na catg gospodarke Argentyny i obnizyta prawdopodobienstwo gtebokiego kryzysu. Moz-
na to podsumowac nastepujgco: w przypadku obligacji skarbowych duze wahania wartosci
oczekiwanej stopy odzysku dla danego podmiotu sg bezposrednio zwigzane z sytuacja
makroekonomiczng. Kontrastuje to z potencjalnymi przyczynami wahan wartosci oczeki-
wanej stopy odzysku dla obligacji okreslonego przedsiebiorstwa prywatnego, ktére moga
nie mie¢ zadnego zwigzku ze zmianami o charakterze ogdlnogospodarczym. Innymi sto-
wy, dla instrumentéw wyemitowanych przez skarb panstwa istnieje niemal bezposrednie
sprzezenie miedzy spadkiem wartosci oczekiwanej stopy odzysku a sytuacja makroekono-
miczng. W przypadku obligacji wyemitowanych przez przedsiebiorstwo prywatne zrédtem
spadkéw wartosci oczekiwanej stopy odzysku moga by¢ réwniez czynniki specyficzne. Bio-
rac pod uwage te spostrzezenia, przy badaniu zaleznosci wartosci oczekiwanej stopy od-
zysku od czynnikéw makroekonomicznych dla obligacji skarbowych mozna sie takze oprzec
na obserwacjach empirycznych kwotowan instrumentéw wyemitowanych tylko przez jed-
nego dtuznika, a nie przez wiekszg ich grupe.

Analizy oparte na dekompozycji spreadu kredytowego w prawie wszystkich przypad-
kach wskazywaty na wahania wartosci oczekiwanej stopy odzysku w czasie. Przyktadowo,
w badaniu L. Dixon-Smith, R. Goossensa i S. Hayesa490 zakres zmian wynosit 25% ~55% dla
euroobligacji argentynskich i 10%—-45% dla euroobligacji brazylijskich. Zaleznos¢ wartosci
oczekiwanej stopy odzysku od koniunktury na rynku statystycznie zweryfikowat jednak tylko
J.J. Merrick Jr491. Zbadat on poziom wartosci tej miary tuz przed kryzysem w danym kraju
i juz po nim. Rezultaty jego analiz dowodza, ze w przypadku euroobligacji argentynskich nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy o réwnosci wartosci oczekiwanej stopy odzysku w obu
okresach. Testy statystyczne sugeruja z kolei, ze w przypadku euroobligacji rzadu rosyjskiego
wartos¢ oczekiwana stopy odzysku istotnie spada w chwili, gdy kryzys sie uwidacznia, a in-
westorzy rewidujg swoje prognozy wartosci kwot, ktére uda sie zwindykowac od dtuznika,
gdy ten stanie sie niewyptacalny.

Wszystkie wskazane badania sugerujg, co prawda, wystepowanie ujemnej korelagji
miedzy prawdopodobienstwem niewyptacalnosci dla obligacji wyemitowanych przez dany
rzad a wartoscig oczekiwang stopy odzysku, ale, niestety, sity tej zaleznosci nie potwierdzity
testy statystyczne.

489 ) R. Andritzky, Implied Default Probabilities and Default Recovery Ratios. .., op. cit., s. 24.
490 Dixon-Smith, R. Goossens, S. Hayes, Default Probabilities..., op. cit., s. 26.
491 ). Merrick Jr., Crisis Dynamics of Implied Default Recovery..., op. cit., s. 13, 15.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 244



76

Metodologia analizy stopy odzysku w warunkach ograniczonej dostepnosci danych

3

Metodologia analizy stopy odzysku w warunkach
ograniczonej dostepnosci danych

Rozdziat trzeci opisuje metodologie analizy zréznicowania stopy odzysku, ktéra po-
stuzy do realizacji obu celéw opracowania. Istotne ustalenia z tego rozdziatu zostang wy-
korzystane w rozdziale czwartym, w trakcie badan empirycznych.

Punktem wyjscia do budowy algorytméw obliczeniowych bedzie teoria tancuchéw
Markowa. Postuzy ona opracowaniu narzedzia opartego na macierzach prawdopodo-
bienstw przejs¢, pozwalajgcego oszacowac wartos¢ oczekiwang stopy odzysku, a takze nie-
parametrycznego algorytmu symulacyjnego (w skrécie NAS), prowadzacego do otrzymania
rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku. Elementem procedury estymacji rozktadu
prawdopodobienstwa stopy odzysku bedzie ponadto semiparametryczny estymator opar-
ty na jadrze rozkfadu beta, ktory zapewni precyzje oszacowania wiekszg niz standardowy
histogram. Dla celéw weryfikacji doktadnosci opisanych estymatoréw zaproponowane zo-
stang natomiast algorytmy bootstrapowe.

3.1. Definicje niewyptacalnosci i stopy odzysku

Podstawg analizy stopy odzysku jest jednoznaczne zdefiniowanie niewyptacalnej eks-
pozycji kredytowej. Dalsze rozwazania bedg oparte na definicji zwigzanej z liczbg dni opdz-
nienia w spfacie. Sciélej rzecz ujmujac, za niewyptacalng ekspozycje kredytowa uznana
zostanie ta, dla ktorej liczba dni opdznienia w spfacie przekroczyta 90 dni. Tak skon-
struowana definicja zawiera w sobie jedyny ilosciowy indykator niewyptacalnosci podawa-
ny w Nowej Umowie Kapitatowej*92, a takze — jak podkreélajg M. Araten, M. Jacobs Jr.
i P. Varshney493
dytowych przez banki amerykanskie?94. Dla porzadku nalezy doda¢, ze zamiennie wykorzy-

— jest podstawa do raportowania stanu niewyptacalnosci dla ekspozycji kre-

stywane beda pojecia niewyptacalnej ekspozydji i niewyptacalnego dfuznika czy tez niewypta-
calnego kredytobiorcy. W dwdch ostatnich przypadkach pod wyréznionymi pojeciami autor
rozumie zawsze niewyptacalnos¢ dtuznika/kredytobiorcy w ramach danej ekspozycji kredyto-
wej, a nie niewyptacalnos¢ w szerszym kontekscie, tj. niewyptacalnosc¢ ktorejkolwiek ekspozycji
kredytowej banku w stosunku do tego samego dfuznika. Innymi stowy, w sytuacji, gdy jeden
dtuznik ma dwa zobowigzania wobec banku, to moze on zostac¢ uznany za niewyptacalne-
go w odniesieniu do jednego, a za wyptacalnego w odniesieniu do drugiego zobowigzania,
w zaleznosci od liczby dni opdznienia w sptacie zarejestrowanej w ramach kazdego z nich.
W przypadku klientéw detalicznych czesta jest sytuacja, w ktérej dtuznik ma tylko jedno zo-
bowigzanie wobec danego banku, w zwigzku z czym wyptacalnos¢ (lub niewyptacalnos¢)
ekspozycji determinowa¢ bedzie wyptacalnos¢ (lub niewyptacalnos¢) dtuznika rozumiang
w szerszym kontekscie. Jednak nie zawsze bedzie tak w przypadku ekspozycji w stosunku
do podmiotéw gospodarczych, ktére niejednokrotnie majq kilka zobowigzan wobec jed-
nego banku.

492 Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards. A Revised Framework, lipiec 2004, pkt 452.

493 M. Araten, M. Jacobs Ir., P. Varshney, Measuring LGD on Commercial Loans..., op. cit., s. 29

494 Wykorzystywanie w bankowosci amerykanskiej definicji niewyplacalnosci opartej na progu 90 dni prze-
terminowania w spfacie ma istotne znaczenie w sytuacji, gdy w ramach rozwoju swiatowego systemu ban-
kowego banki ze Standw Zjednoczonych pozostaja liderami na rynku finansowym i czesto wyznaczajg stan-
dardy definiowania réznych pojec. Zob. M. Zaleska, Kierunki rozwoju systemu bankowego, ,Studia i Prace
Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, 16/2000, s. 97.
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Rozpatrywanie niewyptacalnosci na poziomie pojedynczej ekspozycji kredytowej jest
uzasadnione racjonalnie tym, ze analiza kwot sptacanych lub windykowanych od danego
dfuznika odbywa sie zawsze w odniesieniu do tej ekspozycji, w przypadku ktérej wystapity
trudnosci z terminowym regulowaniem zobowigzania. Jezeli przyja¢, ze opdznienie w ra-
mach jednej ekspozycji kredytowej pocigga za sobg niewyptacalnos¢ dtuznika w szerszym
kontekscie, tj. w ramach wszystkich jego ekspozycji kredytowych, to mozna sztucznie za-
wyzy¢ wartos¢ wyznaczonej stopy odzysku. Ekspozycje sptacane terminowo traktowane byt-
by jako niewyptacalne tylko dlatego, ze dtuznik nie reguluje innych zobowigzan, a co za
tym idzie — kwoty sptacane przez dtuznika w ramach wyptacalnych ekspozycji kredytowych
uwzgledniane zostatyby przy kalkulacji stopy odzysku. Oczywiscie, niewyptacalnos¢ w ra-
mach jednej ekspozycji zapoczatkuje niewyptacalnos¢ wszystkich ekspozycji tego samego
dfuznika, jednak nie jest to bezwzglednie obowigzujaca reguty. Podkresli¢ nalezy ponad-
to, ze wykorzystane tu podejscie polegajace na ujmowaniu niewyptacalnosci na poziomie
pojedynczej ekspozycji kredytowej, a nie wszystkich zobowigzan danego dfuznika, wynika
przede wszystkim z zamiaru skupienia sie na analizie stopy odzysku z poszczegdinych nie-
wyptacalnych ekspozycji kredytowych. Nie jest natomiast celem autora badanie stopnia od-
zyskiwalnosci kwot od dfuznikdw, ktdrzy nie regulujg zgodnie z terminem ktéregokolwiek
z zobowigzan.

Definicja stanu niewyptacalnosci zbudowana jedynie na kryterium ilosciowym, jakim
jest liczba dni przeterminowania w sptacie, nie jest oczywiscie jedyng mozliwg i ma pewne
wady. Zgodnie z nig niektére ekspozycje mozna uznac za wyptacalne, cho¢ juz teraz wiado-
mo, ze dtuznik nie ureguluje zobowigzania, mimo ze opdznienie w sptacie jeszcze nie prze-
kroczyto 90 dni. Zaproponowane do klasyfikacji ekspozycji kredytowych kryterium ilosciowe
pozwala jednak zawsze wyodrebni¢ ekspozycje niewyptacalne, a jedynym mankamentem
tego podejscia polega¢ mozebyc to, ze niektdre ekspozycje uznawane bedg za niewyptacal-
ne nieco pdzniej, niz wskazywatyby na to pewne kryteria jakosciowe.

Przed zaprezentowaniem metod pomiaru stopy odzysku niezbedne jest réwniez
przedstawienie definicji samej stopy odzysku. W budowanych na potrzeby opracowania
algorytmach obliczeniowych przyjeto definicje odpowiadajacg metodzie zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych. Oznacza to, ze stopa odzysku to wartos¢ kwot odzyskanych
przez wierzyciela od niewyptacalnego dfuznika, zdyskontowanych na dzien wystapie-
nia niewyptacalnosci i podzielonych przez wartos¢ zobowigzania pozostajaca do sptaty
w tym dniu. Wartoscig zobowigzania w momencie niewyptacalnosci bedzie natomiast war-
tos¢ kapitatu do sptaty w ramach danej ekspozycji kredytowe;.

3.2. Analiza wartosci oczekiwanej stopy odzysku w ujeciu statycznym

3.2.1. Klasa ryzyka ekspozycji kredytowej i podstawowe zatozenia modelu

Do analizy stopy odzysku wykorzystane zostang dane nieobejmujace petnej historii
sptat z poszczegolnych niewyptacalnych ekspozycji kredytowych. Innymi stowy, dla nie-
wyptacalnych ekspozycji dostepne bedg informacje o sptatach dokonanych w stosunkowo
krotkim czasie, bedacym jedynie czedcig dtuzszego procesu windykacji. W celu ominiecia
problemu niedoboru danych zastosowana zostanie teoria tancuchéw Markowa. Umozliwi
ona nie tylko oszacowanie wartosci oczekiwanej stopy odzysku, ale takze — jak wykaze pod-
rozdziat 3.3. — postaci rozktadu prawdopodobienstwa tej zmienne;j.

Teorie fancuchéw Markowa wykorzystuje sie m.in. przy kalkulacji prawdopodobienstw
niewyptacalnosci na podstawie obserwowanych migracji dtuznikéw pomiedzy poszczegdl-
nymi klasami ratingowymi. Posiadane informacje o okresowych (np. 1-miesiecznych) przej-
Sciach dtuznikéw z jednej klasy ratingowej do innej umozliwiajg wyznaczenie prawdopo-
dobienstwa migracji z dowolnej klasy ratingowej do klasy oznaczajgcej niewyptacalnosc
w dowolnie dtugim przedziale czasowym. W przypadku badania stopy odzysku trudno moé-
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wi¢ o migracjach pomiedzy klasami ratingowymi sensu stricto, poniewaz z samej definigji
wszystkie ekspozycje poddawane analizie sg wyjsciowo w stanie niewyptacalnosci i w za-
sadzie w nim pozostajg. Wprawdzie zdarzaja sie przypadki, ze podmiot niewyptacalny za-
czyna ponownie obstugiwac zadtuzenie zgodnie z harmonogramem sptat, jednakze nalezy
w tym przypadku przyjaé, ze nawet wéwczas pozostaje on w stanie niewyptacalnosci49.
Jako ze teoria tancuchéw Markowa opiera sie na analizie migracji obiektow miedzy klasami,
na potrzeby badania stopy odzysku stworzony zostanie specyficzny typ klasy ryzyka, w jakiej
moze sie znajdowac ekspozycja kredytowa w dowolnym czasie. Definicja klasy ryzyka eks-
pozycji kredytowej bedzie sie opierata na liczbie dni opdznienia w sptacie.

W praktyce sg dwa sposoby definiowania liczby dni opdznienia w sptacie. Po pierw-
sze, mogg to byc te dni, ktére uptynety od momentu wymagalnosci ostatniego nieuregulo-
wanego zobowigzania. W przypadku kredytéw bankowych jest to liczba dni od momentu
wejscia w stan wymagalnosci najstarszej raty, ktérej dtuznik nie sptacit do dnia dzisiejszego.
Po drugie, liczba dni opdZnienia w sptacie moze sie réwniez odnosi¢ do tych, ktére uptynety
od momentu, w ktérym dfuznik znalazt sie w stanie niewyptacalnosci.

Powyzsze definicje istotnie sie réznig. Jezeli kredytobiorca ma wobec banku tylko jed-
no zobowigzanie, to w skrajnej sytuacji (zgodnie z pierwsza definicjg) moze wystgpic¢ za-
ledwie jednodniowe opdznienie w sptacie zadtuzenia. Za$ wedtug drugiej z nich opdznienie
to moze wéwczas wynosi¢ nawet setki dni. Nalezy bowiem pamieta¢, ze gdy dtuznik re-
guluje zobowigzanie wobec banku, wszystkie spfaty zaliczane s3 najpierw na poczet naj-
starszych przeterminowanych rat. Jezeli zatem kredytobiorca nie sptacatby rat przez kilka
miesiecy, a nastepnie jednorazowo uregulowatby wszystkie raty poza tg najaktualniejsza,
to po takiej sptacie liczba dni opdznienia, liczona zgodnie z pierwszg definicja, ulegtaby
zmniejszeniu (réwnataby sie liczbie dni, ktére uptynety od momentu wymagalnosci ostat-
niej raty), zas zgodnie z drugg definicjg nie zmienitaby sie wcale. W przypadku pierwszej
definigji liczba dni opdznienia w spfacie jest wyznacznikiem aktualnej sytuacji kredytobiorcy
i uwzglednia nie tylko fakt przebywania w stanie niewyptacalnosci, ale réwniez pewng wska-
zéwke dla oczekiwanych przysztych sptat. Taka definicja opdznienia w sptacie pozwala wy-
korzystac te zmienng jako pewnego rodzaju rating nadawany automatycznie na podstawie
pojedynczej cechy ilosciowej. Jezeliby natomiast postuzy¢ sie drugg z definicji, to na pod-
stawie posiadanych informacji o opdznieniu nie mozna zanalizowa¢ aktualnej zdolnosci do
regulowania wymagalnych zobowigzan. Liczba dni opdZnienia w sptacie nie ma wéwczas
zwigzku z wartoscig juz odzyskanych kwot i z wartoscig oczekiwang przysztych odzyskiwa-
nych kwot. Diuznik systematycznie sptacajacy czes¢ zalegtych rat traktowany bytby na réw-
ni z dtuznikiem, ktéry wcale nie reguluje zobowigzan.

W prezentowanych rozwazaniach teoretycznych, a takze przy analizach empirycz-
nych (ktérych wyniki przedstawiono w rozdziale czwartym) wykorzystana zostanie pierwsza
z definicji, tj. przyjmujaca za liczbe dni przeterminowania w sptacie dni liczone od daty
wymagalnosci najstarszej niesptaconej raty. Rekomendacje sugerujacg taki sposéb trakto-
wania tej kategorii ekonomicznej znalez¢ mozna w dokumentach Komisji Europejskiej (wy-
danych przez Capital Requirements Directive Transposition Group), dotyczacych wdrozenia
dyrektyw zwiazanych z wymogami kapitatowymi w sektorze bankowym496. Ponadto, taki
sposéb wyznaczania liczby dni opdznienia w sptacie stanowi podstawe do naliczania re-
zerw celowych zgodnie z polskimi standardami rachunkowosci i rozporzgdzeniem Ministra
Finansow497. Niemniej jednak w badaniach empirycznych mozna réwniez wykorzystywac
inne definicje. Decyzja dotyczaca omawianego wyboru zalezy w istocie od praktyki przy-

495 |nnymi stowy, samo wystapienie stanu niewyptacalnosci w przesztoéci powoduije, ze ekspozycja stale trak-
towana bedzie jako niewyptacalna.

496 The due date (...) is the one that is actually currently enforceable under the contractual agreement be-
tween the bank and the obligor”, zob. Capital Requirements Directive Transposition Group, Questions which
have been answered — Directive 2006/48/EC (recast Directive 2000/12/EC), CRDTG last update 26 February
2007, s. 60, http://ec.europa.eu.

497 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2003 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko
zwigzane z dziafalnoscig bankdw .
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jetej w danej instytucji oraz od metodologii stosowanej w analizie stopy odzysku i praw-
dopodobienstwa niewyptacalnosci.

W dalszej czesci rozwazan autor postuzy sie nie bezposrednio zmienng okreslong jako
liczba dni przeterminowania w spfacie, lecz klasg ryzyka, ktérg w przyblizeniu potraktowac
mozna jako liczbe miesiecy przeterminowania w sptacie. Jezeli jako LD oznaczy sie licz-
be dni przeterminowania w sptacie dla ekspozycji w momencie ¢, to klase ryzyka w chwili
t zdefiniowa¢ mozna zgodnie ze wzorem (3.1):

X, =int[(LD, -1)/30]+2 (3.1

Zaprezentowana definicja pozwala okresli¢ klasy ryzyka ekspozycji kredytowej jako
ciag liczb naturalnych, z ktérych kazda (poza pierwszg oznaczajgca brak przeterminowa-
nia) odpowiada trzydziestodniowym przedziatom liczby dni opdznienia w sptacie: (1;30),
(31,60), (61;90), (91;120), itd. Przy tak skonstruowanej definicji pigta klasa ryzyka staje sie
pierwszg klasg niewyptacalnosci, tj. kazda ekspozycja, ktéra trafia do tej klasy, uwazana
jest za niewyptacalng. W analizie stopy odzysku mozna oczywiscie oprzec sie bezposrednio
na zmiennej wyjsciowej, tj. na liczbie dni opdznienia w sptacie, bgdz tez na klasach ryzyka
opartych na przedziatach o innej szerokosci. Zdecydowano sie jednak o zastosowaniu prze-
dziatu trzydziestodniowego ze wzgledu na to, ze w badaniach wykorzystane zostang wy-
niki dokonywanych co miesiac przegladéw liczby dni opdznienia w sptacie dla ekspozycji
kredytowych. Decyzja dotyczaca uzycia przedziatdw zamiast bezposredniego postuzenia sie
liczbag dni opdZnienia wynika ponadto z checi ograniczenia liczby klas ryzyka (w przeciwnym
przypadku kazda liczba dni odpowiadataby innej klasie), co jest przydatne w przypadku bu-
dowy modelu procesu stochastycznego, jakim jest tancuch Markowa.

Zbidr wszystkich mozliwych klas ryzyka stanowi przestrzen stanéw S = {1,2,..., r}, ja-
kie moze przyjmowac proces stochastyczny {X ,, r e N}, czyli proces zmiany w czasie klas
ryzyka niewyptacalnej ekspozycji kredytowej. Przyjeto przy tym zasadnicze zatozenie (cha-
rakterystyczne dla tancuchow Markowa), ze klasa ryzyka dowolnej niewyptacalnej ekspozycji
kredytowej podlegac bedzie procesowi {X ,, r e N} takiemu, ze dla kazdego r e N i kazdego
ciagu s, , 81 ,..., §; €S spetniona jest réwno$¢498:

P(X, = s,[X, 0 = 5,00 X, = 5. X0 = 50) = P(X, =5, |X, Ly =5,) - (3.2)

Przedstawiony warunek, znany jako wfasnos¢ Markowa, oznacza, ze rozkfad praw-
dopodobienstwa standw procesu w dowolnym momencie ¢ zalezy tylko od tego, w jakim
stanie znalazt sie proces w momencie ¢-1. Innymi stowy, prawdopodobienstwo znalezienia
sie ekspozycji kredytowe] w danej klasie ryzyka w momencie ¢ zalezy tylko od klasy ryzyka,
w jakiej znalazta sie ta ekspozycja w momencie -1, czyli miesigc wczesniej. Tego rodzaju
zatozenie wykorzystuje sie w praktyce przy szacowaniu prawdopodobienstwa niewyptacal-
nosci dla ekspozycji kredytowych, przy czym za klase ryzyka uznaje sie rating, jaki otrzymat
dtuznik od agencji zewnetrznej lub wedtug systemu wewnetrznych ratingéw funkcjonuja-
cych w danym banku. Przy kalkulacji prawdopodobienstwa niewyptacalnosci zwyczajowo
wystepuje tylko jeden stan okreslajacy niewyptacalnos¢, zas w przypadku prezentowanych
tu badan istnieje wiele klas niewyptacalnosci, tak jak wiele jest trzydziestodniowych prze-
dziatéw opdznienia w sptacie przekraczajacego 90 dni.

Przedstawiane rozwazania ograniczajg sie do skorczonych, jednorodnych tancuchéw
Markowa, a zatem przyjmuje sie, ze liczba klas ryzyka jest skonczona, a prawdopodo-
bienstwa zmiany klasy ryzyka przez ekspozycje kredytows sa state dla kazdej pary klas
(klasa poczatkowa i koncowa) i niezalezne od czasu trwania procesu. W zwigzku z po-
wyzszym dla kazdych 1, oo € N oraz kazdych i, j €S, gdzie S jest zbiorem skonczonym, za-
chodzi réwnos¢499:

498 ) Jakubowski, R. Sztencel, Wstep do teorii prawdopodobieristwa, Warszawa 2004, s. 264.
499\ Podgdrska i in., taricuchy Markowa w teorii i w zastosowaniach, Warszawa 2000, s. 12.
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PX, =i| X, =j)=P(X,, =il X, =))=p, (3.3)

gdzie piijest prawdopodobienstwem zmiany klasy ryzyka z i na j.

3.2.2. Macierz prawdopodobienstw przejs¢

Zgodnie z poczynionym zatozeniem, opisanym w podpunkcie 3.2.1., migracje eks-
pozycji kredytowej pomiedzy klasami ryzyka zachodza wedtug regut jednorodnych tan-
cuchow Markowa. Mozliwe jest zatem zbudowanie macierzy przejs¢, okreslajacej state
w czasie prawdopodobienstwa migracji pomiedzy poszczegdlnymi klasami. Najpierw jed-
nak nalezy zwrdéci¢ uwage, ze ekspozycja kredytowa moze nie tylko trafia¢ do klas ryzyka
rozumianych jako przedziaty liczby dni opdznienia w sptacie, ale takze wraz z biegiem cza-
su moze by¢ rowniez sptacana badz tez umarzana w czesci lub w catosci. W praktyce ozna-
cza to, ze zbidr stanéw rozumianych jedynie jako liczba dni opdznienia w spfacie wymaga
doprecyzowania, poniewaz przejscie ekspozycji z dowolnej klasy ryzyka do klasy pierwszej
(zwigzanej z brakiem opdznienia) oznacza czesto réwniez sptate kapitatu lub jego umo-
rzenie. Kapitat spfacony lub umorzony w ciggu miesigca mozna traktowac co prawda jako
kapitat, bez opdznienia w sptacie, to jednak pod wzgledem ekonomicznym ma on zupetnie
inne znaczenie dla banku niz kapitat pozostajacy wcigz do spfaty, a znajdujacy sie w pierw-
szej klasie ryzyka. Przyja¢ nalezy zatem, ze w pojedynczym okresie zobowigzanie kapitatowe
ekspozycji kredytowej ujete wedtug stanu z poczatku okresu podgzaé¢ moze jedna lub kil-
koma na raz sposrdd trzech nastepujacych sciezek:

a) migracja z poczatkowej klasy ryzyka do innej lub tej samej klasy ryzyka, przy czym
w praktyce mozliwe sg migracje do dowolnej nizszej klasy (jezeli ekspozycja nie znajduje
sie aktualnie w klasie pierwszej) badz do jednej z dwdch wyzszych klas ryzyka. Wynika to
stad, ze w ciggu jednego miesigca liczba dni opdznienia w sptacie nie moze wynosic wie-
cej niz 31 dni;

b)spfata cafosci lub czesci zobowiazania kapitatowego wobec banku (pominie-
to w tym przypadku problem sptaty odsetek bgdZ prowizji, ktéry zostanie omoéwiony
w podpunkcie 3.2.4.);

¢) umorzenie catosci lub czesci zobowiazania kapitatowego wobec banku.

Zdefiniowane w powyzszy sposéb mozliwosci zachowania sie zobowigzania kapita-
towego ekspozycji kredytowej stanowig petny zbidr potencjalnych migracji. Po ich uwzgled-
nieniu mozna zbudowac macierz migracji dla jednorodnego fancucha Markowa. Zaznaczy¢
nalezy, ze w tym przypadku nastepuje rozbicie pierwszego stanu (pierwsza klasa ryzyka,
tj. brak opdznienia w sptacie) na trzy podstany, ktére definiuje sie nastepujgco: P — sptata,
U - umorzenie, I’— migracja niesptaconego i nieumorzonego zobowigzania kapitatowego
do pierwszej klasy ryzyka. W dalszej czesci rozwazan dla uproszczenia stan 1’ oznaczany
bedzie jako I — zawiera on w sobie jedynie migracje niespfaconej i nieumorzonej czesci
zobowigzania kapitatowego. Ostatecznie przestrzen stanéw jednorodnego tancucha Mar-
kowa jest zbiorem S = {P, U,... r} gdzie r jest taka klasg ryzyka, z ktdrej mozliwa jest migracja
jedynie do stanéw P lub U.

Z uwagi na to, ze cze$¢ ekspozycji moze byc¢ sptacana badz umarzana, podczas gdy
pozostafa czes¢ migruje dalej, to — ujmujac rzecz precyzyjnie — macierz prawdopodobienstw
przejs¢ bedzie okredlac nie tyle zachowanie catej ekspozycji kredytowej, co jej nieskonczenie
matej czastki, reprezentowanej przez 1 gr. Przyjmuje ona nastepujacg postac:
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Ppp Pru Pp Ppr2 P
Pur Puwv  Pur Pu2 Pur
V= Pir Pu Pu Pn Py ) (.4)
Pp Pw Pa Pn P2,
Pr Puv Pn P - Pn

gdzie: pij ~ prawdopodobienstwo przejscia zobowigzania kapitalowego danej ekspozycji
kredytowej ze stanu i do stanu j w ciggu jednego miesigca.

Stany umorzenia U oraz sptaty P sg stanami pochtaniajgcymi, tj. ta cze$¢ zobowigza-
nia kapitatowego, ktéra migruje do tych standw w kolejnych krokach nie moze juz trafi¢ do
innego stanu, a w zwigzku z tym ppp = pyy = 1. Z kolei stan r ma te wlasnoé¢, ze kazda
cze$¢ zobowigzania kapitatowego, ktéra do niego trafi, nie moze w nim pozostac po upty-
wie kolejnego miesigca, co mozna zapisac jako p,.. = 0. Ponadto, wszystkie stany poza sta-
nami U oraz P s3 tzw. stanami nieistotnymi, co oznacza, ze dla wszystkich stanéw poza sta-
nami U oraz P spetniony jest warunek>00:

p”>0 dlakazdego i=,jeS orazkazdego neN

oraz (3‘5)

istnieje takie  me N, dla ktérego  p\” =0,
gdzie Pij(”)’ prawdopodobienstwo migracji ze stanu i do stanu j w ciggu n krokdw.

Dla standw spetniajgcych powyzszy warunek (3.5) istnieje przynajmniej jeden stan, do
ktérego tancuch moze dojs¢ w pewnej liczbie krokéw, ale nie moze z niego wréci¢ do sta-
nu pierwotnego w zadnej liczbie krokéw. Dla stanéw 1, 2, 3, ..., -1 stanami takimi sg sta-
ny U, P oraz r, za$ dla stanu r—stany U i P.

Z uwagi na to, ze wszystkie stany zdefiniowanego taficucha Markowa sg stanami po-
chianiajacymi badz nieistotnymi, fancuch ten mozna uzna¢ za pochtaniajacy®0’. W zwigz-
ku z tym prawdopodobienstwo zdarzenia, ze proces Markowa zostanie pochtoniety przy
liczbie okreséw dazgcej do nieskonczonosci, réwne jest jednosci. Oznacza to w praktyce,
ze kazda niewyptacalna ekspozycja kredytowa zostanie ostatecznie sptacona lub umo-
rzona, przy czym dla czesci zobowigzania kapitatowego tej ekspozycji zajdzie jeden ze sta-
now, a dla pozostatej czesci drugi z nich.

Podsumowujgc, macierz prawdopodobienstw przejs¢ dla niewyptacalnej ekspozydji
kredytowej przyjmuje nastepujaca forme blokowa:

1 0 0 0o .. 0
0 1 0 0o .. 0
V= Pir Pw Pu Pn - Py =[1 0:| 3.6)
Prp Py Pu Pn - Py R GJ ’
Pr Puv Pn P Py
gdzie:
Pir Pw Py Pno - Py
R: pZF pZU G: pzl pzz A pZI‘
3.7
Pr Pw P P o Pn

I jest macierzg jednostkowg, zas 0 macierza zerowg

500 |pidem, s. 29.
501 |bidem, s. 32
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Pierwsza kolumna macierzy R wyrdzniona we wzorach (3.6) i (3.7) jest macierza, kto-
rej pierwsza kolumna okresla prawdopodobienstwa sptat dla zobowigzan kapitatowych,
znajdujacych sie na poczatku miesigca w poszczegdlnych klasach ryzyka, zas druga kolumna
— prawdopodobienstwa umorzen. Macierz G zawiera za$ w sobie jedynie prawdopodobien-
stwa migracji do wszystkich innych klas ryzyka, nieoznaczajacych umorzenia ani sptaty.

3.2.3. Bezwarunkowy rozktad prawdopodobieristwa stanu

Macierz przejs¢ V okresla rozktad prawdopodobienstwa zmiany stanéw w jednym
miesigcu przez zobowigzanie kapitatowe ekspozycji kredytowej. Odnosi sie ona do warun-
kowego rozktadu prawdopodobienstwa (dla zadanych stanéw wyjsciowych na poczatku
okresu). Oproécz niej definiuje sie bezwarunkowy rozktad prawdopodobienstwa stanu w do-
wolnym momencie ¢ € N:

dr = [d/P d/U drl dtZ dn']z [dr dr]s (38)

gdzied’y=ld;p dyyl, d”y=dy dyp ... dy), a dy; sq prawdopodobienstwami znalezienia
sie procesu w i-tym stanie po t-okresach, tj. dy; = P(X;=i)dlaieS, teN.

tatwo wykaza¢, ze bezwarunkowe prawdopodobienstwa przyjecia okreslonych sta-
néw w momencie ¢ zaleza tylko i wytgcznie od macierzy prawdopodobiefstw przejs¢ i wek-
tora stanéw poczatkowych dy:

d=dV'. (3.9)

W przypadku szacowania wartosci oczekiwanej stopy odzysku w momencie niewy-
ptacalnosci analiza dotyczy ekspozycji, ktéra na poczatku procesu znalazta sie w pigtej kla-
sie ryzyka (opo6znienie w sptacie od 91 do 120 dni). W zwigzku z tym wspotrzedne wektora
standw poczatkowych przyjmujg nastepujacg postac:

d,s=1orazd,=0dla kazdego ie S takiego,ze i #5. (3.10)

Dalsza analiza dotyczy oczywiscie oczekiwanych stép odzysku w momencie niewy-
ptacalnosci i abstrahuje od szacowania tych wartosci dla innych klas opdZnienia w spta-
cie z poczatku procesu (wyzszych od piatej). Wspotczynniki wartosci oczekiwanej stopy od-
zysku dla innych klas opdZnienia sg jednak przydatne w praktyce bankowej, chociazby przy
szacowaniu rezerw na niewyptacalne ekspozycje kredytowe zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci (MSR).

3.2.4. Wartos¢ oczekiwana stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci

Uwzgledniajagc podziat macierzy prawdopodobienstw przejs¢ V (zgodnie ze wzo-
rem 3.6), wyznacza sie macierz V!, okreslajagcg prawdopodobienstwa przejs¢ zobowigzania
kapitatowego ekspozycji kredytowej w t krokach:

g [0 -
“lx o (3.11)

gdzie:
R =R+G-R+G*-R+.+G -R=(+G+G*+..+G' )R (3.12)

R*,jest macierzg o wymiarach r x 2, ktérej pierwsza kolumna zawiera prawdopodobienstwa
sptaty zobowigzania kapitatowego w ciggu ¢ miesiecy, za$ druga kolumna — prawdopodo-
bienstwa umorzenia zobowigzania kapitatowego w ciggu ¢ miesiecy dla poszczegdlnych po-
czatkowych klas ryzyka j, gdzie j = 1, 2, 3, ..., . Poszczegdlne skfadniki sumy, znajdujace
sie w nawiasie we wzorze (3.12), sg natomiast macierzami prawdopodobienstw przej$¢ zo-
bowigzania kapitatowego pomiedzy poszczegdlnymi klasami przeterminowania w sptacie
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w ciggu kolejnych miesiecy (bez przejs¢ do klas oznaczajacych sptate lub umorzenie). Kaz-
da z tych macierzy po przemnozeniu przez macierz R daje macierz prawdopodobienstw
spfaty i umorzenia zobowigzania kapitatowego w kolejnych miesigcach dla poszczegdlnych
klas ryzyka z poczatku procesu. Przyktadowo macierze R, G - Ri G2 - R informuja o praw-
dopodobienstwach sptaty i umorzenia odpowiednio w pierwszym, drugim i trzecim mie-
sigcu po rozpoczeciu procesu.

Dla kazdego pochtaniajacego, skonczonego, jednorodnego fancucha Markowa ist-
nieje granica szeregu I+G+G?2 + ..., a przedstawia sie ja za pomoca nastepujacego réwna-
nia, wykorzystujgcego macierz I — G, ktéra dla pochtaniajacych, skonczonych, jednorodnych
tancuchdéw Markowa jest zawsze macierza nieosobliwg>02:

I+G+G*+.=(I-G)' =N, (3.13)

gdzie N — macierz fundamentalna w tancuchu Markowa.

Biorgc pod uwage, ze tancuch Markowa jest pochtaniajgcy, obie wspétrzedne w kaz-
dym wierszu macierzy (I - G)'! - R=N+R sumuja sie do jednosci, i okreslaja prawdopodo-
bienstwa sptaty oraz prawdopodobienstwa umorzenia zobowiazania kapitatowego, jezeli
na poczatku procesu znajdowato sie ono w klasie ryzyka odpowiadajgcej numerowi wiersza
macierzy N - R. Innymi stowy, element znajdujacy sie w pigtym wierszu i pierwszej kolumnie
macierzy N - R okresla wartos¢ oczekiwang stopy odzysku zobowigzania kapitatowego
w momencie niewyptacalnosci w ujeciu ksiegowym, ktére nie uwzglednia spfaty odsetek
i prowizji oraz zmian wartosci pienigdza w czasie (sptaty o takiej samej wartosci nominalnej,
ktdre wystapity w roznych okresach, traktowane sg jak jednakowo wartosciowe). Analogicz-
nie element w pigtym wierszu i w drugiej kolumnie macierzy N - R okresli¢ mozna jako stope
umorzenia zobowiazania kapitatowego w momencie niewyptacalnosci w ujeciu ksiegowym.
W dalszej czedci biezacego podrozdziatu zaprezentowano sposéb ujecia zmian wartosci pie-
nigdza w czasie oraz sptat odsetek i prowizji przy estymacji wartosci oczekiwanej stopy od-
zysku na bazie fancuchéw Markowa.

Jak zwrécono uwage, pierwsza kolumna macierzy R zawiera prawdopodobienstwa
spfaty zobowigzania kapitatowego w pojedynczym okresie w zaleznosci od klasy ryzyka,
w jakim znajdowata sie ekspozycja kredytowa na poczatku tego okresu. Wektor ten moz-
na potraktowac jako wektor wartosci oczekiwanych stop spfaty kapitatu w pojedynczym
okresie, tj. jako oczekiwany iloraz wartosci kapitatu sptacanego w miesigcu i wartosci zo-
bowigzania kapitatowego z poczatku miesigca dla ekspozycji kredytowych o zadanych kla-
sach ryzyka na poczatku tego miesigca. Aby uzyskac petniejszy obraz wartosci oczekiwanych
stopy odzysku, nalezy dotgczy¢ do sptat kapitatu wszystkie inne sptaty dokonywane przez
klienta, wobec ktérego bank dysponuje niewyptacalng ekspozycja kredytowg. Obejmujg one
w szczegdlnosci sptaty odsetek oraz prowizji, ktére zostang dodane do spfat kapitatowych,
a macierz R zostanie zmodyfikowana do postaci:

R =R+R', (3.14)

gdzie R€ jest macierzg o wymiarach r x 2, ktérej pierwsza kolumna zawiera wartosci ocze-
kiwane ilorazu sptaty (kapitatu, odsetek i prowizji) w pojedynczym okresie oraz wartosci zo-
bowigzania kapitatlowego z poczatku okresu dla klasy ryzyka réwnej numerowi wiersza ma-
cierzy. Druga kolumna macierzy R¢ przedstawia wartosci oczekiwane ilorazu umorzonego
zobowigzania kapitalowego w pojedynczym okresie i wartosci zobowigzania kapitatowego
z poczatku okresu. Jest ona identyczna z kolumng wektora R. Macierz R/ ma z kolei wy-
miary r x 2, a jej pierwsza kolumna zawiera wartosci oczekiwane stosunku sptaty odsetek
i prowizji w pojedynczym okresie do wartosci zobowigzania kapitatowego z poczatku okre-
su dla klasy ryzyka z poczatku miesigca réwnej numerowi wiersza. Druga kolumna wek-
tora R zawiera za$ same wartosci zerowe. Wektor R/ mozna tez zmodyfikowa¢ tak, by jego
pierwsza kolumna uwzgledniata koszty windykacji poniesione w pojedynczym okresie.

502 |pidem, s. 35
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Po zastgpieniu we wzorze (3.12) macierzy R macierza R¢, otrzymuje sie réwnanie po-
zwalajace na oszacowanie wartosci oczekiwanych stopy odzysku dla poszczegdlnych ka-
tegorii ryzyka, przy czym odzyski obejmuja wszystkie rodzaje sptat, jednak wcigz nie s
uwzgledniane zmiany wartosci pienigdza w czasie.

lloczyn macierzowy G’ - R¢ daje macierz, ktérej kolumny zawierajg wartosci oczekiwa-
ne spfat i umorzen dokonywanych w okresie 7+1 na jednostke zobowigzania kapitatowego
dla poszczegélnych klas ryzyka. Macierz oczekiwanych wartosci sptat i umorzen w ujeciu
ekonomicznym (a nie ksiegowym) przedstawia sie nastepujaco:

1
G R ———=G"-R° - df",
1+rn2y 3.15)

gdzie df — czynnik dyskontujacy, wykorzystujacy roczng stope procentowg w wysokosci r.

Dzieki zastosowaniu formuty (3.15) mozna zbudowa¢ ostatecznie réwnanie wyzna-
czajgce wartos¢ oczekiwang stopy odzysku dla niewyptacalnej ekspozycji kredytowej w uje-
ciu ekonomicznym, i przy uwzglednieniu wszystkich rodzajow spfat zaliczanych na poczet
regulacji zobowigzania wynikajacego z tej ekspozycji:

RU=R“+G-R° -df +G*-R° -df* +..=(I-G-df )" -R", (3.16)

gdzie macierz RU ma wymiary r x 2, a jej pierwsza kolumna zawiera wartosci oczekiwane
sumy sptat w ujeciu ekonomicznym przypadajace na jednostke zobowigzania kapitatowego
z poczatku procesu, jezeli ekspozycja kredytowa znajdowata sie wtedy w klasie ryzyka od-
powiadajgcej numerowi wiersza. Druga kolumna macierzy RU okresla z kolei wartos¢ ocze-
kiwang stopy umorzenia, tj. iloraz sumy umorzonych kwot w ujeciu ekonomicznym i war-
tosci zobowigzania kapitatowego z poczatku procesu, jezeli wtedy ekspozycja kredytowa
znajdowata sie w klasie ryzyka odpowiadajgcej numerowi wiersza.

Pierwszg kolumne macierzy RU dalej oznaczono jako RR = [rr;l,q, gdzie i = 1, 2,
3, ..., r. Wektor RR przedstawia wartosci oczekiwane stopy odzysku dla ekspozycji kre-
dytowych znajdujacych sie w poszczegdlnych klasach ryzyka na poczatku procesu, a zatem
element rrg jest oczekiwang stopa odzysku w momencie niewyptacalnosci E(RRNV),
Zadany jest on wzorem:

E(RR™ )y=rry =D, -(1-G-df )" R, (3.17)

gdzie D jest takim podwektorem d”y = [dy;  dgp ... dp,] bezwarunkowego rozktadu
prawdopodobienstwa stanu w momencie ¢=0 (tj. w chwili niewyptacalnosci), ze jego piata
wspotrzedna rowna jest jednosci ( dys = 1), zas pozostate wspotrzedne réwne sg 0.

3.2.5. Estymacja elementdw macierzy przejs¢ na podstawie danych empirycznych

Do poprawnego oszacowania elementéw macierzy przejs¢ V nie jest wymagany
zbidr danych obejmujacy petng historie sptat w ramach poszczegdlnych ekspozycji,
lecz jedynie obecnos¢ w portfelu kredytowym zbioru ekspozycji o zréznicowanej licz-
bie dni przeterminowania w sptacie w stosunkowo krétkim okresie. Przyktadowo, jezeli na
poczatku okresu, za jaki dostepne s dane, ekspozycja kredytowa znajdowata sie w 10. kla-
sie ryzyka, to nie mogta by¢ ona uznana za ekspozycje, ktéra dopiero co znalazta sie w sta-
nie niewyptacalnosci (przybywa w nim juz pewien czas). Jednak sposéb jej zachowania sie
w pierwszym miesigcu analizowanego okresu stanowi wkfad do estymacji elementéw 10.
wiersza macierzy R oraz G, tj. do szacowania prawdopodobienstw przejs¢ z 10. klasy ry-
zyka do innych klas. Jezeli analizowany portfel kredytowy obejmuje bardzo duzg liczbe nie-
wyptacalnych ekspozycji, znajdujacych sie w jednym okresie we wszystkich mozliwych kla-
sach ryzyka, to estymacja elementéw macierzy przejs¢ odbywac sie moze nawet na pod-
stawie zaobserwowanych migracji tylko w jednym okresie. Oczywiscie wéwczas estymator
oczekiwanej stopy odzysku oparty bedzie na zatozeniu, ze wszystkie przyszte migracje eks-
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pozycji kredytowych pomiedzy poszczegdlnymi klasami odbywac sie bedg tak, jak miafo to
miejsce w zaobserwowanym pojedynczym okresie.

Baza danych, bedaca podstawag do estymacji elementéw macierzy przejs¢, stanowi
zbiér miesiecznych migracji ekspozycji kredytowych o podobnym profilu ryzyka kredyto-
wego, a scislej, ryzyka niesatysfakcjonujacej wartosci stopy odzysku. Warto podkresli¢, ze
W rzeczywistosci wazne sg nie tyle same stany (klasy ryzyka) ekspozycji kredytowych, co
zbiory przejs¢ pomiedzy nimi, z czym powigzane sg zmiany standw zobowigzan kapitato-
wych, spfaty zadtuzenia oraz umorzenia. Istotne jest w tym przypadku wiaczenie do ana-
lizy tylko tych ekspozycji, ktére kiedykolwiek w przesztosci znajdowaty sie w stanie nie-
wyptacalnosci, (dla ktérych liczba dni przeterminowania w sptacie przynajmniej w jed-
nym miesigcu przekraczata 90 dni). Z pozoru wydaje sie, ze elementy macierzy G, kto-
re okreslajg migracje pomiedzy klasami od 1. do 4., mozna réwniez wyznaczy¢ poprzez
uwzglednienie ekspozydji, ktére nie byty nigdy w stanie niewyptacalnosci (a zatem nalezaty
do jednej z wymienionych klas). Niemniej, w praktyce nalezy wytaczy¢ z oblicze wszyst-
kie ekspozycje, ktére nie byly nigdy niewyptacalne, poniewaz sposéb ich zachowania sie
w trakcie migracji pomiedzy klasami od pierwszej do czwartej moze istotnie odbiegac¢ od
sposobu zachowania sie ekspozycji kredytowych, dla ktérych opdznienie w sptacie spadto
ponizej progu niewyptacalnosci. Scislej rzecz ujmujac, prawdopodobienstwo migracji do
kolejnej klasy moze by¢ wyzsze dla ekspozycji, ktéra juz kiedys w tej klasie sie znajdowata,
niz dla ekspozycji, ktéra dopiero co powstata i chocby dlatego nie odnotowuje opdznienia
w spfacie. Jezeli uwzgledni¢ w analizach ekspozycje, ktére nie byty niewyptacalne, istnie-
je duze prawdopodobienstwo naruszenia wiasnosci Markowa w procesie stochastycznym.
Prawdopodobienstwa przejs¢ pomiedzy niskimi klasami ryzyka mogtyby bowiem nie za-
leze¢ tylko od aktualnego stanu (na dany moment ¢ procesu), ale takze od stanéw z prze-
sztosci. W praktyce estymacji elementéw macierzy przejs¢ powinno sie dokonywac na pod-
stawie zaobserwowanych migracji tych ekspozycji, ktére na poczatku pierwszego okresu
(za jaki dostepne sg dane ilosciowe), znajdowaty sie w klasie ryzyka wyzszej niz klasa 4.,
oraz przy wykorzystaniu informacji o tych ekspozycjach, ktére w trakcie obserwowanego
okresu weszty w stan niewyptacalnosci. W drugim przypadku w analizach uwzglednia sie
tylko te migracje, ktére zaszty juz po wystgpieniu niewyptacalnosci. Jezeli wiec ekspozycja
kredytowa dopiero w trzecim miesiecznym okresie trafita do pigtej klasy ryzyka, to przy es-
tymacji macierzy przejs¢ wykorzystane zostang informacje generowane przez te ekspozycje
w trakcie migracji zachodzacych po trzecim okresie.

Przyjeto, ze do szacowania elementéw macierzy V zastosowane zostang informacje
pochodzace z T miesiecy, przy czym ¢ = b — 1 oraz r = b okreslajg odpowiednio momenty
z poczatku oraz konca b-tego okresu, gdzie b = 1, 2, 3, ..., T. Przez m oznacza sie z kolei
liczbe niewyptacalnych ekspozycji kredytowych, ktére byty w portfelu w momencie ¢ (na po-
czatku okresu o numerze r+1) i wowczas lub kiedykolwiek wczesniej znajdowaty sie w pia-
tej lub wyzszej klasie ryzyka. W zwigzku z tym do dalszej analizy, majacej na celu estymacje
elem%qtéw macierzy przej$¢ V, zostajg wigczone informacje odnosnie M migracji, przy czym
M = % m, Wszystkie M zaobserwowanych migracji dotycza K niewyptacalnych ekspozydji
kredytowych. Dla kazdej i-tej migracji (i = 1, 2, 3, ..., M) definiowany jest wektor MIG;,
okreslajacy sposéb zachowania sie ekspozycji w ramach tej migracji:

MIG, =|k4,, k4, PK, PI, U, X, X,]} (3.18)

gdzie KA; g, KA; 1 — wartosci zobowiazan kapitatowych wobec banku (sumy kwot wy-
magalnych i niewymagalnych) odpowiednio na poczatku i na koncu miesigca, w jakim wy-
stapita i-ta migracja dla ekspozycji kredytowej, ktérej ta migracja dotyczyta;

PK;— suma sptat kapitatu w okresie i-tej migracji, zaksiegowana na poczet pomniejszenia

salda zadtuzenia ekspozycji, ktéra podlegata tej migracji;

PI; — suma sptat odsetek i prowizji w okresie i-tej migracji, zaksiegowana na poczet po-
mniejszenia salda zadfuzenia ekspozycji, ktéra podlegata tej migracji;
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U-:

;— warto$¢ zobowigzania kapitatowego, umorzona w okresie i-tej migradji dla ekspozycji,

ktéra podlegata tej migracji;

Xi0 Xi1 - klasy ryzyka ekspozycji odpowiednio na poczatku i na koncu i-tej migrgji,
zdefiniowane zgodnie z formuta (3.1) przy wykorzystaniu liczby dni opdznienia
w spfacie.

Na podstawie zbioru wektoréw MIG;, przy i = 1, 2, 3, ..., M, budowany jest esty-
mator macierzy przejs¢ V, a doktadnie — estymatory macierzy R i G (jej sktadowych) oraz
estymator macierzy RC:

b Puw JT R b P
R: ﬁZP ﬁZU , G: 1321 ﬁZZ ﬁlr , RC — i’ch i)ZCL’ . (319)
P Py Pn Pp - Dy P P

Wartosci estymatoréw poszczegdlnych elementéw macierzy R i RC wyznaczane sg
zgodnie z ponizszymi algorytmami:

M M
Pr=2PK /Y KA,, (3.20)
i=1 i=1
. c M M
P =hy=2U, 1Y K4y, (3.21)
i=l i=1
M M
PG = (PK,+PI )Y KA, (3.22)
i=1 i=1

Przy obliczeniach wartosci poszczegdlnych elementéw uwzglednia sie w nich kazdorazowo
tylko te wektory MIG;, dla ktorych wspétrzedna X; o rowna jest j, 1j. ekspozycja kredytowa
przypisana do i-tej migracji znajduje sie na poczatku migracji w j-tej klasie ryzyka wyznaczo-
nej na podstawie liczby dni opdZnienia w sptacie.

Wartosci estymatoréw elementdw macierzy V szacuje sie tak samo, tj. zgodnie z na-
stepujacym wzorem:

0 (3.23)

w ktérym przy kalkulagji uwzglednia sig tylko te wektory MIG;, dla ktérych wspétrzedna X; ()
réwna jest j, za$ wspétrzedna X; | wynosi k. Oznacza to, ze niesptacona i nieumorzona
cze$¢ zobowigzania kapitafowego w trakcie i-tej migracji przeszta z j-tej klasy ryzyka do kla-
sy k-tej.

3.3. Estymacja rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku w ujeciu
statycznym

Algorytmy przedstawione w podrozdziale 3.2. umozliwiajg estymacje wartosci ocze-
kiwanej stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci, czyli dla ekspozycji znajdujacych sie
na poczatku procesu w 5. klasie ryzyka, ale takze dla wszystkich innych ekspozycji kre-
dytowych, tj. takich, ktérych poczatkowa klasa ryzyka jest rézna od 5. Oszacowanie tylko
macierzy prawdopodobienstw przejs¢ nie jest dobrg podstawg ani do estymacji odchyle-
nia standardowego stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci, ani tym bardziej catego
jej rozktadu prawdopodobienstwa. Ma za to duze znaczenie dla decyzji inwestycyjnych,
zwiaszcza jezeli rozktad ma wiecej niz jedng mode. W sytuacji, gdy mamy do czynienia
z rozktadem bimodalnym, a mody sg na krancach okreslonosci rozktadu stopy odzysku, nie
nalezy opisywac procesu windykacji jedynie poprzez oczekiwang wartos¢ stopy odzysku.
Wéwczas bowiem uwaga analityka koncentruje sie na wartosciach centralnych, ktére w rze-
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czywistosci wystepujg stosunkowo rzadko. Zainteresowanie jedynie wartoscig oczekiwang
stopy odzysku moze wyraza¢ podmiot, ktéry ma w swoim portfelu wiele niewyptacalnych
naleznosci. Wowczas istnieje wieksza szansa na dywersyfikacje ryzyka, tj. utrzymanie $red-
niej stopy odzysku na poziomie zblizonym do wartosci oczekiwanej. Jezeli jednak w portfelu
jest niewiele ekspozycji niewyptacalnych, mozliwosci dywersyfikacji istotnie malejg (rosnie
wariancja sredniej stopy odzysku w portfelu). W rzeczywistosci szanse na dywersyfikacje sa
ograniczone tym bardziej, im mniejsze prawdopodobienstwo niewyptacalnosci przypisane
jest do wyptacalnych ekspozycji w portfelu kredytowym. Prawidtowos$¢ te wskazano w pod-
rozdziale 1.2.

Zwazywszy na powyzsze spostrzezenia, wydaje sie, ze nalezy wyznaczy¢ petny roz-
ktad prawdopodobienstwa stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci. Dzieki temu
istnieje szansa na znalezienie odpowiedzi na pytanie, ktory teoretyczny rozktad praw-
dopodobienstwa powinien zostac¢ zastosowany do modelowania rozkfadu stopy odzysku
z niewyptacalnej ekspozycji kredytowej. Jak wskazano w drugim rozdziale, w literaturze
finansowej pojawiaja sie proby wykorzystywania w tym celu rozktadu beta. Oszacowanie
postaci rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku w sposéb nieparametryczny pozwoli
zweryfikowac zasadnos¢ tego typu zatozen.

Algorytmy, ktére zostang przedstawione, umozliwig takze oszacowanie wartosci
oczekiwanej rozktadu dtugosci procesu odzysku. Pomoze to stwierdzi¢, jak diugi powi-
nien by¢ szereg historycznych danych dotyczacych proceséw windykacji, by pozwalaty one
na bezposrednie wyznaczenie stép odzysku poprzez dyskontowanie przeptywow pieniez-
nych dla poszczegdlnych ekspozyji.

Czes¢ metod zaprezentowanych w biezagcym podrozdziale bedzie réwniez punktem
wyjscia do weryfikacji doktadnosci estymacji wartosci oczekiwanej stopy odzysku w momen-
cie niewyptacalnoéci (zob. podrozdz. 3.4.). Sciélej rzecz ujmujac, metody te pozwolg zbadacé
rozktad estymatora wartosci oczekiwanej i jego zmiennosci wynikajgcej z tego, ze przy es-
tymacji wykorzystuje sie jedynie ograniczong pod wzgledem liczebnosci probe migracji.

3.3.1. Nieparametryczny algorytm symulacyjny

Oszacowanie postaci rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku w momencie nie-
wyptacalnosci w ujeciu statycznym przy wykorzystaniu macierzy prawdopodobienstw przejs¢
bezposrednio nie jest mozliwe. Trudnosci powstajg nawet przy zastosowaniu algorytmoéw
symulacyjnych zblizonych do metody Monte Carlo. Wynikajg one przede wszystkim z tego,
ze macierz R jako element sktadowy macierzy V zawiera w sobie jedynie wartosci oczekiwane
sptat i umorzen (w stosunku do wartosci zobowigzania kapitalowego z poczatku okresu),
podczas gdy rzeczywiste realizacje tych zdarzen moga przyjmowac rézne wartosci. Innymi
stowy, dwie ekspozycje kredytowe znajdujace sie w tej samej klasie opdznienia moga wy-
generowac w ciggu miesigca rézne wartosci sptat w odniesieniu do wartoséci zobowiazania,
podczas gdy niesptacona cze$¢ ekspozycji przesunie sie do tej samej klasy ryzyka.

Trudnosci przy bezposrednim wykorzystaniu macierzy V do losowego generowania
jednookresowych migracji dla teoretycznej ekspozycji kredytowej pokazuje réwniez na-
stepujacy przykfad. Zatézmy, ze w oparciu o macierz przejs¢ V pragnelibysmy losowo wy-
generowac miesieczng migracje dla ekspozycji kredytowej o zadtuzeniu kapitatowym réow-
nym KA, znajdujgcym sie aktualnie w pierwszej klasie ryzyka. Losowanie stanu na ko-
niec okresu odbywatoby sie wowczas na bazie prawdopodobienstw zawartych w trze-
cim wierszu macierzy V, a scislej — w pierwszym wierszu macierzy R oraz G. Wylosowanie
go wymagatoby przyjecia zatozenia, ze ekspozycja w catosci przeniosta sie do tego stanu,
tj. zadtuzenie zostato w cafosci sptacone, umorzone badz tez przeniosto sie do innej klasy ry-
zyka. W praktyce takie sytuacje sg rzadkie, poniewaz w jednym okresie czes¢ ekspozycji kre-
dytowej moze przesunac sie do danej klasy ryzyka, podczas gdy pozostata czesc jest sptaca-
na lub umarzana. Poszczegdlne czesci ekspozycji moga zatem trafi¢ do réznych standw (ale
tylko do jednej klasy ryzyka opartej na liczbie dni opdznienia w sptacie). Rozwigzaniem tego
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problemu pozornie mogtoby by¢ losowanie sposobdw przejs¢ oddzielnie dla kazdej czesci
zobowigzania, jezeli podzielono by je na bardzo mate partie. Algorytm tego typu powodo-
watby bardzo duze obcigzenia obliczeniowe, nie odzwierciedlatby tez rzeczywistej sytuacji,
z jaka spotykamy sie w trakcie migracji ekspozycji kredytowych. W momencie losowania mo-
gtoby bowiem dojs¢ do sytuacji, ze poszczegdlne czesci ekspozycji kredytowej, ktére nie zo-
staty sptacone ani umorzone, przesunetby sie do réznych klas ryzyka. Jest to oczywiscie nie-
mozliwe, bowiem dla catej niesptaconej i nieumorzonej czesci zobowigzania przypisywana
jest ta sama liczba dni opdznienia w sptacie. Trudno bytoby réwniez podazac za algorytmem,
zgodnie z ktérym najpierw losowo decydowanoby o wielkosci sptaty, a nastepnie nastgpito-
by generowanie przejscia do jednej klasy ryzyka tej czesci zobowigzania, ktéra nie zostata
ani spfacona, ani umorzona. Takie postepowanie uniezaleznitoby wielkos¢ sptaty od klasy,
do jakiej przesuwa sie niesptacona czes¢ kapitatu. W praktyce te dwa zjawiska sg niezalezne,
poniewaz migracje niesptaconej czesci zadtuzenia do wyzszych klas ryzyka nie zachodza
w tych samych okresach, w ktérych zarejestrowano stosunkowo wysokie sptaty.

Powyzsze uwagi mozna podsumowac stwierdzeniem, ze faktycznie wystepuja zalez-
nosci pomiedzy przejsciami do poszczegdinych klas ryzyka a wielkoscig sptaty lub umorzenia
w pojedynczych okresach. Zaleznosci te nie wptywajg na mozliwo$¢ estymacji wartosci ocze-
kiwanej stopy odzysku przy wykorzystaniu macierzy prawdopodobienstw przejs¢ (zob. pod-
rozdz. 3.2.), jednakze sprawiaja, ze estymacja postaci rozktadu prawdopodobienstwa stopy
odzysku potrzebuje dodatkowych zatozen oraz ujecia tych zaleznosci w ramy odpowied-
niego modelu. Powyzszych probleméw unikng¢ mozna jednak réwniez w inny sposéb. Dla
celow estymacji rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku w momencie niewyptacalno-
$ci w oparciu o zasady rzadzace pochtaniajgcymi, skonczonymi, jednorodnymi tancuchami
Markowa w niniejszym rozdziale autor odwotuje sie nie do macierzy V, ale bezposrednio
do danych wejsciowych, czyli informacji odnosnie wszystkich M zaobserwowanych migragji
dla K ekspozycji kredytowych w okresie T miesiecy, dla ktérych dostepne sg dane ilosciowe.
Rozktad prawdopodobienstwa stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci zbudowany
zostanie w oparciu o losowg technike generowania proby stép odzysku (a takze dtugosci
procesu odzysku) na podstawie zaobserwowanych migracji i przy utrzymaniu zatozen cha-
rakterystycznych dla pochtaniajgcych, skonczonych, jednorodnych tancuchéw Markowa.
Algorytm ten systematycznie nazywano bedzie dalszej czesci nieparametrycznym algoryt-
mem symulacyjnym (dalej zwany NAS).

Kazda i-ta sposrod M zarejestrowanych miesiecznych migracji stanowi wktad do es-
tymagji elementéw macierzy przejs¢, przy czym jest on tym istotniejszy, im wyzsze zo-
bowigzanie kapitatowe KA; 1 zaobserwowano na poczatku b-tego okresu w ramach i-tej
migracji. Bedzie to widoczne w budowie algorytmu stanowigcego podstawe do analizy roz-
ktadu stopy odzysku i dtugosci okresu odzysku, tj. NAS. Jest to wielokrotne powtdrzenie na-
stepujacej sekwencji krokdw, przy czym kazdorazowo punktem wyjscia jest teoretyczna eks-
pozycja kredytowa e, znajdujaca sie w momencie t = 0 w 5. klasie ryzyka (Xe,z=0 =5), dla
ktérej zadtuzenia kapitatowe wynosi 1 (KA, ;-0 = 1):

a. Sposrod M migracji zaobserwowanych podczas T okresow wybierane s3 te migracje,
gdzie klasa ryzyka ekspozycji kredytowej na poczatku miesigca réwnata sie klasie ryzyka
ekspozycji teoretycznej e, tj. spetniony byt warunek Xe 1= Xi 0 gdziei=1,2,3,..., M.
Liczba wybranych migracji oznaczana jest przez m,, za$ ich zbiér symbolem M,

b. Sposréd m,, wybranych migracji losuje sie jedna, przy czym prawdopodobienstwo p; wy-
losowania i-tej migracji jest wprost proporcjonalne do wartosci zadtuzenia kapitatowego
na poczatku okresu tej ekspozycji kredytowej, ktéra migrowata w ramach i-tego przej-
scia:

KA 0

i

P Skay, (3.24)

ieM,
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c. Przyjmuije sie, ze teoretyczna ekspozycja kredytowa e zachowata sie w ciggu miesigca tak,
jak ekspozycja kredytowa w ramach wylosowanej i-tej migracji. Oznacza to, ze wartosci
sptaty i umorzenia odniesione do wartosci zobowigzania kapitalowego z poczatku okre-
su sg takie same zaréwno dla teoretycznej ekspozycji e, jak i dla ekspozycji z i-tej migracji
wylosowanej ze zbioru M,. Podobnie czes¢ zobowiazania kapitatfowego, ktéra nie zo-
stata ani sptacona, ani umorzona dla teoretycznej ekspozycji e, przesuwa sie do tej samej
klasy ryzyka, co niespfacona i nieumorzona czes¢ ekspozycji z wylosowanej i-tej migracji.
Warunki te zapisa¢ mozna w nastepujacy sposob:

Ki,]
K.w=K., K., (3.25)
X =X, (3.26)
PK. +PI,
PK, +PI,, =K, ——"1
. y Tk, (3.27)
U,
U»/ =Ke/ ° - 5
2 F (3.28)

gdzie PK, , - sptata zadfuzenia kapitatowego w okresie od ¢ do 7+1 dla teoretycznej eks-
pozycji kredytowej e;

Pl, ,—splata odsetek i prowizji w okresie od r do 7+ 1 dla teoretycznej ekspozydji ¢;

Upt - kwota zobowigzania kapitatowego teoretycznej ekspozycji e, umorzona w okresie
od rdo t+1.

tatwo zauwazy¢, ze wartos¢ oczekiwana E (K, ;11 /K, ;) rowna jest wartosci es-
tymatora p;; z macierzy G, gdzie i jest poczgtkowa klasg ryzyka X, ;, za$ j réwne jest kla-
sie ryzyka X, ;1.1 na koncu miesigca. Podobnie E (PK, ;.1 /K, ;+ PI, ;/ K, ) oraz E (U,
/ K, y) rowne sg odpowiednio elementom p {p oraz p §; z macierzy R°. Wynika to stad,
ze migracja ekspozycji teoretycznej odbywa sie zgodnie zatozeniami procesu Markowa,
bedacego podstawa konstrukcji macierzy przejs¢ V.

d. Przy wykorzystaniu czynnika dyskontujgcego zdefiniowanego wzorem (3.15) wyznaczana
jest suma P, , zdyskontowanych sptat odnotowanych dla ekspozycji e do momentu #+1:

P,=P, +(PK, +PI,)df""; (3.29)

e. Jezeli wartos¢ zadtuzenia kapitatowego K,, ;. 1 jest wigksza od zera, a klasa ryzyka X, 1, |
jest mniejsza od klasy ryzyka o numerze r (czyli takiej klasy, ze wszystkie ekspozycje tra-
fiajace do niej zostaja umarzane), to nastepuje przejscie do kolejnego okresu (i powrdét do
podpunktu a. prezentowanej procedury). Chwila, w ktérej nie ma podstaw do przejscia
do podpunktu a. jest momentem zakonczenia pojedynczego powtdrzenia symulacji, opi-
sanego w podpunktach a.—e.

Zastosowanie NAS, zaprezentowanego w powyzszych podpunktach, wyznacza osta-
teczng wartos¢ stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci dla teoretycznej ekspozydji
kredytowej e. Z uwagi na to, ze zaangazowanie kapitatowe ekspozycji e na poczatku pro-
cedury rowne jest jednosci (KA, ;_(=1), to stopa odzysku réwna jest wartosci sumy zdys-
kontowanych spfat P, ; otrzymanej na koricu powtérzenia symulacyjnego, tj. po wystapie-
niu ostatecznego sptacenia badz umorzenia zobowigzania kapitatowego. Liczba migracji,
ktérej podlegata ekspozycja kredytowa e w trakcie symulowanego procesu windykacji, sta-
nowi natomiast dfugos¢ procesu odzysku liczong w miesigcach.

Dla estymacji rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku bgdz tez rozktadu dtu-
gosci procesu odzysku trzeba wygenerowac liczng prébe stép odzysku, w zwigzku z czym
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algorytm zawarty w podpunktach a.—.e. jest powtarzany wiele razy (np. 10 000), kazdo-
razowo az do pefnego umorzenia badz sptacenia ekspozycji. Ostatecznie, rezultatem ob-
liczen jest zbidr stop odzysku RR® = {RR|, RRy, RR3, ... RR\}, w ktérym RR; oznacza stope
odzysku w momencie niewyptacalnosci dla teoretycznej ekspozycji e, uzyskang w i-tym po-
wtérzeniu symulacji opisanej w podpunktach a.—e., przy czym liczba powtdrzen NAS réwna
jest m. Oprocz zbioru RR® otrzymuje sie takze zbior L' = {L|, Ly, L3, ... Ly,}, w ktérym L; sta-
nowito dtugoé¢ procesu odzysku zaobserwowana w i-tym powtérzeniu NAS. Zbiér L’ tworzy
podstawe do estymacji wartosci oczekiwanej dtugosci procesu odzysku zapoczatkowanego
w momencie znalezienia sie ekspozycji w stanie niewyptacalnosci, tj. w pigtej klasie ryzyka.

Zdefiniowang procedure symulacyjng wykona¢ mozna réwniez przy zatozeniu, ze po-
czatkowa klasa ryzyka teoretycznej ekspozycji kredytowej jest klasg inng niz 5. Woéwczas
rezultatem kazdego powtdrzenia symulacyjnego bedzie oczywiscie wartos¢ stopy odzysku
oraz czas trwania odzysku dla klasy.

NAS odpowiada zatozeniom pochtaniajgcych, skofczonych, jednorodnych tancuchéw
Markowa. Tym, co rézni go zasadniczo od wykorzystywanych zwykle generatoréw losowych
jest jednak sposdb okreslenia migracji zachodzacych na poszczegdlnych etapach jednego
powtdrzenia symulacji. Najczesciej mozna sie spotkac z parametrycznym opisem rozkfadu,
z jakiego generowane s3 przejscia pomiedzy poszczegdlnymi stanami, podczas gdy w tym
przypadku sposéb migracji okreslono w sposéb nieparametryczny, a poszczegdlne przej-
$cia odbywaja sie poprzez losowanie sposréd migracji zaobserwowanych juz w historii. Zbli-
zong technike modelowania przejs¢ pomiedzy stanami w ramach proceséw Markowa opi-
sali B. Rajagopalan i U. Lall>93. Przy pomocy skonstruowanego przez siebie narzedzia i za-
obserwowanych jednodniowych zmian pogody sporzadzali oni prognozy na kolejne dni.

3.3.2. Nieparametryczna estymacja rozkfadu prawdopodobiernstwa stopy odzysku
w momencie niewyptacalnosci na podstawie wygenerowanej proby losowej

Na podstawie wygenerowanej préby stép odzysku w momencie niewyptacalnosci
zbudowad mozna estymator funkgji gestosci rozktadu prawdopodobienstwa tej stopy. Pod-
stawowym i zarazem najprostszym narzedziem do tego typu analizy jest histogram, kté-
ry przy prezentacji rozktadu stopy odzysku w prébie wykorzystali m.in. J. Frye>%4, F Qu-
erci®05, YT Hu i W. Perraudin®9®, M. Araten, M. Jacobs Jr. i P.Varshney>97, L. V. Car-
ty, D.Gates i G.M. Gupton®98, L. V. Carty i D.T Hamilton®99, J. Dermine i C.Ne-
to de Carvalho®'0, L. V. Carty i D. Lieberman®'!, T. Hartmann-Wendels i M. Honal>'2,
M.-P. Laurent i M. Schmit>13, R. Arner, R. Cantor i K. Emery®14, . Maclachlan®1, M. Baker
i A. de Servigny®16, M. Carey®17, D. Keisman i K. Van de Castle>'® oraz S. A. Davydenko
i J. R. Franks®19. Powszechnos¢ stosowania histogramu jako estymatora rozktadu prawdo-
podobienstwa stopy odzysku wynika m.in. z fatwosci jego sporzadzenia, a takze z tego,
ze jest on naturalnym narzedziem do prezentacji tatwych w interpretacji danych dla in-
westoréw i uczestnikdw rynku. Nie powinno wiec dziwi¢, ze agencje ratingowe takie jak

503 B, Rajagopalan, U. Lall, A k-Nearest-Neighbor Simulator For Daily Precipitation and Other Weather Varia-
bles, Water Resources Research, Vol. 35, No. 10, pazdziernik 1999, s. 3089-3101, http://www.colorado.
edu.

504 Frye, Depressing Recoveries, op. cit., s. 5.

505 Querci, Loss Given Default on a Medium-Sized Italian Bank’s Loans..., op. cit., s. 11-12.

506Y.-T. Hu, W. Perraudin, The Dependence of Recovery Rates and Defaults, op. cit., s. 22.

507 M. Araten, M. Jacobs Jr., P. Varshney, Measuring LGD on Commercial Loans..., op. cit., s. 31.

508 | V. Carty, D. Gates, G. M. Gupton, Bank Loan Loss Given Default, op. cit., s. 8.

509, V. Carty, D. T. Hamilton, Debt Recoveries for Corporate Bankruptcies, op. cit., s. 11.

510, Dermine, C. Neto de Carvalho, How to Measure Recoveries..., op. cit., s. 110.

51T L. V. Carty, D. Lieberman, Defaulted Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 5.

5127 Hartmann-Wendels, M. Honal, Do Economic Downturns..., op. cit., s. 12.

513 M.-P. Laurent, M. Schmit, Estimating Distressed LGD..., op. cit., 5. 315.

5T4R. Arner, R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on North American..., op. cit., s. 5.

515, Maclachlan, Choosing the Discount..., op. cit., s. 301.

516 M. Baker, A. de Servigny, New Research Reveals Pivotal Factors..., op. cit., s. 3.

517 M. Carey, Credit Risk in Private Debt Portfolios, op. cit., s. 1372.

518D, Keisman, K. Van de Castle, Recovering Your Money..., op. cit., s. 3-4.
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Moody's czy Standard & Poor’s przy publikacji raportéw ograniczajg sie zwykle do przed-
stawiania wynikéw analiz przy uzyciu histogramu. Stanowi on ponadto dobrg podstawe do
poréwnania rozktadu zrealizowanych stép odzysku z pierwotnym rozktadem ratingéw od-
zysku (ang. recovery ratings), ktéry przedstawiajg m.in. raporty agencji Fitch520.

Zauwazy¢ nalezy jednak, ze histogram nie jest idealnym rozwigzaniem dla analizy roz-
ktadu stopy odzysku, poniewaz wymaga dyskretyzacji danych, tj. zaszeregowania wartosci
zmiennej ciagtej, jaka jest stopa odzysku, do przedziatéw, co powoduje zmniejszenie pre-
cyzji estymacji. Z uwagi na to, ze stopa odzysku jest zmienng ciggtg, witasciwe jest zatem
przedstawianie wynikéw analiz rozktadu przy uzyciu ciggtego estymatora funkcji gestosci.
Wykorzystanie estymatora parametrycznego, tj. dopasowanie znanego rozktadu prawdopo-
dobienstwa do rozkfadu z préby, jest w tym wypadku dos¢ ryzykowne, poniewaz w prak-
tyce nie mamy informacji, z jakiego typu rozktadu pochodza zanotowane stopy odzysku.
Postuzenie sie takim estymatorem nie pozwolitoby wiec odzwierciedli¢ charakteru rozktadu
w proébie, jezeli istotnie odbiegatby on od zadanego rozktadu teoretycznego. Aby precyzyj-
nie zobrazowac rozktad w prébie, a takze poréwnaé go wizualnie z dowolnym rozktadem
teoretycznym, wskazane jest wykorzystanie ciggtego estymatora nieparametrycznego, na-
lezgcego do grupy tzw. estymatoréw jagdrowych. W badaniach nad rozktadami stopy od-
zysku takim narzedziem postugiwali sie m.in. T. Schuermann>21, M. Hagmann, O. Renault
i 0. Scaillet>22, P. Grippa, S. lannotti i F Leandri®23, a takze G. De Laurentis i M. Riani>24.

Jak podkreslajg M. Hagmann, O. Renault i O. Scaillet, estymacja parametryczna jest
precyzyjniejsza i wymaga niewielkiej liczby zaobserwowanych stép odzysku. Jednak o wy-
stepowaniu tych zalet mozna méwic tylko wtedy, gdy posiadamy wiedze w odniesieniu do
typu rozkfadu, z jakiego pochodzi préba®25. Estymator nieparametryczny wymaga wpraw-
dzie od analityka zgromadzenia wiekszej proby, pozwala jednak unikngé zatozen co do typu
rozktadu, a co za tym idzie, daje podstawe do zweryfikowania zasadnosci wykorzystywania
w modelach pomiaru ryzyka kredytowego niektérych rozktaddw teoretycznych, gtéwnie zas
rozktadu beta. Stosuje sie go przy modelowaniu dos¢ powszechnie, cho¢ — jak wykazuja-
wyzej wymienieni autorzy i czego dowiedzie réwniez to opracowanie — rzeczywisty roz-
ktad stopy odzysku czesto moze odbiegac od rozktadu beta. Zaczynac od estymatora nie-
parametrycznego, dla préby stép odzysku mozna podjac sie dopasowania do rozktadu em-
pirycznego innego typu rozktadu teoretycznego, ktéry odpowiadatby mu lepiej niz rozktad
beta, tj. ograniczatby warto$¢ podstawowej miary dopasowania, jaka jest scatkowany btad
Sredniokwadratowy:

r(D=£[l7o)- s Jae), (3.30)

gdzie f- estymator funkcji gestosci f dla stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci;
A — obszar, na ktérym okreslona jest estymowana funkcja gestosci, tj. przedziat wartosci, ja-
kie przyjmowa¢ moze zmienna Z.

Estymacja nieparametryczna odbywa sie poprzez ustalenie wyjsciowej funkcji jadra
K(z), ktéra w praktyce moze by¢ funkcjg dowolnego rozktadu teoretycznego i spetnia na-
stepujacy warunek:

JK(z)dz=l. (3.31)

520 W, May, C. Needham, M. Verde, Recovery Ratings..., op. cit., s. 1-9.

5217 Schuermann, What Do We Know..., op. cit., s. 14-15.

522 M. Hagmann, O. Renault, O. Scaillet, Estimation of Recovery Rate Densities. .., op. cit., s. 334-338.
523p Grippa, S. lannotti, F. Leandri, Recovery Rates in the Banking Industry..., op. cit., s. 132.

524G, De Laurentis, M. Riani, Estimating LGD in the Leasing Industry..., op. cit., s. 151

525 M. Hagmann, O. Renault, O. Scaillet, Estimation of Recovery Rate Densities. .., op. cit., s. 323.
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Najczesciej wykorzystuje sie jadro gaussowskie K(z), czyli funkcje gestosci standardo-
wego rozkfadu normalnego. Wéwczas dla zadanej proby losowej Zy, Z, ..., Z,, definiuje
sie estymator jadrowy zgodnie z ponizszym wzorem>26;

- 1 & z—7.
-— V&K i
o) thl, ( ; ) (3.32)
gdzie h — tzw. szerokos¢ pasma, wptywajacg na stopien wygtadzenia estymatora, tj. poziom
ptynnosci przejs¢ pomiedzy poszczegdlnymi jego wartosciami.

Wybér szerokosci pasma zalezy od rodzaju rozktadu, z jakiego pochodzi préba
losowa. Jezeli analityk ma wiedze w tym zakresie, to moze dobrac takg szerokos¢ pasma,
ktéra zminimalizuje warto$¢ scatkowanego btedu sredniokwadratowego, opisujgcego sto-
pien dopasowania estymatora do rozkfadu, z jakiego pochodzita préba. Paradoksalnie wy-
dawac sie wiec moze, ze podobnie jak w przypadku estymacji parametrycznej, efektywnos¢
estymacji nieparametrycznej réwniez zalezy istotnie od wyboru wyjsciowego rozktadu teo-
retycznego, bowiem to on wtasnie zdeterminuje szerokos¢ pasma. Nalezy jednak stwierdzic,
ze w sytuacji, gdy rozktad, z ktérego pochodzi préba, odbiega od wybranego rozktadu teo-
retycznego, a tym samym wyznaczona szerokos¢ pasma rézni sie od szerokosci optymalnej,
to i tak estymacja nieparametryczna pozwala uzyskac znacznie nizsze wartosci scatkowane-
go btedu sredniokwadratowego niz estymacja parametryczna. Przy estymatorach opartych
na jadrach symetrycznych rozktadéw, do ktérych nalezy rozktad normalny, standardowo wy-
korzystuje sie szeroko$¢ pasma ustalong zgodnie z ponizszym wzorem>27:

h=105-6-m™""*, (3.33)

gdzie m — liczebnos$¢ proby wykorzystywanej do estymacji rozktadu;
6 — odchylenie standardowe zmiennej w estymowanym rozktadzie, zastepowane estymato-
rem G wyznaczonym na podstawie préby.

tatwo zauwazy¢, ze do estymacji rozktadu stopy odzysku nie mozna bezposred-
nio wykorzystywac estymatora jadrowego opartego na funkgji gestosci rozktadu normal-
nego. Wynika to stad, ze wartosci stép odzysku znajduja sie w przedziale, ktérego dolng
granica jest zwykle 0, za$ gorng liczba, ktérg zostanie oznaczona jako Max. Zastosowanie
estymatora opartego na jadrze gaussowskim mogtoby wiec doprowadzi¢ do tego, ze war-
to$ciom spoza obszaru okreslonosci rozktadu stopy odzysku przypisanoby niezerowe war-
tosci estymatora funkcji gestosci. W rezultacie wartosci estymatora na obszarze okreslonosci
rozktadu bytby zanizone i catka z funkgji gestosci po obszarze okreslonosci nie bytaby réwna
jednosci. Rozwigzaniem tego problemu jest mapowanie zmiennej wyjsciowej, przyjmujacej
wartosci z przedziatu (0, Max) na zmienng o wartosciach zawierajacych sie w przedziale
(-e0,+20). Wykorzystuje sie do tego monotoniczng funkgcje (np. funkcje logistyczng, badz funk-
cje opartg na funkcji odwrotnej do dystrybuanty rozktadu normalnego). Rozkfad zmiennej,
powstatej po mapowaniu, estymuje sie nastepnie przy wykorzystaniu estymatora jgdrowego
opartego na jadrze gaussowskim. Ostatecznie wyznacza sie estymator wyjsciowego roz-
ktadu poprzez przemnozenie zbudowanego estymatora jagdrowego przez pochodng funk-
¢ji odwrotnej do funkcji wykorzystanej do mapowania. Jak jednak podkreslajg O. Renault
i O. Scaillet, efektywno$¢ estymatora opartego na mapowaniu zmiennych zalezy dos¢ istot-
nie od wyboru funkcji mapujacej. Powinna by¢ ona dostosowana do rozktadu zmiennej
pierwotnej, ktdry z kolei jest nieznany>28.

Wobec powyzszych zastrzezen, najkorzystniejszym rozwigzaniem wydaje sie zbudo-
wanie takiego estymatora jgdrowego, ktéry pozwolitby w bezposredni sposéb estymowac
rozktad zmiennej o wartosciach z zadanego przedziatu. Wtasnosc te ma estymator jgdrowy
oparty na jadrze rozktadu beta, ktérego zasady konstrukcji zaproponowat S. X. Chen>29.

526 Gajek, M. Katuszka, Whioskowanie statystyczne: modele i metody, Warszawa 2000, s. 98.

527 |bidem, s. 99.

5280, Renault, O. Scaillet, On the Way to Recovery..., op. cit., s. 4.

5295 X. Chen, Beta Kernel Smothers for Regression Curves, ,Statistica Sinica”, No. 10, 2000, s. 75, http://
www3.stat.sinica.edu.tw.
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Dla préby losowej Zy, Zy , ..., Zy, taki estymator okreslony jest nastepujgco:

- 1 & z Max —z
f(z)zZZ(K(Z‘;ZH; ; +1;MaxJ. (3.34)

Jadro K (u, 0, B, Max) estymatora f zadane jest przez funkcje gestosci rozktadu beta:

K(u,OL,B,Max)—M-( u )m_l_(l_L)B_] L (3.35)

" T) TP) | Max Max | Max’

Optymalna szeroko$¢ pasma h zalezy od rodzaju rozktadu, z jakiego pochodzi préba
losowa, jednak do obliczen przyjeto sie wykorzystywac nastepujaca wartos¢, ktéra stanowi
dobre przyblizenie szerokosci optymalnej dla wielu rozktadéw>30:

h=cm. (336)

Jak wykazujg O. Renault i O. Scaillet, estymator oparty na jadrze rozktadu beta zwykle
jest lepszy od estymatora bazujgcego na zmapowanych zmiennych. Zaréwno dla rozktadow
o funkcjach gestosci w ksztalcie litery ,U”, dla rozktadéw symetrycznych z jedng moda
w centrum okreslonosci rozktadu, jak i dla rozktadéw lewo- i prawostronnie skosnych scat-
kowany btad sredniokwadratowy okazuje sie mniejszy przy estymacji opartej na jadrze roz-
ktadu beta niz przy estymacji przewidujacej mapowanie przy uzyciu funkgji logistycznej>31.

Powyzsze rozwazania sugeruja, ze estymatorem odpowiednim do badania rozktadu
stopy odzysku jest estymator jgdrowy oparty na jadrze rozktadu beta. M. Hagmann, O. Re-
nault i O. Scaillet zmodyfikowali jednak jego pierwotng wersje, co — jak wskazujg badania
tych autoréow — moze zmniejszy¢ btedy estymacji. W efekcie otrzymali tzw. estymator se-
miparametryczny, ktéry taczy koncepcje estymacji nieparametrycznej opartej na jadrze roz-
ktadu beta z estymacjg parametryczng, rowniez wychodzacg od teoretycznego rozktadu
beta. Autorzy ci zauwazyli, ze btad Sredniokwadratowy estymatora jadrowego jest zwy-
kle tym mniejszy, im mniejsza jest zmiennos¢ wartosci funkcji gestosci estymowanego roz-
ktadu. Dlatego tez zdecydowali sie przedstawic¢ estymator w postaci iloczynu dwaéch funkgji,
z ktérych pierwsza jest funkcjg gestosci rozktadu teoretycznego, zas druga — czynnikiem ko-
rygujacym, estymowanym z wykorzystaniem tradycyjnego estymatora jgdrowego opartego
na jadrze funkdji gestosci rozktadu beta>32.

Punktem wyjécia dla estymacji semiparametrycznej jest przeksztatcenie préby Zy, Z,,
cour Zyy W prébe Uy, Uy, ..., Uy, zgodnie z ponizszym algorytmem:

U,=F,(Z,0,B, Max), (3.37)

gdzie Fg (z, o, B, Max) — dystrybuanta rozkfadu beta o parametrach a i B, okreslona na
przedziale (0; Max).

Wartosci estymatoréw o i B nieznanych parametréow o i B wyznaczane sg na podsta-
wie préby losowej Zy, Zy, ..., Z;, poprzez zastosowanie metody najwigkszej wiarygodnosci
lub metody momentéw. W badaniach empirycznych, ktére zostang przedstawione w czwar-
tym rozdziale, wykorzystana zostanie druga z wymienionych metod, ktérg podsumowad
mozna za pomocg dwodch nastepujgcych réwnan:

L1 w(Max—ﬁ)_]

d=- [—62 1, (3.38)
a0\ p(Max—p)
B—(l —Mm)[—éz l], (3.39)

530 M. Hagmann, O. Renault, O. Scaillet, Estimation of Recovery Rate Densities. .., op. cit., s. 329.
531 0. Renault, O. Scaillet, On the Way to Recovery..., op. cit., s. 5.
532 M. Hagmann, O. Renault, O. Scaillet, Estimation of Recovery Rate Densities. .., op. cit., s. 325.
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gdzie i, 6 — estymatory odpowiednio wartosci oczekiwanej i odchylenia standardowego
zmiennej Z, ktérych wartosci uzyskano na podstawie proby.

Wykazuje sie, ze pomiedzy estymowang funkcjg gestosci f wyjsciowej zmiennej Z,
a funkcjg gestosci v przeksztatconych danych zachodzi nastepujacy zwigzek:

f(Z): fB (z,oc,B,Max)~v(FB(Z,a,B,Max),(x,B,l), (3.40)

gdzie fg (z, 0, B, Max) — funkcja gestosci rozktadu beta o parametrach o i B, okreslonego
na przedziale (0; Max);
v — funkcja gestosci zmiennej U =Fg (Z, a, B, Max), estymowana przy pomocy estymatora
jadrowego funkgji beta.

Jak wspomniano, estymator semiparametryczny sktada sie z elementu parame-
trycznego, ktéry korygowany jest nastepnie przez czynnik oszacowany metodg estymacji
jadrowej opartej na jadrze rozktadu beta. Czynnik korygujacy zadany jest wtasnie przez
funkcje v, zas ostateczng posta¢ estymatora semiparametrycznego obrazuje ponizszy
algorytm obliczeniowy:

N 1 & 1—
f=1, (Z,%BaMHX)-;Z, K(U;;%H;(—hu)ﬂ;l). (3.41)

Estymator zadany przez powyzsze réwnanie (3.41) wykorzystany zostanie do analizy
rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci w ujeciu sta-
tycznym. Analiza ta przedstawiona bedzie w rozdziale czwartym. Wspomniany estymator
wybrano dlatego, ze umozliwia on uzyskanie mniejszych wartosci scatkowanych btedéw
sredniokwadratowych niz zwykly nieparametryczny estymator oparty na jadrze rozkfadu
beta. Z jednej strony M. Hagmann, O. Renault i O. Scaillet, ktérzy zaproponowali te po-
sta¢ estymatora semiparametrycznego, sugerujg wprawdzie, ze powinien by¢ on stosowany
przede wszystkim wtedy, gdy zachodzg pewne przestanki pozwalajgce wskazac prawdopo-
dobny rozktad, z ktérego pochodzi préba losowa. Z drugiej jednak strony autorzy ci pod-
kreslajg takze, ze estymator ten okazuje sie efektywniejszy od estymatora nieparametrycz-
nego opartego na jadrze rozktadu beta nawet wtedy, gdy préba losowa pochodzita z mie-
szanki dwdch rozktadéw beta, czesto o rozkiadzie bimodalnym333. Tego rodzaju rozktady
obserwowali czesto inni autorzy, wykorzystujacy dane bankéw dotyczace windykacji. Dla-
tego wilasnie estymator semiparametryczny bedzie dla potrzeb nieniejszego opracowania
narzedziem do przeprowadzenia badan empirycznych.

3.3.3. Bootstrapowy algorytm badania zgodnosci rozktaddw prawdopodobieristwa

Estymator nieparametryczny badz semiparametryczny rozktadu prawdopodobienstwa
stopy odzysku mozna przedstawi¢ na jednym wykresie wraz z estymatorem parametrycznym,
zbudowanym na podstawie tej samej proby losowej. Wizualne poréwnanie obu estymato-
row pozwala niejednokrotnie stwierdzi¢, czy rozktad empiryczny (wyrazony estymatoren se-
miparametrycznym badz nieparametrycznym) odpowiada rozktadowi teoretycznemu. Jezeli
w przypadku rozktadu empirycznego mamy kilka wyraznie zaznaczonych mod, za$ rozkfad
teoretyczny charakteryzuije sie tylko jedng moda usytuowang w srodku przedziatu, na ktérym
okreslony jest rozktad stopy odzysku, to zgodnosci obu rozktadéw nie ma. W niektérych sytu-
acjach rozstrzyganie problemu zgodnosci jedynie na podstawie wzrokowego poréwnania wy-
kreséw moze jednak utrudniac ich podobienstwo. W takiej sytuacji trzeba skonstruowa¢ od-
powiednie narzedzie statystyczne, pozwalajgce na odrzucenie badz przyjecie hipotezy, zgod-
nie z ktérag rozktad empiryczny jest tym samym rozktadem, co rozktad teoretyczny.

Budowa narzedzia poréwnania rozktaddw jest stosunkowo prosta, jesli mamy do czy-
nienia z m-elementowa probga stép odzysku, uzyskang bezposrednio na podstawie obserwa-

533 bidem, s. 325-328.
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¢ji empirycznych. Mozna w tym celu wykorzysta¢ metody bootstrapowe, ktérych podstawa
jest wielokrotne losowanie z rozktadu teoretycznego proby o takiej samej licznosci, co pro-
ba obserwacji empirycznych. Kazdorazowo po wygenerowaniu z zadanego rozkiadu teo-
retycznego m-elementowej préby losowej nalezy wyznaczy¢ statystyke, czyli np. scatkowany
btad Sredniokwadratowy, okreslajacy dopasowanie rozktadu wygenerowanej préby do roz-
ktadu teoretycznego. Po wielokrotnym powtdrzeniu tej operacji uzyskuje sie estymator roz-
ktadu statystyki (scatkowanych btedéw sredniokwadratowych) dla m-elementowych préb
losowych pochodzacych z zadanego rozkfadu teoretycznego. Jezeli wartos¢ statystki te-
stowej, wyznaczona tym razem dla wyjsciowej m-elementowej préby empirycznej, miesci sie
w zadanym przedziale ufnosci, to nalezy uzna¢, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
0 zgodnosci rozktadu empirycznego z rozktadem teoretycznym. Tego typu algorytm testuja-
cy zaproponowali M. Hagmann, O. Renault i O. Scaillet>34. Przy zastosowaniu powyzszego
narzedzia pojawiaja sie jednak problemy, gdy préba stép odzysku nie jest w praktyce préba
m obserwacji empirycznych, ale wynika z wykorzystania algorytmu generujacego dane,
tj. algorytmu opartego na zatozeniach pochtaniajgcych, skonczonych, jednorodnych tan-
cuchéw Markowa oraz NAS.

Niedopasowanie rozktadu empirycznego do teoretycznego moze miec charakter lo-
sowy — wynika to z matej liczebnosci préby wykorzystanej do estymacji (co powoduje duza
wariancje estymatora), badz tez charakter nielosowy — wtedy préba rzeczywiscie pochodzi
z rozktadu innego niz teoretyczny. W analizowanym przypadku losowe niedopasowanie
rozktadu empirycznego do rozktadu teoretycznego powodujg dwa zjawiska:

i. ograniczona liczebnos¢ wygenerowanej stochastycznie m-elementowej préby stép od-
zysku w momencie niewyptacalnosci,

ii. ograniczona liczebno$¢ M-elementowej préby zaobserwowanych migracji.

Woptyw pierwszego z wyzej wymienionych zjawisk na posta¢ semiparametrycznego
badZ nieparametrycznego estymatora rozktadu mozna wyeliminowac poprzez odpowied-
nie zwiekszenie liczby powtdrzen NAS. Oznacza to w praktyce, ze zrédta niedopasowania
rozktadu empirycznego do teoretycznego nalezy szuka¢ w ograniczonej liczebnosci préby
M zaobserwowanych migracji, ktére dotyczyty K réznych niewyptacalnych ekspozycji kre-
dytowych. W zwigzku z tym, do sprawdzenia zgodnosci rozktadu empirycznego z teoretycz-
nym metoda bootstrapowa konieczne jest znalezienie takiego wielowymiarowego rozkfadu,
z jakiego powinny pochodzi¢ poszczegdlne migracje dla niewyptacalnej ekspozycji, tak aby
ostatecznie rozkfad stopy odzysku byt tym rozktadem teoretycznym, ktérego zgodnosc
z rozktadem empirycznym ma by¢ testowana. Jest to zadanie trudne.

Ze wzgledu na omowione powyzej ograniczenia w testowaniu hipotez, wynikajgce
z przyjetej metody generowania préby stép odzysku na podstawie zaobserwowanych mi-
gracji, zgodnos¢ rozktadu empirycznego z teoretycznym zweryfikowana zostanie w nieco
inny sposéb, tj. poprzez poréwnanie wartosci estymatora semiparametrycznego z wartoscig
estymatora teoretycznego w poszczegdlnych punktach. Réwniez w tym przypadku wyko-
rzystano metode bootstrapowg z tym, ze nowe probki nie beda wielokrotnie generowanie
w oparciu o zadany rozktad teoretyczny, lecz na podstawie zaobserwowanych migracji po-
przez losowanie ze zwracaniem. Algorytm opisany ponizej nazywany bedzie konsekwent-
nie bootstrapowym algorytmem badania zgodnosci rozktadéw prawdopodobienstwa
(dalej zwany BZR).

Wyjsciowo jest do dyspozycji M-elementowa préba migracji K réznych niewyptacal-
nych ekspozycji kredytowych zaobserwowanych w T nastepujgcych po sobie miesigcach.
Liczba migracji znajdujacych sie w prébie, a odpowiadajacych k-tej ekspozycji kredytowe;j
oznaczano jako c. Wprawdzie metoda zastosowana do estymacji rozktadu stopy odzysku
odwotuje sie do samych migracji, a nie do poszczegdinych ekspozycji kredytowych, to jed-
nak zasadniczym zrédtem wiedzy o ograniczonej liczbie przejs¢ (co wptywa na wariancje

534 |bidem, s. 331
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estymatora rozktadu) jest ograniczona liczba niewyptacalnych ekspozycji kredytowych, kté-
rych migracje obserwowano w okresie T kolejnych miesiecy. BZR, pozwalajgcy na zweryfiko-
wanie zgodnosci rozkfadu teoretycznego z rozktadem empirycznym, przyjmuje za podstawe
wielokrotne wykonanie nastepujacej sekwencji krokéw:

a. sposrod K ekspozycji, ktérych migracje zaobserwowano w przesztosci, losuje sie ze zwra-
caniem K-elementowg prébe, w wyniku czego uzyskuje sie zbiér ekspozycji, oznaczany
dalej jako Q;

b. wszystkie migracje wylosowanych ekspozycji, tj. nalezacych do zbioru Q, tworzg zbidr wyj-
$ciowy do analizy rozktadu stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci. Przy uwzgled-
nieniu tylko tych migracji do generowania m stép odzysku stosuje sie NAS;

¢. w oparciu o uzyskang w poprzednim kroku m-elementowa prébe budowany jest esty-
mator semiparametryczny rozktadu stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci, ozna-
czony jest jako fl-, gdzie i jest numerem powtorzenia sekwencji krokow zawartych w pod-
punktach ,a"-,c".

Po d-krotnym wykonamu powyzsze sekwencji krokdw uzyskuje sie prébe estyma-
toréw semiparametrycznych {fl f2, f3, . fd} Postuzy ona do zbudowania przedziatéw
ufnosci dla wartosci estymatora f w dowolnym punkcie, gdzief jest estymatorem semi-
parametrycznym rozktadu stopy odzysku skonstruowanym na podstawie wyjsciowej M-ele-
mentowej préby migracji odnoszacych sie do K réznych niewyptacalnych ekspozycji kre-
dytowych i zaobserwowanych w T nastepujacych po sobie miesigcach. Dla kazdej wartosci
Z = z nalezacej do przedziatu okreslonosci estymowanego rozktfadu stopy odzysku w mo-
mencie niewyptacalnosci uzyskuje sie rozktad bootstrapowy fl (2), f2 (), f3 ), - fd ().
Przedziat ufnosci dla wartosci estymatora F@)i zadanego poziomu istotnosci o wyznaczajg
ostatecznie kwantyle rzedu %oraz (1- —) rozkfadu bootstrapowego w punkcie Z = z. Prze-
dziaty ufnosci oszacowac nalezy dla réznych wartosci z nalezacych do przedziatu okreslo-
nosci rozktadu stopy odzysku. W tej sytuacji oprocz estymatora semiparametrycznego (zbu-
dowanego na podstawie wyjsciowej proby) otrzymuje sie dolng i gérng granice wartosci,
jakie moze przyjmowac estymator w poszczegdlnych punktach.

Chcac zweryfikowad, czy wartos¢ estymatora f@w dowolnym punkcie Z = z mozna
uznad za te samg wartos¢ co wartos¢ funkcji g(z) wybranego rozkfadu teoretycznego, wy-
starczy oczywiscie jedynie sprawdzi¢, czy warto$¢ g(z) zawiera sie w przedziale ufnosci wy-
nikajacym z rozktadu bootstrapowego dla Z = z. W praktyce jezeli w dowolnym punkcie roz-
ktad empiryczny nie moze by¢ uznany za zgodny z rozktadem teoretycznym, to nalezy od-
rzuci¢ hipoteze o zgodnosci obu rozktadéw w szerszym znaczeniu, tj. bez odwotywania sie
do wartosci w poszczegélnych punktach. Warto zauwazy¢, ze nie mozna rozstrzygna¢ pro-
blemu zgodnosci rozktaddw, gdy wartosci funkgji gestosci rozktadu teoretycznego mieszcza
sie w przedziatach ufnosci dla wszystkich punktéw. Wéwczas nalezatoby wykorzystac taka
procedure testujaca, ktdra opierataby sie na wielokrotnym generowaniu m-elementowych
préb z zadanego rozktadu teoretycznego i budowaniu bootstrapowego rozkfadu statystyki
testujacej (np. scatkowanego btedu sredniokwadratowego). Jak wspomniano wczesniej, im-
plementacja takiej procedury jest jednak w analizowanej sytuacji utrudniona, poniewaz nie
ma do dyspozycji m-elementowej empirycznej préby stdp odzysku, lecz jedynie m-elemento-
w3 préba wygenerowang stochastycznie na podstawie zaobserwowanych miesiecznych mi-
gracji niewyptacalnych ekspozycji kredytowych.

Podsumowujac, na podstawie M zaobserwowanych migracji, przy wykorzystaniu BZR
mozna w stosunkowo prosty sposdb wskazac te rozktady teoretyczne, ktérych przy za-
danym poziomie istotnosci nie mozna uzna¢ za zgodne z rozktadem stopy odzysku wy-
nikajacym z zaobserwowanych migracji. Wydaje sie jednak, ze aby wytypowac i potwierdzi¢
statystycznie poprawnos¢ wyboru rozkfadu teoretycznego stuzgcego do modelowania stopy
odzysku w zadanym portfelu, korzystniej jest postugiwac sie prébg empirycznych stép od-
zysku, a nie tylko samych przejs¢ w poszczegdlnych okresach historycznych.
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Nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze w trakcie jednego powtdrzenia zaprezentowanego
BZR moze sie zdarzy¢, ze préba migracji, uzyskana w wyniku losowania ze zwracaniem eks-
pozycji kredytowych, nie bedzie zawiera¢ zadnych przejs¢ z niektérych klas (np. z klasy 6.
do innych). Woéwczas nie bedzie mozna przeprowadzi¢ procedury generowania stép od-
zysku wedtug NAS, poniewaz teoretyczna ekspozycja kredytowa na etapie symulacji mo-
gfaby trafi¢ do klasy, z ktérej nie bytoby przejscia do zadnej innej, a przy tym klasa ta nie na-
lezataby do grupy klas pochtfaniajgcych. Jednak przypadki brakéw migracji dla niektérych
klas w wylosowanej prébie bootstrapowej beda tym rzadsze, im wieksza jest wyjsciowa
préba M empirycznych migracji i im wiekszej liczby ekspozycji kredytowych migracje te do-
tyczyty. Jezeli BZR implementowany jest na podstawie duzej proby migracji, w ktérej licz-
ba ekspozycji wynosita setki lub tysigce, to w praktyce prawdopodobienstwo wystapienia
niekorzystnego zdarzenia — z punktu widzenia mozliwosci implementacji NAS — jest bli-
skie 0. Gdyby jednak w prébie bootstrapowej nie znalazty sie jakiekolwiek migracje z kla-
sy ryzyka o numerze i, nalezy skorygowaé NAS: jezeli teoretyczna ekspozycja kredytowa
e trafi do klasy i-tej, zaktada sie, ze ekspozycja ta w kolejnym miesigcu przesunie sie do klasy
o numerze i+1, nie wygeneruje spfat i nie zmieni sie jej zobowigzanie kapitatowe. Po-
sta¢ powyzszego algorytmu korygujacego wynika z tego, ze wspomniane ,luki” w pré-
bie bootstrapowej sa najbardziej prawdopodobne dla klas ryzyka o wysokich numerach
(w wyjsciowej probie empirycznej przejs¢ z tych klas jest zwykle najmniej). Z uwagi na to, ze
w praktyce prawdopodobienstwo migracji do ktérejkolwiek klasy o mniejszym numerze ma-
leje wraz ze wzrostem numeru klasy, z ktérej odbywa sie przejscie, to w przypadku brakow
danych najlepiej jest zatozy¢, ze migracja nastepuje do kolejnej klasy ryzyka. Z tego typu
migracja naturalnie wigze sie zwykle brak miesiecznej sptaty zadtuzenia.

Powyzszy algorytm korygujacy wykorzystany zostanie réwniez w przypadku budowy
macierzy migracji stanowigcej podstawe do szacowania wartosci oczekiwanej stopy od-
zysku. Jezeli zaobserwowana liczba migracji z danej klasy nie réwna sie zeru, ale jest na tyle
mata, ze estymacja wspdtczynnikdédw macierzy migracji w danym wierszu moze by¢ obar-
czona duzym btedem, zasadne jest zmodyfikowanie wiersza macierzy tak, by nie istnia-
to prawdopodobienstwo spfaty dla zadanej klasy, a catos¢ zaangazowania kapitatowego
migrowata zawsze do kolejnej klasy.

3.4. Weryfikacja doktadnosci estymatoréw momentéw rozktadu praw-
dopodobienstwa przy analizie stopy odzysku w ujeciu statycznym

Zaréwno algorytm oparty na macierzy przejs¢, zaprezentowany w podrozdziale 3.2.,
jak i NAS, umozliwiajg wyznaczenie estymatora wartosci oczekiwanej stopy odzysku w mo-
mencie niewyptacalnosci. W przypadku drugiej z wymienionych technik estymator ten jest
oczywiscie srednig z préby m stop odzysku wygenerowanych losowo na podstawie zaobser-
wowanych przejs¢ (podobnie odchylenie standardowe z wygenerowanej préby stanowi es-
tymator odchylenia standardowego stopy odzysku dla analizowanego typu niewyptacalnych
ekspozycji kredytowych). Obie techniki przyjmuja te same zatozenia charakterystyczne dla
pochtaniajgcych, skonczonych, jednorodnych tancuchéw Markowa. W rezultacie, gdy li-
czebno$¢ wygenerowanej stochastycznie préby m stép odzysku dazy do nieskonczonosci
(m—+o0), wartos$¢ estymatora wartosci oczekiwanej stopy odzysku wyznaczona na pod-
stawie NAS zbiega do wartosci estymatora opartego na macierzy przejsc.

Narzedzie oparte na macierzy przejsc to prosty i bardzo szybki—w poréwnaniu do NAS
— sposob oszacowania wartosci oczekiwanej stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci.
Nie pozwala ono jednak bezposrednio okresli¢ odchylenia standardowego tej zmiennej loso-
wej oraz wartosci oczekiwanej i odchylenia standardowego dtugosci procesu odzysku. Przy
wyznaczaniu wartosci tych pozostatych estymatoréw, a takze ich btedéw standardowych
i przedziatéw ufnosci, pomocne sg techniki bootstrapowe w potgczeniu z NAS.

Przypomnie¢ nalezy, ze sekwencja krokdéw a.— b. (zob. podpunkt 3.3.3.) dotyczacych
BZR daje ostatecznie bootstrapowa prébe stop odzysku w momencie niewyptacalnosci. Dla
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préby uzyskanej w kazdym i-tym powtérzeniu sekwencji krokéw a. — b. mozna wyznaczy¢
m.in. cztery bootstrapowe estymatory: wartosci oczekiwanej i odchylenia standardowego
stopy odzysku, a takze wartosci oczekiwanej i odchylenia standardowego dtugosci procesu
odzysku. Po wielokrotnym powtdrzeniu sekwencji a. — b. uzyskuje sie zatem bootstrapowe
rozktady tych czterech estymatoréw. W rezultacie dla dowolnego poziomu istotnosci moz-
na zbudowad przedziaty ufnosci dla estymatoréw wartosci oczekiwanej i odchylenia stan-
dardowego stopy odzysku oraz estymatoréw wartosci oczekiwanej i odchylenia standardo-
wego dtugosci procesu odzysku. Te za$ zbudowano na podstawie petnej M-elementowej
préby migracji odnoszacych sie do K réznych niewyptacalnych ekspozycji kredytowych i za-
obserwowanych w T nastepujacych po sobie miesigcach. Opisana powyzej technika okre-
dlana bedzie mianem bootstrapowego narzedzia bazujgcego na nieparametrycznym al-
gorytmie symulacyjnym (dalej zwana BNAS).

W praktyce, przy budowaniu przedziatu ufnosci dla estymatora wartosci oczekiwanej
stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci mozna wykorzysta¢ metody bootstrapowe
w potaczeniu z teorig macierzy migracji tancuchéw Markowa. Kazda bootstrapowa préba
migracji uzyskana w kroku a. BZR jest bowiem podstawg do oszacowania bootstrapowej
macierzy migracji V. Ona z kolei pozwala bezposrednio wyznaczy¢ bootstrapowy estymator
wartosci oczekiwanej zgodnie z algorytmami z podrozdziatu 3.2. Wielokrotne powtdrze-
nie tej procedury prowadzi do uzyskania rozktadu prawdopodobienstwa estymatora war-
tosci oczekiwanej stopy odzysku. Metoda ta jest znacznie szybsza od BNAS, ale pozwala
oszacowac przedziat ufnosci jedynie dla estymatora wartosci oczekiwanej stopy odzysku.
Technika ta nazywana bedzie bootstrapowym narzedziem bazujacym na macierzy praw-
dopodobienstw przejs¢ (dalej zwany BMPP).

Na zakonczenie tych rozwazan nalezy zauwazy¢, ze w przypadku, gdy wygenero-
wane zostaty dwie tak samo liczne bootstrapowe préby tych samych statystyk, ale dla réz-
nych portfeli kredytowych (obie statystyki zbudowano na podstawie roztacznych wyjscio-
wych préb obserwacji empirycznych w odniesieniu do migracji), mozliwe jest zbudowanie
przedziatu ufnosdci dla estymatora réznicy badz ilorazu tych statystyk. Pozwala to spraw-
dzi¢ hipoteze réwnosci wartosci oczekiwanych stép odzysku w momencie niewyptacalnosci
w dwdch portfelach kredytowych. Dlatego w rozdziale czwartym zbadany zostanie wptyw
niektorych czynnikéw na wartos$¢ oczekiwang stopy odzysku. W przypadku kazdego z tych
testéw hipoteza alternatywna bedzie zaprzeczeniem hipotezy zerowej o réwnosci wartosci
oczekiwanych stopy odzysku dla dwdch réznych portfeli.

3.5. Metody analizy stopy odzysku w ujeciu dynamicznym

3.5.1. Wykorzystanie teorii faricuchdw Markowa do analizy zmiennosci w czasie
wartosci oczekiwanej stopy odzysku

W trakcie analizy zmiennosci wartosci oczekiwanej stopy odzysku w czasie wykorzy-
stana zostanie generalnie ta sama metodologia, ktérg autor zamierza stosowac podczas ba-
dania zréznicowania wartosci tej zmiennej w ujeciu statycznym. Bazuje ona na teorii tan-
cuchéw Markowa. W obecnie analizowanym przypadku wartos¢ oczekiwana stopy odzysku
w momencie niewyptacalnosci w kazdym oknie czasowym (obejmujacym g miesiecy) wy-
znaczana bedzie jednak na podstawie macierzy migracji, zbudowanej w oparciu o przejécia
zaobserwowane tylko w tym okresie.

W trakcie analiz powstanie szereg wartosci oczekiwanych stopy odzysku na pod-
stawie informacji o migracjach, ktére zaszty w ciggu T miesiecy. Wartos¢ oczekiwana
E(RRNW:!) stopy odzysku w okresie  (gdziet = 1, 2, 3, ..., T-qg+1, za$ q jest szerokoscig okna
czasowego réwng np. 6 lub 12 miesiecy) to wartos¢ oczekiwana wyznaczona na podstawie
macierzy migracji, obejmujacej przejscia zaobserwowane w miesigcach ¢, r+1, t+2, t+3, ...,
t+g-1. Analiza opierajaca sie na réwnaniu (3.17) prowadzi ostatecznie do uzyskania sze-
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regu wartosci oczekiwanych stopy odzysku dla kolejnych okreséw: E(RRNW.1), E(RRNW2),
E(RRNW3), . E(RRNW. T-q+1)

Nalezy podkresli¢, ze miara, ktéra zostanie wykorzystana, odzwierciedla wartos¢
oczekiwang stopy odzysku przy zatozeniu, ze w trakcie catego okresu windykacji migracje
niewyptacalnej ekspozycji kredytowej zachodzg zgodnie z procesem, ktéry obserwowano
w krétszym okresie, liczacym ¢ miesiecy. Interpretacja zmiennosci wartosci tej miary nie
moze by¢ taka sama, jak w przypadku zmiennosci wartosci oczekiwanej stopy odzysku es-
tymowanej na podstawie sum zdyskontowanych przeptywdw pienieznych. Zaobserwowano
je w catym okresie windykacji dla ekspozycji, ktore staty sie niewyptacalne w tym samym
momencie t. Mozna przypuszczad, ze zmiennos¢ wartosci oczekiwanej stopy odzysku mie-
rzonej przy wykorzystaniu tancuchéw Markowa bedzie wyzsza niz zréznicowanie wartosci
drugiej ze wspomnianych miar, poniewaz ta ostatnia sumuje sptaty z dtuzszego okresu (pet-
ny okres windykacji). Jednoczesnie, im liczba miesiecy ¢ okna czasowego blizsza jest licz-
bie miesiecy $redniego okresu windykacji, tym zmiennos¢ wartosci miary wykorzystywanej
w opracowaniu powinna by¢ blizsza zmiennosci wartosci miary tradycyjnej, bazujacej na
dyskontowaniu zanotowanych przeptywoéw. W czwartym rozdziale, prezentujgcym wyniki
badan empirycznych autora, szczegétowo przedstawiona zostanie kwestia wptywu uzycia
miary, opartej na fancuchach Markowa, na mozliwosci poréwnania uzyskanych rezultatéw
z wynikami badan innych autoréw nad zmiennoscia stopy odzysku w czasie.

3.5.2. Estymacja szeregu prawdopodobienstw niewyptacalnosci

Istotnym elementem analizy zmiennosci wartosci oczekiwanej stopy odzysku w cza-
sie jest badanie potencjalnych zaleznosci zachodzacych miedzy jej wahaniami a zmianami
prawdopodobienstwa niewyptacalnosci, estymowanymi poprzez zmiany stopy niewyptacal-
nosci. Sposéb pomiaru prawdopodobienstwa niewyptacalnosci moze bezposrednio wpty-
wac na site zwigzku tej zmiennej z wartoscig oczekiwang stopy odzysku w momencie niewy-
ptacalnosci. W przedstawionych tu badaniach dla zachowania spéjnosci metodologicznej
zdecydowano sie przy szacowaniu wartosci obu zmiennych zastosowac zblizong metodolo-
gie, oparta na teorii skonczonych, jednorodnych tancuchéw Markowa. Tym, co zasadniczo
rozni oba algorytmy, jest rodzaj wykorzystywanych danych. O ile do oszacowania wartosci
oczekiwanej stopy odzysku stuzg informacje o migracjach ekspozycji niewyptacalnych, o tyle
przy estymacji prawdopodobienstwa niewyptacalnosci uwzglednia sie jedynie te przejscia,
w przypadku ktérych ekspozycje na poczatku miesigca uznato sie za wyptacalna, tj. opdz-
nienie w sptacie zobowigzania z nig zwigzanego nie przekraczato wéwczas, ani nigdy wcze-
Sniej, 90 dni.

W celu szacowania prawdopodobienstwa niewyptacalnosci wyrdzniono trzy stany,
w jakich w dowolnym momencie t moze sie znajdowac ekspozycja kredytowa, a doktadniej
— nieskonczenie mata czesc tej ekspozycji:

i. stan wyptacalnosci W, dotyczy niesptaconej czesci zobowiazania kapitatowego, gdy
opdznienie w sptacie dla catej ekspozycji kredytowej nie przekracza (ani nigdy nie prze-
kraczato) 90 dni;

. stan niewyptacalnosci NW, wystepuje wowczas, gdy przeterminowanie w sptacie dla
ekspozycji kredytowej przekroczyto kiedykolwiek 90 dni;

ii. stan spfaty P, dotyczy sptaconej czesci zobowigzania kapitatowego, a przy tym
ekspozycja nie znajdowata sie nigdy w stanie niewyptacalnosci (czyli w przypadku spftaty
odnotowanej dla ekspozycji w stanie NW nie nastepuje zmiana na stan P).

Jezeli X, oznacza stan, jaki przyjmuje ekspozycja kredytowa w momencie ¢, to
przestrzen stanéw procesu stochastycznego {X;, t € N} wyznacza ostatecznie zbidr
S={P, W, NW}. Przyjmuije sie zatozenie, ze dla tego procesu spetniona jest wtasnos¢ Mar-
kowa (3.2) — prawdopodobienstwo znalezienia sie ekspozycji kredytowej w danym sta-
nie w momencie ¢ zalezy tylko od stanu, w jakim znalazta sie ona w momencie #-1. Jak
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wida¢, liczba standw jest ograniczona, a zgodnie z kolejnym poczynionym zatozeniem,
prawdopodobienstwa zmiany klasy sg state dla kazdej pary klas (klasa poczatkowa i kon-
cowa) i niezalezne od czasu trwania procesu. Proces ten odpowiada zatem skonczonemu,
jednorodnemu fancuchowi Markowa i zadany jest przez macierz:

Pprp Ppyw Ppyw
V=l prvr Pow  Pwaw |5 (3.42)

p NW P p NW W p NW ,NW

gdzie p4 p — prawdopodobienstwo migracji ze stanu A do stanu B w pojedynczym okresie,
tj. miesigcu, przy czym stan A oraz stan B naleza do zbioru {P, W, NW}.

Nalezy zauwazy¢, ze P oraz NW to stany pochtaniajgce, co oznacza, ze ta czes¢
zobowigzania kapitatowego, ktéra do nich migruje, nie moze juz trafi¢ do innych stanéw
w kolejnym kroku procesu. Wptywa to na ostateczng posta¢ macierzy prawdopodobienstw
przejs¢:

1 0 0
I 0
V= pg‘p pvgw pwl,,vw =1z Gl (3.43)
gdzie:
p ww p W .NW
G=|"" S
[ 0 | ] (3.44)

Macierz G jest podstawa oszacowania prawdopodobienstwa niewyptacalnosci w do-
wolnie dtugim okresie. Przyktadowo, element PWANW okresla prawdopodobienstwo nie-
wyptacalnodci w ciggu jednego miesigca. Element w pierwszym wierszu i drugiej kolumnie
macierzy G, podniesionej do potegi n, jest z kolei wartoscig prawdopodobienstwa niewypta-
calno$ci PD™ w ciggu n miesiecy i wynosi:

1=piw

lfpw,w

PD"™ = Do - (3.45)

Podazajac za standardami przyjetymi w analizie ryzyka kredytowego, ostatecznie wy-
korzystana zostanie miara 12-miesiecznego prawdopodobiefistwa niewyptacalnosci PD(12).
Estymacja elementéw macierzy G jest analogiczna do analizy wartosci oczekiwanej sto-
py odzysku w momencie niewypfacalnosci, tj. na podstawie zaobserwowanych przejs¢ za-
dfuzenia kapitatowego. Zasadnicza réznica jest tylko taka, ze tym razem baza danych sta-
nowigca podstawe do szacunkéw obejmuje zbidr wszystkich takich migracji, w przypadku
ktérych ekspozycja kredytowa na poczatku miesigca uznana byta za wyptacalng, tj. opdz-
nienie w sptacie nie przekraczato wéwczas, ani nigdy wczesniej, 90 dni. Wprawdzie ele-
menty drugiego wiersza macierzy G dotyczg migracji ekspozycji niewyptacalnych, jednak
nie trzeba ich estymowad, poniewaz s one réwne 0 oraz 1, co wynika z faktu, ze stan nie-
wyptacalnosci traktowany jest jako stan pochtaniajacy.

Do szacowania elementéw macierzy G postuzg informacje pochodzace z T miesiecy.
Jednoczesne wykorzystanie wszystkich dostepnych danych prowadzi jednak do kalkulacji
prawdopodobiefistwa niewyptacalnosci PD(12) w catym tym okresie. Tymczasem badania
zaleznosci zachodzacych miedzy zmianami prawdopodobienstwa niewyptacalnosci i war-
tosci oczekiwanej stopy odzysku konieczne jest zbudowanie szeregu czasowego obu zmien-
nych. Szereg czasowy prawdopodobienstw niewyptacalnosci skonstruowany zostanie ana-
logicznie do szeregu czasowego wartosci oczekiwanych stopy odzysku w momencie nie-
wyptacalnosci. Jako prawdopodobienstwo niewyptacalnosci PDt(mw okresie t (gdzier = 1,

2,3,...,T-q+1, zas q jest szerokoscig okna czasowego) rozumiana jest wartos¢ wyznaczona
na podstawie macierzy G obejmujgcej przejscia zaobserwowane w miesigcach ¢, t+1, t+2,
t+3, ..., t+q-1. Naturalnie estymator 12-miesiecznego prawdopodobienstwa niewyptacal-

National Bank of Poland



Metodologia analizy stopy odzysku w warunkach ograniczonej dostepnosci danych

nosci moze by¢ wyznaczony takze przy szerokosci okna ¢ mniejszej niz 12 miesiecy. Wtedy
zaktada sie, ze migracje wyptacalnych ekspozycji w tym okresie odbywa¢ sie bedg wedtug
schematu zaobserwowanego w ciggu ¢ miesiecy. Miare prawdopodobienstwa niewyptacal-
nosci, odpowiadajacg bezposrednio stopom niewyptacalnosci obserwowanym przez réz-
nych autorow w poszczegdlnych latach, uzyskuje sie natomiast wtedy, gdy okno czasowe
q wynosi dokfadnie 12 miesiecy. Na podstawie zbudowanych szeregéw wartosci oczekiwa-
nych stopy odzysku oraz prawdopodobienstw niewyptacalnosci wyznaczona zostanie war-
to$¢ wspdtczynnika korelacji liniowej pomiedzy obiema zmiennymi.

3.5.3. Weryfikacja dokfadnosci skonstruowanych estymatorow

Weryfikacja wynikéw analizy stopy odzysku w ujeciu dynamicznym obejmuje dwa
typy testow:

a) test istotnosci roznic wartosci oczekiwanych stopy odzysku w parach poszczegdl-
nych okreséw;

b) test istotnosci wspotczynnika korelacji miedzy prawdopodobienstwami niewyptacal-
nosci i wartosciami oczekiwanymi stopy odzysku z poszczegolnych okresow.

Oba testy wykonane zostang na podstawie bootstrapowych préb wartosci testowa-
nych statystyk, wygenerowanych zgodnie z ponizszym opisem.

W trakcie analiz dostepne s informacje o M migracjach dla K réznych niewypta-
calnych ekspozycji kredytowych oraz o My, przejsciach dla Ky réznych wyptacalnych eks-
pozycji kredytowych. Zaktada sie, ze szerokos¢ okna czasowego przy wyznaczaniu szere-
gu wartosci oczekiwanych stopy odzysku i szeregu prawdopodobienstw niewyptacalnosci
jest taka sama i wynosi ¢g. Punktem wyjscia do weryfikacji wynikéw analizy stopy odzysku
jest wielokrotne wykonanie nastepujgcej sekwencji krokow:

a. Sposrod K niewyptacalnych ekspozycji, ktorych zaobserwowano w przesztosci, losuje sie
ze zwracaniem K-elementowg prébe, wynikiem czego jest zbidr ekspozycji oznaczany
dalej jako Q;

b. Na podstawie migracji ekspozycji ze zbioru Q, przy wykorzystaniu algorytméw opisanych
w podpunkcie 3.5.1, budowany jest szereg wartosci oczekiwanych stopy odzysku w mo-
mencie niewyptacalnosci oraz zbidr réznic miedzy wszystkimi parami wartosci oczekiwa-
nych z poszczegdlnych okreséw;

c. Sposréd Ky, wyptacalnych ekspozydji, ktérych migracje zaobserwowano w przesztosdi,
losuje sie ze zwracaniem Ky, — elementowg prébe, wynikiem czego jest zbiér ekspozydji
oznaczany dalej jako Qyy;

d. Na podstawie migracji ekspozycji ze zbioru Qyy, przy wykorzystaniu algorytméw opisanych
w podpunkcie 3.5.2., budowany jest szereg prawdopodobienstw niewyptacalnosci.

e. W oparciu o informacje o szeregu wartosci oczekiwanych stopy odzysku (skonstruowa-
nym w kroku b.) oraz o szeregu prawdopodobienstw niewyptacalnosci (zbudowanym
w kroku d.), wyznaczana jest bootstrapowa wartos¢ wspétczynnika korelagji liniowej mie-
dzy obiema zmiennymi.

Wielokrotne wykonanie powyzszych krokdw pozwala uzyskaé bootstrapowe proby:
a) wartosci estymatoréw wartosci oczekiwanych stopy odzysku dla poszczegdlnych okre-
sow; b) wartosci statystyk okreslajgcych réznice miedzy wartosciami oczekiwanymi stopy
odzysku w parach poszczegdlnych okreséw; c) wartosci wspdtczynnika korelacji prawdo-
podobienstwa niewyptacalnosci i wartosci oczekiwanej stopy odzysku w momencie nie-
wyptacalnosci. Na podstawie odpowiednich kwantyli bootstrapowych rozktadéw tych sta-
tystyk budowane sg przedziaty ufnosci, a takze weryfikowane hipotezy zerowe: i) wartosé
oczekiwana stopy odzysku w okresie o numerze i jest réwna wartosci oczekiwanej sto-
py odzysku w okresie o numerze j (dla i # j); ii) wartos¢ wspdtczynnika korelacji liniowej
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prawdopodobienstwa niewyptacalnosci i wartosci oczekiwanej stopy odzysku jest réwna 0.
W pierwszym przypadku hipoteza alternatywna jest zaprzeczeniem hipotezy zerowej, zas
dla drugiego testu bedzie ona stanowi¢, ze wspotczynnik korelacji jest mniejszy od 0.

Na zakonczenie tej czesci rozwazan nalezy zaznaczy¢, ze bootstrapowe préby war-
tosci estymatora wspdtczynnika korelacji buduje sie m.In. dla pary réznych portfeli zawie-
rajacych roztaczne zbiory niewyptacalnych ekspozycji. Dla takich dwdch niezaleznych préb
mozna wykonac test istotnosci réznicy miedzy oszacowaniami wspodtczynnikdéw korelacji
w analizowanych portfelach. W trakcie tego testu postawiona zostanie hipoteza zerowa
o réwnosci obu wskaznikéw, a zaprzeczenie tej hipotezy bedzie hipoteza alternatywna.

3.6. Wybor stopy procentowej stosowanej do dyskontowania przepty-
wow pienieznych

Zaprezentowane dotychczas rozwazania na temat sposobdw estymacji wartosci
oczekiwanej i rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku opiera sie na sumowaniu zdys-
kontowanych odzyskanych kwot. Pominieto przy tym kwestie wyboru stopy procentowej,
ktéra powinna zosta¢ wykorzystana do aktualizacji wartosci przeptywdw pienieznych.
Cho¢ rozwigzanie tego problemu jest dos¢ wazne przy estymacji, to jednak w literaturze
finansowej nie ma jednego standardowego podejscia do ustalania wartosci czynnika dys-
kontujgcego. Niektorzy badacze w swoich analizach nie podajg nawet przestanek, ktére
pozwolity im przyja¢ wartos¢ stopy procentowej na okreslonym poziomie. Przyktadowo,
J. Grunert i M. Weber>35 w trakcie wyznaczania stopy odzysku dla naleznosci kredytowych
w Niemczech przyjmujg arbitralnie, ze stopa wykorzystywana do dyskontowania powinna
osiggna¢ poziom 5%. Podobnie swoich wyboréw w tym zakresie nie uzasadniajg M. Schmit
i J. Stuyck®3% oraz G. De Laurentis i M. Riani®37 w trakcie analiz stdp odzysku z niewypfa-
calnych ekspozycji leasingowych. M. Schmit i J. Stuyck przyjeti, ze dyskontowanie odbywa
sie przy wykorzystaniu stopy réwnej 10%. Drugi zespdt badawczy zastosowat stopy row-
ne 6% oraz 18%. Wsrdéd badan opublikowanych przez agencje ratingowe mozna réwniez
spotkac sie z sytuacjg, w ktdrej analitycy nie wyjasniajg sposobu doboru wysokosci czynnika
dyskontujacego. Przyktadowo, M. Baker i A. de Servigny ze Standard & Poor’s postuzyli sie
arbitralnie przyjetg stopa réwng 12% do wyznaczania stop odzysku z niewyptacalnych eks-
pozycji kredytowych wobec matych i srednich przedsiebiorstw we Francji, Niemczech i Wiel-
kiej Brytanii>38.

Do badaczy, ktérzy przy wyborze stopy procentowej do dyskontowania przeptywow
pienieznych generowanych przez niewyptacalng ekspozycje kierowali sie ustalonymi regu-
tami, zaliczy¢ mozna autoréw wykorzystujacych nominalng stope oprocentowania instru-
mentu finansowego zapisang w kontrakcie z dtuznikiem. W swoich pracach zastosowali
to m.in. A. Felsovaly i L Hurt>39, L V. Carty i in.>40 oraz C. Friedman i S. Sandow>4!.
Ponadto L. V. Carty i D. Lieberman>42 stwierdzaja, ze zakontraktowana stopa nominalna jest
najodpowiedniejszg miarg do wyznaczania biezacej wartosci przysztych przeptywdw pie-
nieznych z niewyptacalnej ekspozycji kredytowej. Niemniej autorzy ci ze wzgledu na brak
informacji o takiej stopie dla poszczegdlnych ekspozycji postuzyli sie pewnym jej przyblizeniem,
wynikajagcym z zastosowania modelu szacujgcego spread ponad LIBOR na podstawie infor-
macji o dtuzniku i transakgji. Algorytmu budowy czynnika dyskontujacego, opartego na za-
kontraktowanej nominalnej stopie procentowej, uzyli réwniez E. Asarnow i D. Edwards>43.

535). Grunert, M. Weber, Recovery Rates of Bank Loans..., op. cit., s. 14.
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537 G. De Laurentis, M. Riani, Estimating LGD in the Leasing Industry..., op. cit., s. 147.
538 M. Baker, A. de Servigny, New Research Reveals Pivotal Factors..., op. cit., s. 3.
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540 V. Carty i in., Bankrupt Bank Loan Recoveries, op. cit., s. 8.

541 C. Friedman, S. Sandow, Ultimate Recoveries, op. cit., s. 2.
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Kolejng grupe analitykdw stop odzysku prezentujagcych pewne rozwigzanie pro-
blemu wyboru czynnika dyskontujacego stanowig ci, ktérzy przy dyskontowaniu prze-
ptywdw pienieznych dla niewyptacalnych ekspozycji postuzyli sie wewnetrznymi stopami
zwrotu, zanotowanymi dla instrumentu tuz przed wystgpieniem stanu niewyptacalnosci.
Zaliczy¢ do nich nalezy R. J. Bosa, D. Keismana i K. Kelhoffera®#4, T. Hartmanna-Wendelsa
i M. Honala>4> oraz M. Schmita®4®. Podejicie zastosowane przez wymienionych autoréw
zgodza sie z wytycznymi zawartymi w Miedzynarodowym Standardzie Rachunkowosci 39
(,Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena"”), ktére stwierdzaja, ze w przypadku, gdy
.(...) istnieja obiektywne dowody, ze zostata poniesiona strata z tytutu utraty wartosci po-
zyczek i naleznosci (...), to kwota odpisu aktualizujgcego réwna sie réznicy pomiedzy war-
toscig bilansowg skfadnika aktywow a wartoscig biezacg oszacowanych przysztych prze-
ptywdw pienieznych (...) zdyskontowanych z zastosowaniem pierwotnej efektywnej stopy
procentowej instrumentu finansowego”, ktdra jest wewnetrzng stopg zwrotu®47.

Wykorzystanie efektywnej stopy procentowej do dyskontowania przeptywoéw z nie-
wyptacalnych ekspozycji jako jedna z mozliwosci rekomenduje réwniez Komitet Bazylejski
w dokumentach wyjasniajacych zasady zawarte w Nowej Umowie Kapitatowej>*8. Druga
metoda proponowana przez Komitet Bazylejski polega z kolei na wyrazeniu przeptywdw
pienieznych poprzez ekwiwalent przeptywoéw pewnych i zdyskontowanie ich przy pomo-
cy stopy wolnej od ryzyka. Pomimo tego, ze przeptywy pieniezne z niewyptacalnych eks-
pozycji kredytowych analizowanych przez F. Querci nie stanowig ekwiwalentu przeptywdw
pewnych, jednak autorka w swych badaniach stép odzysku zdecydowata sie dyskontowac
odzyskane kwoty przy pomocy stopy wolnej od ryzyka®49. Podazajac jednakze za wska-
zaniami Komitetu Bazylejskiego oraz tezami wysuwanymi przez |. Maclachlana®>0, nalezy
uznac, ze takie podejscie jest co najmniej watpliwe. Jezeli wysoko$¢ stop odzysku wigze sie
z panujgcymi warunkami ekonomicznymi, inwestorzy oczekiwac bedg wyzszej stopy zwro-
tu dla niewyptacalnych instrumentéw niz dla instrumentéw wolnych od ryzyka. Innymi sto-
wy, ustalajac stope do dyskontowania na poziomie stopy wolnej od ryzyka, F Querci przy-
jeta milczaco zatozenie o niezmiennosci wartosci oczekiwanej stopy odzysku w czasie, co
niekoniecznie musi by¢ prawda.

Trzecim z podejé¢, rekomendowanym przez Komitet Bazylejski®>!, jest dyskon-
towanie przy wykorzystaniu stopy procentowe] wolnej od ryzyka skorygowanej o ryzyko
charakterystyczne dla danej transakgcji. O ile wydaje sie to zrozumiate, to jednak nie daje
w zasadzie praktycznych wskazéwek co do konstrukcji stopy procentowej, ktérg mozna
wykorzystac przy wyznaczaniu stép odzysku na podstawie zaobserwowanych przeptywéw
z niewyptacalnych ekspozycji kredytowych. Nalezy podkresli¢, ze podobne wskazéwki do-
tyczace szacowania czynnika dyskontujgcego pojawiajg sie réwniez w innych opracowa-
niach m.in. M. Carey'a®52, brytyjskiej instytucji nadzorczej Financial Services Authority>>3
(zdecydowanie zaznacza sie tu, ze stopa wykorzystywana do dyskontowania nie moze by¢
wolna od ryzyka), T. Schuermanna®>4 oraz |. Maclachlana®>>.

I. Maclachlan zauwaza, ze przeptywy pieniezne, obserwowane po wystgpieniu niewy-
ptacalnosci, stanowig aktywa, ktére powinny by¢ wyceniane wedtug stopy procentowej od-
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2004, pkt 63.
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MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 244 103



104

Metodologia analizy stopy odzysku w warunkach ograniczonej dostepnosci danych

powiadajgcej ich ryzyku systematycznemu. Innymi sfowy, im wyzszy wspdtczynnik korelacji
miedzy wielkoscig przeptywdw pienieznych generowanych po wystgpieniu niewyptacalnosci
i zmiennymi okreslajagcymi zachowanie sie rynku, tym wieksza powinna by¢ premia za ry-
zyko odzwierciedlona w stopie procentowej wykorzystywanej do dyskontowania tych prze-
ptywdw. Premia ta zalezy przy tym od zrédta pochodzenia odzyskanych kwot. Jezeli sg one
rezultatem windykacji zabezpieczenia ustanowionego na sktadniku majatku dtuznika, to
premia za ryzyko powinna z reguty mie¢ inng warto$¢ niz w przypadku, gdy zrodtem odzy-
skanych kwot jest np. poreczenie trzeciego podmiotu. Wynika to stad, ze wartosci réznych
aktywow bedacych przedmiotem zabezpieczenia moga réznie reagowac na te same zmiany
rynkowe. Biorac pod uwage powyzsze argumenty, Maclachlan zdecydowat sie zastosowac
model CAPM do estymacji czynnika dyskontujgcego wykorzystywanego przy kalkulacji stop
odzysku. Uzaleznit on wielkos¢ tego czynnika od rodzaju sktadnika majgtkowego bedgcego
zrodtem sptat w ramach danej ekspozycji. Wprawdzie autor ten uwaza, ze zastosowanie
nominalnej zakontraktowanej stopy procentowej do dyskontowania przeptywdéw z nie-
wyptacalnej ekspozycji nie jest w petni poprawne pod wzgledem teoretycznym, to jednak
stwierdza réwniez, ze wyniki kalkulacji, uzyskane przy wykorzystaniu zaproponowanej przez
niego metody, prowadzg przecietnie do wartosci bardzo zblizonych do zakontraktowanych
nominalnych stép procentowych obserwowanych w momencie wystgpienia niewyptacalno-
sci ekspozycji kredytowych. Mankamentem algorytmu obliczeniowego, zaproponowane-
go przez Maclachlana, jest konieczno$¢ dysponowania dfugim szeregiem danych o cenach
instrumentéw dtuznych na ptynnym rynku, w tym cenach instrumentéw niewyptacalnych.
Ogranicza to mozliwosci jego praktycznego wykorzystania w warunkach polskich. Zauwazy¢
nalezy ponadto, ze odwotywanie sie do zmiennosci aktywdéw przedsiebiorstwa bedacego
dtuznikiem lub zmiennosci wartosci zabezpieczenia oznacza w zasadzie, ze metoda ta nie
ma zastosowania przy kalkulacji czynnikdw dyskontujacych dla tych portfeli detalicznych,
w ktdrych ekspozycje nie majg zadnych materialnych zabezpieczen.

Podsumowujac, najczestsze rozwigzania w zakresie wyboru dyskontujgcej stopy pro-
centowej mozna zaklasyfikowac do trzech kategorii: a) zakontraktowanej nominalnej sto-
py procentowej; b) wewnetrznej stopy zwrotu dla ekspozycji zanotowanej tuz przed
wystapieniem niewypfacalnosci; ¢) stopy wolnej od ryzyka, powiekszonej o premie
za ryzyko, wynikajaca z zaleznosci miedzy sktadnikiem aktywow bedacym zrédtem sptaty
i czynnikami rynkowymi. Oprocz tego w literaturze finansowej dotyczacej stép odzysku po-
jawiaja sie rzadko inne propozycje, np. koncepcja E. Boswortha i R. Ealesa®>6. Zdecydowali
sie oni wykorzysta¢ do dyskontowania stope okreslajacg koszt pozyskiwania kapitatu przez
kredytobiorce. Jak jednak podkresla I. Maclachlan®57, metoda ta powoduje nieuzasadnione
zastgpienie pomiaru ryzyka niewyptacalnej ekspozycji poprzez ryzyko samego kredytobiorcy.
Autor rytykuje réwniez podejécie M. Aratena, M. Jacobsa Jr. i P. Varshneya®>8, ktérzy do
dyskontowania zastosowali srednig stope rowng 15%, zblizong do Sredniej stopy zwrotu
z indekséw niewyptacalnych obligacji notowanych na rynku. Biorgc pod uwage, ze war-
tosci tych indeksow sg bardzo zmienne w czasie, zrealizowane stopy zwrotu nie muszg by¢

dobrym wskaznikiem zwrotéw oczekiwanych przez inwestoréw>>9.

Ostatnim z podejs¢ spotkanych w literaturze przedmiotu jest cytowana przez F. Qu-
erci metoda, jaka zaprezentowali E. Laruccia i V. Lazzari. Do dyskontowania wykorzystali
oni prime rate analizowanego banku, czyli stope, po jakiej udzielat on kredytéw najbardziej
wiarygodnym klientom>60. Wydaje sie jednak, ze takie podejicie zaniza stope procento-
w3, ktéra powinna byc zastosowana w praktyce, poniewaz niewyptacalnych ekspozycji kre-

556 €. Bosworth, R. Eales, Severity of Loss in the Event of Default in Small Business and Langer Consumer Lo-
ans, ,Journal of Lending and Credit Risk Management”, 1999, s. 58-65, [w:] I. Maclachlan, Choosing the
Discount..., op. cit., s. 286.
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dytowych nie mozna uznad za ekspozycje o ryzyku zblizonym do tego, jaki wigze sie z kre-
dytowaniem najbardziej wiarygodnych klientéw.

Na zakonczenie rozwazan o wyborze dyskontujacej stopy procentowej nalezy zazna-
czy¢, ze przy wykorzystaniu NAS, prowadzacego do wygenerowania stép odzysku na pod-
stawie zaobserwowanych migracji (zob. podpunkt 3.3.1.) w prosty sposéb mozna uwzgled-
ni¢ zmienno$¢ stopy procentowej, stuzacg do dyskontowania przeptywodw z niewyptacalnej
ekspozycji. Tradycyjnie zakfada sie, ze stopa ta jest stata w catym okresie odzysku, choc
J. Frye>®1 oraz M. Araten, M. Jacobs Jr. i P. Varshney°®2 zauwazaja, ze w zasadzie premia za
ryzyko powinna wzrasta¢ w okresach recesji, odzwierciedlajgc mozliwg wiekszg zmiennos¢
stép odzysku obserwowanych w tym czasie. Uwzglednienie zmian stopy stosowanej przy
dyskontowaniu wymagatoby jednak dodatkowo dokonywania prognoz okreséw, w ktérych
wystgpi recesja. Z uwagi na to, ze tego typu rozwazania pozostaja poza podstawowym ob-
szarem zainteresowania opracowania, autor przyjmuje, ze dyskontujaca stopa procentowa
ma wartos¢ stafg, jednakowa dla niewyptacalnych ekspozycji w danym portfelu w catym
okresie odzysku. Badania empiryczne, zaprezentowane w dalszej czesci pracy, opierajg sie
przy tym na czynniku dyskontujgcym, wynikajgcym ze sredniej nominalnej stopy zakon-
traktowanej dla ekspozycji z portfela kredytowego, dla ktérego stopy odzysku w mo-
mencie niewyptacalnosci zostang zanalizowane. Rozwigzanie to mozna uznac za zgodne
z praktyka spotykang w czesci opracowan, a takze za zasadne gtéwnie z tego powodu,
ze zakontraktowane stopy nominalne $rednio nie réznig sie istotnie od stép wygenerowa-
nych przy zastosowaniu modelu CAPM i techniki Maclachlana, ktérej zatozenia pozostajg
w zgodzie z wytycznymi Komitetu Bazylejskiego®63.

561 ). Frye, Loss Given Default and Economic Capital, op. cit., s. 10-11.
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Rezultaty analizy stopy odzysku przy wykorzystaniu
danych licenjonowanego banku komercyjnego w Polsce

Rozdziat czwarty obejmuje prezentacje wynikdw analizy stopy odzysku w ujeciach
statycznym i dynamicznym, przy wykorzystaniu danych o sptatach zarejestrowanych w sto-
sunkowo krétkim okresie, tj. w ciggu 36 miesiecy. Rezultaty obliczen umiejscowione zostang
w kontekscie teoretycznych rozwazan ujetych w literaturze przedmiotu (wnioski z rozdziatu
pierwszego), a takze w odniesieniu do wynikow, jakie uzyskali inni badacze w trakcie badan
empirycznych (wnioski z rozdziatu drugiego). Niniejszy rozdziat stanowi naturalng kontynu-
acje rozdziatu poprzedniego, w ktérym przedstawiono techniki obliczeniowe, wykorzystane
obecnie na gruncie empirycznym. Zatem nalezy go traktowac jako element taczacy bez-
posrednio wszystkie zagadnienia poruszane dotychczas w opracowaniu.

4.1. Charakterystyka danych wykorzystanych w analizie empirycznej

Do analizy zréznicowania stopy odzysku w ujeciach statycznym oraz dynamicznym
wykorzystane zostang dane dotyczace migracji ekspozycji kredytowych, znajdujacych sie
w portfelu jednego z wiekszych licencjonowanych bankéw w Polsce. Zaobserwowane mi-
gracje nastapity w ciggu kolejnych 36 miesiecy, doktadniej — od 30 maja 2004 r. do 30 maja
2007 r. Migracje niewyptacalnych ekspozycji postuza do wyznaczenia wartosci oczekiwanej
stopy odzysku dla okreslonych portfeli kredytowych oraz do badania jej zmiennosci w cza-
sie. Przejscia ekspozycji wyptacalnych zostang natomiast wykorzystane do wyznaczenia sze-
regu prawdopodobienstw niewyptacalnosci. Bedzie ona jedng z podstaw analizy zwigz-
kéw miedzy obserwowanymi w réznych okresach wartosciami oczekiwanymi stopy odzysku
i prawdopodobienstwami niewyptacalnosci.

Badania ograniczono do migracji ekspozycji z tytutu udzielenia kredytéw w polskich
ztotych. Dzieki temu na wyniki analiz nie wptyng zmiany kurséw walutowych. W Polsce
zobowigzania kredytowe w walutach obcych denominowane sg gtéwnie we frankach
szwajcarskich oraz euro, a poniewaz od maja 2004 r. do maja 2007 r. ztoty umacniat sie
w stosunku do tych walut, nalezatoby sie spodziewac, ze ten czynnik zawyzat przecietnie
wysokos¢ stopy odzysku dla kredytow udzielonych w tych walutach obcych w poréwna-
niu z identycznymi kredytami udzielonymi w ztotéwkach. Wigczenie do badan naleznosci
denominowanych w réznych walutach powodowatoby ponadto, ze zmiany w wysokosciach
naliczanych odsetek zalezatyby od decyzji dotyczacych ksztattowania wysokosci stop pro-
centowych, podejmowanych przez kilka niezaleznych wtadz monetarnych. Zmiana wartosci
naliczonych odsetek moze z kolei wptywac na wysokos¢ stopy odzysku.

W analizach pominieto réowniez te migracje, w przypadku ktérych zadtuzenie kapita-
towe na poczatku danego miesigca nie przekraczato 500 zt. Utatwi to badania — przyspieszy
zwtaszcza NAS i narzedzia bootstrapowe opisane w podrozdziatach 3.3. oraz 3.4. Jed-
noczesnie nie znieksztatci réwniez wynikdw, poniewaz wykorzystywane estymatory wartosci
oczekiwanej stopy odzysku i prawdopodobienstwa niewyptacalnosci uwzgledniajg wazenie
wartoscig zaangazowania kapitatowego. Wiaczenie badZz wytgczenie migracji ekspozydji
z matg wartoscig zadtuzenia na poczatku miesigca ma wiec i tak znikomy wptyw na uzy-
skiwane wyniki.

Badania nie obejmuja ponadto: migracji ekspozycji wynikajacych z wykorzystywania
kart kredytowych, ekspozycji z tytutu debetéw na rachunku oszczedno$ciowo-rozliczenio-
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wym podmiotéw detalicznych badz debetdw na rachunku biezgcym przedsiebiorstw, wszel-
kich ekspozycji wobec podmiotéw finansowych i jednostek samorzadu terytorialnego, pew-
nej nielicznej grupy ekspozycji detalicznych, ktérych nie mozna byto zaklasyfikowa¢ do zad-
nego z portfeli produktowych (wspomniane bedg w dalszej czesci). Ekspozycje z tytutu wy-
korzystywania kart kredytowych wydanych przez bank oraz ekspozycje w postaci debetéw
na rachunku oszczednosciowo-rozliczeniowym lub biezagcym wytgczono z uwagi na nie-
dostatek danych ilosciowych, ktére pozwolityby na precyzyjny pomiar liczby dni opdznienia
w spfacie zgodnie z przyjetg formutg (liczba dni od momentu wymagalnosci najstarszej
sposréd przeterminowanych rat). Pozostate wytgczone ekspozycje sg na tyle nieliczne, ze
nie moga by¢ analizowane w ramach odrebnych portfeli. Jednoczesnie profil ich ryzyka
kredytowego jest zupetnie inny niz ekspozycji uwzglednionych w badaniach, w zwigzku
z czym nie ma podstawy do zaklasyfikowania ich do innego portfela®®4. Ostatecznie war-
to$¢ kapitatu pozostajgcego do sptaty w ramach tych kategorii ekspozycji, ktére wytagczono
z badania, stanowi niecate 15% wartosci kapitatu do sptaty w catym portfelu kredytowym
banku (wedtug stanu na 30 maja 2007 r.).

Po uwzglednieniu wszystkich wyliczonych tu wykluczen otrzymano 954 444 migracje
ekspozycji niewyptacalnych oraz 3 088 995 przejs¢ ekspozycji wyptacalnych. Zbiory te s
punktem wyjscia do dalszych analiz.

4.2. Charakterystyka portfeli kredytowych uwzglednionych w analizie
empirycznej oraz podstawowe parametry estymacji

Najogdlniejsza z wykonywanych analiz stopy odzysku w ujeciu statycznym opierac
sie bedzie na wszystkich migracjach ekspozycji niewyptacalnych (w tabelach, a takze na wy-
kresach portfel ten i przeprowadzone dla niego analizy bedg funkcjonowa¢ pod nazwa RA-
ZEM). Utworzenie innych portfeli, na ktére sktadajg sie roztagczne zbiory migracji ekspozycji
niewyptacalnych, bedzie z kolei punktem wyjscia do badania wptywu réznych czynnikéw
na wysokos¢ wartosci oczekiwanej stopy odzysku. Uwzgledniajac dostepnos¢ informacji
o charakterze poszczegoélnych ekspozycji kredytowych, zdecydowano sie podzieli¢ migracje
wedtug nastepujgcych kryteridw:

a. typ dtuznika;
b. rodzaj produktu kredytowego i typ dtuznika (tzw. portfele produktowe);

c. rodzaj branzy, do ktorej zostata zaliczona dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona przez
przedsiebiorstwo bedgce dtuznikiem (tzw. portfele branzowe);

d. wysokos¢ zobowigzania kapitatowego wobec banku z tytutu danej ekspozycji w momen-
cie niewyptacalnosci.

Podziat migracji wedtug kryterium typu dtuznika powoduje wyodrebnienie 851 425
przejs¢ niewyptacalnych ekspozycji detalicznych, tj. wobec gospodarstw domowych (DETAL),
oraz 103 019 migracji niewyptacalnych ekspozycji w stosunku do przedsiebiorstw (KORP).
llosciowa charakterystyka portfeli w podziale wedtug typu dtuznika oraz w ujeciu fagcznym
przedstawiona zostata w tabeli 4.1. Obejmuje ona takze informacje o liczbie zaobserwo-
wanych migracji ekspozycji wyptacalnych. Dane te wyrdézniono dlatego, ze dla wskazanych
trzech portfeli przeprowadzona zostanie réwniez analiza zmian wartosci oczekiwanej sto-
py odzysku w czasie i jej zwigzku z wahaniami prawdopodobienstwa niewyptacalnosci. Dla
grup portfeli wyréznionych na podstawie innych kryteriow nie zostanie przeprowadzone
badanie stopy odzysku w ujeciu dynamicznym, poniewaz liczba zaobserwowanych migracji
dla poszczegélnych portfeli jest najczesciej stosunkowo nieduza, a w rezultacie wyréznianie
okreséw prowadzitoby do otrzymania estymatoréw o duzych wariancjach.

564 pominiete ekspozycje odrézniaty sie zdecydowanie od wszystkich innych, uwzglednianych w analizie,
a jednoczesnie byty na tyle nieliczne, Ze nie mogly stanowi¢ odrebnego portfela,
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Tabela 4.1.

Rezultaty analizy stopy odzysku przy wykorzystaniu danych licencjonowanego banku komercyjnego w Polsce

Charakterystyka portfeli kredytowych w podziale wg typu diuznika oraz w ujeciu

facznym
. |roia | M dopons| honore | S o] danga | s
(r) wyptacalnych
1. | DETAL 851425 33185 7,41% 109 2058817
2. | KORP 103019 5212 7,30% 109 1030178
3. RAZEM 954 444 38397 7,32% 109 3088 995

Zrédto: obliczenia wiasne.

Klasyfikacja migracji oparta o rodzaj produktu kredytowego i typ dtuznika obej-

muje cztery portfele produktéw dla gospodarstw domowych (stanowigcych caty portfel eks-
pozycji detalicznych) oraz pie¢ portfeli produktéw dla przedsiebiorstw (stanowigcych tacz-
nie portfel akspozycji wobec przedsiebiorstw). Taki podziat ekspozycji wynika bezposrednio
z praktyki przyjetej w banku, z ktérego pochodzg dane o migracjach. Wyrézniono nastepu-
jace portfele produktowe:

1.

kredyty mieszkaniowe (NIER) — kredyty dla gospodarstw domowych przeznaczone na za-
kup nieruchomosci mieszkalnych i zabezpieczone hipoteka ustanowiong na nabywanej
nieruchomosci;

. pozostate kredyty hipoteczne (HIPOT) — kredyty dla gospodarstw domowych zabezpie-
czone hipoteka na nieruchomosci mieszkalnej, przeznaczone jednak na inny cel niz zakup
nieruchomosci mieszkalnej;

.kredyty konsumpcyjne (KONS) — kierowane do gospodarstw domowych na zakup roz-
maitych débr materialnych w formie ruchomosci, tj. samochoddw, sprzetu AGD, czy tez
sprzetu elektronicznego;

. kredyty studenckie (STUD) — udzielane studentom w ratach w trakcie nauki a sptacane juz
po jej ukonczeniu;
.kredyty obrotowe dla gospodarstw rolnych (O.ROL) — przeznaczone na finansowanie

biezacych potrzeb takich gospodarstw;

. kredyty inwestycyjne dla gospodarstw rolnych (/.ROL) — przeznaczone na finansowanie ich
naktaddw inwestycyjnych, np. zakupdw maszyn rolniczych;

.kredyty obrotowe dla mikroprzedsiebiorstw (O.MIK) — przeznaczone na finansowanie
biezgcych potrzeb tych mikroprzedsiebiorstw, ktdre nie zostaty zaklasyfikowane do gru-
py gospodarstw rolnych;

.kredyty inwestycyjne dla mikroprzedsiebiorstw (I.MIK) — przeznaczone na finansowanie
nakfadéw inwestycyjnych mikroprzedsiebiorstw niezaklasyfikowanych do gospodarstw
rolnych;

. pozostate produkty kierowane do przedsiebiorstw (PPRZ) — obejmujgce zaréwno kredyty
obrotowe, jak i inwestycyjne.

Informacje o poszczegdlnych portfelach produktowych uwzglednionych w analizach

stopy odzysku i dtugosci procesu odzysku zawarto w tabeli 4.2.
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Tabela 4.2.

Charakterystyka portfeli produktowych

Lp. | Portfel Migracje ekspozycji -Ekspozycje Stopa procentovs{a Ostatnia klasa
niewyptacalnych niewyptacalne do dyskontowania ryzyka (r)

1. NIER 12678 603 6,74% 73

2. HIP 7672 348 9,48% 61

3. KONS 782 894 28 867 12,31% 109

4. | STUD 48181 3367 6,05% 61

5. O.ROL 16 466 954 7.19% 85

6. | I.ROL 25889 1253 6,66% 97

7. O.MIK 18 635 876 7.94% 85

8. L.MIK 10 829 582 8,29% 97

9. RPRZ 31200 1547 7.53% 97

Zrédto: obliczenia wiasne.

Kolejnego podziatu migracji ekspozycji kredytowych dokonano uwzgledniajgc bran-
ze, w jakiej dtuznik prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza (na podstawie koddw Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci, PKD). Z natury rzeczy podziat ten dotyczy naleznosci kredytowych
od przedsiebiorstw. Wigze sie z tym to, ze tacznie liczba migracji ekspozycji niewyptacalnych
z portfeli branzowych réwna sie liczbie migracji ekspozycji niewyptacalnych dla portfela
naleznosci od przedsiebiorstw, i wynosi 103 019. Wsréd portfeli branzowych wyodrebniono
nastepujace podkategorie:

1. uprawy zbdz i inne uprawy rolne, a takze warzywnictwo i ogrodnictwo (UPRAWY);
2. przemyst spozywczy (SPO2);

3. handel detaliczny i hurtowy (HANDEL);

4. sektor ustug (USLUGI);

5. hodowla zwierzat, lesnictwo, gospodarka towiecka i rybotéwstwo (HOD);

6. wszystkie rodzaje produkgji przemystowej poza przemystem spozywczym (PRZEM);

7.pozostate branze, w tym przede wszystkim produkcja i dostarczanie energii elektrycznej,
gazu i wody, budownictwo, transport i tgcznos¢ (POZOST).

Informacje ilosciowe o migracjach ekspozycji wigczonych do portfeli branzowych
i podstawy estymacji (stopa wykorzystywana do dyskontowania oraz ostatnia klasa ryzyka)
przedstawia tabela 4.3.

Tabela 4.3.

Charakterystyka portfeli branzowych

Ip. | Portfel Migracje ekspozycji .Ekspozycje Stopa procentom{a do Ostatnia klasa
niewyptacalnych niewyptacalne dyskontowania ryzyka (r)
1. UPRAWY 29022 1637 6,74% 109
2. | spoz 17 089 729 7,25% 97
3. HANDEL 12 530 730 8,36% 85
4. Ustual 8 682 377 7,74% 85
5. HOD 9213 431 6,75% 85
6. PRZEM 6 260 352 7,91% 73
7. POZOST 20233 956 7,97% 73

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Ostatnia z wyodrebnionych grup portfeli to portfele zdefiniowane wedtug kry-
terium kwotowego. Obejmujg one migracje ekspozycji kredytowych, dla ktérych w mo-
mencie niewypltacalnosci zobowigzanie z tytutu kapitatu pozostajacego do sptaty miescito sie
w zadanym przedziale. W przypadku wszystkich wczesniejszych podziatéw miesieczne przej-
Scia niewyptacalnych ekspozycji zaobserwowane w ramach podportfeli sumowaty sie do
liczby migracji niewyptacalnych ekspozycji detalicznych, niewyptacalnych ekspozycji wo-
bec przedsiebiorstw, badZz tez do wszystkich migracji niewyptacalnych ekspozycji ujmowa-
nych facznie (zaobserwowanych od 31 maja 2004 r. do 31 maja 2007 r.). W tym jest inaczej,
z wszelkich analiz automatycznie wytaczane s bowiem migracje dotyczace ekspozydji, ktére
31 maja 2004 r. znajdowaty sie w klasie ryzyka wyzszej niz pigta. Wynika to z stad, ze brak im in-
formacji o wartosci zadtuzenia kapitatowego w momencie niewyptacalnosci. W analizach opar-
tych na zaprezentowanych wczesniej podziatach uwzgledniono natomiast miesieczne przejscia
tych ekspozycji, poniewaz na podstawie opdznien w sptacie zaobserwowanych 31 maja 2004
i tak mozna byto stwierdzi¢, ze naleza one do grona ekspozycji niewyptacalnych. Ponadto do
analizy stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci i dtugosci procesu odzysku w ramach port-
feli wyodrebnionych w oparciu o kryterium kwotowe zdecydowano sie wiaczy¢ tylko migracje
niewyptacalnych ekspozycji wobec przedsiebiorstw. Gdyby uwzgledni¢ ekspozycje detaliczne,
mogtoby dojs¢ do tego, ze ewentualne réznice w zaobserwowanych srednich stopach odzysku
dla réznych kategorii wartosci zadtuzenia kapitalowego w momencie niewyptacalnosci bytyby
jedynie wypadkowa réznic w srednich stopach odzysku dla ekspozycji detalicznych i ekspozycji
wobec przedsiebiorstw. Te zas zdecydowanie réznig sie miedzy soba pod wzgledem wielkosci
przecietnego zadtuzenia dla pojedynczej ekspozycji. Ostatecznie w oparciu o kryterium kwoto-
we wyrézniono trzy portfele, obejmujace migracje ekspozycji, dla ktérych zaangazowanie kapi-
tatowe w momencie niewyptacalnosci zaliczato sie do lewostronnie domknietych przedziatow:

1.0d 501 do 20 000 zt (MALE);
2.0d 20 000 do 100 000 zt (SREDNIE);
3.0d 100 000 do 1 000 000 zt (DUZE).

Migracje, w przypadku ktérych zadtuzenie kapitatowe na poczatku miesigca nie prze-
kraczato 500 zt, juz wczedniej usunieto ze zbioru analizowanych obserwacji (zob. podrozdz.
4.1.). Z badania portfeli wyrdéznionych wedtug kryterium kwotowego wytaczono ponadto
migracje dotyczace 62 ekspozycji, ktérych zobowiagzanie kapitalowe w momencie niewypta-
calnosci przekraczato 1 min zt. Nalezy przypomnie¢, ze wykorzystywana w opracowaniu mia-
ra wartosci oczekiwanej stopy odzysku jest w praktyce wartoscig oczekiwang dla jednostki
zaangazowania kapitatowego. W zwiagzku z tym stosunkowo nieliczne ekspozycje o bardzo
duzym zadtuzeniu kapitatowym mogtyby znaczaco wptywac na wyznaczong srednig wartosc¢
stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci po zaliczeniu ich do kategorii DUZE. Nie spo-
s6b natomiast uwzgledni¢ te ekspozycje w ramach osobnej kategorii, poniewaz jest ich zbyt
mato, a tym samym estymatory uzyskane na ich podstawie miatyby bardzo duze wariancje.

Charakterystyka portfeli wyréznionych zgodnie z kryterium kwotowym zaprezento-
wana zostata w tabeli 4.4. Do dyskontowania przeptywow pienieznych w ramach tych port-
feli wykorzystano stope procentowg oszacowang na potrzeby dyskontowania dla ekspozydji
wobec przedsiebiorstw w ujeciu fgcznym.

Tabela 4.4.

Charakterystyka portfeli wyréznionych wg kryterium kwotowego

Migracje ekspozycji Ekspozycje Stopa procentowa Ostatnia klasa
l.p. | Portfel . . .
niewyptacalnych niewyptacalne do dyskontowania ryzyka (r)
1. MALE 5468 533 7,30% 37
2. SREDNIE 8255 500 7,30% 37
3. DUZE 6 597 410 7,30% 37

Zrédfo: obliczenia wiasne.
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Na zakonczenie nalezy zaznaczy¢, ze przy analizach prowadzonych w ujeciu statycz-
nym w ramach wszystkich opisanych podziatéw ekspozycji kredytowych przyjeto te same
zasady estymacyjne, okreslone w ponizszych punktach:

1. Warto$¢ oczekiwana stopy odzysku szacowana bedzie w oparciu o macierz prawdopodo-
bienstw przejs¢ i technike opisang w podrozdziale 3.2.;

2. Rozktad estymatora wartosci oczekiwanej stopy odzysku i przedziaty ufnosci dla tego es-
tymatora oraz dla estymatora réznicy miedzy dwiema wartosciami oczekiwanymi sto-
py odzysku dla réznych portfeli uzyskiwane beda przy wykorzystaniu bootstrapowego
narzedzia bazujacego na macierzy prawdopodobienstw przejs¢ (BMPP, zob. podrozdz.
3.4.). Wykonywanych bedzie d = 5 000 powtdrzen losowania ze zwracaniem, poziom
istotnosci wyniesie za$ 0,05;

3. Odchylenie standardowe stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci oraz wartosc
oczekiwana i odchylenie standardowe dtugosci procesu odzysku szacowane beda przy
wykorzystaniu NAS obejmujacego m = 10 000 powtdrzen;

4. Estymator funkgji gestosci rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku w momencie
niewyptacalnosci zbudowany zostanie przy uzyciu NAS (zob. podpunkt 3.3.1.) oraz
semiparametrycznego estymatora rozktadu beta (zob. podpunkt 3.3.2.);

Ul

.Przedziat ufnosci (poziom istotnosci 0,05) dla wartosci semiparametrycznego estyma-
tora rozkfadu beta dla funkcji gestosci rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku
w momencie niewyptacalnosci skonstruowany zostanie przy wykorzystaniu BZR (zob.
podpunkt 3.3.3.), obejmujgcego d = 1 000 powtdrzen losowania ze zwracaniem.

Z uwagi na to, ze autor niniejszego opracowania dysponowat ograniczong mocg ob-
liczeniowg komputera, zdecydowat sie w przypadku portfeli kredytowych RAZEM, DETAL,
KONS i STUD zrezygnowa¢ z dokonywania obliczen opisanych w punkcie 5. Z podobnego
wzgledu ograniczyt do d = 1 000 liczbe powtdrzen procedury BZR dla pozostatych portfeli
kredytowych.

Jak juz wskazano, analizy stopy odzysku w ujeciu dynamicznym przeprowadzone zo-
stang dla portfeli: RAZEM, DETAL oraz KORP. Obliczenia wykonane bedg dla szerokosci
okna czasowego miesiecy (co prowadzi do otrzymania 31 okien czasowych) oraz miesiecy
(25 okien czasowych). Podstawy metodologiczne analizy sprecyzowane zostaty w podroz-
dziale 3.5. W trakcie konstruowania przedziatéow ufnosci dla: wartosci estymatora wartosci
oczekiwanej stopy odzysku w kazdym oknie czasowym, dla wartosci estymatora réznicy
miedzy wartosciami oczekiwanymi stopy odzysku dla dwdch réznych okreséw oraz dla war-
tosci estymatora wspotczynnika korelacji miedzy prawdopodobiefstwem niewyptacalnosci
i wartoscig oczekiwang stopy odzysku wykorzystana zostanie procedura bootstrapowa ba-
zujacg na macierzach prawdopodobienstw przejs¢ (zob. podpunkt 3.5.3.). Kazdorazowo
wykonywanych bedzie d = 1 000 powtdrzen losowania ze zwracaniem. Poziom istotnosci
wyniesie za$ 0,05.

4.3. Wyniki analizy stopy odzysku w ujeciu statycznym

4.3.1. Analiza stopy odzysku w ujeciu catosciowym oraz dla portfela detalicznego
i portfela ekspozycji wobec przedsiebiorstw

W tabeli 4.5 przedstawiono wyniki estymacji wartosci oczekiwanej i odchylenia stan-
dardowego stopy odzysku oraz wartosci oczekiwanej i odchylenia standardowego dtu-
gosci procesu odzysku po wejsciu ekspozycji w stan niewyptacalnosci. Dtugos¢ procesu od-
zysku mierzona jest w miesigcach dla catego analizowanego portfela (RAZEM), dla port-
fela ekspozycji detalicznych (DETAL) oraz dla portfela naleznosci od przedsiebiorstw (KORP).
Estymator wartosci oczekiwanej stopy odzysku w ujeciu catosciowym przyjmuje wartos¢
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63,71%, a przedziat ufnosci skonstruowany dla tego oszacowania obejmuje wartosci od
57,00% do 69,89%. Z uwagi na réznice metodologiczne trudno te wartos¢ poréwnywac
bezposrednio z wartosciami uzyskanymi w innych badaniach, nawet jezeli ograniczy¢ sie tyl-
ko do analiz przeptywoéw pienieznych z niewyptacalnych ekspozycji kredytowych bankéw.
Co wiecej, niemal wszystkie badania zaprezentowane w literaturze dotycza jedynie ekspo-
zycji wobec przedsiebiorstw. Wyniki szacunkéw Sredniej stopy odzysku obejmujgce réwniez
ekspozycje detaliczne przedstawili jedynie F. Querci®®> (Srednia stopa odzysku wszystkich
ekspozycji réwna 50,3%) oraz P. Grippa, S. lannotti i F. Leandri®®® (przecietna stopa odzy-
sku na poziomie zaledwie 37%). W wymienionych powyzej badaniach, przeprowadzonych
we Wtoszech, za moment niewyptacalnosci uznano jednak te chwile, w ktérej opdznienie
w spfacie po raz pierwszy przekracza 180 dni. Juz to sprawia, ze nie sposéb odnosi¢ war-
tosci uzyskanych w tych badaniach do $redniej stopy odzysku oszacowanej w niniejszym
opracowaniu na podstawie danych banku licencjonowanego w Polsce.

Réznice metodologiczne sprawiaja, ze wyliczone wartosci srednich stép odzysku po-
rownuje sie jedynie dla par portfeli wyodrebnionych w analizowanym banku. Takg parg
sg niewyptacalne ekspozycje detaliczne oraz naleznosci od przedsiebiorstw. Z tabeli 4.5.
wynika, ze oszacowania stopy odzysku zdecydowanie réznig w portfelu ekspozycji detalicz-
nych i portfelu ekspozycji wobec przedsiebiorstw. Przedziaty ufnosci dla estymatoréw war-
tosci oczekiwanych stopy odzysku w tych dwdéch przypadkach nie maja punktéw wspdlnych,
a prawdopodobienstwo popetnienia btedu przy odrzuceniu hipotezy o réwnej wartosci tych
estymatoréw jest mniejsze niz 0,0001 (wynikdw tego testu nie zobrazowano w tabeli). Na-
lezy wiec uznac, ze wartos¢ oczekiwana stopy odzysku jest istotnie wyzsza dla ekspozy-
¢ji detalicznych niz dla ekspozycji wobec przedsiebiorstw. Co ciekawe, przecietnie wyz-
szg stopg odzysku dla ekspozycji detalicznych odnotowywano w ramach przecietnie dtuz-
szego proces windykacji, obejmujacego srednio 84,8 miesigca, czyli nieco ponad 7 lat. Tym-
czasem podczas gdy proces odzysku dla naleznosci od przedsiebiorstw trwat srednio 67,1
miesigca, czyli okofo 5,5 roku. Dfugos¢ procesu odzysku w tym przypadku sprzyjata wiec
generowaniu stosunkowo wysokich przecietnych stép odzysku.

Tabela 4.5.

Wyniki analizy stopy odzysku i diugosci procesu odzysku dla portfela detalicznego,
portfela ekspozycji wobec przedsiebiorstw oraz w ujeciu catosciowym

. Portfel £RRVW) Przednz::}\f]ao)su dla E DRRMW) EINW) DNV
1. DETAL 76,90% 74,95% —79,19% 35,20% 84,8 54,4
2. KORP 60,84% 53,13% — 68,12% 34,52% 67,1 44,4
3. RAZEM 63,71% 57,00% — 69,89% 33,87% 72,6 47,8

Zrédfo: obliczenia wiasne.

Rezultaty obliczen zawarte w tabeli 4.5. wskazuja réwniez, ze $rednia stopa odzysku
w ujeciu catosciowym (RAZEM) jest blizsza Sredniej stopie odzysku dla ekspozycji wobec
przedsiebiorstw (KORP) niz ekspozycji detalicznych (DETAL). Wiaze sie to z tym, ze kredyty
dla przedsiebiorstw udzielane sg z reguty na znacznie wyzsze kwoty niz kredyty detaliczne.
Przecietna stopa odzysku w badaniu jest w praktyce przecietng stopg odzysku wazong war-
toscig zadtuzenia kapitatowego. Stad, mimo duzej liczby zaobserwowanych migracji eks-
pozycji detalicznych, maja one mniejszy wptyw na wyniki estymacji wartosci oczekiwanej
stopy odzysku w ujeciu catosciowym niz mniej liczne migracje, odnotowane dla naleznosci
od przedsigbiorstw.

565 F Querdi, Loss Given Default on a Medium-Sized Italian Bank’s Loans..., op. cit., s. 6.
566 p. Grippa, S. lannotti, . Leandri, Recovery Rates in the Banking Industry..., op. cit., s. 131.
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Na uwage zastuguja bardzo wysokie wartosci odchylen standardowych stopy odzysku
i dtugosci procesu odzysku wobec wartosci oczekiwanych tych zmiennych. Duze odchyle-
nie standardowe dtugosci procesu odzysku warto rozpatrywac w kontekscie przyjetej me-
todologii analizy. Z wygenerowanej losowo préby stép odzysku i dfugosci procesu odzysku
w ujeciu cato$ciowym (portfel RAZEM) wywnioskowaé mozna, ze az 25% wszystkich proce-
sow odzysku konczy sie po uptywie 103 miesiecy, czyli ponad 8,5 roku. Oznacza to w zasa-
dzie, ze, aby przeprowadzi¢ analize wartosci oczekiwanej stopy odzysku na podstawie
tradycyjnego sumowania zdyskontowanych odzyskanych kwot w ramach poszczegdl-
nych ekspozycji, nalezatoby mie¢ dane z okresu dtugiego — dfuzszego niz ten, ktéry ob-
jat prezentowane badanie. Z dystrybuanty rozkfadu dtugosci procesu odzysku (wykres 4.1.)
wynika réwniez, ze po uptywie 36 miesiecy (okres objety danymi empirycznymi) przecietnie
konczy sie jedynie nieco ponad 25% wszystkich proceséw odzysku. Analiza wartosci ocze-
kiwanej stopy odzysku przeprowadzona jedynie na ich podstawie mogtaby zawierac licz-
ne bfedy. Nie da sie bowiem wykluczy¢, ze Srednia stopa odzysku zrealizowana w ramach
procesow, ktore zakonczyly sie po 36 miesigcach, roznitaby sie istotnie od Sredniej stopy
odzysku zrealizowanej w ramach proceséw zakonczonych przed uptywem 36 miesiecy.

Wykres 4.1.

Dystrybuanta diugosci procesu odzysku dla portfela wszystkich ekspozycji ujetych
tacznie (RAZEM)

RAZEM - DYSTRYBUANTA DtUGOS$CI PROCESU ODZYSKU

75-TY PERCENTYL = 103 MIESIACE

MEDIANA = 66 MIESIECY
Yo o >

WARTOSC DYSTRYBUANTY
«
=3
=2

0 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275 300
DLUGOS$C PROCESU ODZYSKU W MIESIACACH

Zrédfo: obliczenia wiasne na podstawie losowego generowania 10 000 obserwacji stop odzysku i diugosci procesu odzysku.

Kolejnym elementem badania jest analiza postaci rozktadu prawdopodobienstwa
stopy odzysku. Wykresy 4.2, 4.3 i 4.4. przedstawiajg semiparametryczne estymatory opar-
te na jadrach rozktadu beta, estymatory parametryczne rozktadu beta (rozktady teoretycz-
ne) dla portfela wszystkich niewyptacalnych ekspozycji oraz (osobno) dla ekspozycji de-
talicznych i naleznosci od przedsiebiorstw. Dla portfela ekspozycji wobec przedsiebiorstw
oszacowano réwniez granice przedziatéw ufnosci (przy poziomie ufnosci 95%) dla war-
tosci estymatora funkcji gestosci w poszczegdlnych punktach okreslonosci rozktadu. Roz-
ktady prawdopodobienstwa stopy odzysku w ujeciu catosciowym oraz dla ekspozycji wo-
bec przedsiebiorstw sg bimodalne, z jedng moda usytuowang w okolicach 0%—10%, za$
drugg w przedziale 90%-100%. W przypadku rozktadu prawdopodobienstwa stopy od-
zysku dla ekspozycji detalicznych wida¢ natomiast tylko jedng wyrazng mode, znajdujaca
sie w okolicach 100%. Nalezy jednak przypomnie¢, ze oszacowanie wartosci oczekiwanej
stopy odzysku dla tego portfela jest zdecydowanie wyzsze niz dla portfela ekspozycji kor-
poracyjnych i portfela wszystkich ekspozycji (ujecie catosciowe). Wzrost wartosci ocze-
kiwanej doprowadzit w tym przypadku do redukcji koncentracji obserwacji wokot mody
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z lewego kranca przedziatu okreslonosci rozktadu oraz do uwypuklenia koncentracji stép
odzysku w okolicach drugiej mody.

Co do portfela ekspozycji wobec przedsiebiorstw na podstawie skonstruowanych
przedziatéw ufnosci dla wartosci estymatora funkgji gestosci rozktadu prawdopodobien-
stwa stopy odzysku w poszczegdlnych punktach (wykres 4.4.) stwierdzi¢ mozna, ze za-
obserwowany rozktad istotnie rézni sie od zadanego rozktadu beta. Wartosci estymatora
parametrycznego znajdujg sie w przedziale ufnosci jedynie w bardzo niewielkiej czesci prze-
dziatu okreslonosci rozktadu.

Wykres 4.2.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozktad beta dla portfela wszystkich
ekspozycji ujetych tacznie (RAZEM)

RAZEM - ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKtAD TEORETYCZNY
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Zrodfo: obliczenia wiasne.
Wykres 4.3.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozktad beta dla portfela detalicznego
(DETAL)

DETAL — ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKtAD TEORETYCZNY
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Zrédto: obliczenia wiasne.

National Bank of Poland



Rezultaty analizy stopy odzysku przy wykorzystaniu danych licencjonowanego banku komercyjnego w Polsce

Wykres 4.4.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozktad beta dla portfela ekspozycji
w stosunku do przedsiebiorstw (KORP)

KORP — ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKEAD TEORETYCZNY
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estymator semiparametryczny ~ seee zakres przedziatu ufnosci
----- zakres przedziatu ufnosci rozktad teoretyczny

Zrédto: obliczenia wiasne.

Charakterystyczne dla wszystkich zbudowanych rozktadow sg wartosci stép odzy-
sku przekraczajace (czasami nawet znacznie) 100%. W przypadku rozktadu stopy odzysku
w ujeciu catosciowym dla pojedynczych obserwacji wygenerowanych drogg losowa przy
uzyciu NAS wartosci stopy odzysku przekraczaty nawet 200%. Odsetek obserwacji, dla kto-
rych warto$¢ stopy odzysku przekroczyta 120%, jest jednak niewielki dla wszystkich port-
feli i wynosi: 0,70% w ujeciu catosciowym, 4,11% dla ekspozycji detalicznych oraz 0,64%
dla ekspozycji wobec przedsiebiorstw. Wystepowanie wartosci stopy odzysku wyzszych od
100% wigze sie z tym, ze przeptywy pieniezne (obejmujgce sptaty zaréwno kapitatu, jak
i odsetek) odnoszone s3 tylko do zadtuzenia kapitalowego w momencie niewyptacalnosci.

4.3.2. Analiza stopy odzysku dla portfeli wyréznionych wedfug kryterium produkto-
wego

Tabela 4.6. ujmuje rezultaty estymacji wartosci oczekiwanej i odchylenia standar-
dowego stopy odzysku oraz wartosci oczekiwanej i odchylenia standardowego dfugosci
procesu odzysku po wejsciu ekspozycji w stan niewyptacalnosci (dfugos¢ procesu odzysku
mierzona jest w miesigcach) dla portfeli wyréznionych wedtug kryterium produktowego.
Woprawdzie niektdre z estymatoréw wartosci oczekiwanej stopy odzysku maja stosunkowo
duze wariancje (np. w przypadku portfeli O.ROL oraz O.MIK), skutkujace szerokimi prze-
dziatami ufnosci dla wartosci tych estymatoréw, jednak testy statystyczne wskazuja, ze réz-
nice pomiedzy wartosciami estymatoréw wartosci oczekiwanych sg istotne dla 50% sposrdd
72 par portfeli (zob. tabela 4.7.). Rdznice te istniejg zwtaszcza miedzy wartosciami esty-
matoréw dla poszczegdlnych portfeli detalicznych (z jednej strony) i portfeli ekspozycji wo-
bec przedsiebiorstw (z drugiej strony). Ogdlnie wykazano to juz wczesniej, w trakcie ana-
lizy stép odzysku w portfelach DETAL oraz KORP. Ponadto, cho¢ dla zadnej z par port-
feli ekspozycji wobec przedsiebiorstw nie ma istotnych réznic wartosci estymatoréw war-
tosci oczekiwanych stopy odzysku, to w przypadku poszczegdlnych par portfeli detalicznych
sg one ewidentne, a ich istotno$¢ potwierdzono odpowiednimi testami statystycznymi.
Jedynie dla pary: kredyty mieszkaniowe (NIER) i pozostate kredyty zabezpieczone hipotecz-
nie (HIPOT) estymatory wartosci oczekiwanych stép odzysku majg zblizone wartosci. Nie
powinno to jednak dziwi¢, gdyz dla kredytéw z tych dwdch portfeli ustanawiano podobne
zabezpieczenia (hipoteka), co sprawia, ze profile ryzyka odzysku sg w tym przypadku zbli-
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zone. Jednak ogdlnie rzecz biorac, tylko w przypadku portfeli detalicznych rodzaj produk-
tu kredytowego wptywa na wysokos¢ stopy odzysku. Przecietnie najwyzsze stopy odzysku
zaraportowane zostaty dla kredytéw studenckich (STUD), nieco nizsze dla kredytéw miesz-
kaniowych (NIER) oraz innych kredytéw zabezpieczonych hipoteka na nieruchomosci miesz-
kalnej (HIPOT). Najnizej w tej klasyfikacji sg natomiast kredyty konsumpcyjne (KONS), prze-
znaczone na zakup m.in. samochodéw, sprzetu AGD czy tez sprzetu elektronicznego.

Tabela 4.6.

Wyniki analizy stopy odzysku i dtugosci procesu odzysku dla portfeli produktowych

lp. | portfel | EwrMWy| %% p’ze‘?;’;‘:lf\,t’v’:”°§‘i dak | sy | sy | paw)
1. NIER 84,47% 78,17% —91,13% 30,62% 85,6 63,7
2. HIPOT | 79,19% 72,06% - 86,40% 33,78% 74,6 54,3
3. KONS 62,80% 61,25% — 64,55% 38,40% 68,5 39,9
4. STUD 93,70% 90,46% - 96,00% 19,17% 163,1 11,1
5. O.ROL 58,93% 48,69% — 77,30% 36,93% 62,7 42,3
6. L.ROL 61,37% 53,30% — 69,26% 31,61% 89,6 47,2
7. OMIK | 6037% 42,75%  77,07% 39,50% 44,9 40,2
8. 1L.MIK 75,56% 61,26% — 86,88% 39,30% 34,3 31,1

9. PPRZ 60,57% 51,41% — 69,32% 33,48% 64,8 42,9

Zrédto: obliczenia wiasne.
Tabela 4.7.

Prawdopodobienstwa popetnienia btedu przy odrzuceniu hipotezy o réwnosci war-
tosci oczekiwanych stopy odzysku w portfelach wyréznionych wg kryterium produk-
towego

NIER HIP KONS STUD O.ROL I.ROL O.MIK L.MIK RPRZ
NIER - 27,40% | <0,01% | 0,68% 0,48% | <0,01%| 0,16% 22,92% 0,04%
HIP 27,40% - <0,01% | <0,01%| 3,76% 0,04% 4,44% 70,04% 0,08%
KONS <0,01% | <0,01% - <0,01%| 70,92% | 78,36% | 91,48% 7,88% 69,44%
STUD 0,68% | <0,01%| <0,01% - <0,01% | <0,01%| <0,01%| 0,32% | <0,01%
O.ROL 0,48% 3,76% 70,92% | <0,01% - 86,52% | 91,16% | 14,96% | 94,04%
I.ROL <0,01% | 0,04% 78,36% | <0,01% | 86,52% - 97,92% 8,28% 90,84%
O.MIK 0,16% 4,44% 91,48% | <0,01% | 91,16% | 97,92% - 22,36% | 92,72%
1.MIK 22,92% | 70,04% 7,88% 0,32% 14,96% 8,28% 22,36% - 7,48%
PPRZ 0,04% 0,08% 69,44% | <0,01% | 94,04% | 90,84% | 92,72% 7,48% -

Uwaga: wartosci wskazujgce na statystyczng istotno$¢ réznic przy poziomie istotnosci réwnym 5% oznaczono kolorem
czerwonym.
Zrédto: obliczenia wiasne.

Dla portfela kredytéw konsumpcyjnych (KONS) zanotowano najmniejsze odchyle-
nie standardowe wartosci estymatora stopy odzysku, co pokazuje bardzo waski przedziat
ufnosci, obejmujacy wartosci od 61,25% do 64,55%. Przypomnie¢ jednak nalezy, ze tak
precyzyjny estymator mozna byto uzyskac gtéwnie dzieki zaobserwowanym az 782 894 mi-
gracjom w ramach tego portfela. Niewiele mniej precyzyjny okazat sie estymator wartosci
oczekiwanej stopy odzysku dla kredytéw studenckich, dla ktérego przedziat ufnosci obejm-
muje wartosci od 90,46% do 96,00%. W tym przypadku estymacje oparto na na mniej-
szym zbiorze migracji, liczagcym tylko 48 181 obserwacji. Duza precyzja tego estymatora
przy ponad szesnastokrotnie mniejszej prébie obserwacji wynika¢ moze z tego, ze war-
tosci stop odzysku dla portfela kredytéw studenckich sg bardziej skoncentrowane w wa-
skim przedziale okreslonosci rozktadu. Z taka sytuacjg mamy wtasnie do czynienia w oma-
wianym przypadku. Odchylenie standardowe stopy odzysku dla kredytéw studenckich jest
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znacznie nizsze od odchylen standardowych tej zmiennej w innych portfelach, i jako je-
dyne przyjmuje wartos¢ nie tylko ponizej 30%, a nawet ponizej 20%. Dla wszystkich innych
portfeli produktowych odchylenia standardowe stopy odzysku zawierajg sie w przedziale
od 30% do 40%.

Cechg wyrdzniajgca portfel kredytow studenckich wsrdd wszystkich innych portfeli
zdefiniowanych wedtug kryterium produktowego jest réwniez zanotowana dla niego bar-
dzo wysoka wartos¢ estymatora wartosci oczekiwanej dfugosci procesu odzysku, ktéra wy-
nosi okofo 163 miesiecy, czyli ponad 13 lat. Tak dfugi proces odzysku wigze sie z tym,
ze wsrdd wszystkich migracji w tej grupie kredytéw znaczacg czes¢ stanowia takie przej-
$cia, w ramach ktérych nastepuje powrét do pierwszej klasy ryzyka (brak opdznienia w spfa-
cie) pofgczony ze sptata pewnej czesci zadtuzenia. Innymi stowy, niewyptacalna ekspozycja
kredytowa ma znacznie mniejsze szanse, niz w przypadku innych portfeli, na szybkie prze-
suniecie sie do ostatniej klasy ryzyka (r), oznaczajacej petne umorzenie zadtuzenia kapitato-
wego pozostajacego do sptaty.

Z rezultatéw obliczen wynika, ze prawie dla wszystkich portfeli (poza I.MIKRO) pro-
ces odzysku trwa przecietnie wiecej niz 36 miesiecy, czyli jest dtuzszy niz okres, z jakiego
pochodza zaobserwowane migracje ekspozycji. Dodatkowo oszacowania odchyler stan-
dardowych dtugosci procesu odzysku dla wszystkich portfeli produktowych sg stosunkowo
duze. Potwierdza to wnioski, zgodnie z ktérymi na bazie obserwacji z zaledwie 36 miesiecy
nie jest mozliwe wykonanie klasycznej analizy stopy odzysku, polegajacej na sumowaniu
zdyskontowanych przeptywdw dla poszczegdlnych niewyptacalnych ekspozycji. W takiej sy-
tuacji nie zostatyby bowiem uwzglednione liczne przeptywy, ktére nie wystapity w okresie,
za jaki dostepne byty informacje.

Na wykresach od 4.5. do 4.13. zaprezentowano semiparametryczne oraz parame-
tryczne estymatory rozktadu beta (rozkfady teoretyczne) dla funkcji gestosci rozktadu praw-
dopodobienstwa stopy odzysku w poszczegdlnych portfelach wyréznionych wedtug kry-
terium produktowego. W przypadku portfeli o duzej wartosci oczekiwane] stopy odzysku
(NIER, HIP oraz STUD) méwi¢ mozna tylko o jednej bardzo wyraznie zaznaczonej modzie
funkgji gestosci rozktadu, umiejscowionej w przedziale 95%-110%. Wprawdzie na wykresie
estymatora dla portfela HIP (zob. wykres 4.6.) dostrzec mozna réwniez drugg mode w oko-
licach 20%, jednak w poréwnaniu z pierwszg modg koncentracja stop odzysku w jej obrebie
jest bardzo niewielka i trudno stwierdzi¢, czy jest ona charakterystyczna nie tylko dla rozkta-
du empirycznego, ale takze dla rzeczywistego, nieznanego rozktadu stopy odzysku w tym
portfelu. W przypadku pozostatych portfeli, z wytagczeniem NIER, HIP oraz STUD, wystepujg
z reguty dwie wyrazne mody, z ktoérych jedna umiejscowiona jest w przedziale 0%—30%
(najczesciej w przedziale 0%—-10%), zas druga w przedziale 80%-110% (najczesciej
w przedziale 95%-105%). Jedynie w portfelu O.ROL dostrzec mozna wyrazng trzecig mode,
potozong w okolicach 80% (obok mody z okolic 100%). Jej obecnos¢ w portfelu I.MIK
(w przedziale 140%—150%) nie ma natomiast wiekszego praktycznego znaczenia, ponie-
waz koncentracja stép odzysku wokét niej jest bardzo niewielka i trudno zweryfikowac jej
istotnosc.
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Wykres 4.5.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozktad beta dla portfela kredytéow

na zakup nieruchomosci mieszkalnych (NIER)

NIER — ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKtAD TEORETYCZNY
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Wykres 4.6.
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Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozktad beta dla portfela pozostatych

kredytow hipotecznych (HIP)
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Rezultaty analizy stopy odzysku przy wykorzystaniu danych licencjonowanego banku komercyjnego w Polsce

Wykres 4.7.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozkiad beta dla portfela kredytow
konsumpcyjnych dla oséb fizycznych (KONS)

KONS — ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKEAD TEORETYCZNY
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Zrodfo: obliczenia wiasne.

Wykres 4.8.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozktad beta dla portfela kredytéow
studenckich (STUD)

STUD - ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKLAD TEORETYCZNY
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Wykres 4.9.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozktad beta dla portfela kredytéow
obrotowych dla gospodarstw rolnych (0O.ROL)

O.ROL — ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKLAD TEORETYCZNY
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Wykres 4.10.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozktad beta dla portfela kredytow
inwestycyjnych dla gospodarstw rolnych (I.ROL)
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Wykres 4.11.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozkiad beta dla portfela kredytow
obrotowych dla mikroprzedsiebiorstw (0.MIK)

O.MIK — ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKtAD TEORETYCZNY
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Zrodfo: obliczenia wiasne.

Wykres 4.12.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozkiad beta dla portfela kredytéow
inwestycyjnych dla mikroprzedsiebiorstw (I.MIK)
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Wykres 4.13.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozktad beta dla portfela pozostatych
kredytow dla przedsiebiorstw (PPRZ)

P.PRZ - ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKLAD TEORETYCZNY
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Jak zaznaczono w podrozdziale 4.2., z uwagi na ograniczone mozliwosci oblicze-
niowe nie zbudowano przedziatéw ufnosci dla wartosci estymatora semiparametrycznego
w przypadku portfeli STUD i KONS. W odniesieniu do innych portfeli mozna stwierdzi¢,
ze rozktady prawdopodobienstwa stopy odzysku istotnie odbiegaja od rozktadéw
beta, dla ktérych parametry oszacowano metodg momentéw. Nawet w portfelach, w kto-
rych przedziaty ufnosci dla wartosci estymatoréw semiparametrycznych sa wzglednie sze-
rokie, wartosci funkcji gestosci rozktadéw teoretycznych i tak nie mieszcza sie w nich w wie-
lu zakresach okreslonosci rozktadu stopy odzysku.

4.3.3. Analiza stopy odzysku dla portfeli wyréznionych wedfug kryterium
branzowego

W tabeli 4.8. zaprezentowano wyniki analizy stopy odzysku i dtugosci procesu odzy-
sku dla portfeli wyréznionych wedtug kryterium branzowego. Przedziaty ufnosci dla warto-
Sci estymatoréow wartosci oczekiwanych stopy odzysku uznac nalezy za stosunkowo szerokie
w prawie wszystkich przypadkach. Mniejsza precyzja estymacji w poréwnaniu z oszacowa-
niami w ramach portfeli zdefiniowanych na podstawie kryterium produktowego wigze sie
z mniejszg liczba migracji niewyptacalnych ekspozycji zaobserwowanych dla poszczegdlnych
portfeli branzowych. Najprecyzyjniejszy okazat sie estymator zbudowany dla portfela UPRA-
WY, dla ktérego przedziat ufnosci ma szerokos¢ ok. 12 p.p. Z testow statystycznych, kté-
rych rezultaty przedstawia tabela 4.9., wynika tez, ze jedynie ten portfel istotnie rézni sie od
wiekszosci innych portfeli branzowych pod wzgledem oszacowania wartosci oczekiwanej
stopy odzysku. Sciélej rzecz ujmujac, mozna przyja¢, ze dla niewyptacalnych kredytéw
udzielonych przedsiebiorstwom, ktérych gtéwna dziatalnos¢ wigze sie z uprawami rolnymi,
wystepujg przecietnie wyzsze stopy odzysku. W przypadku pozostatych portfeli wyrdznio-
nych na podstawie kryterium branzowego uzyskane rezultaty badawcze nie pozwalajg od-
rzucic¢ hipotezy o réwnosci wartosci oczekiwanych stopy odzysku.
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Rezultaty analizy stopy odzysku przy wykorzystaniu danych licencjonowanego banku komercyjnego w Polsce

Tabela 4.8.

Wyniki analizy stopy odzysku i dfugosci procesu odzysku dla portfeli branzowych

l.p. Portfel ERRNW) | 95% przedziat ufnosci dla ERRNY) | D@®RRVW) | E@NV) D(INW)
1, UPRAWY 75,78% 69,93% — 81,60% 30,32% 72,9 50,9
2. SPOZ 66,49% 53,26% — 76,50% 33,96% 66,8 59,3
3. HANDEL 64,89% 55,82% — 73,97% 37,00% 54,7 40,4
4. UStUGI 58,98% 48,13% — 72,46% 34,35% 61,7 38,9
5. HOD 53,96% 43,36% — 62,29% 31,59% 84,6 38,6
6. PRZEM 52,36% 39,94% - 67,47% 36,85% 57,3 40,4
7. POZOST 54,34% 45,22% — 63,96% 34,00% 63,9 40,8

Zrédto: obliczenia wiasne.
Tabela 4.9.

Prawdopodobienstwa popetnienia btedu przy odrzuceniu hipotez o réwnosci wartosci
oczekiwanych stopy odzysku w portfelach branzowych

UPRAWY SPOZ HANDEL ustual HOD PRZEM POZOST
UPRAWY - 11,28% 4,88% 2,40% 0,00% 0,32% 0,00%
SPOZ 11,28% - 90,84% 50,80% 11,80% 20,00% 15,12%
HANDEL 4,88% 90,84% - 53,68% 7,68% 18,64% 12,36%
ustual 2,40% 50,80% 53,68% - 38,24% 50,60% 49,28%
HOD 0,00% 11,80% 7,68% 38,24% - 95,64% 86,20%
PRZEM 0,32% 20,00% 18,64% 50,60% 95,64% - 91,00%
POZOST 0,00% 15,12% 12,36% 49,28% 86,20% 91,00%

Uwaga: wartosci wskazujace na istotno$c réznic przy poziomie istotnosci rbwnym 5% oznaczono kolorem czerwonym.
Zrodto: obliczenia wtasne.

Podobnie jak w przypadku poprzednich analiz, wartosci estymatoréw odchylenia
standardowego stopy odzysku s stosunkowo wysokie (od 30% do 40%). Oszacowania
oczekiwanych wartosci dtugosci procesu odzysku dla portfeli okreslonych zgodnie z kryte-
rium branzowym takze przyjmujg wzglednie duze wartosci i przekraczaja 36 miesiecy (liczbe
miesiecy, z ktorych pochodzg dane historyczne o migracjach ekspozycji). Jezeli uwzglednic
przy tym wysokie odchylenia standardowe diugosci procesu odzysku, mozna sformufowac
whniosek podobny do poprzednich: znaczna czes¢ procesdw odzysku konczy sie pdzniej niz
po 36 miesigcach, a zatem tradycyjna analiza stopy odzysku (czyli sumowanie zdyskonto-
wanych przeptywoéw pienieznych dla poszczegdlnych rachunkéw) wymaga posiadania sto-
sunkowo dtugiej historii danych — dtuzszej niz ta, ktéra jest dostepna na potrzeby prze-
prowadzonego badania.

Na wykresach od 4.14. do 4.20. zaprezentowano estymatory semiparametryczne
oparte na jadrze rozkfadu beta oraz parametryczne estymatory rozktadu beta (rozkfady teo-
retyczne) dla funkgji gestosci rozktadu stopy odzysku wraz z przedziatami ufnosci dla war-
tosci estymatoréw semiparametrycznych. Jedynie rozktad w portfelu UPRAWY, w ktorym
zaobserwowano najwyzsze oszacowanie wartosci oczekiwanej stopy odzysku (75,78%),
ma wyrazng jedng mode umiejscowiong w okolicach 100%. W pozostatych przypadkach
stopy odzysku skoncentrowane sg z reguty w dwéch fragmentach okreslonosci rozktadu,
tj. w przedziale 0%—-20% oraz 80%-110%. Wyjatek stanowi portfel ekspozycji wobec
przedsiebiorstw zajmujacych sie hodowlg zwierzat (HOD), dla ktérego druga moda usy-
tuowana jest nieco nizej, i znajduje sie w przedziale 70%—80%. Bardzo specyficzny jest row-
niez wykres funkcji gestosci rozktadu stopy odzysku dla naleznosci wobec przedsiebiorstw
z sektora ustug (UStUGI). Wprawdzie wystepuja tu az cztery mody, jednak tworzg one pary,
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a w kazdej z nich jedna moda zaznaczona jest bardzo wyraznie, zas druga jest bardzo stabo
widoczna. Nie mozna zatem wykluczy¢, ze rzeczywisty estymowany rozktad prawdopodo-
bienstwa jest bimodalny, a cztery mody pojawity sie jedynie w rozktadzie empirycznym.

Wykres 4.14.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozkiad beta dla portfela kredy-
tow dla przedsiebiorstw zajmujacych sie uprawami rolnymi, warzywnictwem badz
ogrodnictwem (UPRAWY)

UPRAWY - ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKLAD TEORETYCZNY
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Wykres 4.15.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozktad beta dla portfela kredytow
dla przedsiebiorstw dziatajacych w branzy przemystu spozywczego (SPOZ)

SPOZ - ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKEAD TEORETYCZNY
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Zrédfo: obliczenia wiasne.
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Wykres 4.16.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozkiad beta dla portfela kredytow

dla przedsiebiorstw zajmujacych sie handlem detalicznym badz hurtowym (HANDEL)

HANDEL — ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKtAD TEORETYCZNY
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Zrodfo: obliczenia wiasne.

Wykres 4.17.
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Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozkiad beta dla portfela kredytéow

dla przedsiebiorstw z sektora ustug (UStUGI)

UStUGI — ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKLAD TEORETYCZNY
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Zrodfo: obliczenia wiasne.
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Wykres 4.18.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozktad beta dla portfela kredytéw dla

przedsiebiorstw zajmujacych sie hodowla zwierzat, lesnictwem, gospodarka towieckg
badz rybotéwstwem (HOD)

HOD - ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKtAD TEORETYCZNY
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Zrédfo: obliczenia wiasne.
Wykres 4.19.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozktad beta dla portfela kredytow

dla przedsiebiorstw dziatajacych w branzy przemystowej innej niz przemyst spozywczy
(PRZEM)

WARTOSC FUNKCJI GESTOSCI

Zrodto:
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Wykres 4.20.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozktad beta dla portfela kredytéow dla
przedsiebiorstw dziatajacych w branzy niezaklasyfikowanej do zadnej innej kategorii
branzowej (POZOST)

POZOST - ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKLAD TEORETYCZNY
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Zrédfo: obliczenia wiasne.

Wartosci estymatoréw teoretycznych w wielu zakresach przedziatu okreslonosci roz-
ktadu stopy odzysku wykraczajg poza przedziaty ufnosci estymatora semiparametryczne-
go. Oznacza to, ze réwniez w przypadku portfeli zdefiniowanych na podstawie bran-
zy dtuznika nalezy odrzuci¢ hipoteze, zgodnie z ktérg stopa odzysku ma rozktad beta
0 parametrach oszacowanych na podstawie préby empirycznej.

4.3.4. Analiza stopy odzysku dla portfeli wyréznionych wedfug kryterium kwotowego

Ostatnig grupe portfeli analizowanych w ujeciu statycznym wyrézniono wedtug kry-
terium kwotowego (ekspozycje o zadanym poziomie zadtuzenia kapitatowego w momencie
niewyptacalnosci). Wyniki oszacowan wartosci oczekiwanej i odchylenia standardowego dla
stopy odzysku i dtugosci procesu odzysku zawiera tabela 4.10. Estymatory wartosci ocze-
kiwanej stopy odzysku dla kazdego z portfeli sg wzglednie precyzyjne, a przedziaty ufnosci
dla tych oszacowan nie maja punktéw wspdlnych. Odzwierciedlajg to wyniki analizy po-
rownawczej, przedstawione w tabeli 4.11. Przy poziomie istotnosci 0,05 nalezy przyja¢,
ze wartosci oczekiwane stopy odzysku sg rézne dla wszystkich par portfeli, i maleja
wraz ze wzrostem wielkosci zadtuzenia kapitatowego w momencie niewyptacalnosci.

Tabela 4.10.

Woyniki analizy stopy odzysku i dtugosci procesu odzysku dla portfeli wyodrebnionych
w oparciu o kryterium kwotowe

I.p. Portfel ERRNW) | 95% przedziat ufnosci dla E(RRNW)| D®RRNV)|  E@MV) D(INW)
1, MALE 91,16% 86,62% — 94,39% 28,42% 25,6 23,7
2. SREDNIE 71,36% 66,52% — 76,28% 38,31% 36,9 27,6
3. DUZE 58,11% 50,61% — 65,28% 40,51% 42,6 31,1

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela 4.11.

Prawdopodobienstwa popetnienia btedu przy odrzuceniu hipotez o réwnosci warto-
sci oczekiwanych stopy odzysku w portfelach wyréznionych w oparciu o kryterium

kwotowe
MALE SREDNIE DUZE
MALE - <0,01% 0,16%
SREDNIE <0,01% - <0,01%
DUZE 0,16% <0,01%

Uwaga: wartosci wskazujgce na istotnos¢ réznic przy poziomie istotnosci réwnym 5% oznaczono kolorem czerwonym.
Zrédto: obliczenia wiasne.

Odchylenia standardowe stopy odzysku s3 nieco bardziej zréznicowane niz w przy-
padku grup portfeli wyodrebnionych na podstawie innych kryteriéw. Dwa z nich wykraczaja
nieznacznie poza przedziat od 30% do 40%.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze oszacowania wartosci oczekiwanej dtugosci procesu
odzysku sg nizsze niz dla portfeli z grup wyrdznionych w poprzednich podrozdziatach.
Wynika to ze sposobu estymacji, ktéra tym razem oparta byta jedynie na migracjach tych
ekspozycji, ktére na poczatku pierwszego uwzglednionego okresu, tj. 31 maja 2004 r.,
znajdowaty sie w 5. klasie ryzyka. Ze wzgledu na to, ze dane historyczne o przejsciach
pochodzity z 36 kolejnych miesiecy, klasa ryzyka dla ekspozycji w ramach analizy port-
feli wyréznionych w oparciu o kryterium kwotowe nie mogta ostatecznie wzrosngé
o wiecej niz 36 kategorii. Innymi stowy, w odréznieniu od poprzednich analiz, do badania
nie mogty zosta¢ wigczone migracje z klas wyzszych niz 40., cho¢ takie migracje oczy-
wiscie wystepujg. Wptywato to bezposrednio na wybdr ostatniej klasy ryzyka (r), dla kté-
rej przyjmuje sie, ze ekspozycje do niej trafiajgce sa w petni umarzane i nie podlegaja dal-
szemu procesowi odzysku. W praktyce jest wiec mozliwe, zeby migracje w ramach port-
feli stworzonych wedtug kryterium kwotowego odbywatyby sie nieco dfuzej. Ograniczenia
te moga wptywac w pewnej mierze zaréwno na oszacowania wartosci oczekiwanej dtu-
gosci procesu odzysku, jak i na wartosci oczekiwanej stopy odzysku. Nie powinny jednak
wptywac istotnie na wyniki analizy poréwnawczej wartosci oczekiwanej stopy odzysku
w réznych portfelach.

Pomimo tego, ze estymatory wartosci oczekiwanych dtugosci procesu odzysku dla
portfeli zdefiniowanych na podstawie wysokosci zadtuzenia w momencie niewyptacalno-
$ci s3 najpewniej obcigzone a oszacowania nieco zanizone, to wéréd uzyskanych droga
losowg 10 000 elementowych préb dla poszczegdlnych portfeli znaczny odsetek stanowi-
ty takie obserwacje, dla ktérych dtugosc procesu odzysku przekroczyta 36 miesiecy. Udziat
takich obserwadji wynidst 22,34% dla portfela MAEE, 35,87% dla portfela SREDNIE oraz
38,78% dla portfela DUZE. Zatem préby przeprowadzenia analizy stopy odzysku dla wska-
zanych portfeli tradycyjnie, tj. poprzez sumowanie zdyskontowanych przeptywdw pieniez-
nych dla poszczegdlnych ekspozycji, musiatyby zakonczy¢ sie odrzuceniem znacznego od-
setka obserwacji, dla ktérych proces odzysku nie skoriczyt sie w ciggu 36 miesiecy.

Na wykresach 4.21., 4.22. oraz 4.23. przedstawiono semiparametryczne oraz pa-
rametryczne estymatory funkcji gestosci rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku
w momencie niewyptacalnosci dla portfeli wyréznionych na podstawie kryterium kwo-
towego. Zjawiska zaobserwowane dla innych kryteriow podziatu portfeli znajdujg po-
twierdzenie i w tym przypadku. Rozktad prawdopodobienstwa stopy odzysku, w kté-
rym wartos¢ oczekiwana jest bardzo duza (portfel MALE), charakteryzuje sie jedng moda.
W pozostatych dwodch portfelach nastepuje natomiast o koncentracja stép odzysku
w dwoch odlegtych przedziatach, tj. dla 0%-10% oraz dla 95%—105%. Teoretyczne roz-
ktady beta znacznie odbiegajg od zbudowanych estymatoréw semiparametrycznych,
a wartosci ich funkgji gestosci znajduja sie w przedziatach ufnosci estymatoréw semipa-
rametrycznych jedynie w bardzo waskich przedziatach okreslonosci rozktadu prawdopo-
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dobienstwa. W odniesieniu do wszystkich analizowanych tu portfeli nalezy zatem przyjac,
ze rozkfady prawdopodobienstwa stopy odzysku nie sg rozktadami beta.

Wykres 4.21.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozktad beta dla portfela kredytow,
w przypadku ktérych wartos¢ zobowigzania kapitalowego w momencie niewyptacal-
nosci wynosifa od 501 do 20 000 zt (MALE)

MALE — ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKLAD TEORETYCZNY

2,4 4

4,8 4

3,2 4

WARTOSC FUNKCJI GESTOSCI

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170% 180%

STOPA ODZYSKU W MOMENCIE NIEWYPEACALNOSCI

estymator semiparametryczny --... zakres przedziatu ufnosci

- zakres przedziatu ufnosci — rozkfad teoretyczny

Zrodfo: obliczenia wiasne.

Wykres 4.22.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozkiad beta dla portfela kredytéw,
w przypadku ktérych warto$¢ zobowigzania kapitalowego w momencie niewyptacal-
nosci wynosita od 20 000 do 100 000 zt (SREDNIE)

SREDNIE — ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKLAD TEORETYCZNY

32 -

WARTOSC FUNKCJI GESTOSCI
>

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%

STOPA ODZYSKU W MOMENCIE NIEWYPLACALNOSCI

estymator semiparametryczny --..- zakres przedziatu ufnosci

- zakres przedziatu ufnosci rozkiad teoretyczny

Zrédfo: obliczenia wiasne.
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Wykres 4.23.

Estymator semiparametryczny oraz teoretyczny rozktad beta dla portfela kredytéow,
w przypadku ktérych wartos¢ zobowigzania kapitalowego w momencie niewyptacal-
nosci wynosita od 100 000 do 1 000 000 zt (DUZE)

DUZE — ESTYMATOR SEMIPARAMETRYCZNY | ROZKLAD TEORETYCZNY

32 4
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estymator semiparametryczny ~ -e.. zakres przedziatu ufnosci

----- zakres przedziatu ufnosci rozktad teoretyczny

Zrédto: obliczenia wiasne.

4.3.5. Analiza stopy odzysku w ujeciu statycznym — podsumowanie

Wyniki analizy stopy odzysku w ujeciu statycznym w kazdym z przedstawionych prze-
krojéow potwierdzaja, ze 36 kolejnych miesiecy, dla ktérych dostepne sg dane ilosciowe
o migracjach ekspozycji kredytowych, nie jest okresem wystarczajgco dtugim, by mozna
byfo przeprowadzi¢ tradycyjng analize, polegajacg na sumowaniu zdyskontowanych od-
zyskow dla poszczegdlnych ekspozycji. Tym samym konieczne okazato sie skonstruowanie
odpowiedniego modelu, umozliwiajgcego rozwigzanie problemu ograniczonej dostepnosci
danych i wyznaczenie w sposéb posredni wartosci oczekiwanej, odchylenia standardowego
oraz catego rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci.

Pomimo ograniczen dostepnosci danych udato sie osiggnac cel opracowania — wska-
zanie czynnikéw wptywajacych na wysoko$¢ stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci.
Woprawdzie wykorzystywana metodologia pomiaru rézni sie istotnie od tych, ktére zwykle
stosuja badacze bazujacy na petniejszej historii, jednak wyniki prezentowanych tu analiz
w wielu punktach zgadzaja sie z rezultatami innych badan, przedstawianych w literaturze
przedmiotu. Wptyw poszczegdlnych czynnikdw lub tez jego brak zostat statystycznie po-
twierdzony za pomocg odpowiednich testéw opartych na rozktadzie prawdopodobienstwa
stworzonych estymatoréw. Warto podkreslic, ze cho¢ statystyczna weryfikacja istotnosci od-
dziatywania poszczegdlnych czynnikéw wydaje sie czynnoscia pozgdang, to jednak w wie-
lu dotychczasowych opracowaniach nie zostata przeprowadzona. Niejednokrotnie bada-
cze wyciggali wnioski jedynie na podstawie zwyktych poréwnan wartosci estymatoréw, nie
uwzgledniajac liczebnosci préb stép odzysku, w oparciu o ktére zostaty one zbudowane.

Wsrdd czynnikow wptywajgcych na wysokosé stopy odzysku na pierwszy plan wysu-
wa sie typ klienta bedgcego dtuznikiem banku. Wartos¢ oczekiwana stopy odzysku w pre-
zentowanym tu badaniu okazata sie zdecydowanie wyzsza w przypadku klientow detalicz-
nych (gospodarstw domowych), niz w przypadku przedsiebiorstw. Na réznice w procesach
windykacji oby tych dwéch grup zwracali wezeéniej uwage P. Miu i B. Ozdemir®7. Jednak
znacznego wplywu tego czynnika na wysoko$¢ stopy odzysku nie potwierdzili F Querci®68,

567 p. Miu, B. Ozdemir, Practical and Theoretical Challenges..., op. cit., s. 117
568 £ Querdi, Loss Given Default on a Medium-Sized Italian Bank’s Loans..., op. cit., s. 6.
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M. Araten, M. Jacobs Jr. i P. Varshney®®9 oraz P. Grippa, S. lannotti i F. Leandri®’0. L. Allen,
G. Delong i A. Saunders®’! sugerujg natomiast, ze stopy odzysku dla ekspozycji wobec
gospodarstw domowych moga by¢ nizsze niz dla ekspozycji wobec przedsiebiorstw, jednak
opinii tej nie poparli zadnymi wynikami badan, zatem jest to jedynie przypuszczenie.

Warto zwrdéci¢ uwage, ze w przedstawionych tu analizach naleznosci detalicznych
zabezpieczonych hipotecznie (portfele NIER, HIP) obserwowano stosunkowo wysokie osza-
cowania wartosci oczekiwanej stopy odzysku. Kredyty hipoteczne to z requty kredyty de-
taliczne o najwiekszej wartosci zadtuzenia kapitatowego. Poniewaz wykorzystywana mia-
ra wartosci oczekiwanej stopy odzysku jest de facto stopg odzysku wazong wartoscig za-
dfuzenia, to wartosci oczekiwane stopy odzysku dla kredytéw zabezpieczonych hipotecznie
najbardziej wptywajg na wartos¢ oczekiwang stopy odzysku dla kredytéw detalicznych
ujmowanych facznie. W zwigzku z powyzszym nie mozna wykluczy¢, ze réznice miedzy
oszacowaniami wartosci oczekiwanej stopy odzysku dla kredytéw dla gospodarstw domo-
wych i dla kredytéw wobec przedsiebiorstw wynikajg przede wszystkim z tego, ze wsrdd
kredytow dla gospodarstw domowych znaczny udziat majg kredyty zabezpieczone hipo-
tecznie. Gdyby analizowany bank oferowat klientom detalicznym nieco inng grupe pro-
duktéw (kredyty niezabezpieczone hipotecznie, np. kredyty konsumpcyjne z portfela KONS),
wartos¢ oczekiwana stopy odzysku dla kredytow skierowanych do gospodarstw domowych
bytaby niewatpliwie nizsza i blizsza wartosci uzyskanej dla przedsiebiorstw.

Wspomniana powyzej stosunkowo wysoka warto$¢ oczekiwana stopy odzysku w mo-
mencie niewyptacalnosci dla kredytéw zabezpieczonych hipotecznie wskazuje posrednio
na istotny wplyw zabezpieczenia na efektywnos¢ procesu windykacji. Znaczenia za-
bezpieczenia pod postacig hipoteki ustanowionej na nieruchomosci inni badacze praktycz-
nie nie kwestionujg. Nieistotnos¢ statystyczna zabezpieczenia w ujeciu szerszym (bez wy-
odrebniania hipotek i innych typéw zabezpieczen) stwierdzano takze w innych badaniach
niezmiernie rzadko (F. Querci®’2 oraz S. Dieckmann, J. Spencer Martin i D. Strickland>73).

Uzyskane wyniki analiz sugerujg réwniez znaczenie rodzaju produktu kredytowego
w ksztattowaniu poziomu stopy odzysku. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w przypadku dwodch
portfeli produktowych zabezpieczonych hipotecznie (NIER oraz HIP) wyzszy poziom war-
tosci oczekiwanej stopy odzysku moze w praktyce wynikac ze specyficznego rodzaju usta-
nowionego zabezpieczenia, a nie z innych cech produktu. Wsréd pozostatych portfeli pro-
duktowych jedynie portfel kredytow studenckich wyrdznia sie zdecydowanie, poniewaz ra-
portowano dla niego najwyzsze oszacowanie wartosci oczekiwanej stopy odzysku. W zde-
cydowanej wiekszosci przypadkéw mozna méwié natomiast o braku wptywu rodzaju pro-
duktu kredytowego na wysokos¢ stopy odzysku w odniesieniu do portfeli kredytéw
wobec przedsiebiorstw. Oszacowania osiggaja podobne wartosci w portfelach ekspozycji
wobec: gospodarstw rolnych, mikroprzedsiebiorstw oraz wszystkich innych przedsiebiorstw.
Wyniki te trudno jednak poréwnywac bezposrednio z rezultatami badan innych autoréw,
poniewaz praktycznie nie budowali oni portfeli w oparciu o kryterium rodzaju produktu
kredytowego. Wyniki uzyskane w niniejszym opracowaniu znajduja posrednie potwier-
dzenie w rezultatach dwdéch badan, zgodnie z ktorymi wielkos¢ przedsiebiorstwa (podziat
na mikroprzedsiebiorstwa, mate i Srednie oraz duze przedsiebiorstwa) nie ma statystycznie
istotnego wptywu na wysokoé¢ stopy odzysku (F Querci®’4), lub jest on ekonomicznie
mato znaczacy (M. Araten, M. Jacobs Jr. i P. Varshney>75). Luzniejszy natomiast jest zwigzek
wynikéw opisywanego badania z wynikami przedstawionymi przez J. Grunerta

569 M. Araten, M. Jacobs Jr., P. Varshney, Measuring LGD on Commercial Loans..., op. cit., s. 30

570'p. Grippa, S. lannotti, . Leandri, Recovery Rates in the Banking Industry..., op. cit., s. 133-134.

571 Allen, G. Delong, A. Saunders, Issues in the Credit Risk Modeling..., op. cit., s. 8.

572 F Querdi, Loss Given Default on a Medium-Sized Italian Bank’s Loans..., op. cit., s. 9—10.

5735, Dieckmann, J. Spencer Martin, D. Strickland, Bondholder Recovery..., op. cit., s. 15.

574 F Querdi, Loss Given Default on a Medium-Sized Italian Bank’s Loans..., op. cit., 5. 6.

575 W badaniu M. Aratena, M. Jacobsa Jr. i P. Varshneya nie wykonano testéw statystycznych na istotnos¢ réz-
nic miedzy $rednimi wartosciami stopy odzysku dla naleznosci wobec przedsiebiorstw réznej wielkosci, ale
wartosci tych statystyk z préby réznig sie od siebie zaledwie o kilka punktéw procentowych. Zob. M. Araten,
M. Jacobs Jr., P. Varshney, Measuring LGD on Commercial Loans..., op. cit., s. 30.
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i M. Webera®76 — wedtug nich nie ma réznic w wartosciach oczekiwanych stopy odzysku dla
dfuznikéw majacych rézng forme prawng.

Kolejnym czynnikiem, ktérego wptyw na wysokos¢ stopy odzysku analizowano w ba-
daniach przeprowadzonych na potrzeby tego opracowania, jest branza, w jakiej funk-
cjonowat dfuznik. Pod tym wzgledem uzyskane wyniki wskazywaty w zasadzie na brak za-
leznosci, poza jednym wyjatkiem. Zdecydowanie wyzsze oszacowanie wartosci oczekiwanej
stopy odzysku zanotowano dla przedsiebiorstw, ktérych podstawowsa dziatalnoscig byty
uprawy rolne. Wynik ten w sposéb szczegdlny zgodza sie z rezultatami badan J. Dermine
i C. Neto de Carvalho®’7, ktérzy wskazali, ze przecietnie najwyzsze stopy odzysku raporto-
wane s dla przedsiebiorstw dziatajgcych w sektorze produkgji rolnej. Ogdlnie rzecz biorac,
wptyw branzy jest jednak niewielki, co takze odpowiada wynikom badan, uzyskanym przez
analitykow pracujacych w oparciu o przeptywy pieniezne generowane przez naleznosci kre-
dytowe bankéw>78. W ramach prowadzonych na podstawie innej metodologii niz ana-
liza przeptywodw pienieznych nieistotnosc branzy potwierdzili nastepujacy autorzy: L. V. Car-
ty, D. Gates i G. M. Gupton®’9 oraz M. Bruche i C. Gonzales-Aguado®89. Nalezy réwniez
zwroci¢ uwage na liczng grupe badaczy, ktérzy wykazali, ze stopy odzysku sg przecietnie
istotnie wyzsze lub nizsze przynajmniej dla czeéci branz>81. Wiekszoé¢ z nich opierata sie
jednak na cenach niewyptacalnych instrumentéw (gtéwnie obligacji) na rynku kapitatowym,
wiec pod wzgledem metodologicznym analizy te zdecydowanie réznity sie od tej, ktéra
przeprowadzono na potrzeby niniejszego opracowania.

Ostatnim ze zbadanych czynnikéw jest wartos¢ zadtuzenia kapitatowego w mo-
mencie niewyptacalnosci. Zgodnie z uzyskanymi rezultatami, im wyzsze zobowigzanie
dtuznika w ramach danej ekspozycji, tym przecietnie mniejsza wartos¢ stopy odzy-
sku. Estymatory wartosci oczekiwanych stopy odzysku dla poszczegdlnych klas wielkosci
zadtuzenia byty precyzyjne (miaty stosunkowo niskie wariancje). R6znice miedzy oszaco-
waniami dla poszczegdlnych klas okazaty sie ponadto statystycznie istotne we wszystkich
trzech parach. Ujemna zalezno$¢ miedzy wartoscig zadtuzenia a wartoscig oczekiwang
stopy odzysku znajduje potwierdzenie takze w rezultatach licznych analiz>82. Posred-
nio na wystepowanie takiego zwigzku zwrécili uwage réwniez J. Grunert i M. Weber>83,
ktorzy zauwazyli, ze dla wiekszych zobowigzan wystepuje wyzsze prawdopodobien-
stwo pefnego odzysku. Whnioski przeciwne sugerujgce brak zaleznosci miedzy wielkoscig
zobowigzania w momencie niewyptacalnosci a wartoscig stopy odzysku, przedstawili

576 ). Grunert, M. Weber, Recovery Rates of Bank Loans..., op. cit., s. 25-26.

577 ). Dermine, C. Neto de Carvalho, Bank Loan Losses-Given Default, op. cit., s. 28.

578 M. Araten, M. Jacobs Jr., P. Varshney, Measuring LGD on Commercial Loans..., op. cit., s. 28-29; J. Gru-
nert, M. Weber, Recovery Rates of Bank Loans..., op. cit., s. 25-26; M. Baker, A. de Servigny, New Research
Reveals Pivotal Factors..., op.cit.,, s.5; S. A. Davydenko, J. R. Franks, Do Bankruptcy Codes Matter...,
op. cit., s. 15.

579 L. V. Carty, D. Gates, G. M. Gupton, Bank Loan Loss Given Default, op. cit., s. 1.

580 M. Bruche, C. Gonzales-Aguado, Recovery Rates, Default Probabilities..., op. cit., s. 12.

581 Y-T. Hu, W. Perraudin, The Dependence of Recovery Rates and Defaults, op. cit., s. 5; R. Cantor i in., De-
fault and Recovery Rates of Asia-Pacific..., op. cit., s. 18; R. Arner, R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on
North American..., op. cit., s. 13; R. Cantor, D. T. Hamilton, P. Varma, Recovery Rates on Defaulted Corpora-
te Bonds..., op. cit., s. 10; J. Ammer, F. Packer, How Consistent are Credit Ratings..., op. cit., s. 10; E. I. Alt-
man, V. M. Kishore, Almost Everything..., op. cit., s. 58; O. Renault, O. Scaillet, On the Way to Recovery...,
op. cit., s. 7; M. Hagmann, O. Renault, O. Scaillet, Estimation of Recovery Rate Densities..., op. cit., s. 332;
J. Batterman, P. Mancuso, M. Verde, The Role of Recovery in CDS Pricing, op. cit., s. 1; D. Covitz, S. Han,
An Empirical Analysis of Bond Recovery Rates..., op. cit., s. 32; I. Izvorski, Recovery Ratios and Survival
Times..., op.cit., s. 3; V. V. Acharya, S. T Bharath, A. Srnivasan, Does Industry-wide Distress..., op. cit.,
s. 11; S. Dieckmann, J. Spencer Martin, D. Strickland, Bondholder Recovery..., op. cit., s. 34; P. Schneider,
L. Soegner, T. Veza, Jumps and Recovery Rates..., op. cit., s. 17

582 p Felsovalyi, L. Hurt, Measuring Loss on Latin American..., op. cit., s. 3; J. Dermine, C. Neto de Carval-
ho, How to Measure Recoveries..., op. cit., s. 109; S. Bund, K. Gill, G. Maloney, Recovery Rates in German

CDOs..., op. cit., s. 3; P. Grippa, S. lannotti, F. Leandri, Recovery Rates in the Banking Industry..., op. cit.,
s. 137; M. Schmit, J. Stuyck, Recovery Rates in the Leasing Industry, op. cit., s. 2; G. De Laurentis, M. Riani,
Estimating LGD in the Leasing Industry..., op. cit., s. 156-161; R. Cantor, D. T. Hamilton, P. Varma, Recovery
Rates on Defaulted Corporate Bonds..., op. cit., s. 4; A. Hamerle, M. Knapp, N. Wildenauer, Default and Re-
covery Correlations..., op. cit., s. 104.
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jedynie E. I. Altman, V. M. Kishore®84, S. A. Davydenko i J. R. Franks>85 oraz E. Asarnow
i D. Edwards>86,

Warto podkresli¢, ze czes¢ z wymienionych powyzej analiz nie dotyczyta $cisle zwigzku
miedzy wysokoscig stopy odzysku i wysokoscig zadtuzenia w momencie niewyptacalnosci,
poniewaz niektdrzy autorzy mierzyli warto$¢ zobowigzania w momencie powstania dtugu.
Niemniej jednak te przypadki dotyczyty obligacji, dla ktérych zobowigzanie kapitatowe spta-
cane jest z reguty jednorazowo na koncu umownego okresu trwania danego instrumentu.
W tej ostatniej sytuacji wartos¢ zobowigzania kapitatowego w chwili jego powstania byta
rowna wartosci zobowigzania kapitatowego w momencie niewyptacalnosci. Wielko$¢ zo-
bowigzania w momencie jego powstania powinna by¢ dodatnio skorelowana z wielkoscig
zobowigzania w momencie niewyptacalnosci, dlatego warto odwotac sie réwniez do wyni-
kow analiz zwigzkdw stopy odzysku i wielkosci zobowigzania w momencie jego powstania.
R. Arner, R. Cantor i K. Emery®87 zaobserwowali tutaj wystepowanie zaleznoéci ujemnej,
co mozna posrednio uznac¢ za wynik zgodny z wynikem badan wykonanych na potrzeby
niniejszego opracowania (przy zatozeniu dodatniego zwigzku miedzy wielkoscig zobowigza-
nia w momencie jego powstania i w momencie niewyptacalnosci). Z kolei S. Chava, C. Ste-
fanescu i S. M. Turnbull>85 nie zaobserwowali w tym wzgledzie jakichkolwiek istotnych
zaleznosci, za$ V. V. Acharya, S. T. Bharath i A. Srnivasan®89 stwierdzili, ze warto$¢ oczeki-
wana stopy odzysku rosnie wraz z wielkoscig zobowigzania w momencie jego powstania.

Przeprowadzone tu analizy pozwolity réwniez udowodni¢, ze rozktad prawdopodo-
bienstwa stopy odzysku niekoniecznie jest rozktadem beta, a czesto znacznie od nie-
go odbiega. We wszystkich przypadkach, w ktérych zbudowano przedziaty ufnosci dla
wartosci semiparametrycznych estymatoréw funkgji gestosci, okazato sie, ze rozktad teo-
retyczny jest zgodny z rozktadem reprezentowanym przez estymator semiparametryczny
jedynie w kilku waskich zakresach przedziatu okreslonosci rozktadu. Tym samym uzyskane
wyniki kontrastujg z pojawiajagcymi sie w literaturze finansowej twierdzeniami, ze rozkfad
prawdopodobienstwa stopy odzysku mozna z powodzeniem modelowad za pomocg roz-
ktadu beta®90. Czesto twierdzen tych nie poparto rezultatami badan, wynikaly one z czy-
sto praktycznych przestanek, poniewaz wykorzystanie rozktadu beta do modelowania jest
stosunkowo proste i — jak twierdza zwolennicy takiego podejscia — przyjmowanie réznych
parametrow rozktfadu beta pozwala objac¢ duzg ilos¢ rzeczywistych postaci rozktadow.

Istotng przyczyna niezgodnosci zaobserwowanego tu rozktadu i rozktadu teoretycz-
nego jest bimodalnos¢ w rozktadzie estymowanym semiparametrycznie. Nie wystepo-
wata ona jednak w kazdym przebadanym przypadku, poniewaz dla portfeli o stosunko-
wo duzej wartosci oczekiwanej stopy odzysku obserwowano tylko jedng wyrazng mode,
umiejscowiong z reguty w przedziale 80%—110%. Wraz ze spadkiem wartosci oczekiwanej
stopy odzysku wida¢ byto jednak tendencje do pojawiania sie drugiej mody w przedziale
0%-30%. Uzyskane wyniki sq zgodne z rezultatami wiekszosci badan rozktadéw prawdo-
podobienstwa stopy odzysku na podstawie przeptywow pienieznych z ekspozycji kredyto-
wych. Na wyrazna bimodalno$¢ wskazywali bowiem: F Querci®®!, M. Araten, M. Jacobs Jr.
i P. Varshney>92, J. Dermine i C. Neto de Carvalho®93, P Miu i B. Ozdemir>94, E. Asarnow

584 E |, Altman, V. M. Kishore, Almost Everything..., op. cit., s. 57.

5855 A. Davydenko, J. R. Franks, Do Bankruptcy Codes Matter..., op. cit., s. 24.

586 £, Asarnow, D. Edwards, Measuring Loss on Defaulted Bank Loans..., op. cit., s. 21-22.

587 R. Arner, R. Cantor, K. Emery, Recovery Rates on North American..., op. cit., s. 8.

588 5. Chava, C. Stefanescu, S. M. Turnbull, Modeling Expected Loss, op. cit., s. 21.

589V, V. Acharya, S. T. Bharath, A. Srnivasan, Does Industry-wide Distress..., op. cit., s. 15.

590\, Gordy, D. Jones, Capital Allocation..., op. cit., s. 12; M. Singh, Recovery Rates from Distressed Debt...,
op. cit., s. 5; D. Tasche, The Single Risk Factor..., op. cit., s. 4; G. M. Gupton, Estimating Recovery Risk by
Means of a Quantitative Model..., op. cit., s. 69; E. I. Altman, M. Onorato, An Integrated Pricing Mod-
el..., op. cit.,, s. 11; M. Bruche, C. Gonzales-Aguado, Recovery Rates, Default Probabilities..., op. cit., s. 5;
M. H. Pesaran et al., Macroeconomic Dynamics and Credit Risk..., op. cit., s. 19; J. Kim, K. Kim, Loss Given
Default Modelling..., op. cit., s. 9.

591 £ Querdi, Loss Given Default on a Medium-Sized Italian Bank’s Loans..., op. cit., s. 10-12.

592 M. Araten, M. Jacobs Jr., P. Varshney, Measuring LGD on Commercial Loans..., op. cit., s. 30

593 J. Dermine, C. Neto de Carvalho, How to Measure Recoveries..., op. cit., s. 109.

594 pMiu, B. Ozdemir, Practical and Theoretical Challenges..., op. cit., s. 118.
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i D. Edwards®9> oraz M. Carey>96. Wprawdzie J. Grunert i M. Weber>%7, L. Carty i D. Lie-
berman®98, I. Maclachlan99 oraz A. Felsovalyi i L. Hurt®00 udokumentowali wystepowanie
tylko jednej mody umiejscowionej w przedziale 80%—100%, wynik ten jest zgodny z rezulta-
tami uzyskanymi w niniejszym opracowaniu dla rozktadéw o wysokiej wartosci oczekiwanej
stopy odzysku. Jedng mode, usytuowang tym razem w przedziale 0%—-10%, badz tez dwie
mody w przedziatach 10%-40% oraz 90%—100% zaobserwowali takze P. Grippa, S. lannotti
i F Leandri®91. Podsumowujac, wyniki badan opartych na dyskontowaniu przeptywdw
z niewyptacalnych kredytow w zdecydowanej wiekszosci okreslajg dwie mody, badz tez
jedna umiejscowiong w przedziale 0%-30% lub 80%—110%. Wyjatek stanowi tu jedynie
rozktad uzyskany przez M. Bakera i A. de Servigny'ego®02 dla niewyptacalnych kredytéw
w Niemczech, w ktérym widac tylko jedng mode, usytuowang w $rodku przedziatu okre-
Slonosci. Pozostate rozktady wyestymowane przez tych autoréw (dla Frangji i Wielkiej
Brytanii) maja juz jedng wyrazna moda umiejscowiong w okolicach 100%%093.

Roéwniez inne badania dyskontowania przeptywow pienieznych daty rezultaty podob-
ne do tych, ktére uzyskano w analizach empirycznych niniejszego opracowania. Dla portfeli
niewyptacalnych naleznosci leasingowych odnotowywano dwie mody®04, badz tez jedna dla
100%%05. Podobnie wéréd badan rozdysponowania gotéwki i instrumentéw finansowych
po zakonczeniu bankructwa uzyskiwano wyniki wskazujace jedng mode w przedziale bar-
dzo duzych stép odzysku®0®, lub tez dwie mody®97 (jedna dla 0%—-10%, zaé druga dla
70%-80%, czyli nieco nizej niz w badaniach autora). Tylko L. V. Carty i D. T. Hamilton®98 pre-
zentuja wyraznie odmienne wyniki badan dokumentujace obecnosc trzech méd w rozktadzie
prawdopodobienstwa (na skraju przedziatu okreslonosci rozktadu i w jego centrum).

Rezultaty analiz opartych na cenach niewyptacalnych instrumentéw nie sg juz jednak
zawsze tak zgodne z wynikami uzyskanymi w prezentowanym opracowaniu. Sciélej rzecz
ujmujac, te pierwsze prowadzity czesto do uzyskania rozktadéw jednomodalnych z moda
w $rodku przedziatu okreélonosci rozktadu®09. Jednak hipoteza bimodalnoéci rozktadu réw-
niez znajdywata czasem potwierdzenie, np. w wynikach uzyskanych przez T. Schuerman-
na®10, A C. EberhartaiR. J. Sweeneya611 (dwie mody: dla 16%—-30% i 61%-75%), a takze
w czesci rezultatéw O. Renaulta i O. Scailleta®? oraz M. Hagmanna, O. Renaulta i O. Sca-
illeta®13. Nalezy jednak podkredli¢, ze w przypadku badan T. Schuermanna, A. C. Eberharta
i R. J. Sweeneya jedna z méd nie byta usytuowana w okolicach 100%, lecz z reguty nieco ni-
zej. Natomiast na podstawie rozktadéw zaprezentowanych przez O. Renaulta i O. Scailleta
oraz M. Hagmanna, O. Renaulta i O. Scailleta trudno nawet méwi¢ o wyraznej tendencji
umiejscowienia mdd, poniewaz pojawiaty sie one w réznych czedciach przedziatu okre-
$lonosci rozktadu, a czasem byto ich nawet wiecej niz dwie.
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Nalezy raz jeszcze podkresli¢, ze wyniki badania analiz postaci rozktadu prawdopo-
dobienstwa stopy odzysku, wykonanych do niniejszego opracowania, z reguty sa zgodne
z rezultatami badan opartych na dyskontowaniu przeptywdw pienieznych. Co wiecej, wnioski
z poszczegoélnych analiz dos¢ konsekwentnie sugerujg odrzucenie hipotezy o tym, ze roz-
ktad prawdopodobienstwa stopy odzysku jest rozktadem beta. Tym bardziej zaskakujgce jest
pojawianie sie w literaturze finansowej znacznych uproszczen polegajacych na wykorzysty-
waniu rozktadu beta do modelowania zjawisk zwigzanych z efektywnoscig procesu win-
dykacji. Bardziej zasadne wydaje sie w tym przypadku zastosowanie estymatoréw semipara-
metrycznych. Z uwagi na to, ze w wiekszosci badanych rozktadéw zaobserwowano wyrazna
bimodalnos¢, mozna tez zaryzykowac stwierdzenie, ze rozktad prawdopodobienstwa stopy
odzysku jest w praktyce mieszankg dwdéch rozktaddw, by¢ moze nawet dwdéch rozktaddw
beta. W przypadku, gdy mamy do czynienia z rozkladem o duzej wartosci oczekiwanej, do-
chodzacej do 80%-90%, wspomniana mieszanka rozktadow sktadataby sie w znacznej cze-
$ci z rozktadu o dominancie usytuowanej w przedziale 80%—110%. Wdwczas druga moda,
z przedziatu 0%-30%, bytaby mniej wyrazna, badz tez zanikataby catkowicie. Oczywiscie
s to jedynie hipotezy, a ich zweryfikowanie wymagatoby przeprowadzenia kolejnych ba-
dan, co pozostaje jednak poza obszarem opracowania. Dla wykonania odpowiednich analiz
wymagana byfaby znacznie dtuzsza historia danych, umozliwiajgca stworzenie préby stop
odzysku na podstawie zdyskontowanych przeptywéw dla poszczegdinych niewyptacalnych
ekspozycji kredytowych. W takim przypadku mozna by pozytywnie weryfikowa¢ hipotezy
o zgodnosci rozktadu empirycznego z rozktadem teoretycznym. Przypomnie¢ nalezy
bowiem, ze zbudowane testy pozwolity tylko na odrzucanie hipotez o zgodnosci (weryfika-
cja negatywna) i nie bytyby podstawa do potwierdzania zgodnosci dwdch rozktaddw.

O tym, ze rozktady prawdopodobienstwa stopy odzysku mogg by¢ w praktyce mie-
szankami dwaoch rozkfadow, swiadczy¢é mogga tez bezposrednio duze odchylenia standardo-
we stopy odzysku, uzyskane w trakcie przeprowadzonych tu badan. S one zwigzane z wy-
stepowaniem dwdch mad i niejako wynikajg z ich obecnosci, niemniej warto o nich wspo-
mnie¢, poniewaz uzyskane wartosci stanowig kolejny punkt wspdlny z rezultatami innych
badan opisanymi w literaturze przedmiotu. Przypomniec nalezy, ze oszacowania odchylen
standardowych w badaniach, przeprowadzonych na potrzeby opracowania, pozostawaty
z reguty w przedziale 30%—-40%. Wartosci przekraczajace 30% uzyskato réwniez wiekszosc
badaczy analizujgcych zdyskontowane przeptywy pieniezne dla niewyptacalnych ekspozycji
kredytowych. Oszacowania te byly jednak nieco wyzsze od tych, ktére otrzymali badacze
bazujacy na cenach niewyptacalnych instrumentéw (najczesciej wyniki na poziomie od 20%
do 30%). Spostrzezenie to jeszcze raz potwierdza, ze metodologia badawcza, opierajaca sie
na cenach niewyptacalnych instrumentéw, nie tylko istotnie rézni sie od metodologii ana-
lizy przeptywdw pienieznych, ale prowadzi tez czesto do innych rezultatéw, szczegoélnie
w zakresie identyfikacji postaci rozktadu prawdopodobienstwa stopy odzysku.

Ostatnim z punktéw zbieznosci wynikdw przeprowadzonych tu badan i rezultatow
przedstawianych w literaturze sg stopy odzysku przekraczajace 100%. Przypomniec nalezy,
ze jedynie dla rozktadéw stopy odzysku dla niewyptacalnych ekspozycji leasingowych udziat
ten byt dos¢ znaczny (niekiedy mediana wynosita 100%). We wszystkich innych analizach,
w tym réwniez przeprowadzonych dla potrzeb niniejszego opracowania, obserwacje prze-
kraczajace 100% pojawialy sie stosunkowo rzadko. Zjawisko to jednak wystepuje i oznacza,
ze paradoksalnie wierzyciel ma niekiedy okazje zarobi¢ na niewyptacalnosci dtuznika.

4.4. Wyniki analizy stopy odzysku w ujeciu dynamicznym

4.4.1. Analiza zmiennosci wartosci oczekiwanej stopy odzysku dla portfela wszystkich
ekspozycji

Analiza zmian w czasie wartosci oczekiwanej stopy odzysku dla portfela wszystkich
ekspozycji (RAZEM) wykonana zostata dla dwdch szerokosci okna pomiaru wynoszacych
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6 oraz 12 miesiecy. Rezultaty obliczen przedstawiono na wykresach 4.24. i 4.25. Prezentujg
one wartosci estymatoréw wartosci oczekiwanych stopy odzysku w poszczegdlnych okre-
sach analizy oraz przedziaty ufnosci dla tych oszacowan.

Wykres 4.24.

Zmiennos¢ wartosci oczekiwanej stopy odzysku w czasie dla portfela wszystkich
ekspozycji kredytowych (RAZEM) przy uzyciu 6-miesiecznego okna pomiaru

RAZEM - ZMIENNOSC WARTOSCI OCZEKIWANEJ STOPY ODZYSKU W CZASIE
(6-MIESIECZNE OKNO POMIARU)
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Wykres 4.25.

Zmiennos¢ wartosci oczekiwanej stopy odzysku w czasie dla portfela wszystkich
ekspozycji kredytowych (RAZEM) przy uzyciu 12-miesiecznego okna pomiaru

RAZEM - ZMIENNOSC WARTOSCI OCZEKIWANEJ STOPY ODZYSKU W CZASIE
(6-MIESIECZNE OKNO POMIARU)
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Warto przypomnie¢, ze wykorzystywana miara wartosci oczekiwanej stopy odzysku
opiera sie na zatozeniach implikowanych przez pochtaniajace, skofnczone, jednorodne tan-
cuchy Markowa. W zwigzku z tym oszacowanie dla kazdego okresu wykonane zostato przy
zafozeniu, ze w trakcie catego procesu windykacji (ktéry wynosi¢ moze w praktyce kilka
lat), migracje niewyptacalnych ekspozycji kredytowych odbywa¢ sie bedg zgodnie z pra-
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widtowoscig zaobserwowang w oknie czasowym, bedgcym punktem wyjscia pomiaru. Inny-
mi stfowy, uzyskane wartosci oczekiwane stopy odzysku odzwierciedlajg bezposrednio efek-
tywnos¢ windykacji w poszczegdlnych okresach, ale jezeli specyfika procesu odzysku w ko-
lejnych miesigcach ulega zmianie, to statystyki te nie sg nieobcigzonymi estymatorami war-
tosci oczekiwanej stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci dla proceséow windykagji
zapoczatkowanych w tych okresach.

Rezultaty obliczen zaprezentowanych na wykresach 4.24. i 4.25. sugeruja, ze efek-
tywnos¢ procesu windykacji wyrazona przez wartos¢ oczekiwang stopy odzysku, wy-
znaczong w oparciu o teorie tancuchéw Markowa, podlega znacznym wahaniom
w czasie. W przypadku 6-miesiecznego okna pomiarowego wartosci oczekiwane stopy od-
zysku zmieniaty sie od 36,09% (11. okres) do 75,82% (30. okres). Zastosowanie 12-mie-
siecznego okna pomiarowego sprawia jednak, ze zmiennos$¢ wartosci oczekiwanej stopy
odzysku jest juz nieco mniejsza. Minimalng wartos¢ zaobserwowano tym razem w 5. okre-
sie (wyniosta 40,40%), zas wartos¢ maksymalng — w 18. okresie (70,52%).

Réznice miedzy wartosciami oszacowan dla poszczegdlnych okreséw zbadano za po-
mocg statystycznego testu istotnosci réznic opisanego w podpunkcie 3.5.3. W przypadku
12-miesiecznego okna pomiaru testom podlegato 300 par, zas dla 6-miesiecznego okna
czasowego — az 465 par wartosci oczekiwanych. Dla uproszczenia prezentacji rezultatow
analiz, w tabelach 4.12. i 4.13. ujeto wyniki testéw istotnosci dla zestawu okreséw réz-
nigcych sie miedzy sobga o liczbe miesiecy réwng szerokosci okna czasowego. Wartosci ocze-
kiwane stopy odzysku dla kazdej pary okresow z tabeli zostaty zatem wyznaczone w opar-
ciu 0 migracje z roztacznych zbioréw miesiecy. Rezultaty testéw statystycznych dowodza,
ze w poczatkowych miesigcach efektywnosé windykacji byta istotnie nizsza niz w okresach
pdzniejszych. Zatem przy zastosowaniu 6-miesiecznego okna pomiarowego, dla okresu
1.1 7. zaobserwowano na tyle niskie oszacowania wartosci oczekiwanej stopy odzysku,
ze poza jednym wyjatkiem (poréwnanie okresu 1. z 25.) nalezy uzna¢, ze s one statystycz-
nie istotnie rézne od wartosci uzyskanych dla kolejnych okreséw. Oszacowanie wartosci
oczekiwanej stopy odzysku w 31. okresie byto z kolei na tyle wysokie, ze jedynie wartosc
estymatora dla okresu 19. jest do nigj zblizona, i statystycznie nie rézni sie od nie-
go istotnie. Wymienione rezultaty badan znajdujg potwierdzenie w wynikach analizy dla
12-miesiecznego okna pomiarowego. W pierwszych 12 miesigcach analizy (okres 1. w tabeli
4.15.), efektywnos¢ windykacji mierzona wartoscig oczekiwang stopy odzysku byta nizsza
i statystycznie istotnie inna niz w pozostatych 24 miesigcach, w ktérych okazata sie
relatywnie stabilna (nie ma statystycznie istotnych réznic miedzy oszacowaniami dla
okresow 2.1 3.).

Tabela 4.12.

Prawdopodobienstwa popetnienia btedu przy odrzuceniu hipotez o réwnosci wartosci
oczekiwanych stopy odzysku w zadanych okresach dla portfela wszystkich ekspozycji
kredytowych (RAZEM) przy wykorzystaniu 6-miesiecznego okna pomiaru

E(RRNW. 1) 46,88% 43,60% 68,46% 69,96% 60,49% 75,36%
OKRES 1 OKRES 7 OKRES 13 OKRES 19 OKRES 25 OKRES 31
OKRES 1 - 55,40% <0,01% <0,01% 6,00% <0,01%
OKRES 7 55,40% - <0,01% <0,01% 0,60% <0,01%
OKRES 13 <0,01% <0,01% - 62,20% 35,00% 3,80%
OKRES 19 <0,01% <0,01% 62,20% - 22,00% 8,20%
OKRES 25 6,00% 0,60% 35,00% 22,00% - 2,40%
OKRES 31 <0,01% <0,01% 3,80% 8,20% 2,40% -

Uwaga: wartosci wskazujace na istotnosc réznic przy poziomie istotnosci réwnym 5% oznaczono kolorem czerwonym.
Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela 4.13.

Prawdopodobienstwa popetnienia btedu przy odrzuceniu hipotez o réwnosci wartosci
oczekiwanych stopy odzysku w zadanych okresach dla portfela wszystkich ekspozyc;ji
kredytowych (RAZEM) przy wykorzystaniu 12-miesiecznego okna pomiaru

E(RRNW: 1) 44,68% 68,45% 70,19%
OKRES 1 OKRES 13 OKRES 25
OKRES 1 - <0,01% <0,01%
OKRES 13 <0,01% - 64,40%
OKRES 25 <0,01% 64,40% -

Zrédto: obliczenia wiasne.
Uwaga: wartosci wskazujgce na istotnos¢ réznic przy poziomie istotnosci rownym 5% oznaczono kolorem czerwonym.

Na wykresie 4.26. zaprezentowano wartosci estymatoréow prawdopodobienstwa nie-
wyptacalnosci dla poszczegdlnych okreséw w odniesieniu do oszacowan wartosci oczekiwa-
nych stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci. Na wiarygodnos¢ oszacowania wspot-
czynnika korelacji wptywa oczywiscie liczba obserwacji w szeregu czasowym, a wieksza licz-
ba pozycji wystepuje przy wykorzystania 6-miesiecznego okna pomiaru. Dlatego tez wtasnie
te szerokos¢ okna czasowego uwzgledniono w trakcie badania zaleznosci miedzy prawdo-
podobienstwem niewyptacalnosci a wartoscig oczekiwang stopy odzysku w momencie nie-
wyptacalnosci. Rezultaty analiz dowodzg, ze miedzy obiema zmiennymi wystepuje wyrazny
ujemny zwigzek. Wspdtczynnik korelacji liniowej ksztaftuje sie na poziomie -0,723, co im-
plikuje bezposrednio wartos$¢ wspdtczynnika determinacji rowng 52,2%. W przypadku jed-
nostronnego testu istotnosci, 95% przedziat ufnosci obejmuje wartosci estymatora wspot-
czynnika korelacji ponizej -0,454. Oznacza to, ze przy zatozeniu poziomu istotnosci row-
nego 5% nalezy uzna¢, ze wartos¢ wspotczynnika korelacji jest statystycznie istotnie mniej-
sza od 0. Innymi stowy, dla portfela wszystkich ekspozycji kredytowych w okresach,
w ktdrych rosnie wartos¢ prawdopodobienstwa niewyptacalnosci, zaobserwowac moz-
na znaczne spadki efektywnosci windykacji, wyrazonej przez wartos¢ oczekiwang stopy
odzysku oszacowang na podstawie teorii fancuchéw Markowa.

Wykres 4.26.

Zwigzek miedzy wartosciami oczekiwanymi stopy odzysku a prawdopodobien-
stwami niewyptacalnosci dla portfela wszystkich ekspozycji kredytowych (RAZEM)
przy wykorzystaniu 6-miesiecznego okna pomiaru

RAZEM - ZWIAZEK MIEDZY WARTOSCIAMI OCZEKIWANYMI STOPY ODZYSKU

A PRAWDOPODOBIENSTWAMI NIEWYPLACALNOSCI
(6-MIESIECZNE OKNO POMIARU)
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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4.4.2. Analiza zmiennosci wartosci oczekiwanej stopy odzysku dla portfela ekspozycji
detalicznych

Na wykresach 4.27. oraz 4.28. zaprezentowano wyniki oszacowan wartosci ocze-
kiwanej stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci dla portfela ekspozycji detalicznych
(DETAL) w poszczegdlnych okresach analizy przy zatozeniu, ze okno pomiarowe wynosi
odpowiednio: 6 oraz 12 miesiecy. W przypadku portfela naleznosci kredytowych od oséb
fizycznych zakres wahan wartosci estymatordw wartosci oczekiwanej stopy odzysku okazat
sie nieco mniejszy niz dla portfela ekspozycji wobec wszystkich duznikéw (RAZEM). Scidle]
rzecz ujmujac, rezultaty obliczen dla 6-miesiecznego okna pomiarowego dowodzg, ze war-
tos¢ oczekiwana stopy odzysku w momencie niewyptacalnosci osiggata minimalnie 64,61%
(8. okres), zas maksymalnie 90,15% (27. okres). Dla 12-miesiecznego okna pomiarowego
przedziat ten jest jeszcze wezszy i obejmuje wartosci od 71,79% (5. okres) do 85,05%
(25. okres).

Wykres 4.27.

Zmiennos$¢ wartosci oczekiwanej stopy odzysku w czasie dla portfela ekspozycji
detalicznych (DETAL) przy wykorzystaniu 6-miesiecznego okna pomiaru

DETAL - ZMIENNOSC WARTOSCI OCZEKIWANEJ STOPY ODZYSKU W CZASIE
(6-MIESIECZNE OKNO POMIARU)
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Wariancje estymatoréw wartosci oczekiwanej dla poszczegdlnych okreséw analizy
s na tyle niskie, ze réznice miedzy oszacowaniami dla znacznej czesci par poszczegdlnych
okresdw nalezy uznac za statystycznie istotne, zaréwno przy wykorzystaniu 6-miesieczne-
go, jak i 12-miesiecznego okna pomiarowego. Podobnie jak w przypadku analizy portfela
wszystkich niewyptacalnych ekspozycji, zaprezentowano (w formie tabeli) wyniki testéw
statystycznych dla zestawu okreséw réznigcych sie liczbg miesiecy réwng szerokosci okna
pomiaru. Jak wynika z tabeli 4.14., o réwnosci wartosci oczekiwanych stopy odzysku mozna
mowic jedynie dla pieciu sposrdd pietnastu par okreséw w ramach analizy wykorzystujacej
6-miesieczne okno pomiaru. Tabela 4.15. dowodzi z kolei, ze statystycznie istotne réznice
wystepuja dla wszystkich trzech par okresow, dla ktérych wartos¢ oczekiwana stopy odzysku
wyznaczano na podstawie migracji zaobserwowanych w roztgcznych zbiorach liczacych po
12 miesiecy. Ogodlnie mozna zatem stwierdzi¢, ze dla portfela ekspozygji detalicznych efek-
tywnosc procesu windykagji podlega znacznym wahaniom w czasie, a w zaobserwowanym
okresie wystepowata w tym wzgledzie wyrazna tendencja rosnaca (systematycznie zwiek-
szata sie wartos¢ oczekiwana stopy odzysku).
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Wykres 4.28.

Zmiennos¢ wartosci oczekiwanej stopy odzysku w czasie dla portfela ekspozycji
detalicznych (DETAL) przy wykorzystaniu 12-miesiecznego okna pomiaru

DETAL — ZMIENNOSC WARTOSCI OCZEKIWANEJ STOPY ODZYSKU W CZASIE
(12-MIESIECZNE OKNO POMIARU)
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 4.14.

Prawdopodobienstwa popetnienia btedu przy odrzuceniu hipotez o réwnosci wartosci
oczekiwanych stopy odzysku w zadanych okresach dla portfela ekspozycji detalicznych
(DETAL) przy wykorzystaniu 6-miesiecznego okna pomiaru

E(RRNW. 1) 70,70% 65,86% 78,58% 79,16% 90,06% 79,50%
OKRES 1 OKRES 7 OKRES 13 OKRES 19 OKRES 25 OKRES 31

OKRES 1 - 20,40% 4,80% 5,80% <0,01% 4,20%
OKRES 7 20,40% - 1,20% 1,20% <0,01% 0,60%
OKRES 13 4,80% 1,20% - 91,80% <0,01% 77,40%
OKRES 19 5,80% 1,20% 91,80% - <0,01% 83,00%
OKRES 25 <0,01% <0,01% <0,01% <0,01% - <0,01%
OKRES 31 4,20% 0,60% 77,40% 83,00% <0,01 -

Uwaga: wartosci wskazujace na istotno$¢ réznic przy poziomie istotnosci rbwnym 5% oznaczono kolorem czerwonym.
Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 4.15.

Prawdopodobienstwa popetnienia btedu przy odrzuceniu hipotez o réwnosci wartosci
oczekiwanych stopy odzysku w zadanych okresach dla portfela ekspozycji detalicznych
(DETAL) przy wykorzystaniu 12-miesiecznego okna pomiaru

E(RRNW. 1) 72,04% 78,84% 85,02%

OKRES 1 OKRES 13 OKRES 25
OKRES 1 - 3,20% <0,01%
OKRES 13 3,20% - 0,20%
OKRES 25 <0,01% 0,20% -

Uwaga: wartosci wskazujace na istotnos¢ réznic przy poziomie istotnosci rownym 5% oznaczono kolorem czerwonym.
Zrédto: obliczenia wiasne.
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Zwigzek miedzy oszacowaniami wartosci oczekiwanych stopy odzysku a wartoscia-
mi estymatorow prawdopodobienstwa niewyptacalnosci w poszczegdinych okresach dla
6-miesiecznego okna pomiaru pokazano na wykresie 4.29. Wspotczynnik korelagji liniowej
przyjat wartosc -0,482, czemu odpowiada wspodtczynnik determinacji 23,2%. W przypad-
ku jednostronnego testu istotnosci 95% przedziat ufnosci dla oszacowania wspotczynnika
korelacji obejmuje z kolei wartosci nizsze niz -0,284. W zwigzku z tym nalezy uznac, ze war-
to$¢ wspotczynnika korelacji dla portfela ekspozycji detalicznych jest statystycznie istotnie
nizsza od zera. Podsumowujac te czes¢ analiz mozna zatem stwierdzi¢, ze w przypadku
naleznosci od podmiotéw fizycznych wzrost prawdopodobienstwa niewyptacalnosci
w danym okresie prowadzi do spadku efektywnosci windykacji opisywanej przez war-
to$¢ oczekiwang stopy odzysku.

Wykres 4.29.

Zwigzek miedzy wartosciami oczekiwanymi stopy odzysku a prawdopodobienstwa-
mi niewypfacalnosci dla portfela ekspozycji detalicznych (DETAL) przy wykorzystaniu
6-miesiecznego okna pomiaru

DETAL - ZWIAZEK MIEDZY WARTOSCIAMI OCZEKIWANYMI STOPY ODZYSKU

A PRAWDOPODOBIENSTWAMI NIEWYPLACALNOSCI
(6-MIESIECZNE OKNO POMIARU)
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Zrédto: obliczenia wiasne.

4.4.3. Analiza zmiennosci wartosci oczekiwanej stopy odzysku dla portfela ekspozycji
wobec do przedsiebiorstw

Przebieg zmiennosci w czasie estymatora wartosci oczekiwanej stopy odzysku dla
portfela naleznosci od przedsiebiorstw pokazano na wykresie 4.30. (6-miesieczne okno po-
miaru) oraz 4.31. (12-miesieczne okno pomiaru). Jak juz wspominano, wykorzystywana mia-
ra wartosci oczekiwanej stopy odzysku uwzglednia wazenie wartoscig zadtuzenia kapitato-
wego. Z uwagi na to, ze zadtuzenie kapitafowe dla niewyptacalnych ekspozycji w stosunku
do przedsiebiorstw jest z reguty znacznie wyzsze niz dla ekspozycji detalicznych, przebieg
zmiennosci estymatora wartosci oczekiwanej stopy odzysku (dla portfela analizowanego
w tej] czesci opracowania) przyjmuje postac zblizong do przebiegu zmiennosci wartosci
tej statystyki dla portfela wszystkich ekspozycji kredytowych ujetych tacznie. Ogdlnie rzecz
ujmujac, dla 6-miesiecznego okna pomiaru wartosci tego estymatora miescity sie w prze-
dziale 30,35%-77,76%, a przy zastosowaniu okna 12-miesiecznego 36,12%-68,06%.
Z przedstawionych wykreséw wynika rowniez, ze efektywnos¢ windykacji byta szczegélnie
niska w ciggu pierwszych jedenastu okreséw 6-miesiecznych oraz w ciggu pierwszych pieciu
okreséw 12-miesiecznych. Wartos¢ oczekiwana stopy odzysku w momencie niewyptacalno-
ci ani razu nie przekroczyta wéwczas progu 50%, podczas gdy pdzniej osiggata z reguty
poziom powyze] 60%.
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Wykres 4.30.

Zmiennos¢ wartosci oczekiwanej stopy odzysku w czasie dla portfela ekspozycji w sto-
sunku do przedsiebiorstw (KORP) przy wykorzystaniu 6-miesiecznego okna pomiaru

KORP — ZMIENNOSC WARTOSCI OCZEKIWANEJ STOPY ODZYSKU W CZASIE
(6-MIESIECZNE OKNO POMIARU)
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Wykres 4.31.

Zmiennos¢ wartosci oczekiwanej stopy odzysku w czasie dla portfela ekspozycji w sto-
sunku do przedsiebiorstw (KORP) przy wykorzystaniu 12-miesiecznego okna pomiaru

KORP - ZMIENNOSC WARTOSCI OCZEKIWANEJ STOPY ODZYSKU W CZASIE
(12-MIESIECZNE OKNO POMIARU)
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Zrédfo: obliczenia wiasne.

Wyniki obliczen zawarte w tabelach 4.16. oraz 4.17. potwierdzajg wnioski z ana-
lizy rezultatéw przedstawionych na wykresach 4.30. oraz 4.31. Réznice pomiedzy osza-
cowaniami wartosci oczekiwanej stopy odzysku sg statystycznie istotne dla znacznej cze-
sci par okresow. Efektywnos¢ windykacji w 1. oraz w 7. okresie 6-miesiecznym byta na tyle
niska, ze jedynie okres 25. moze sie z nimi réwnac pod tym wzgledem. Z kolei wiréd okre-
sow 12-miesiecznych zdecydowanie wyrdznia sie okres 1., poniewaz wartos¢ oczekiwana
stopy odzysku byta wéwczas istotnie nizsza niz w okresach 13. i 25. W nich z kolei okazata
sie na tyle stabilna, ze wystepujgce tu réznice w oszacowaniach mogg by¢ nieistotne sta-
tystycznie. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze w przypadku portfela niewyptacalnych naleznosci
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od przedsiebiorstw efektywnos¢ windykacji mierzona za pomocg stopy odzysku ulega
znacznym wahaniom w czasie.

Tabela 4.16.

Prawdopodobienstwa popetnienia btedu przy odrzuceniu hipotez o réwnosci wartosci
oczekiwanych stopy odzysku w zadanych okresach dla portfela ekspozycji w stosunku
do przedsiebiorstw (KORP) przy wykorzystaniu 6-miesiecznego okna pomiaru

ERRNW: 1) | 43,30% 39,14% 66,37% 67,51% 53,54% 76,16%
OKRES 1 OKRES 7 OKRES 13 OKRES 19 OKRES 25 OKRES 31

OKRES 1 - 50,00% <0,01% <0,01% 31,00% <0,01%
OKRES 7 50,00% - <0,01% <0,01% 11,40% <0,01%
OKRES 13 <0,01% <0,01% - 84,00% 20,60% 4,40%
OKRES 19 <0,01% <0,01% 84,00% - 18,60% 3,40%
OKRES 25 31,00% 11,40% 20,60% 18,60% - 0,40%
OKRES 31 <0,01% <0,01% 4,40% 3,40% 0,40% -

Zrédto: obliczenia wiasne.
Uwaga: wartosci wskazujace na istotnos¢ réznic przy poziomie istotnosci rownym 5% oznaczono kolorem czerwonym.

Tabela 4.17.

Prawdopodobienstwa popetnienia btedu przy odrzuceniu hipotez o réwnosci wartosci
oczekiwanych stopy odzysku w zadanych okresach dla portfela ekspozycji w stosunku
do przedsiebiorstw (KORP) przy wykorzystaniu 12-miesiecznego okna pomiaru

ERRNV. 1 41,24% 65,86% 66,27%

OKRES 1 OKRES 13 OKRES 25
OKRES 1 - <0,01% <0,01%
OKRES 13 <0,01% - 96,20%
OKRES 25 <0,01% 96,20% -

Zrédfo: obliczenia wiasne.
Uwaga: wartosci wskazujace na istotnos¢ réznic przy poziomie istotnosci réwnym 5% oznaczono kolorem czerwonym.

Zwigzek miedzy oszacowaniami wartosci oczekiwanej stopy odzysku a wartosciami
estymatoréw prawdopodobienstwa niewyptacalnosci przedstawia wykres 4.32. Wspodtczyn-
nik korelacji liniowej wynidst w tym przypadku -0,715, a wspdtczynnik determinacji 51,2%,
co jest wartoscig niemal identyczng jak ta, ktérg otrzymano dla portfela wszystkich ekspozy-
¢ji ujetych tacznie. Dla oszacowania wspotczynnika korelacji liniowej zbudowano 95% prze-
dziat ufnosci. Obejmuje on wartosci mniejsze od -0,452. Dowodzi to, ze wartos$¢ wspot-
czynnika korelacji liniowej jest istotnie nizsza od 0. Dla portfela niewyptacalnych naleznosci
od przedsiebiorstw wzrosty prawdopodobienstwa niewyptacalnosci odnotowywane sg
wiec z reguty w okresach spadkéw efektywnosci windykacji wyrazonej przez wartos¢
oczekiwang stopy odzysku.

Woprawdzie oszacowany modut wspotczynnika korelacji jest wyzszy dla portfela eks-
pozycji wobec przedsiebiorstw niz dla portfela ekspozycji detalicznych, ale réznica miedzy
tymi wartosciami nie jest statystycznie istotna. Dowodza tego wyniki testu zbudowanego na
podstawie niezaleznych bootstrapowych préb wartosci estymatoréw wspdtczynnikéw ko-
relacji dla obu portfeli. Prawdopodobienstwo popetnienia btedu przy odrzucaniu hipotezy
zerowe)j, zaktadajacej rownos¢ wspodtczynnikdow korelacji na rzecz hipotezy alternatywnej
o ich zréznicowaniu, wynosi 23,2%, co jest wartoscig zdecydowanie wiekszg niz przyjety
poziom istotnosci, ktéry wynosi 5%.
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Wykres 4.32.

Zwigzek miedzy wartosciami oczekiwanymi stopy odzysku a prawdopodobienstwami
niewyptacalnosci dla portfela ekspozycji w stosunku do przedsiebiorstw (KORP) przy
wykorzystaniu 6-miesiecznego okna pomiaru

KORP — ZWIAZEK MIEDZY WARTOSCIAMI OCZEKIWANYMI STOPY ODZYSKU

A PRAWODOPODOBIENSTWAMI NIEWYPLACALNOSCI
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Zrédfo: obliczenia wiasne.

4.4.4. Analiza stopy odzysku w ujeciu dynamicznym — podsumowanie

Jak wspomniano juz wczesniej, przy porownywaniu rezultatéw analiz stopy odzysku
w ujeciu dynamicznym (przeprowadzonych na potrzeby niniejszego opracowania) z wyni-
kami uzyskanymi przez innych autoréw, nalezy uwzgledni¢ to, ze wartos¢ oczekiwana tej
zmiennej w kazdym oknie czasowym zostata w tym przypadku wyznaczona przy specyficz-
nym zatozeniu. Zgodnie z nim charakterystyka procesu migracji dla ekspozycji kredytowej
w ciggu catego okresu windykacji jest taka sama, jak w oknie czasowym, z ktérego pochodza
dane bedgce podstawa do oszacowania macierzy migracji. Wartos¢ oczekiwana stopy odzy-
sku dla zadanego okresu odzwierciedla wiec efektywnos¢ windykacji w analizowanym oknie
czasowym, a nie efektywnos¢ windykagji dla niewyptacalnej ekspozycji w trakcie procesu,
ktéry wprawdzie zapoczatkowany zostat w tym okresie, ale moze trwac znacznie dtuze.

Wykorzystywana miara wartosci oczekiwanej stopy odzysku dla poszczegdlnych okre-
sOw ma pewne cechy miar opartych na cenach niewyptacalnych instrumentéw w obro-
cie wtérnym. Ceny te wyznaczajg kwote, jakg moze uzyskac inwestor na rynku za dany
instrument w biezagcym momencie, a nie w trakcie dtuzszego procesu windykacji. Oczywi-
Scie zasadniczg determinantg wysokosci tych cen sg oczekiwania inwestorow co do wszyst-
kich kwot, jakie bedg potencjalnie odzyskane w przysztosci. Jednak naturalne dla cztowieka
jest przypisywanie wiekszego znaczenia biezgcemu stanowi gospodarki i aktualnie zaob-
serwowanej efektywnosci windykacji, a nie hipotetycznym scenariuszom rozwoju sytuadgji
rynkowej w dtuzszym okresie. W praktyce cena niewyptacalnego instrumentu na rynku
w danym momencie moze sie wiec rézni¢ od wartosci oczekiwanej zdyskontowanych prze-
ptywow pienieznych, jakie otrzymaja wierzyciele w przysztosci. Jak zaznaczono w pierw-
szym rozdziale, na zjawisko to zwrécili uwage m.in. K. Dillmann i M. Trapp®14. Stwier-
dzili oni, ze w czasie recesji ceny niewyptacalnych obligacji obnizajg sie nie tylko ze wzgledu
na spadek wartosci oczekiwanej sumy zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych, ale
przede wszystkim z uwagi na wzrost podazy niewyptacalnych instrumentéw. W tym przy-
padku spadek cen niewyptacalnych instrumentéw jest wiec $cisle zwigzany z biezacg zmia-
ng sytuacji rynkowej. Podobnie miara wartosci oczekiwanej stopy odzysku dla pojedynczego

614K Dallmann, M. Trapp, Systematic Risk in Recovery Rates..., op. cit., s. 241.
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okresu, wykorzystywana w niniejszym badaniu, abstrahuje od mozliwych zmian efektyw-
nosci windykacji w przysztosci, i opiera sie na migracjach niewyptacalnych ekspozycji w za-
danym oknie czasowym.

Przypuszczenia sformutowane powyzej znajdujg potwierdzenie w rezultatach wy-
konanych analiz stopy odzysku w ujeciu dynamicznym. Uzyskane wyniki okazuja sie sto-
sunkowo zblizone do wiekszosci sposrdd tych badan opartych na cenach niewyptacalnych
instrumentéw na rynku kapitatowym. Sciélej rzecz ujmujac, w analizowanych portfelach
efektywnos¢ windykacji podlega istotnym wahaniom w czasie, ktére s3 powigzane ze zmia-
nami prawdopodobienstwa niewyptacalnosci. Do podobnych wnioskéw doszli innymi.in.
nastepujacy autorzy, wykorzystujacy baze danych agencji Moody's: A. Hamerle, M. Knapp
i N. Wildenauer®'5, R. Cantor i P. Varma®'6, T. Schuermann®17, J. Frye®18, Y.-T. Hu i W. Per-
raudin®19, S. Harpainter, S. Rachev i S. Triick®20, a takze R. Cantor, D. T. Hamilton i P. Var-
ma®21. Na szczegdlng uwage zastugujg zwtaszcza wyniki przedstawione przez ostatni
z wymienionych zespotéw badawczych. W analizowanej przez nich prébie wspdtczynnik ko-
relacji miedzy prawdopodobienstwem niewyptacalnosci a srednig wartoscig stopy odzysku
w roku osigga poziom ok. -0,77. Zblizong wartos¢ uzyskano w prezentowanych tu badaniach
dla portfela wszystkich ekspozycji (ujetych tgcznie) oraz dla portfela naleznosci od przedsie-
biorstw. Wyniki te pozostaja zgodne réwniez z rezultatami analiz wykonanych przez auto-
row, ktérzy mierzyli stope odzysku za pomoca cen niewyptacalnych instrumentéw na rynku,
ale nie korzystali z bazy danych Moody's Default Risk Service. Przypomniec nalezy, ze istot-
nej zaleznosci miedzy obiema zmiennymi dowiedli: J. Batterman, P. Mancuso i M. Verdeb22,
M. Bruche i C. Gonzales-Aguado®23 (wspotczynnik korelacji wynidst -0,43) oraz E. I. Alt-
man, B. Brady, A. Resti i A. Sironi®24 (korelacja na poziomie -0,75). Rezultaty uzyskane
w badaniu autora niniejszego opracowania pozostajg w sprzecznosci jedynie z wynika-
mi badania M. Fridsonab25, ktéry stwierdzit, ze warto$¢ stopy niewyptacalnoéci nie jest
statystycznie istotnie powigzana z wartoscig oczekiwang stopy odzysku.

Rezultaty analiz autoréw opierajacych sie na danych wewnetrznych bankéw réw-
niez majg pewne punkty wspdlne z wynikami badan w biezgcym rozdziale, chociaz nie
w tak szerokim zakresie jak analizy oparte na cenach niewyptacalnych instrumentéw na ryn-
ku. Przyktadowo, A. Felsovalyi i L. Hurt®26, E. Asarnow i D. Edwards®27 oraz M. Carey©28
wykazuja, ze przedziat wahan $redniej stopy odzysku obliczonej dla poszczegdlnych lat ma
szeroko$¢ okoto 25 p.p. W przypadku badan autora zakres zmiennosci wartosci oczekiwa-
nej stopy odzysku réwniez jest znaczny i z reguty nieco szerszy niz w wymienionych anali-
zach. Szerokos¢ tego przedziatu dla 6-miesiecznego okna pomiaru w zaleznosci od portfela
wynosi 28—47 p.p., a dla okna 12-miesiecznego 13-32 p.p. Nalezy jednak przypomniec,
ze okres windykacji w analizowanym banku jest stosunkowo dtugi i — zgodnie z wynikami
badania stopy odzysku w ujeciu statycznym — wynosi przecietnie okoto 6 lat (dla portfela
wszystkich ekspozycji ujetych tacznie). Oznacza to, ze zaobserwowany zakres wahan stopy
odzysku, wyznaczonej w oparciu o teorie tancuchéw Markowa, prawdopodobnie réwnatby
sie zakresowi wahan $redniej stopy odzysku, mierzonej poprzez dyskontowanie przepty-
wow pienieznych dla poszczegdlnych ekspozycji wtedy, gdyby efektywnos¢ windykacji ob-
serwowana w stosunkowo waskich oknach czasowych utrzymywata sie na tym samym po-
ziomie przez kilka lat. O ile wiec efektywnos¢ windykacji w poszczegdlnych 6-miesiecznych

615 A, Hamerle, M. Knapp, N. Wildenauer, Default and Recovery Correlations..., op. cit., s. 104
616 R Cantor, P. Varma, Determinants of Recovery Rates..., op. cit., s. 16.

617 1. Schuermann, What Do We Know..., op. cit., s. 18.

618 ) Frye, The Effects of Systematic Credit Risk..., op. cit., s. 195-197.

619Y.T. Hu, W. Perraudin, The Dependence of Recovery Rates and Defaults, op. cit., s. 9.

620 5 Harpainter, S. Rachev, S. Triick, A Note on Forecasting..., op. cit., s. 6.

621 R, Cantor, D. T. Hamilton, P. Varma, Recovery Rates on Defaulted Corporate Bonds..., op. cit., s. 7.
622 ) Batterman, P. Mancuso, M. Verde, The Role of Recovery in CDS Pricing, op. cit., s. 1.

623 M. Bruche, C. Gonzales-Aguado, Recovery Rates, Default Probabilities..., op. cit., s. 12.

624 € | Altman, B. Brady, A. Resti, A. Sironi, The Link between..., op. cit., s. 9-12.

625\, S. Fridson, Recovery Trends..., op. cit., s. 4-6.

626 A Felsovalyi, L. Hurt, Measuring Loss on Latin American..., op. cit., s. 5.

627 £ Asarnow, D. Edwards, Measuring Loss on Defaulted Bank Loans..., op. cit., s. 19.

628 M. Carey, Credit Risk in Private Debt Portfolios, op. cit., s. 1371
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lub 12-miesiecznych oknach czasowych waha sie istotnie, to zjawisko to nie musi wcale bez-
posrednio generowac istotnej zmiennosci wartosci oczekiwanej stopy odzysku wyznaczanej
w tradycyjny sposdb, tj. na podstawie zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych. Moz-
na zatem przypuszczac, ze im dtuzszy przecietny okres windykacji naleznosci, tym wiek-
sza jest szansa na to, ze Srednia wartos¢ stopy odzysku, obliczona na drodze sumowania
zdyskontowanych przeptywéw dla poszczegdlnych ekspozycji, bedzie stabilna w czasie.
Zjawisko to posrednio odzwierciedlajg rezultaty przeprowadzonych tu analiz, z ktérych
wynika, ze zakres wahan wartosci oczekiwanej stopy odzysku jest nizszy przy zastosowa-
niu 12-miesiecznego niz 6-miesiecznego okna pomiarowego. Podobng opinie w kwestii
zaleznosci poziomu zmiennosci wartosci oczekiwanej stopy odzysku i dtugosci procesu win-
dykacji wyrazili M. Baker i A. de Servigny®29. Dowiedli oni prawdziwosci swoich stwierdzen
na podstawie wynikdéw badan empirycznych opartych na danych z krajéw o odmiennej
przecietnej dtugosci procesu windykacji.

W dwodch badaniach wykorzystujgcych wewnetrzne dane bankéw (P. Miu i B. Ozde-
mir30 oraz M. Araten, M. Jacobs Jr. i P.Varshney®31) zaprezentowano wyniki analizy
korelacji miedzy prawdopodobienstwem niewyptacalnosci a wartoscig oczekiwang stopy
odzysku. W kontekscie rozwazan przedstawionych w poprzednim akapicie nie nalezy jed-
nak bezposrednio poréwnywac wartosci wspdtczynnikdw korelacji uzyskanych przez tych
autoréw. Podczas gdy metoda kalkulacji wartosci oczekiwanej stopy odzysku, wykorzysty-
wana dla celéw niniejszego opracowania, odnosi sie wprost do efektywnosci windykagji
w danym okresie, drugie z omawianych podejs¢ dotyczy efektywnosci windykacji jedynie
zapoczatkowanej w tym okresie. Porownania odbywac sie mogg jednak na innym obsza-
rze, tj. w odniesieniu do wptywu typu portfela kredytowego na wysokos$¢ wspodtczynnika
korelacji. M. Araten, M. Jacobs Jr. i P. Varshney dowiedli, ze sita korelacji jest statystycz-
nie istotnie wyzsza w przypadku ekspozycji niezabezpieczonych niz zabezpieczonych.
W badaniu, opisanym doktadnie w rozdziale czwartym opracowania, nie stworzono co
prawda dwdéch portfeli o takiej charakterystyce, jednak poziom zabezpieczenia ekspozycji
i wartos¢ oczekiwana stopy odzysku dla portfela detalicznego (DETAL) sg przecietnie zde-
cydowanie wyzsze niz dla portfela naleznosci od przedsiebiorstw (KORP). Rdznice te powo-
duje gtéwnie to, ze w pierwszym z wymienionych portfeli gtéwna role ogrywajg ekspozycje
z tytutu kredytéw mieszkaniowych o mocnym zabezpieczeniu w postaci hipoteki na nie-
ruchomosci mieszkalnej. Pomimo wskazanych znacznych réznic w poziomie zabezpieczenia
i wartosci oczekiwanej stopy odzysku dla obu portfeli nie mozna jednak odrzucic¢ hipotezy
o réwnosci wspdtczynnikdw korelacji. Oznacza to, ze wnioski z przeprowadzonych tu ana-
liz kontrastuja z rezultatami badan M. Aratena, M. Jacobsa Jr. i P. Varshneya, cho¢ z pozoru
(bez przeprowadzenia testu statystycznego) wydawac sie moze inaczej, gdyz oszacowanie
modutu wspotczynnika korelacji dla ekspozycji detalicznych jest nizsze niz dla ekspozycji
w stosunku do przedsiebiorstw.

Umiejscowienie wynikéw przeprowadzonych w tym rozdziale analiz w kontekscie
badan nad zmiennoscig wartosci oczekiwanej stopy odzysku dla niewyptacalnych nalez-
nosci leasingowych pozwala dodatkowo naswietli¢ kwestie zwigzku prawdopodobienstwa
niewyptacalnodci i wartosci oczekiwanej stopy odzysku oszacowanej na podstawie teorii
taficuchéw Markowa. Wprawdzie z badan T. Hartmanna-Wendelsa i M. Honala®32 oraz
M. Schmita i J. Stuycka®33 wynika, ze w zaleznosci od portfela warto$¢ oczekiwana sto-
py odzysku moze miec znacznie zmieniac sie w czasie badz tez by¢ wzglednie stabilna, jed-
nak analizy pierwszej pary autoréw dla wszystkich typéw transakgji leasingowych dowiodty
istotnej korelacji miedzy miarg ryzyka niewyptacalnosci a tzw. stopg uzdrowien (zmienna,
definiowang jako odsetek niewyptacalnych transakcji powracajgcych w danym roku do sta-
nu terminowej obsfugi zadtuzenia). W badaniu wykonanym w tym rozdziale stopa uzdro-

629 \1. Baker, A. de Servigny, New Research Reveals Pivotal Factors. .., op. cit., s. 24.

630 p Miu, B. Ozdemir, Basel Requirement of Downturn LGD..., op. cit., s. 18.

631 M. Araten, M. Jacobs Jr., P. Varshney, Measuring LGD on Commercial Loans..., op. cit., s. 33-34.
632 T Hartmann-Wendels, M. Honal, Do Economic Downturns..., op. cit., s. 23-24.

633 M. Schmit, J. Stuyck, Recovery Rates in the Leasing Industry, op. cit., s. 14-15, 21-24.
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wien jest integralng czescig stopy odzysku, poniewaz stan niewyptacalnosci traktowany
jest jako permanentny. Tym samym powrot ekspozycji do stanu terminowej sptaty wptywa
dodatnio na efektywnos¢ windykacji w danym oknie czasowym i wartos¢ oczekiwang sto-
py odzysku mierzong w oparciu o teorie tancuchow Markowa. Jezeli zatem w biezacym
badaniu udokumentowano obecnos¢ istotnej zaleznosci miedzy prawdopodobienstwem
niewyptacalnosci a efektywnoscig windykacji w poszczegdlnych oknach czasowych, to moz-
na uznac, ze wyniki te sq posrednio zgodne z rezultatami badan T. Hartmanna-Wendelsa
i M. Honala, ktérzy wskazywali na silny zwigzek miary ryzyka niewyptacalnosci i stopy
uzdrowien.

Wyniki przeprowadzonych tu badan empirycznych pozostaja w zgodzie takze z rezul-
tatami, ktdére przedstawili S. Dieckmann, J. Spencer Martin i D. Strickland®34, 1. 1zvorski635,
L. V. Carty i D. T. Hamilton®3®, V. V. Acharya, S. T. Bharath i A. Srnivasan®37 oraz R. J. Bos,
D. Keisman i K. Kelhofer®38. Podobnie w przypadku nieniejszego badania wymienieni
autorzy zwracaja bowiem uwage na zmiennos¢ obserwowanej przecietnej stopy odzysku.
W ich analizach przeptyw wszystkich odzyskanych kwot (w postaci gotowki lub papierdw
wartosciowych) dla zadanej niewyptacalnej ekspozycji odbywat sie w jednym, konkretnym
momencie, tj. w chwili rozstrzygniecia konczacego bankructwo diuznika. Srednie war-
tosci stopy odzysku, ktére uzyskali dla poszczegdlnych okreséw, odpowiadajg wiec war-
tosciom oczekiwanym stopy odzysku z prezentowanego tu badania w wiekszym stopniu
niz $rednie stopy odzysku obliczone na podstawie danych wewnetrznych bankéw. One bo-
wiem uwzgledniaja przeptywy jedynie zapoczatkowane w danym okresie, ale zachodzace
z requty w dtuzszym czasie.

Na zmiennos¢ wartosci oczekiwanej stopy odzysku w czasie zwracali takze uwage au-
torzy opierajacy sie na dekompozycji spreadu kredytowego, a w szczegdlnosci J. J. Merrick
639, ktéry swoje spostrzezenia dotyczace obligacji skarbowych jednego z krajéw wspart
wynikami testéw statystycznych. Oznacza to, ze uzyskane wyniki przynajmniej w tym aspek-
cie stosunkowo odpowiadaja rezultatom analiz, jakie przeprowadzono w biezacym roz-
dziale. Jednym ze Zrédet podobienstwa moze by¢ to, ze technika dekompozycji spreadu
odzwierciedla aktualne oczekiwania inwestoréw wobec stopy odzysku i nie opiera sie na
obserwacji dtugookresowych przeptywoéw pienieznych dla poszczegdlnych niewyptacalnych
ekspozycji. Wskazana metoda, podobnie jak wykorzystywana w tym opracowaniu technika,
odnosi sie wiec w zasadzie do oczekiwanej efektywnosci windykacji w danym momencie,
a nie do oczekiwanej efektywnosci windykacji w trakcie dtuzszych proceséw, ktére zostaty
jedynie zapoczatkowane w danym okresie.

Podsumowujgc wyniki przeprowadzonych tu badan stopy odzysku w ujeciu dyna-
micznym, warto podkresli¢ raz jeszcze, ze udato sie dowiesc¢ istotnej zmiennosci w cza-
sie miary efektywnosci windykacji, uzyskanej przy wykorzystaniu teorii fancuchow Mar-
kowa. Whniosek ten nalezy jednak ocenia¢ w kontekscie wykorzystanej metody badawczej,
poniewaz wartos¢ oczekiwana stopy odzysku w kazdym oknie czasowym szacowana byta
jedynie na podstawie migracji zaobserwowanych w tym okresie. Pomimo tego, ze efektyw-
nos¢ windykacji mierzona w oparciu o teorie tancuchéw Markowa waha sie istotnie w czasie
i podaza za zmianami prawdopodobienstwa niewyptacalnosci, nie mozna od razu uznac,
ze istotnie zmienna w czasie jest takze wartos¢ oczekiwana stopy odzysku, mierzona
na podstawie sumy zdyskontowanych przeptywéw pienieznych dla poszczegdinych
ekspozycji. W rezultacie wyniki badan wykonanych na potrzeby prezentowanego opra-
cowania mozna uznac za zbiezne z rezultatami badan opartych na dekompozycji spreadu
kredytowego lub obserwacji cen niewyptacalnych instrumentéw na rynku, ale jednoczesnie
niesprzeczne z wynikami analiz sumy zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych. Uzyskane

6345 Dieckmann, J. Spencer Martin, D. Strickland, Bondholder Recovery..., op. cit., s. 19-22.
635 | |zvorski, Recovery Ratios and Survival Times..., op. cit., s. 17-20

636 | V. Carty, D. T. Hamilton, Debt Recoveries for Corporate Bankruptcies, op. cit., s. 1—20.
637\, V. Acharya, S. T. Bharath, A. Srnivasan, Does Industry-wide Distress. .., op. cit., 5. 15-24.
638 R_J. Bos, D. Keisman, K. Kelhofer, Ultimate Recovery..., op. cit., s. 3.

639 ). Merrick Jr., Crisis Dynamics of Implied Default Recovery..., op. cit., s. 9.
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w tym rozdziale wyniki zgadzaja sie takze z pogladami K. Dullmanna i M. Trapp®40 oraz
P. Miu i B. Ozdemira®4'!. Zwracali oni uwage na kwestie odstepu czasowego miedzy chwil
odnotowania przeptywdéw pienieznych a momentem niewyptacalnosci, dla ktérego szaco-
wana jest stopa odzysku. Moze on ograniczac¢ poziom zmiennosci stopy odzysku mierzonej
na podstawie sumy zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, mimo ze w poszczegdlnych
okresach efektywnos¢ windykacji waha sie istotnie.

640 K Dillmann, M. Trapp, Systematic Risk in Recovery Rates..., op. cit., s. 241-242.
641 p Miu, B. Ozdemir, Basel Requirement of Downturn LGD..., op. cit., s. 6.

National Bank of Poland



Podsumowanie

Podsumowanie

We wprowadzeniu autor okreslit gtéwne cele opracowania, jakie mu przyswiecaty
i wyznaczaty bezposrednio jego strukture. Przypomnie¢ nalezy, ze pierwszym z nich byto
stworzenie metodologii pozwalajgcej analizowac zmiennos¢ stopy odzysku nawet wow-
czas, gdy okres, z ktérego pochodzg dane o kwotach odzyskiwanych od niewyptacal-
nych dtuznikéw, jest znacznie krétszy niz sredni rzeczywisty czas windykacji naleznosci,
a wiec — metodologii dostosowanej do warunkéw ograniczonej dostepnosci danych. Wig-
zato sie to bezposrednio z charakterem danych, jakimi autor dysponowat na potrzeby ba-
dania. Opisuja one miesieczne migracje niewyptacalnych ekspozycji kredytowych duzego
licencjonowanego banku w Polsce, zaobserwowane w ciggu kolejnych 36 miesiecy. Okres
ten jest stosunkowo krétki i dane z niego pochodzace nie stanowig dobrej podstawy
do analizy zmiennosci stopy odzysku przy wykorzystaniu klasycznej metody zdyskontowa-
nych przeptywow pienieznych (stosuje jg czesc¢ autordw, ktérych rezultaty dociekan za-
prezentowano w rozdziale széstym. Zastosowanie innych metod pomiaru stopy odzysku
nie jest rowniez mozliwe w warunkach polskich. Zaréwno metoda rynkowa, jak i metoda
dekompozycji spreadu kredytowego wymagajg istnienia ptynnego i efektywnego rynku
—odpowiednio dla instrumentéw, w przypadku ktérych dfuznicy nie wywigzujg sie ze swo-
ich zobowigzan oraz dla instrumentéw obarczonych duzym ryzykiem niewyptacalnosci
emitenta.

Drugim z celéw opracowania byto stworzenie podstaw informacyjnych, obejmuja-
cych wiedze o zmiennosci stopy odzysku, dla proceséw decyzyjnych z zakresu zarzadza-
nia ryzykiem kredytowym w duzym banku licencjonowanym w Polsce. Wiedza ta jest klu-
czowa dla uzyskiwania przewagi konkurencyjnej, poniewaz m.in. pozwala lepiej wyceniac
wartos¢ posiadanych naleznosci, ustala¢ marze oferowane klientom w ramach akgji kre-
dytowej, czy tez doktadniej szacowac wartos¢ kapitatu ekonomicznego na pokrycie nie-
oczekiwanych strat z tytutu ryzyka kredytowego. Przyktadowo, wyniki uzyskane w trakcie
badan empirycznych przeprowadzonych dla niniejszego opracowania, pozwalajg stwier-
dzi¢, ze marza zawarta w oprocentowaniu kredytéw dla przedsiebiorstw powinna rosngc
wraz ze wzrostem kredytu (przy zatozeniu, ze prawdopodobienstwo niewyptacalnosci jest
niezalezne od wielkosci tej kwoty). Wynika to stad, ze wartos¢ oczekiwana stopy odzysku
jest ujemnie skorelowana z wartoscig zobowigzania klienta w momencie niewyptacalnosci.
Tym samym z punktu widzenia minimalizacji straty oczekiwanej (abstrahujac od ryzyka kon-
centracji) mniej korzystne jest kredytowanie jednego przedsiebiorstwa zadang kwotg niz
udzielanie dwoém identycznym przedsiebiorstwom kredytéw, z ktérych kazdy réwny jest
potowie tej kwoty.

Cele opracowania zostaty zrealizowane. Niemniej, wnioski wyciggniete z przepro-
wadzonego badania empirycznego odnoszg sie do czynnikdw wptywajgcych na stope
odzysku dla naleznosci kredytowych konkretnej instytucji, ktéra dostarczyta dane do
analizy. Informacje ilosciowe do badania pochodzg tylko z jednego banku, i nie do konca
mozna je uznac za reprezentatywne dla catego polskiego sektora bankowego. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze brak mozliwosci bezposredniego wyciggania ogdlnych wnioskéw nie jest
niczym nadzwyczajnym w przypadku badan stopy odzysku dla naleznosci kredytowych
bankéw. Ze wzgledu na poufnos¢ informacji w sektorze i ochrone danych przed konku-
rencja jedynie instytucje o charakterze nadzorczym dysponuja petnymi informacjami prze-
krojowymi, sumujgcymi dane od réznych kredytodawcow. Analizy te, mozliwe z technicz-
nego punktu widzenia, nie byty jak dotad przeprowadzane na szeroka skale, a przynajmniej
nie w odniesieniu do aspektow, podjetych w niniejszym opracowaniu. Przyktadowo,
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2 643

rezultaty badan ilociowych organizowanych w Polsce®4? i na catym $wiecie®43 w ramach
przygotowan do wdrozenia Nowej Umowy Kapitatowej dostarczajg informacji o srednich
stopach odzysku dla portfeli kredytowych definiowanych metoda wewnetrznych ratingéw
ryzyka. Nie odnosza sie jednak do czynnikéw determinujgcych te wartosci. Wsréd analiz sto-
py odzysku dla naleznosci kredytowych bankéw wyjatek natomiast stanowi badanie, kto-
rego wyniki przedstawili P. Grippa, S. lannotti i F Leandri®44. Jego podstawa s3 dane zgro-
madzone przez wioskg instytucje nadzoru bankowego, dotyczace grupy okoto 250 bankdw.
Badanie to porusza nie tylko kwestie determinant wysokosci stopy odzysku, ale takze pro-
blem rozktadu prawdopodobienstwa tej zmiennej. Wyniki pozostatych badan, poza nielicz-
nymi wyjatkami, sg z reguty mato reprezentatywne dla wszystkich naleznosci kredytowych
bankdéw z okreslonego kraju. Wynika to nie tylko z tego, ze analizy te opieraty sie zwykle
na danych jednego banku, ale takze dlatego, ze czesto ograniczaty analizowang probe
do okredlonych portfeli kredytowych lub uwzgledniaty inne ograniczenia w dobrze préby
do badania, np. kryterium wielkosci kredytu.

To, ze opierano sie na danych tylko jednego banku nie umniejsza, zdaniem autora,
znaczenia prezentowanych tu rozwazan réwniez z innych wzgledéw. Zaproponowang me-
todologie analizy zmiennosci stopy odzysku mozna bowiem wdrozy¢ w kazdej organizacji
bankowej. Bedzie ona wsparciem w procesach decyzyjnych w kazdych warunkach. W tym
przypadku uzyskane wyniki odwotuja sie wprawdzie bezposrednio do portfela kredytowego
analizowanego banku, jednak nie sposéb wykluczy¢, ze podobne bytyby rezultaty badan
przeprowadzonych w Polsce na podstawie informacji pochodzacych z innych instytucji sek-
tora. Na korzys¢ tezy o uniwersalnosci wynikéw i mozliwosci ich uogdlniania przemawia
rowniez to, ze wszystkie banki w Polsce stosujg podobne definicje niewyptacalnosci, a takze
zmagaja sie z tymi samymi ograniczeniami prawnymi, spowalniajagcymi badz przyspiesza-
jacymi proces windykacji w okreslonych przypadkach. Warto réwniez zauwazy¢, ze wyniki
badan naleznosci bankowych, przeprowadzane przez innych, cho¢ opieraja sie na réznych
prébach, czesto pozostajg zbiezne we wnioskowaniu o wielu aspektach zréznicowania sto-
py odzysku. Moze to sugerowad, ze zmiennos¢ stopy odzysku jest zjawiskiem, ktérego
zaleznos¢ od specyfiki banku dostarczajacego dane jest wzglednie niska. Niemniegj jed-
nak podczas analizy wynikéw zawartych w opracowaniu nalezy mie¢ na uwadze wszystkie
omoéwione tu zastrzezenia co do reprezentatywnosci préby.

Podsumowujac wnioski nalezy zaznaczy¢, ze zaprezentowane tu studia literatu-
ry przedmiotu oraz autorskie badania empiryczne dowodza, ze wyboér metody pomiaru
stopy odzysku ma znaczacy wptyw na wyniki badawcze. Istotne réznice w rezultatach
wida¢ miedzy badaniami opartymi na cenach niewyptacalnych instrumentéw na rynku
kapitatowym oraz badaniami wykorzystujacymi informacje o przeptywach pienieznych
od niewyptacalnych dtuznikéw (do grupy tej zalicza sie takze badanie autora). Do ujec
zmiennosci stopy odzysku, dla ktérych zauwazono znaczace réznice miedzy oboma typami
badan, nalezg przede wszystkim: rozktad prawdopodobienstwa stopy odzysku i czynniki
wplywajace na wysokos¢ wartosci oczekiwanej stopy odzysku.

Na zakonczenie warto jeszcze raz podkresli¢, ze zaproponowane metody badaw-
cze skonstruowano w taki sposéb, ze mozna je zastosowac przy analizie zmiennosci stopy
odzysku w kazdym banku. Wynika to chociazby z tego, ze ich podstawg jest standardowo
wykorzystywana definicja niewyptacalnosci, okreSlona w przepisach Nowej Umowy Kapita-
fowej. Algorytmy te mogq byc istotnym elementem sktadowym modutéw obliczeniowych,
przeznaczonych m.in. do szacowania strat oczekiwanych i nieoczekiwanych, wyznaczania
kapitatu ekonomicznego, badania efektywnosci transakcji za pomocg wskaznikéw z ro-
dziny RAROC, czy tez szacowania rezerw na bazie kolektywnej dla ekspozycji wobec nie-
wyptacalnych klientéw w ramach wymogdw stawianych przez Miedzynarodowe Standar-
dy Rachunkowosci (standard 39). Metody te bedg takze przydatne, gdy szereg czasowy

642 Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Skutki wprowadzenia..., op. cit., s. 36-38.
643 Basel Committee on Banking Supervision, Results of the Fifth..., op. cit., s. 29-31
644 p Grippa, S. lannotti, F. Leandri, Recovery Rates in the Banking Industry..., op. cit., s. 125.
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Podsumowanie

danych o niewyptacalnych ekspozycjach z catego portfela kredytowego banku ulegnie
znacznemu wydtuzeniu. W przypadku zmiany otoczenia makroekonomicznego, uwarun-
kowan prawnych w kraju, sposobu przeprowadzania windykacji przez bank, czy tez grupy
docelowej jego klientéw zasadne jest bowiem korzystanie z jak najnowszych informacji
o efektywnosci windykacji w przesziosci, a nie z danych siegajacych wiele lat wstecz. Z ko-
lei w sytuacji, gdy okreslony produkt kredytowy zostat wprowadzony niedawno, informacje
o skutecznosci windykacji przeterminowanych naleznosci z danego portfela z natury rze-
czy dotycza tylko stosunkowo krotkiego okresu. W takiej sytuacji bank nie jest w stanie
wyznaczy¢ stopy odzysku przy wykorzystaniu klasycznej metody zdyskontowanych prze-
ptywdw pienieznych nawet wtedy, gdy system zbierania informacji o odzyskanych kwotach
zbudowany zostat przed wieloma laty.

Kwestie ograniczonej dostepnosci danych muszg bra¢ pod uwage takze zagraniczni
udziatowcy licencjonowanych bankéw w Polsce. Ich wtasne modele oceny ryzyka kredy-
towego i szacowania wartosci oczekiwanej stopy odzysku w sposdb naturalny wymagaja
dostosowania do krajowych realiow. Oznacza to zwykle dostepnos¢ jedynie krétkiej
historii informacji o przeptywach pienieznych realizowanych od niewyptacalnych dfuznikéw.
Co wiecej, wdrozenie metodologii oceny ryzyka kredytowego zaproponowanej przez za-
granicznego udziatowca, czesto nie wymusza na banku zastosowania okreslonego spo-
sobu pomiaru wartosci oczekiwanej stopy odzysku, czy tez poziomu jej korelacji z praw-
dopodobienstwem niewyptacalnosci, poniewaz parametry te traktowane sg jako odrebne
elementy sktadowe modelu, ktére mogg by¢ szacowane przy uzyciu innego narzedzia.
W tym przypadku ponownie potwierdza sie uzytecznos¢ zaproponowanych w opracowaniu
algorytmow.
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