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Nieparametryczna estymacja rozktadu
stép odzysku z ekspozycji kredytowej
na bazie krotkich szeregow czasowych*

Non-parametrical Estimation of Recovery
Rate’s Probability Distribution for Credit

Exposures to Defaulted Obligors

tukasz Koztowski, Piotr Osinski**

Streszczenie

W artykule podjeto prébe nieparametrycznej estymacji rozktadu
prawdopodobienstwa stép odzysku (ang. recovery rates, RR) dla
ekspozycji kredytowych banku wobec dtuznikéw, ktérzy stali sie
niewyplacalni. Opisane algorytmy pozwalaja na pokonanie pro-
blemu ograniczonej dostepnosci danych o stopach odzysku ob-
serwowanych w przesztosci. W analizach zgodnych z zalozenia-
mi proceséw Markowa wykorzystywane sa natomiast informacje
o kwotach zwindykowanych od dituznikéw w stosunkowo krét-
kim okresie.

Metody zaprezentowane na gruncie teoretycznym zastosowano
do badania rozkladéw stép odzysku dla czterech réznych portfe-
li kredytowych. Uzyskane rozklady charakteryzujg sie¢ bimodal-
noécia, przy czym najwyzsze prawdopodobiefistwa zaobserwo-
wano dla bardzo niskich badz stosunkowo wysokich stép odzy-
sku. Rezultaty te dobrze wpisuja sie w wyniki badan innych au-
tor6w sugerujace, ze wykorzystywanie rozktadu beta do modelo-
wania rozkladu prawdopodobienstwa st6p odzysku, cho¢ czesto

praktykowane, nalezy uzna¢ za nie w pelni uzasadnione.

Stowa kluczowe: stopa odzysku, strata w momencie niewypla-

calnosci, LGD, ryzyko kredytowe

Abstract

The following article presents an approach to non-parametrical
estimation of recovery rate’s (RR) probability distribution for
credit exposures to defaulted obligors. The described algorithms
allow to deal with the obstacle of limited available data about past
recovery rates. The analyses based on Markov process
assumptions make use of information about amounts recovered
from defaulted obligors in relatively short time.

The methods presented in the theoretical section are then
implemented in order to analyze probability distributions of
recovery rates in four different credit portfolios. The obtained
probability distributions are bimodal as the highest probabilities
have been observed for very low or relatively high recovery rates.
The results are in accordance with ones presented by other
authors and suggest that the common practice of implementing
beta distribution to models of recovery rates should be regarded

as not fully justified.
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1. Wprowadzenie

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym w banku odbywa
sie¢ na dwéch poziomach. Moze by¢ ono prowadzone
z perspektywy poszczegdlnych ekspozycji kredyto-
wych badZ tez w odniesieniu do portfeli kredyto-
wych. W drugim przypadku szczegélnie pomocne
okazuja sie metody ilosciowe, pozwalajace na szaco-
wanie wielkosci ryzyka kredytowego poprzez okresle-
nie warto$ci strat oczekiwanych, strat nieoczekiwa-
nych, kredytowej wartosci zagrozonej (ang. Credit Va-
lue at Risk, CVaR), wymogéw kapitalowych oraz
wskaznikéw z rodziny RAROC. Szacowanie poziomu
portfelowego ryzyka kredytowego wymaga okreslenia
parametréw ryzyka, do ktérych nalezy zaliczy¢
przede wszystkim:

— prawdopodobienstwo niewyplacalnosci (ang.
probability of default, PD), a wiec prawdopodobien-
stwo, ze w konkretnym okresie dluznik znajdzie sie
w stanie niewyplacalnosci,

— stope odzysku (ang. recovery rate, RR), czyli ilo-
raz warto$ci kwoty zwindykowanej (splaconej)
do wartosci niewyplacalnej ekspozycji kredytowej
w momencie wystapienia niewyplacalnosci diuznika;
dla porzadku dodajmy, ze niekiedy przy budowie mo-
deli kredytowych nie uzywa sie terminu stopa odzy-
sku (RR), lecz pojecie strata w momencie niewypla-
calnosci (ang. loss given default, LGD); wspomniane
parametry ryzyka laczy, rzecz jasna, nastepujaca za-
leznos¢: LGD = 1 - RR.

W naszym artykule skoncentrujemy sie na anali-
zie jednego z parametrow ryzyka kredytowego, a mia-
nowicie stopy odzysku (RR) dla portfeli kredytowych
banku. Nie ograniczymy sie przy tym do estymacji
wartos$ci oczekiwanej stopy odzysku czy jej odchyle-
nia standardowego dla zadanego portfela kredytowe-
go, ale wykorzystujac techniki nieparametryczne,
zbudujemy funkcje gestosci rozkladu prawdopodo-
biefistwa stopy odzysku.

Analiza stép odzysku rodzi wiele trudnosci zwia-
zanych z wymogami odnoénie do danych wyjscio-
wych oraz brakiem jednolitych standardéw rynko-
wych w zakresie pomiaru stép odzysku. W praktyce
mozna sie spotka¢ z traktowaniem stopy odzysku ja-
ko stalej wartosci, a nie zmiennej losowej, mogacej
przyjmowac rézne warto$ci z ré6znym prawdopodo-
bienistwem. Podejscie takie, cho¢ wykorzystywane
jest miedzy innymi w modelu CreditRisk+ zapropo-
nowanym przez Credit Suisse Financial Products,
moze prowadzi¢ do niedoszacowania poziomu ryzy-
ka kredytowego, a w szczegélnosci do zanizenia kapi-
talu ekonomicznego pozwalajacego pokry¢ straty nie-
oczekiwane. Na zagrozenia tego rodzaju wskazuja
m.in. Hagmann, Renault i Scaillet (2005, s. 341-342),
a takze Chabaane, Laurent i Salomon (2005,
s. 278-279) oraz Frye (2000, s. 13). Dlatego sposéb
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modelowania, zakladajacy stala wartos¢ stopy odzy-
sku, jest zastepowany podejsciem traktujacym stope
odzysku jako zmienna losowa o rozkladzie beta.
Do modeli ryzyka kredytowego wykorzystujacych te-
go rodzaju zalozenie mozna zaliczy¢ m.in. CreditMe-
trics, CreditPortfolioManager oraz CreditPortfolio-
View (Altman, Resti, Sironi 2005, s. 45—46).

W artykule zwracamy uwage na fakt, ze rozklad
beta nie zawsze daje dobre przyblizenie rozkladu
prawdopodobienistwa stép odzysku. Mozna sie bo-
wiem spotkaé z sytuacja, ze stopy odzysku maja roz-
kiad, ktérego istotna cecha jest bimodalnos¢, czyli
wystepowanie dwéch optiméw lokalnych funkcji ge-
stosci. Rezultaty badan wskazujace na te wlasnosé
rozkladu stép odzysku zaprezentowali miedzy inny-
mi: Hagmann, Renault i Scaillet (2005, s. 334-338),
Querci (2005, s. 11-12), Schuermann (2005,
s. 14-15), Dermine i Neto de Carvalho (2005, s. 110)
oraz Araten, Jacobs Jr. i Varshney (2004, s. 31). Auto-
rzy ci w swoich analizach postugiwali sie jednak sto-
sunkowo licznymi prébami obrazujacymi faktycznie
zaobserwowane stopy odzysku z niewyplacalnych
ekspozycji kredytowych. W naszym artykule przed-
stawiamy natomiast podejécie bazujace na lancu-
chach Markowa, umozliwiajace oszacowanie rozkla-
du stopy odzysku na podstawie krétkich szeregéow
czasowych i niepelnej informacji w odniesieniu
do wszystkich zwindykowanych kwot dla poszcze-
gélnych ekspozycji kredytowych w calym okresie ich
pozostawania w stanie niewyptacalnosci. Innymi sto-
wy, oprzemy sie na informacjach o kwotach zwindy-
kowanych jedynie w pewnym podokresie pozostawa-
nia ekspozycji w stanie niewyplacalnosci i na tej pod-
stawie bedziemy estymowac splaty w okresach nie-
opisanych przez dostepne dane. Zaproponowanie al-
gorytmu nieparametrycznej estymacji rozkladu stép
odzysku przy ograniczonej dostepnosci danych histo-
rycznych jest drugim celem pracy, oprécz zwrdcenia
uwagi na bimodalny charakter interesujacego nas roz-
ktadu. W analizie empirycznej wykorzystane zostana
dane dotyczace niewyptacalnych ekspozycji kredyto-
wych jednego z duzych bankéw dziatajacych w Polsce.

Poza wprowadzeniem i podsumowaniem artykut
zawiera trzy zasadnicze czeSci. W rozdziale 2. zosta-
na przedstawione podstawowe zagadnienia zwigzane
ze stopami odzysku, w tym przede wszystkim metody
ich pomiaru, co pozwoli usytuowac¢ nasze rozumowa-
nie i wykorzystane przez nas algorytmy obliczeniowe
w istniejacym dorobku nauk finansowych. W tej cze-
§ci artykulu postaramy sie ponadto przedstawic¢ uzy-
skane przez innych autor6w wyniki badan empirycz-
nych nad rozkladami st6p odzysku. Szczegbélna uwa-
ge zwr6cimy na fakt, ze badania te niejednokrotnie
wskazywaly na bimodalnos¢ jako na ceche charakte-
rystyczna rozkladu stép odzysku w analizowanych
portfelach.
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W rozdziale 3. artykulu zaprezentujemy wyko-
rzystywang przez nas technike estymacji rozkladu
prawdopodobiefistwa stép odzysku. Postuzenie sie in-
nymi metodami, standardowo spotykanymi w literatu-
rze przedmiotu, nie jest w polskich warunkach mozli-
we ze wzgledu na brak odpowiednio dlugich szeregéw
danych historycznych. Oprécz algorytmu, stanowia-
cego podstawe tworzenia préby do analizy, przedsta-
wimy takze metode nieparametrycznej estymacji roz-
ktadu prawdopodobienistwa zaproponowang przez
Chena (2000, s. 75) i rozwinieta przez Hagmanna, Re-
naulta i Scailleta (2005, s. 324-325). Wspomniang me-
tode zastosowaliémy w naszych badaniach.

W kolejnej czesci tekstu, tj. w rozdziale 4., omé6-
wimy wyniki przeprowadzonych przez nas badan
empirycznych dotyczacych stép odzysku dla kredy-
téow bankowych w Polsce. Sprébujemy wykazaé, ze
otrzymane przez nas rezultaty sa zgodne z wynikami
badan przedstawionymi w zagranicznej literaturze
przedmiotu, ktdére zdaja sie sugerowaé, ze rozklad
stép odzysku jest dos¢ trudny do modelowania i nie
daje sie przyblizy¢ rozkladem beta.

Ostatni, 5. rozdzial zawiera podsumowanie naj-
wazniejszych ustalen.

2. Rozktady stop odzysku w swietle dotychcza-
sowych badan empirycznych

Przez pojecie odzysku rozumiemy te czes¢ wartosci
ekspozycji w momencie niewyplacalnosci, ktérg uda-
je sie zwindykowaé od niewyplacalnego diuznika.
Warto podkresli¢, ze samo pojecie odzysku nie ozna-
cza w tym przypadku jedynie przeplywéw pieniez-
nych na rzecz kredytodawcy z tytutu realizacji zabez-
pieczen kredytu. Odzysk obejmuje bowiem réwniez
dobrowolne splaty prowizji, odsetek i kapitalu doko-
nane przez dluznika juz po zaistnieniu niewyplacal-
noéci. Kalkulujac stope odzysku, w zasadzie powinno
sie¢ pomniejsza¢ tak wyznaczone przeplywy pieniez-
ne na rzecz kredytodawcy o poniesione koszty z tytu-
tu windykacji, w tym koszty prawne, a takze koszty
administracyjnej obslugi niewyptacalnej ekspozycji
kredytowej. W bankach precyzyjna kalkulacja i aloka-
cja wspominanych kosztéw do poszczegélnych eks-
pozycji kredytowych sa z reguly utrudnione. Dlatego
czesto mozna sie spotka¢ z badaniami pomijajacymi
kwestie poniesionych kosztéw procesu windykacji.
Przyklady takiego podejscia odnajdujemy w pracach:
Carty i Liebermana (1996, s. 6), a takze Dermi-
ne’a i Neto de Carvalho (2005, s. 107-108) oraz Arate-
na, Jacobsa Jr. i Varshneya (2004, s. 29). Ponadto, jak
podkresla Querci (2005, s. 3), koszty windykacji nie
zostaly uwzglednione réwniez w badaniach, jakie
przeprowadzil w 2001 r. bank centralny Wtoch, po-
niewaz nie wszyscy respondenci (banki dziatajace we
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Wrtoszech) byli w stanie przypisaé koszty do poszcze-
gélnych niewyplacalnych ekspozycji kredytowych.
Réwniez w naszym badaniu wykorzystamy podejscie
wylaczajace koszty windykacji z analizy stép odzy-
sku. Takie uproszczenie nie powinno prowadzic¢
do istotnego znieksztalcenia wynikéw, gdyz - jak
podkreslajg Araten, Jacobs Jr. i Varshney (2004, s. 29)
— uwzglednienie kosztéw skutkuje przecietnie spad-
kiem $redniej stopy odzysku o zaledwie jeden punkt
procentowy.

Dodajmy ponadto, ze wszystkie zarejestrowane
splaty beda dyskontowane na moment zaistnienia
niewyplacalnosci. Potrzeba odrzucenia podejscia
ksiegowego (nieuwzgledniajacego dyskontowania)
na rzecz podejscia ekonomicznego (uwzgledniajacego
zmiany pienigdza w czasie) wydaje sie oczywista i tak
tez jest traktowana w literaturze przedmiotu. Ze
wszystkich znanych nam badan jedynie Araten, Ja-
cobs Jr. i Varshney (2004, s. 28-35) przedstawili wy-
niki analiz stép odzysku bez dyskontowania wartoéci
nominalnych przeplywéw pienieznych, ale i tak
uczynili to jedynie w celach poréwnawczych, gdyz
réwnolegle przeprowadzili analize uwzgledniajaca
zmiane warto$ci pienigdza w czasie.

Wartoéc¢ stopy odzysku dla pojedynczej ekspozy-
cji kredytowej zalezy od wielu czynnikéw, wsréd kté-
rych do najistotniejszych zalicza sie miedzy innymi:
rodzaj i warto$¢ ustanowionego zabezpieczenia, sto-
pien podporzadkowania zobowigzania w strukturze
pasywoéw dluznika, rodzaj instrumentu finansowego
kreujacego zobowigzanie, kondycje gospodarki, typ
dluznika (klient detaliczny lub korporacyjny) oraz
charakter dzialalnosci gospodarczej dtuznika (Schu-
ermann 2005, s. 4-5). Cze§¢ czynnikéw, o ktérych
wspomniano powyzej, wykorzystaliSmy w naszym
badaniu do wyodrebnienia portfeli kredytowych. Wy-
r6zniliSmy przy tym:

— portfele wg zasady produktowej, tj. portfele
ekspozycji wobec podobnych typéw diuznikéw i po-
wstajace przy uzyciu zblizonych technik kredytowa-
nia. Wyrdznienie tych portfeli jest zgodne z linig po-
dzialu przyjeta w banku, ktérego ekspozycje kredyto-
we poddane zostaly analizie.

— portfele wg kryterium branzowego, tj. portfele
ekspozycji wobec podmiotéw gospodarczych dziata-
jacych w tej samej lub podobnej branzy.

Istnieje wiele metod szacowania stopy odzysku,
jednak nie wszystkie podejscia maja jednakowe ob-
szary zastosowania. W szczegélnosci wystepuja inne
metody ustalania stopy odzysku dla dtuznych papie-
réow warto$ciowych, np. obligacji wprowadzonych
do obrotu rynkowego, a inne dla instrumentéw niece-
chujacych sie wysoka plynnoscia, np. kredytéw ban-
kowych. Mimo to wszystkie techniki wyznaczania
stop odzysku mozna sklasyfikowaé, jak proponuje
Schuermann (2005, s. 6-8), w nastepujacy sposob:
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*  Kalkulacja stopy odzysku na podstawie ryn-
kowej ceny instrumentu w momencie zaistnienia nie-
wyplacalnosci dluznika lub po uplywie pewnego
krétkiego czasul. Zaletq tej techniki jest brak koniecz-
noéci rejestrowania i dyskontowania przeplywow pie-
nieznych z niewyplacalnego instrumentu, poniewaz
sa one odzwierciedlone w jego cenie rynkowe;j.

*  Estymacja stép odzysku na podstawie anali-
zy r6znic wysokosci stép dochodu obligacji skarbo-
wych i obligacji komercyjnych, przy zalozeniu wypla-
calnosci emitentéw obydwu instrumentéw. Nadwyz-
ka oferowanej stopy dochodu obligacji komercyjnych
ponad stope ,,wolna od ryzyka” odzwierciedla poziom
ryzyka niewyplacalnosci, ryzyka windykacji i ryzyka
plynnosci. W zwiazku z tym oszacowanie czesci nad-
wyzki, jaka wynika z wystepowania ryzyka windyka-
cji, jest podstawa wyznaczenia stopy odzysku.

*  Szacowanie st6p odzysku na podstawie ana-
lizy zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych, kt6-
re zostaly zaobserwowane juz po wystapieniu niewy-
placalnosci dtuznikéw.

W prezentowanym artykule, jak juz wspomnieli-
$my, do analizy stép odzysku wykorzystamy ostatnie
z zaprezentowanych podejsé. Postuzenie sie jednym
z dwoch pierwszych sposobdéw jest w zasadzie nie-
mozliwe w polskich warunkach, poniewaz nie istnie-
ja wystarczajaco plynne rynki, na ktérych bylyby no-
towane dlugoterminowe instrumenty diuzne. Nalezy
podkreslié, ze estymacja rozkladu stép odzysku
w drodze analizy zdyskontowanych przeplywéw pie-
nieznych réwniez nie jest latwe. Jak bowiem wiado-
mo, proces windykacji naleznych kwot od niewypta-
calnych kredytobiorcéw jest z reguly dtugotrwaty, co
oznacza, ze dla uzyskania préby rzeczywistych stép
odzysku nalezaloby dysponowaé baza danych opisu-
jaca stosunkowo dlugi okres historyczny. Skale tych
trudnoéci obrazuja wyniki badan Querci (2005,
s. 4-5). Wynika z nich, ze windykacja kredytéw ban-
kowych moze trwa¢ nawet ponad 20 lat, a przecietnie
jedna czwarta wszystkich proceséw windykacyjnych
nie koniczy si¢ przed uplywem 5 lat od momentu za-
istnienia niewyplacalnosci dtuznika. Dlatego w tym
artykule postaramy sie wykorzysta¢ technike pozwa-
lajaca rozwigza¢ problem niedostepnosci danych
w odniesieniu do wieloletnich proceséw windykacyj-
nych. Opierajac modelowanie na procesach Markowa
i splatach zaobserwowanych w stosunkowo krétkim
okresie, wyznaczymy mozliwe Sciezki windykacji dla
kredytéw. Czestotliwo$¢ wystepowania poszczegol-
nych Sciezek bedzie przy tym wynika¢ z przesuniec¢
ekspozycji w obrebie tych fragmentéw Sciezek, ktére
zostaly juz zaobserwowane. Szczeg6ly konstrukcji
modelu opiszemy w kolejnym rozdziale artykulu.

1 Przykladowo Moody’s zwykl wyliczaé stope odzysku dla obligacji jako
ceneg obligacji w miesiac po wystapieniu niewyplacalnosci, odniesiona do
warto$ci nominalnej tej obligacji.
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Jak wspomnieli$my we wprowadzeniu, jednym
z dwéch celéw prezentowanego artykutu jest estyma-
cja rozkladu prawdopodobienstwa stép odzysku i we-
ryfikacja zasadnosSci wykorzystania rozktadu beta
do jego modelowania. Dotychczasowe badania prze-
prowadzone przez innych autoréw sugeruja, Ze nie
zawsze rzeczywisty rozklad prawdopodobienstwa
stopy odzysku mozna przyblizy¢ jednym z powszech-
nie wykorzystywanych rozkladéw teoretycznych.
Przykladowo Hagmann, Renault i Scaillet (2005,
s. 334-338) podczas analizy rozktadéw stép odzysku
na podstawie cen niewyplacalnych obligacji amery-
kanskich przedsiebiorstw dla réznych sektoréw go-
spodarki w latach 1981-1999 zauwazaja, ze rozklady
te sa czesto bimodalne, przy czym mody wystepuja
w bardzo réznych punktach okreslonosci rozkladu,
m.in. dla okolo 55% i 85% czy dla okolo 20% i 35%.
W niektérych przypadkach potwierdza sie nawet
obecno$¢ wiecej niz dwéch méd. Zdaniem tych auto-
réw zaobserwowane cechy rozkladéw empirycznych
podwazaja zasadno$¢ stosowania rozkladu beta
do modelowania stép odzysku. Wykazujg oni, ze kre-
dytowa warto$¢ zagrozona (CVaR) jest istotnie wyz-
sza, gdy podczas jej wyznaczania wykorzystuje sie
rozklad empiryczny, a nie rozktad beta.

Bimodalno$¢ rozkladu stép odzysku szacowa-
nych na podstawie cen niewyplacalnych obligacji
amerykanskich przedsigbiorstw w latach 1970-2003
14-15).
Stwierdza on, ze jedna z mdd wystepuje zwykle

zauwaza réwniez Schuermann (2005, s.

w przedziale 20-30%, a druga 70-80%, przy czym mo-
da pojawiajaca sie z lewej strony okreslonosci rozkla-
du jest zwykle wyzsza. Autor podkresla réwniez, ze ze
wzgledu na bimodalno$¢ rozkladu decyzje inwesty-
cyjne opierajace sie jedynie na analizie §rednich stép
odzysku moga by¢ obarczone znacznym bledem.
Rozklady stép odzysku z niewyplacalnych kredy-
tow we wloskim systemie bankowym zbadali z kolei
Grippa, Iannotti i Leandri (2005, s. 132). Autorzy ci
réwniez zaobserwowali bimodalno$¢ rozkladu stép
odzysku, jednak nie wystepowala ona dla wszystkich
typéw analizowanych ekspozycji kredytowych.
W przypadku dobrze zabezpieczonych kredytéw wy-
raznie wida¢ dwie mody — jedna w okolicach 20-30%,
a druga na prawym konicu przedzialu okreslonosci
rozkladu stép odzysku. Grippa, Iannotti i Leandri
(2005), jak tez wspomniani poprzednio Hagmann, Re-
nault i Scaillet (2005) oraz Schuermann (2005) w pro-
cesie estymacji rozkltadéw stép odzysku nie postuzyli
sie histogramami, ale estymatorami ciaglymi, ktére zo-
stana wykorzystane réwniez w naszym opracowaniu.
Rozklad stép odzysku z kredytéw udzielonych
tylko przez jeden bank analizowali natomiast Querci
(2005) oraz Dermine’a i Neto de Carvalho (2005),
a takze Araten, Jacobs Jr. i Varshney (2004). Cho¢ au-
torzy ci poslugujg sie danymi z réznych rynkéw, we
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wszystkich przypadkach ich badania wskazuja, Ze ce-
cha rozkladéw st6p odzysku jest bimodalnosé.

Wykorzystujac informacje za lata 1980-2004
w odniesieniu do kredytéw udzielonych przez jeden
z wloskich bankéw, Querci (2005, s. 11-12) podzieli-
ta analizowane ekspozycje na portfele wedlug réz-
nych kryteriéw. W kazdym przypadku rozklady stép
odzysku dla wyréznionych portfeli byly bimodalne,
przy czym mody pojawialy sie, jak w wielu innych
badaniach, na skrajach przedzialu okreslonosci, tj.
dla stép odzysku wynoszacych od 0 do 10% oraz
od 90 do 100%.

Do bardzo podobnych konkluzji w sprawie bimo-
dalnosci rozkladu stép odzysku doszli Dermine i Ne-
to de Carvalho (2005, s. 110). Postuzyli sie danymi
dostarczonymi przez najwiekszy prywatny bank por-
tugalski, Banco Comercial Portugués. Autorzy ci za-
uwazaja ponadto, ze $rednia wysoko$¢ kwot windy-
kowanych od niewyplacalnych dluznikéw w kazdym
kolejnym miesiagcu po wystgpieniu niewyplacalnosci
jest coraz nizsza i w zasadzie spada do zera po oko-
o 50 miesiacach. Nie jest wiec istotnym bledem ogra-
niczenie analizy proceséw windykacyjnych do okre-
$lonej odgoérnie liczby kolejnych miesiecy pozostawa-
nia dtuznika w stanie niewyplacalnosci.

Araten, Jacobs Jr. i Varshney (2004, s. 31) analizo-
wali skutecznos$¢ windykacji w amerykanskim banku
JPMorgan Chase w latach 1982-2002 i réwniez w tym
przypadku zaobserwowane zostaly mody wystepuja-
ce w okolicach 0% i 100%. Na uwage zastuguje po-
nadto fakt, ze w tym badaniu stopy odzysku dla po-
szczegblnych ekspozycji przekraczaly niekiedy war-
tos¢ 100%. Podobne zjawisko obserwujemy w pra-
cach Schuermanna (2005, s. 14-15), ktéry zbudowat
estymatory rozkladu stép odzysku oparte na prze-
dziale 0-130%, oraz Laurent i Schmita (2005, s. 315),
ktérzy zaobserwowali przypadki stép odzysku prze-
wyzszajacych warto$¢ 100% nawet o kilkaset punk-
téw procentowych. Wystepowanie stép odzysku prze-
kraczajacych 100% jest wiec mozliwe nie tylko teore-
tycznie 1 wynika chociazby z faktu, ze pewna czesé
dluznikéw, poczatkowo niewyplacalnych, powraca
do dobrej kondycji ekonomicznej i jest w stanie spla-
ci¢ nie tylko zobowiazania kapitalowe, ale takze do-
datkowe odsetki naroste przez okres pozostawania
w stanie niewyplacalnosci.

Dodajmy, ze wspomniane badania Laurent
i Schmita (2005) po raz kolejny potwierdzaja bimo-
dalnos¢ rozktadu prawdopodobienistwa stép odzy-
sku. Autorzy ci, opierajac
z lat 1988-2003, analizuja zdyskontowane przeply-

sie na danych
wy pieniezne od niewyplacalnych klientéw duzego
europejskiego przedsiebiorstwa leasingowego i suge-
ruja wystepowanie jednej mody dla stopy odzysku
zblizonej do 0%, a drugiej dla stopy odzysku oko-
fo 100%.
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Oproécz omawianych powyzej prac, znanych nam
z oryginalu, w literaturze przedmiotu spotkalismy sie
réwniez z powolywaniem na nastepujacych autoréw,
ktérzy potwierdzili bimodalnoé¢ rozkladéw stép od-
zysku w swoich badaniach empirycznych: Felsovalyi
i Hurt (1998, s. 41-46; analiza stép odzysku dla ryn-
kéw Ameryki Lacinskiej), Asarnow i Edwards (1995,
s. 11-23; badanie dotyczace kredytéw udzielonych
przez Citibank) oraz Bosworth i Eales (1998, s. 58-65;
analiza stép odzysku w bankowosci australijskie;j).

Dla uzyskania pelnego obrazu wynikéw badan
empirycznych referowanych w literaturze przedmio-
tu nalezy zaznaczy¢, ze mozna w niej réwniez spo-
tka¢ wyniki badan podwazajacych twierdzenie o bi-
modalnosci rozkltadu prawdopodobienstwa stép od-
zysku, cho¢ réwnoczes$nie niekoniecznie potwierdza-
jace teze o podobiefistwie tego rozkladu do rozkladu
beta. Rezultaty o takim charakterze przedstawili: Hu
i Perraudin (2002, s. 22), Carty, Gates i Gupton (1996,
s. 8-9), a takze Maclachlan (2005, s. 301). Badania
tych autoréw dotyczyly réznych rynkéw i zostaty wy-
konane przy uzyciu odmiennych metodologii. Hu
i Perraudin (2002) oraz Carty, Gates i Gupton (1996)
analizowali ceny niewyplacalnych instrumentéw
na rynku amerykanskim. Maclachlan (2005) zweryfi-
kowal natomiast rozklad stép odzysku z ekspozycji
kredytowych jednej australijskiej grupy bankowej
wobec niewyptacalnych dluznikéw. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze tylko dla jednego portfela kredytowego
analizowanego przez tego ostatniego autora udatlo sie
zgromadzi¢ stosunkowo liczna prébe sum zdyskonto-
wanych przeplyw6éw pienieznych zrealizowanych
w trakcie procesu windykacji (174 obserwacje). Roz-
kiad stopy odzysku w tej prébie odznacza sie jedna
moda umiejscowiong w okolicach wartosci stopy od-
zysku wynoszacej 0,9.

3. Zasady estymaciji rozktadu stopy odzysku
w oparciu o tancuch Markowa

3.1. Podstawowe wtasnosci tancuchéw Markowa wptywa-
jace na proces estymacji

Jak nadmienili$my, w naszym badaniu nie mozemy
oprze¢ sie na danych historycznych opisujacych
skoniczone procesy windykacji dla okreslonych eks-
pozycji kredytowych. Procesy te trwaja zwykle kil-
ka, a niekiedy nawet kilkanascie lat, podczas gdy
dostepne nam dane opisujg okres okolo dwéch lat.
Innymi stowy dla kazdej ekspozycji, ktéra w anali-
zowanym przez nas okresie znalazla sie w stanie
niewyplacalnosci, mozemy wyznaczy¢ jedynie
cze$¢ splat. Tymczasem zdyskontowana suma
wszystkich splat dokonanych w pelnym procesie
windykacji pozostaje nieznana, poniewaz obejmuje
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takze te splaty, ktére dopiero nastapia i nie sg opi-
sane przez dane historyczne. Dlatego w naszej ana-
lizie poczynimy zalozenia charakterystyczne dla
tancuch6w Markowa.

Jak wiadomo, ciag zmiennych losowych (X,),
o warto$ciach w przeliczalnym zbiorze S (przestrzeni
stanéw) nazywamy lancuchem Markowa wtedy i tyl-
ko wtedy, gdy dla kazdego renN 1 s,.5,...5, €S kaz-
dego ciagu spelniona jest ponizsza réwnosé¢ (Jaku-
bowski, Sztencel 2004, s. 264):

n-1

=58 e Xy =8, Xy = Sn) = P(X: = S:|X1-| = S;—l) (1)
jesli tylko

P(X, =5 X, =5,X,=5)))0

t-1 t

Lancuch Markowa wyréznia sie pewna liczba do-
puszczalnych stanéw oraz regulami przechodzenia
pomiedzy nimi. Nalezy zwré6ci¢é uwage, ze w przy-
padku lancuchéw Markowa szansa znalezienia sie
w danym stanie w chwili t zalezy tylko i wylacznie
od tego, w jakim stanie znajdowalismy sie w chwili
t— 1, oraz od regul przechodzenia, okreslajacych spo-
s6b zachowania sie rozkladu w momencie zmiany
stanu. Nie jest istotne to, ile r6znych stanéw wystapi-
fo w poprzedzajacych okresach. Innymi stowy moz-
na stwierdzi¢, ze w przypadku taiicuchéw Markowa
mamy do czynienia z ,zapominaniem o przeszlosci”,
a przyszlos¢ zalezy jedynie od terazniejszosci. W ce-
lu wykorzystania tancucha Markowa do modelowa-
nia procesé6w konieczne jest zatem ustalenie stanu
wyjsciowego oraz regul przechodzenia do kolejnych
stanéw. Stan poczatkowy odgrywa istotna role, gdyz
okresla mozliwosci znalezienia sie w poszczegélnych
stanach w nastepnych okresach. Podkreslmy ponadto,
ze reguly zmiany stanéw z okresu na okres zawieraja
w sobie element stochastyczny. Sposéb zmiany stanu
nie jest zatem pewny, lecz jest zmienng losowa z zada-
nym rozkladem prawdopodobienstwa. Sprébujemy te-
raz zobrazowaé, w jaki sposéb wiasnosci tancuchéw
Markowa zastosowane zostana w naszej analizie.

3.2. Przygotowanie danych do analizy

Estymacja rozkladu stopy odzysku zostanie dokona-
na na podstawie danych historycznych odzwiercie-
dlajacych zarejestrowane comiesieczne splaty zadlu-
zenia dla réznych ekspozycji kredytowych, dla kté-
rych na kazdy moment byly znane: liczba dni przeter-
minowania w splacie oraz wartos§¢ zadtuzenia kapita-
fowego wobec banku. Na szczegélng uwage zasluguje
sposéb konstrukcji préby stanowiacej punkt wyjscia
do analizy. Préba ta jest de facto zbiorem miesiecz-
nych zmian sytuacji, w jakich znajdowaly sie ekspo-
zycje kredytowe. Kazda zmiana wiaze sie przy tym z:
zmiang zadluzenia kapitalowego, zmiang liczby dni
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przeterminowania w splacie oraz ze splatg zadluzenia
dokonang w ciaggu miesigca. Uscislajac, kazdy spo-
§rod obiektéw z préby opisywany jest przez wektor
w pigciowymiarowej przestrzeni:

Y,=(C1,CE, K, KE,,P) .

gdzie:

Y, — wektor opisujacy i-tg zmiane sytuacji w cig-
gu miesiaca,

CI, — wartos¢ zadluzenia kapitalowego ekspozycji
przed zaistnieniem i-tej zmiany,

CE, — warto$¢ zadluzenia kapitalowego ekspozy-
cji po zaistnieniu i-tej zmiany,

KI, - klasa ryzyka ekspozycji przed zaistnieniem
I-tej zmiany,

KE; - klasa ryzyka ekspozycji po zaistnieniu i-tej
zmiany,

P, - splata zadluzenia w ramach ekspozycji, kt6-
ra dokonana zostata w trakcie i-tej zmiany.

Klase ryzyka KI, okresla nastepujaca formula
(w analogiczny sposéb definiuje sie konicowa klase
ryzyka KE, ):

K1, = Int| (DI, -1)/30] +2 (3)

Powyzszy spos6b ujecia klas ryzyka oznacza, ze
zbior ich warto$ci zawiera sie w zbiorze liczb natural-
nych. Ponadto wszystkie klasy poza pierwsza sa zwia-
zane z 30-dniowymi przedzialami dni przetermino-
wania w splacie: <1;30>, <31;60>; <61;90> itd.
Numer klasy ryzyka wskazuje bezposrednio na wyste-
powanie badZ niewystepowanie stanu niewyplacal-
noéci w danym momencie. Na potrzeby naszego ba-
dania przyjeliSmy bowiem, ze niewyplacalnosé¢ be-
dzie rozumiana jako wystepowanie opdzZnienia
w splacie kapitatu lub odsetek przekraczajacego 90
dni. Oznacza to, ze wszystkie klasy ryzyka od piatej
wzwyz sa klasami niewyplacalnosci. Dodajmy, ze wy-
korzystywana przez nas definicja niewyplacalnosci
zawiera w sobie zasadnicze i zarazem jedyne iloscio-
we kryterium niewyplacalnosci rekomendowane
przez Komitet Bazylejski w Nowej Umowie Kapitalo-
wej (Basel Committee on Banking Supervision 2004,
art. 452). Ponadto, jak podkreslaja Araten, Jacobs Jr.
i Varshney (2004, s. 29), przekroczenie granicy 90 dni
op6znienia w splacie jest réwniez podstawowym wy-
znacznikiem niewyplacalnosci uwzglednianym
w bankowoéci amerykanskiej.

Nalezy podkresli¢, ze kazda ekspozycja kredyto-
wa sklasyfikowana jako niewyplacalna na poczatku
ktéregokolwiek z miesiecy, dla ktérych dostepne sa
dane historyczne, dostarcza zwykle wielu obserwacji
do préby Y; wykorzystywanej w procesie estymacji.
Przykladowo, jezeli dla ekspozycji na poczatku
pierwszego miesigca raportowano niewyplacalnoéé
i przez trzy pierwsze miesigce odnotowywane byly
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splaty, a w trakcie czwartego kolejnego miesiaca za-
koniczyt sie proces windykacji, to w prébie Y; pojawig
sie z tego tytulu cztery zmiany sytuacji ekspozycji. Je-
zeli natomiast ekspozycja znalazla sie w stanie nie-
wyplacalnosci dopiero na poczatku ostatniego mie-
sigca, dla ktérego dostepne sa dane historyczne, to
wygeneruje ona tylko jedna zmiane sytuacji uwzgled-
niona w naszej probie.

Jak latwo zauwazy¢, informacje pochodzace
z préby Y; pozwalaja na wyznaczenie dla poszczegol-
nych obserwacji stép miesiecznej splaty, a takze stép
miesiecznej zmiany zadluzenia. Stopa miesigcznej
splaty jest przy tym definiowana jako iloraz wartosci
kwoty zwindykowanej (splaconej) w ciaggu miesiaca
dla danej ekspozycji kredytowej do wartosci zadluze-
nia kapitalowego tej ekspozycji na poczatku miesiaca.
Stopa miesiecznej zmiany zadluzenia jest z kolei ilora-
zem wartosci zadluzenia kapitalowego na konicu mie-
sigca do wartosci zadluzenia kapitalowego na poczat-
ku miesigca dla danej ekspozycji. Nie ma bezposred-
niego przelozenia wartosdci stopy miesiecznej splaty
na warto$¢ stopy miesiecznej zmiany zadluzenia, po-
niewaz splaty obejmuja wszystkie windykowane kwo-
ty, w tym miedzy innymi odsetki i prowizje, a zmia-
na zadluzenia dotyczy tylko zadluzenia kapitalowego.

Zarejestrowane stopy miesiecznej splaty oraz sto-
py miesiecznej zmiany zadluzenia okazuja sie przy-
datne podczas estymacji rozkladu stép odzysku
na podstawie faficucha Markowa. Aby préba zawiera-
ta informacje na temat stép miesiecznej splaty i stép
miesiecznej zmiany zadluzenia, modyfikuje sie zbiér
Y, zastepujac go zbiorem wektoréw X, ktére definiu-
je sie nastepujaco:

X,=(CI,,C,,KI,KE ,R,) (4)

gdzie:

C;=CE;/CI, _ stopa miesiecznej zmiany zadtu-
zenia dla zarejestrowanej i-tej zmiany sytuaciji,

R =P, /CI, - stopa miesiecznej splaty dla zare-
jestrowanej i-tej zmiany sytuacji.

Tak przygotowana préba jest punktem wyjscia
do estymacji rozktadu prawdopodobienstwa stép od-
zysku zgodnie z faficuchem Markowa. Préba ta obej-
muje wszystkie zmiany sytuacji ekspozycji, ktére
na poczatku danego miesiecznego okresu zmiany lub
kiedykolwiek wczesniej zostaly sklasyfikowane jako
niewyplacalne.

3.3. Proces generowania stép odzysku do analizy rozktadu

Zakladamy, ze teoretyczna ekspozycja kredytowa
e przeszla wlasnie w stan niewyplacalnosci i znajdu-
je sie w momencie t = 0. W kazdym kolejnym mo-
mencie ¢ ekspozycja ta moze przyjmowac jedna spo-
§réd S klas ryzyka (stanéw). Jak juz wspomniano, kla-
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sy te okreslilismy jako przedzialy liczby dni przeter-
minowania splaty. Ze wzgledu na to, ze zmiany sta-
now teoretycznej ekspozycji opisuje proces Markowa,
przejscia (migracje) tej ekspozycji w okresie od t do
t+1 zaleza wylacznie od klasy ryzyka ekspozycji
w momencie t. Prawdopodobiefistwa migracji ekspo-
zycji miedzy klasami z okresu na okres zaleza nato-
miast od tego, jak czesto nastepuja poszczegdlne histo-
ryczne zmiany klas w prébie bedacej podstawa do es-
tymacji.

Ostatecznie estymacja catkowitej stopy odzysku
opiera sie na symulacyjnym badaniu zmian klas teo-
retycznej ekspozycji kredytowej e w ciagu nastepuja-
cych po sobie okres6w miesiecznych (od t = 0 do
t=1,0dt=1dot = 2itd.). Dla teoretycznej ekspo-
zycji kredytowej e wyznaczona zostaje losowo $ciez-
ka migracji, stanowiaca ciag klas ryzyka, w ktérych
bedzie sie znajdowac¢ ta ekspozycja w kolejnych mo-
mentach w przyszloéci az do zakonczenia procesu
windykacji. Poniewaz do poszczegdlnych wylosowa-
nych zmian klas przypisane sa stopy miesiecznej
splaty oraz stopy miesiecznej zmiany zadluzenia,
wraz ze $ciezka klas ryzyka budowany jest ciag mie-
siecznych splat, ktére po zdyskontowaniu na moment
t = 0 i zsumowaniu daja miare skutecznosci windy-
kacji. Procedura ta prowadzi do wyznaczenia stopy
odzysku w pojedynczym powtérzeniu symulacji, a jej
wielokrotne powtérzenie (np. 10 000 razy) przynosi
rezultat w postaci zbudowania préby, na podstawie
ktérej bedzie szacowany rozklad prawdopodobien-
stwa stopy odzysku dla teoretycznej ekspozycji, ktéra
dopiero co znalazla sie w stanie niewyplacalnosci,
czyli w piatej klasie ryzyka.

Precyzujac, kazde z n powtdrzen symulacji prowa-
dzi do uzyskania stopy odzysku RR,, (m = 1, 2, 3,..., n),
i opiera sie na ponizszym algorytmie:

1. Zakladamy, ze teoretyczna ekspozycja kredyto-
wa e w momencie t = 0 ma jednostkowa warto$¢ za-
dluzenia kapitalowego (ci,_, =1) i znalazla sie w sta-
nie niewyplacalnosci, czyli w piatej klasie ryzyka
(ki_,=5).

2. Symulacja $ciezki migracji dla teoretycznej
ekspozycji e odbywa sie do momentu, gdy cale zadlu-
zenie ekspozycji e zostanie splacone lub umorzone
(ci, =0) badz gdy ekspozycja e osiagnie tzw. pierwszg
nieuwzgledniang klase ryzyka KL (tj. gdy ki, = KL).
Pierwsza nieuwzgledniana klasa ryzyka ma z reguly
bardzo wysoki numer i ustala sie ja arbitralnie. Jest to
zwykle taka klasa, ze zar6wno dla niej, jak i dla kolej-
nych klas oczekiwane miesieczne stopy splaty sa ze-
rowe lub bardzo niskie. Pierwsza nieuwzgledniang
klase ryzyka wybiera sie réwniez na podstawie anali-
zy liczby obiektéw z zadang poczatkowa klasa ryzyka
w prébie X,. Gdy liczba ta jest niska, a klasa zawiera
raportowane zmiany sytuacji z ponadnormatywnie
duzymi stopami miesiecznej splaty, to istnieje ryzyko,
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ze wlaczenie tej klasy do analizy znieksztalci rezulta-
ty symulacji. Wéwczas klasa ta powinna zostaé
pierwsza nieuwzgledniang klasa ryzyka — KL.

3. Okreslenie migracji ekspozycji e w pojedyn-
czym miesigcu od momentu ¢t do momentu t + 1 od-
bywa sie w drodze wylosowania jednej zmiany sytu-
acji e’ z préby X,. Scislej rzecz ujmujac, zmiana €’ jest
losowana sposéréd takich zmian raportowanych
w prébie X;, ze poczatkowa klasa ryzyka KI; dla zmia-
ny byla taka sama jak klasa ryzyka ki; teoretycznej
ekspozycji e na t-tym etapie Sciezki windykacji. Wylo-
sowana zmiana sytuacji ¢’ determinuje spos6b migra-
cji teoretycznej ekspozycji e oraz stope miesiecznej
splaty dla ekspozycji e w okresie od t do t + 1. Inny-
mi stowy, jezeli wylosowanej zmianie sytuacji e’ od-
powiada wektor X, =(CI,,C,,KI,,KE,,R,), to przyjmu-
je sie, ze zadluzenie kapitalowe ekspozycji e zmieni
sie C, razy (ci,,,=ci,*C,), ekspozycja ta przesunie sie
do klasy ryzyka KE, (ki
zenia dla ekspozycji e w okresie od t do t + 1 wynie-

...=KE,), a splata S$...1 zadlu-
sie: s,,,,=ci," R, -

4. Zauwazmy, ze w prébie X, znajdujg sie zmiany
stanéw z taka sama poczatkowa klasa i podobnymi
stopami miesiecznej splaty C;. Niemniej znaczenie
ekonomiczne tych obiektéw moze by¢ zdecydowanie
inne, poniewaz splaty ré6znily sie od siebie pod wzgle-
dem warto$ci. Inng wage dla wierzyciela ma splata
w wysokosci 1 mln z dokonana przez dluznika, kté-
ry byt winien 10 mln zl, a inne znaczenie ma splata
w wysokosci 1 zl dokonana przez dluznika, ktérego
zadluzenie wynosilo tylko 10 zl. Dlatego w literaturze
przedmiotu z reguly wyznacza sie stope odzysku wa-
zong warto$cia zaangazowania. W zwigzku z tym
do algorytmu symulacyjnego wprowadzamy nastepu-
jaca uwage: podczas losowania zmiany e’ prawdopo-
dobienstwa wylosowania poszczegdlnych obiektéw
X; z ta samga klasa ryzyka KI, nie sa takie same, lecz
wprost proporcjonalne do wielkosci zadluzenia kapi-
tatowego CI, dla tych obiektéw z préby. Zal6zmy np.,
ze obiekty X; 1 X, majg taka sama poczatkowa klasg
ryzyka co teoretyczna ekspozycja e w momencie t
(KI, =KI, = ki), ale saldo zadluZenia kapitatowego CI;
jest dwa razy wieksze od salda zadluzenia kapitato-
wego CI, (CI;=2-Cl,). Prawdopodobiefistwo wyloso-
wania obiektu X, jest wéwczas dwa razy wigksze
od prawdopodobienistwa wylosowania obiektu X,.
Podsumowujac, prawdopodobiefistwo wylosowania
obiektu X; z klasg ryzyka KI, = d wyznaczane jest we-
dtug ponizszej formuly:

cr,
ECI (5)

i

P(Xi) =

KI,=d
5. Losowo wygenerowane splaty dla teoretycznej

ekspozycji e w trakcie Sciezki jej windykacji sa dys-
kontowane na moment t = 0 i nastepnie sumowane:
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SS=§ SI,/‘+|
“(1+r/12) (6)

gdzie:

SS - suma zdyskontowanych splat dla teoretycz-
nej ekspozyciji e,

r — roczna stopa procentowa wykorzystywa-
na do dyskontowania,

T - moment, w ktérym zgodnie z zasadami przed-
stawionymi w pkt 2. zakoficzyta sie Sciezka windyka-
cji dla ekspozycii e.

Suma zdyskontowanych splat SS okresla catko-
wita kwote zwindykowang z teoretycznej ekspozycji
e. Biorac pod uwage, ze warto$¢ zadtuzenia kapitato-
wego w momencie wystapienia niewyplacalnosci by-
ta réwna jednosci (ci,_,=1), suma zdyskontowanych
splat jest réwnoczesnie wartoscig stopy odzysku RR,,
uzyskana w m-tym powtoérzeniu symulacji.

Srednia wartos¢ catkowitych stép odzysku uzy-
skanych w trakcie n powtérzen symulacji jest estymato-
rem wartosci oczekiwanej stopy odzysku. Poszczeg6lne
wygenerowane losowo wartoéci RR,, (m = 1, 2, 3,..., nn)
sa natomiast podstawg do wyznaczenia estymatora roz-
ktadu prawdopodobiefistwa stopy odzysku.

Algorytm symulacyjny opisany w punktach 1-5
odpowiada procesowi Markowa, z tym Ze migracje
pomiedzy poszczeg6lnymi stanami zostaly okre$lone
w sposéb nieparametryczny, a nie w sposéb parame-
tryczny, jak w przypadku klasycznego zastosowania
fancuchéw Markowa do modelowania proceséw.
Zblizona nieparametryczng technike modelowania
migracji w ramach proceséw Markowa opisali Rajago-
palan i Lall (1999, s. 3089-3101). Autorzy ci wykorzy-
stali jednak nieparametryczny algorytm symulacyjny
do prognozowania pogody na podstawie zaobserwo-
wanych historycznych jednodniowych zmian stanéw
pogody.

Na zakoniczenie prezentacji algorytmu genero-
wania stép odzysku warto zaznaczy¢, ze niekiedy
w prébie wykorzystywanej do estymacji moga sie
znalez¢ pozycje, ktére nie maja zadluzenia kapita-
lowego, lecz jedynie zadluzenie odsetkowe. Wia-
czenie takich pozycji do analizy stép odzysku wia-
ze sie jednak z pewnymi niedogodnosciami, ponie-
waz nie jest mozliwe wyznaczenie dla nich stopy
miesiecznej splaty oraz stopy miesiecznej zmiany
zadluzenia. Sposobem na rozwigzanie tego proble-
mu moze by¢ usuniecie z préby Y; obiektéw z zero-
wym zadluzeniem kapitatowym CI; i jednoczesne
rozdzielenie przypadajacych na nie sptat P; pomie-
dzy obiekty z tq sama klasg ryzyka KI,, ale majace
niezerowe zadluzenie kapitalowe CI,. Wielkos¢ ta-
kiej alokacji splat na poszczegélne obiekty powin-
na jednak by¢ wprost proporcjonalna do ich zadtu-
zenia kapitalowego lub do sptat dla nich raporto-
wanych.
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3.4. Nieparametryczna estymacja rozktadu stop odzysku

Podstawowe podejscie do estymacji rozkladu praw-
dopodobienstwa zmiennej losowej polega na wy-
znaczeniu parametréw danego rozkladu na podsta-
wie préby losowej. W sytuacji, gdy mamy pewnosc¢,
z jakiego typu rozkladu pochodzi préba, wykorzy-
stanie estymatora parametrycznego jest jak najbar-
dziej zasadne, gdyz woéwczas jest on precyzyjny,
a przy jego budowie wymagana jest stosunkowo
niewielka liczba obserwacji. Jak wskazuja Hag-
mann, Renault i Scaillet (2005, s. 344), w przypad-
ku rozkltadéw znacznie odbiegajacych od znanych
rozktadéw (np. od rozktadéw: normalnego, beta lub
gamma) estymacja parametryczna moze jednak pro-
wadzi¢ do duzych bledéw, co oznacza, ze wartosci
estymatora funkcji gesto$ci w punktach moga
znacznie odbiega¢ od wartosci rzeczywistych. Dla-
tego tez w sytuacji, gdy nie ma pewnosci co do po-
staci rozkladu, z jakiego pochodzi préba, korzystne
jest szacowanie funkcji gestosci w sposéb bezpo-
sredni, tj. nieparametryczny. Pozwala to nie tylko
na estymacje dowolnego rozkladu, ale takze na pro-
ste poréwnanie wykresu estymatora z wykresami
funkcji gestosci rozktadéw teoretycznych. Gléwna
zaleta omawianego podejscia jest jednak ogranicze-
nie bledu estymatora, mierzonego jako scaltkowany
btad sredniokwadratowy:

G- fliw-sofa

gdzie:

f — estymator funkcji gestosci f,

A - obszar, na ktérym okreslona jest estymowa-
na funkcja gestosci, tj. przedzial wartosci, jakie moze
przyjmowac zmienna X.

Najprostszg i najbardziej znana forma estymacji
nieparametrycznej jest histogram, obrazujacy cze-
sto§¢ wystepowania zmiennej losowej z zadanego
przedzialu jej wartosci. Ze wzgledu na to, ze histo-
gram jest estymatorem niecigglym, nie moze by¢ pre-
cyzyjnym sposobem oszacowania funkcji gestosci
stopy odzysku, gdyz jest ona zmienna ciagla. Rozwig-
zaniem problemu nieparametrycznej estymacji roz-
ktadéw ciaglych jest estymator jadrowy, a takze jego
rozszerzenie — estymator semiparametryczny, czyli
oparty na parametrycznej bazie i nieparametrycznym
czynniku korygujacym.

3.4.1. Estymator jgdrowy
Estymacja jadrowa funkcji gestosci zawsze opiera sie

na funkcji jadra, przez ktéra rozumie sie dowolna
funkcje K(z), spelniajaca warunek:
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[K(z)=1 (8)

Najbardziej rozpowszechniona wersja estymato-
ra jadrowego jest estymator bazujacy na jadrze gaus-
sowskim, tj. taki, dla ktérego funkcja K{(z) jest funkcja
gestosci
W tych warunkach, majac dang probg losowa, Z,, Z,,
..., Z, definiuje sie estymator jadrowy 7 oparty na ja-
drze gaussowskim jako (Gajek, Kaluszka 2000, s. 98):

- ] & z-Z,
ﬂﬂ=;;ZK( ) (9)

standardowego rozkladu normalnego.

h

dla zadanej szerokosci pasma h, ktéra ustala sie zwy-
kle na poziomie minimalizujacym scatkowany btad
sredniokwadratowy, tj. na poziomie szacowanym
zgodnie z réwnaniem (Gajek, Kaluszka 2000, s. 99):

h=1,05-0-n""° (10)

gdzie o — odchylenie standardowe zmiennej, ktére za-
stepuje sie wartoScia estymatora & oszacowang
na podstawie préby.

Stosowanie estymatora jadrowego bazujacego
na jadrze gaussowskim do szacowania rozkladu
prawdopodobienstwa stopy odzysku moze prowadzic¢
do pewnych bledéw. Estymator ten moze bowiem
przyjmowaé¢ wartosci dodatnie dla ujemnych warto-
§ci stép odzysku, a zatem caltka z tego estymatora
po obszarze okreslonosci A nie bedzie réwna jedno-
§ci. Dlatego w przypadku estymacji rozkladéw stép
odzysku konieczne jest zastosowanie estymatora ja-
drowego okreslonego na przedziale <0,Max> lub
przynajmniej na (0, Max), tj. na przedziale, w ktérym
zawierajg sie mozliwe realizacje zmiennej losowej, ja-
ka jest stopa odzysku. W tej sytuacji pomocny okazu-
je sie estymator oparty na jadrze rozkladu beta, ktére-
go sposéb budowy opisali miedzy innymi Chen
(2000, s. 75) oraz Hagmann, Renault i Scaillet (2005,
s. 324-325). Wykazuje sie, ze dla préby losowej Z,, Z,,
..., Z, estymator oparty na jadrze rozkladu beta jest
okreslony w nastepujacy sposéb:

z Max -z
—+1 +1; Mo
i i tlx) (11)

f@=%iKks

Asymetryczne jadro K (u,o, p, Max ) estymatora f
jest funkcjg gestosci rozkladu beta, ktéra opisuje po-
nizsza formula:

-1

AR I e A S
Kt B Max)= TR ) (Max) (1 Max) Max (12)

gdzie Max oznacza maksymalng warto$¢, jaka przyj-
mowac moze zmienna Z.

Optymalna szeroko§¢ pasma h wyliczana jest
w tym przypadku zgodnie z nastepujacym algoryt-
mem (Hagmann, Renault i Scaillet 2005, s. 329):
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h=g-n2 (13)

3.4.2. Estymator semiparametryczny

Oprécz klasycznej estymacji jadrowej jako metody
nieparametrycznego szacowania rozktadu prawdopo-
dobiefistwa Hagmann, Renault i Scaillet (2005,
s. 325-326) podajg rowniez semiparametryczne roz-
szerzenie tego podejécia. W skrécie mozna stwier-
dzi¢, ze polega ono na estymacji jadrowej rozkladu
przeksztalconych danych wyjsciowych, a nastepnie
wykorzystaniu tego estymatora do korekty funkcji ge-
stoéci rozkladu beta.

Podstawa do estymacji jest przeksztalcenie pré-
by, Z,, Z,, ..., Z, w prébe, U,, U,, ..., U, zgodnie z po-
nizszym algorytmem:

U, = Fy(Z,,0,B, Max) (14)

gdzie F,(Z,a,B,Max) jest dystrybuantg rozkiadu beta
o parametrach a i, okreslonego na przedziale (0; Max).

Wartosci estymatoréw @i /§, parametréw a i, wy-
znacza sie na podstawie préby losowej, Z,, Z,, ..., Z,
za pomoca metody najwiekszej wiarygodnosci lub
metody momentéw. W drugim przypadku w drodze
przeksztalcen formul okreslajacych warto$¢ oczeki-

wang i odchylenie standardowe rozkladu beta, otrzy-

mujemy:
o0 A (Max-g)
“= Max.[ 6 _1] (15)
. 0\ (Max -
S

gdzie {1, G to estymatory, odpowiednio, wartosci ocze-
kiwanej i odchylenia standardowego zmiennej, kt6-
rych wartos$ci uzyskano na podstawie préby.

Mozna wykazac, ze pomiedzy estymowana funk-
cja gestosci f wyjSciowej zmiennej Z a funkcja gesto-
§ci r przeksztalconych danych zachodzi nastepujacy
zwiazek:

@)= 150, Max) r(F, (z,c, B, Max)a, B.1)  (17)

gdzie:
/.0, B, Max) — funkcja gestosci rozktadu beta
o parametrach « i f3, okreslonego na przedziale (0; Max),

r— funkcja gestosci zmiennej U = F, (Z,a, B, Max),
ktéra jest estymowana za pomocg estymatora jadro-
wego funkcji beta.

Réwnanie (17) implikuje, ze w celu estymacji
funkcji gestosci zmiennej Z nalezy zbudowac estyma-
tor jadrowy zmiennej U i otrzymang funkcje prze-
mnozyc¢ przez funkcje gestosci rozkladu beta. Estyma-
tor jadrowy zmiennej U odgrywa wiec w tym przy-
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padku role czynnika korygujacego wartosci estymato-
ra parametrycznego. Ostateczna postac¢ estymatora se-
miparametrycznego prezentuje sie w zwiazku z tym
nastepujaco:

+1;1 (18)

f@=1, (z,a,B,Max)-%i K(U,;% +1.4 ;,u)

Jak stwierdzaja Hagmann, Renault i Scaillet
(2005, s. 325-328), przewaga estymatora semiparame-
trycznego nad estymatorem jadrowym rozkladu beta
uwidacznia sie wowczas, gdy estymowany rozklad
cho¢ troche zblizony jest do rozkladu beta. Przewaga
ta polega gléwnie na tym, ze zwykle scatkowany btad
sredniokwadratowy jest mniejszy dla estymatora se-
miparametrycznego niz dla estymatora jadrowego.
Wynika to z faktu, Ze estymator semiparametryczny
opiera sie na estymacji jadrowej dla przeksztalconej
zmiennej, ktérej funkcja gestosci jest najczesciej
mniej zakrzywiona. Wraz ze zmniejszaniem sie stop-
nia zakrzywienia estymowanej funkcji maleje nato-
miast blad sredniokwadratowy estymatora jadrowe-
go. Hagmann, Renault i Scaillet (2005) przedstawiaja
wyniki analizy poréwnawczej btedéw obu estymato-
réw. Wynika z nich, ze nawet gdy préba pochodzita
z mieszanki dwdch rozkltadéw beta, scatkowany btad
sredniokwadratowy okazywal sie nieco nizszy dla es-
tymatora semiparametrycznego.

4. Analiza stop odzysku w warunkach polskich
na podstawie danych empirycznych

Zaprezentowane algorytmy generowania stép odzy-
sku i estymacji rozktadu prawdopodobiefistwa zo-
stang wykorzystane w analizie rzeczywistych da-
nych historycznych w odniesieniu do niewyplacal-
nych ekspozycji kredytowych. Dzieki budowie nie-
parametrycznych estymatoréw funkcji gestosci moz-
liwe stanie sie przedstawienie rozkladéw empirycz-
nych na tle funkcji gestosci rozktadu beta i wypo-
wiedzenie sie w kwestii ewentualnej zasadnosci za-
stepowania estymatoréw nieparametrycznych lub
semiparametrycznych prostymi estymatorami para-
metrycznymi.

W analizie empirycznej wykorzystano dane hi-
storyczne o niewyplacalnych ekspozycjach kredyto-
wych jednego z wiekszych bankéw dziatajacych
w Polsce. Dane te obejmuja okres od 31 maja 2004
do 30 czerwca 2006 r. Badaniu poddano cztery przy-
ktadowe portfele kredytowe, przy czym portfele te sa
rozlaczne. Wsrédd portfeli tych wyréznilismy:

a) dwa portfele produktowe (oznaczane dalej
jako G, i G,), wyodrebnione na podstawie rodzaju
produktu kredytowego zdefiniowanego przez bank
oraz typu klientéw, do ktérych dany produkt zostat
skierowany,
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Tabela |. Srednie stopy odzysku i odchylenia standardowe stop odzysku uzyskane podczas
symulacyi dla poszezegolnych portfeli kredytowych

G,
Srednia RR 0,728
Odchylenie standardowe RR 0,358

0,316

0,325

GZ G3 G4
0,604 0,537
0,347 0,360

Zrédlo: obliczenia wiasne.

b) dwa portfele branzowe (oznaczane dalej jako
G, i G,), wyréznione na podstawie branzy, w jakiej
funkcjonuje podmiot gospodarczy, bedacy dluzni-
kiem banku.

Wyjéciowe proby wektoréw X dla poszczegélnych
portfeli, obejmujace zaobserwowane zmiany sytuacji
niewyplacalnych ekspozycji, skladaly sie z na stepuja-
cej liczby obserwacji: N, =4 998, N, =24 552, N, =32938
oraz N, =12414.

Dla wszystkich portfeli kredytowych wygenero-
wane zostaly préby stép odzysku wedtug regut odpo-
wiadajacych lancuchom Markowa i algorytmowi
przedstawionemu w trzecim rozdziale artykulu. Kaz-

Wykres |. Rozklad stopy odzysku w portfelu
Gy

Wartosé estymatora funkaji gestosci
=
I

.

&
~

0 0,2 0,4 0,6 0.8 1 1,2 14 1,6
Stopa odzysku
— Estymator jadrowy z jadrem gaussowskim — Estymator semiparametryczny

— Estymator paprametryczny rozkladu beta

Zrddto: obliczenia wiasne.

Wykres 3. Rozklad stopy odzysku w portfelu
Gy

dorazowo wykonano n = 10 000 powtérzen symula-
cyjnych, zakladajac, ze pierwszg nieuwzgledniang
klasg ryzyka jest klasa o numerze 61 (KL = 61). Dla
portfeli produktowych do dyskontowania wykorzysta-
no Srednie stopy oprocentowania niewyplacalnych
ekspozycji uwzglednionych w prébie X;, dla portfeli
branzowych zastosowano za$ stope réwng 10%. Pod-
sumowujac, stopy uzyte do dyskontowania wynosza
odpowiednio: rg, =10,51%, 1, =13,10%, r, =10,00% Oraz
1, =10,00% .

Uzyskane $rednie wartosci i odchylenia standar-
dowe stép odzysku (RR) zostaly przedstawione w ta-
beli 1. Na uwage zastuguja stosunkowo wysokie war-

Wykres 2. Rozklad stopy odzysku w portfelu
Gy

IS

/’}?"

|
N\

Wartosé estymatora funkcji gestosci
~

o

0,6 0,8 1 1,2 14
Stopa odzysku

sty y rozkladu beta

Zrddlo: obliczenia wlasne.

Wykres 4. Rozklad stopy odzysku w portfelu
4

18

/\

0
0 02 04 06 08 1 12 14 16

Stopa odzysku
— Estymalor paprametryczny rozkladu beta

Wartosé estymatora funkcji gestosci
-
2

— Estymator semiparametryczny

AN
I N=2\
N

0 02 04 06 08 1 12 14 1,6

Wartosé estymatora funkcji gestosci

0

Stopa odzysku

— Estymator semiparametryczny — Estymator paprametryczny rozkladu beta

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Zrédto: obliczenia wiasne.
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tosci odchylen standardowych dla stép odzysku
w portfelach. Wartosci te sa zgodne z wynikami wiek-
szosci badan stép odzysku, ktére przeprowadzili inni
autorzy na podstawie znacznie pelniejszych informa-
cji. Warto$ci odchylen standardowych rzedu 0,3
czy 0,4 otrzymali miedzy innymi: Friedman i Sandow
(2005, s. 356-357), Frye (2000, s. 10-11), Querci
(2005, s. 5-8), Carty i Lieberman (1996, s. 8), Araten,
Jacobs Jr. i Varshney (2004, s. 30-34), Grunert i Weber
(2005, s. 17) oraz Keisman i Van de Castle (1999,
s. 30-32). Trudno natomiast por6wnywac uzyskane
przez nas wartosci érednich stép odzysku z rezultata-
mi innych autoréw, nie uwzgledniajac réznic w spo-
sobie definiowania portfeli.

Na podstawie wygenerowanych préb stép odzy-
sku zbudowalismy estymatory funkcji gestosci roz-
ktadu prawdopodobienistwa stopy odzysku dla po-
szczegblnych portfeli. Kazdorazowo wyznaczyliSmy
estymator semiparametryczny oraz estymator para-
metryczny rozkladu beta, ktérego parametry oszaco-
wali$my metoda momentéw. Estymatory te przedsta-
wiliSmy na wykresach od 1 do 4. Na osiach odcietych
ujeto warto$¢ stopy odzysku, a na osiach rzednych
warto$ci estymatoréw funkcji gestosci dla rozkladu
prawdopodobienstwa stopy odzysku w poszczegol-
nych portfelach. Dla portfela G, zbudowalismy do-
datkowo estymator jadrowy oparty na jadrze gaus-
sowskim, aby wykazac, Ze jego stosowanie nie jest za-
lecane w przypadku niesymetrycznych rozkladéw
okreslonych na podzbiorze zbioru liczb rzeczywi-
stych (por. wykres 1). Z jednej strony bowiem estyma-
tor jadrowy opierajacy sie na jadrze gaussowskim za-
niza wartosci funkcji gestosci dla stép odzysku wiek-
szych od zera, a z drugiej strony przyjmuje wartosci
wieksze od zera na obszarze, na ktérym estymowa-
na funkcja nie jest okreslona (RR<0).

Analiza postaci oszacowanych estymatoréw se-
miparametrycznych przedstawionych na wykresach
od 1 do 4 sugeruje, ze w odniesieniu do badanych
portfeli kredytowych rozklady stép odzysku maja
charakter bimodalny. Oznacza to, ze obserwuje sie
dwa optima lokalne funkcji gestosci, a stopy odzysku
wystepuja z najwyzszymi czesto$ciami dla dwéch
stosunkowo waskich przedzialéw. Jedna moda poja-
wia sie zwykle dla stép odzysku w grani-
cach 90-110%, druga za§ w 0-20%. Oznacza to, ze
w przypadku analizowanych portfeli bank powinien
sie spodziewac¢ odzyskania albo bardzo duzych, albo
bardzo matych kwot w stosunku do wartosci nalezno-
§ci w momencie powstania niewyplacalnosci. Otrzy-
mane rezultaty sa zgodne z wynikami oméwionych
w 2. rozdziale badan rozkladu stép odzysku na in-
nych rynkach. Na uwage zastuguje zwlaszcza podo-
biefistwo do wynikéw uzyskanych przez Querci
(2005, s. 11-12) oraz Laurent i Schmita (2005, s. 315),
a takze Dermine i Neto de Carvalho (2005, s. 110) oraz
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Aratena, Jacobsa Jr. i Varshneya (2004, s. 31). Autorzy
ci estymowali rozklady stép odzysku na podstawie
danych tylko jednego wierzyciela i w drodze analizy
przeplywéw pienieznych (a nie na podstawie cen in-
strumentéw na rynku), czyli w sposéb podobny
do prezentowanego w naszym artykule. Zasadnicza
réznica pomiedzy naszym badaniem a badaniami wy-
mienionymi powyzej polega natomiast na tym, ze
skorzystali$my z préby stép odzysku wygenerowanej
na podstawie niepelnej informacji o procesach win-
dykacyjnych, podczas gdy inni autorzy uzywali da-
nych o rzeczywistych zaobserwowanych stopach od-
zysku. Pomimo tej istotnej réznicy metodologicznej
ostateczne wyniki dociekan okazuja sie podobne.

Rezultaty tylko czesciowo zgodne z uzyskanymi
w polskich warunkach przedstawiaja natomiast:
Schuermann (2005, s. 14-15), Grippa, Iannotti i Lean-
dri (2005, s. 132), a takze Hagmann, Renault i Scaillet
(2005, s. 334-338). Wyniki analiz tych autoréw wska-
zuja wprawdzie, jak pamietamy, na bimodalno$¢ roz-
ktadu prawdopodobiefistwa stép odzysku, lecz réw-
nocze$nie sugeruja, ze mody pojawia¢ sie moga
w réznych przedziatach okreslonosci rozkladu, tj.
niekoniecznie na jego skrajach. Nalezy jednak zazna-
czyC, ze badania wspomnianych autoréw obejmuja
znacznie szerszg grupe ekspozycji (dotycza nalezno-
§ci réznych podmiotéw), a dodatkowo analizy Schu-
ermanna (2005) oraz Hagmanna, Renaulta i Scaillet
(2005) opierajg sie na pomiarze stép odzysku na pod-
stawie rynkowych cen niewyplacalnych instrumen-
téw, a nie rzeczywistych zrealizowanych przeplywéw
pienieznych.

Wyniki badan prezentowane w literaturze przed-
miotu wskazuja, ze w przypadku analizy zdyskonto-
wanych przeplywéw pienieznych od niewyplacal-
nych dluznikéw tylko jednego wierzyciela istnieje
tendencja do pojawiania sie¢ w rozkladzie prawdopo-
dobienstwa st6p odzysku bimodalnosci o pewnej cha-
rakterystycznej strukturze. Napotkanym przez nas
odstepstwem od tej reguly sa jedynie dociekania Mac-
lachlana (2005, s. 301), ktéry przedstawil histogram
stop odzysku charakteryzujacy sie tylko jedna moda
dla stopy odzysku wynoszacej okolo 90%.

Stopy odzysku wieksze od jednosci wystepuja
naszym badaniu z niezerowym prawdopodobien-
stwem. W przypadku portfeli G,, G, i G, rozklad zo-
stal oparty na przedziale od 0 do 160%, a dla portfela
G, — na przedziale od 0% do 140%. Pojawianie sie
stép odzysku przekraczajacych 100% wynika gléwnie
z faktu, ze suma zdyskontowanych splat obejmuje
miedzy innymi odsetki i prowizje, ale odnoszona jest
do wartosci zadluzenia kapitalowego na moment nie-
wyplacalnosci. Jak podkreslono wczesniej, obecnosé
stép odzysku o wartosciach powyzej 100% odnotowy-
wana jest rowniez w literaturze przedmiotu. Za eks-
tremalny przypadek moga uchodzi¢ badania Laurent
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i Schmita (2005, s. 315), w ktérych incydentalnie po-
jawiaja sie nawet stopy odzysku przekraczaja-
ce 400%. Badania te dotycza jednak naleznosci le-
asingowych, w przypadku ktérych windykacja czesto
odbywa sie¢ poprzez sprzedaz przedmiotu leasingu
na rynku, a uzyskane dochody z tego tytutu zaliczane
sa na poczet leasingodawcy (nawet jezeli okazuja sie
wyzsze od dlugu leasingobiorcy).

Reasumujac, mozemy stwierdzi¢, ze cechy roz-
ktadéw w analizowanych przez nas portfelach znacz-
nie utrudniaja modelowanie stép odzysku za pomoca
parametrycznych estymatoréw klasycznych rozkla-
déw, w tym réwniez za pomoca parametrycznego es-
tymatora rozkladu beta. Wynika to gléwnie z zaobser-
wowanej bimodalnosci rozkladéw empirycznych,
ktéra kontrastuje z wlasnosciami rozkladu beta. Dla
rozkladu beta mozliwe jest bowiem wystepowanie
tylko jednego optimum lokalnego funkcji gestosci lub
ewentualnie pary punktéw, w ktérych wartosé¢ funk-
cji gestosci zbiega do +, przy czym zawsze owe dwa
punkty sa kraiicami przedzialu okreslonosci rozkla-
du. Analiza poréwnawcza wykres6w estymatoréow
dla poszczegélnych portfeli (wykresy 1-4) potwierdza
spostrzezenie, ze w przypadku badanych portfeli kre-
dytowych funkcje gestosci wyjsciowych rozkladéw
beta znacznie odbiegaja od rzeczywistych rozktadéw
stép odzysku, dla ktérych stworzono estymatory se-
miparametryczne?.

Wyniki badan empirycznych wskazuja, ze stopy
odzysku niejednokrotnie majg rozktady znacznie od-
biegajace od klasycznych rozkladéw prawdopodo-
biefistwa. W zwiazku z tym nalezaloby rozwazy¢ za-
sadno$¢ wykorzystywania rozktadu beta do modelo-
wania stép odzysku, szczegblnie w ramach narzedzi
do analizy kapitalu ekonomicznego i wartosci zagro-
zonej z tytutu ryzyka kredytowego3.

2 Estymatory jadrowe funkcji gestosci rozktadu stép odzysku zbudowano
réwniez na podstawie informacji na temat windykacji w prawie dwukrotnie
krétszym okresie (wynikéw nie umieszczono w artykule). Takze w tym
przypadku oszacowane rozklady charakteryzowaly sie bimodalnoscia.

3 Zasadne byloby podjecie préby zastapienia rozktadu beta mieszanka in-
nych rozktadow w taki sposéb, aby uzyska¢ wzér funkcji gestosci dla tego
rozkladu. Prezentowane opracowanie skupia si¢ na nieparametrycznej esty-
macji rozkladu stop odzysku i jedynie wskazuje na mozliwe trudnosci przy
postugiwaniu sie klasycznymi estymatorami parametrycznymi. Dlatego tez
nie bedziemy rozwija¢ kwestii precyzyjnej estymacji parametrycznej.

Rynki i Instytucje

5. Krétkie podsumowanie

W praktyce bankowej, zwlaszcza polskiej, czesto
mozna sie spotka¢ z sytuacja, w ktérej posiadane in-
formacje na temat odzyskéw niewyptacalnych ekspo-
zycji kredytowych nie obejmuja calej historii po-
szczegblnych ekspozycji, poniewaz sam proces win-
dykacji rozciagniety jest na dtuzszy okres. W tych wa-
runkach wyznaczenie $redniej stopy odzysku i roz-
ktadu stopy odzysku na podstawie bezposrednio za-
obserwowanych stép odzysku jest utrudnione lub
obarczone do$¢ duzym bledem ze wzgledu na stosun-
kowo matg liczebnosé¢ préby, na ktérej bazowataby ta-
ka estymacja. Dlatego w prezentowanym artykule za-
proponowali$my algorytm opierajacy sie na krétkich
szeregach czasowych i zalozeniach proceséw Marko-
wa. StaraliSmy sie wykaza¢, ze podejscie to moze by¢
podstawa nie tylko wyznaczenia wartosci oczekiwanej
stopy odzysku, ktéra jest absolutnym minimum w ba-
daniach nad odzyskami niewyplacalnych ekspozycji
kredytowych. Opisana technika, w polaczeniu z esty-
macja jadrowa lub estymacja semiparametryczng, mo-
ze rowniez sluzy¢ do szacowania postaci rozkladu
prawdopodobienstwa stép odzysku, tj. funkcji gestosci.
Wyniki zastosowania przedstawionych algoryt-
moéw do badania zwindykowanych kwot z ekspozycji
kredytowych banku dziatajacego w Polsce sugeruja,
ze przynajmniej w czesci przypadkéw rozklad praw-
dopodobiefistwa stép odzysku moze mie¢ charakter
bimodalny. Warto$¢ zwindykowanych kwot w stosun-
ku do wartosci zadluzenia w momencie niewyplacal-
noédci jest wtedy stosunkowo duza badz stosunkowo
mala. Dodatkowa cecha zaobserwowanych rozkltadéw
jest ponadto niezerowe prawdopodobienstwo wyste-
powania stép odzysku powyzej 100%. Dla analizowa-
nych przez nas portfeli kredytowych rozklady stép
odzysku réznia sie zatem od rozkladéw beta. Wydaje
sie wiec, ze modelowanie stép odzysku z wykorzysta-
niem teoretycznych rozkladéw beta jako estymatoréw
parametrycznych, moze prowadzi¢ do bledéw. Bimo-
dalnoé¢ zaobserwowanych rozktadéw sprawia, ze
dalsze badania nad stopami odzysku powinny zmie-
rza¢ w kierunku zastapienia estymatora parametrycz-
nego rozkladu innym estymatorem parametrycznym,
opisujacym mieszanke dwdch réznych rozkladow.
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